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Abstract

This research analyzes the profitability of companies in the consumer goods sector. This research aims to examine the
relationship between debt and equity ratios, company size, interest rates, and company profitability. This research uses a
sample of consumer goods sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Secondary data relevant to the research
variables was obtained from financial reports and processed using multiple regression techniques. The findings of this
research indicate the contribution of indicators measuring capital structure, company size, and interest rates in determining a
company's profitability. Besides, the research results also show that interest rates moderate the relationship between the debt
and equity ratio and the profitability of companies in the consumer goods sector.
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Abstrak

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan menganalisis kemampulabaan perusahaan-perusahaan sektor barang konsumsi. Tujuan
penelitian ini secara spesifik untuk menguji keterkaitan antar rasio utang dan ekuitas, ukuran perusahaan, dan tingkat suku
bunga dengan kemampulabaan perusahaan. Penelitian ini menggunakan sampel yang merupakan perusahaan sektor barang
konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Data sekunder yang relevan dengan variabel-variabel penelitian
diperoleh dari laporan keuangan dan data yang diperoleh diolah dengan menggunakan teknik regresi berganda. Temuan
penelitian ini mengindikasikan adanya kontribusi dari indikator pengukur struktur modal, ukuran perusahaan dan tingkat
suku bunga dalam menentukan kemampulabaan perusahaan. Selain itu hasil penelitian juga menunjukkan bahwa tingkat suku
bunga memoderasi hubungan antara rasio utang dan ekuitas dengan kemampulabaan perusahaan sektor barang konsumsi.

Kata kunci: Kemampulabaan Perusahaan, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Tingkat Suku Bunga, Rasio Utang.
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(o) I
dipertimbangkan terkait dengan penanaman modal

1. Pendahuluan dalam perusahaan [3].
Dalam menjalankan bisnis, perusahaan membutuhkan
dana untuk memenuhi berbagai kebutuhan aktivitas
perusahaan baik untuk operasional maupun investasi.
Dana tersebut dapat diperoleh dari berbagai sumber
baik internal maupun eksternal  perusahaan.
Pertimbangan pemanfaatan dana dari pihak ketiga
berupa utang perlu dilakukan dengan pemikiran bahwa
dana yang tidak dialokasikan keluar perusahaan atau
dana yang tersedia dalam perusahaan dapat
dimanfaatkan untuk diinvestasikan. Dengan demikian
pengembalian investasi yang diperoleh dapat
meningkatkan juga kesejahteraan pemegang saham [1]. Pihak-pihak yang berkepentingan dengan perusahaan
akan membutuhkan informasi terkait dengan
kemampulabaan perusahaan. Pihak kreditur
berkepentingan dengan informasi tersebut sehubungan
dengan adanya beban bunga yang muncul sebagai
konsekuensi pinjaman yang dibuat perusahaan yang
pemenuhan kewajiban tersebut dilakukan melalui
perolehan profit perusahaan. Demikian juga untuk para
pemegang saham yang berkepentingan sehubungan
dengan perolehan profit yang akan terkait dengan
kesejahteraan para pemilik modal tersebut. Dalam hal
ini kemampulabaan perusahaan dideskripsikan terkait
dengan kemampuan perusahaan dalam memperoleh

Peningkatan performa keuangan dimaksudkan pula
agar perusahaan dapat memenangkan persaingan
dalam dunia usaha yang sedemikian kompetitif. Dalam
hal ini perusahaan akan terus berusaha meningkatkan
efisiensi dalam pelaksanaan aktivitas operasi yang
pada akhirnya diharapkan dapat memaksimasi profit
[4]. Pencapaian profit periodik senantiasa diupayakan
oleh perusahaan mengingat tinggi rendahnya nilai
suatu perusahaan ditentukan oleh peningkatan atau
penurunan kemampulabaan perusahaan [5].

Usaha vyang dijalankan perusahaan mempunyai
berbagai target yang akan diupayakan untuk dapat
dicapai oleh perusahaan. Kinerja keuangan yang baik
merupakan salah satu target yang akan selalu
diupayakan untuk dapat dicapai [2]. Kinerja keuangan
mempunyai peran signifikan bagi suatu perusahaan.
Para investor dalam mengalokasikan dananya dalam
perusahaan akan menjadikan kinerja keuangan sebagai
pertimbangan, seperti kemampulabaan perusahaan,
prospek mendatang, serta risiko yang perlu
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tingkat pengembalian dari penanaman modal yang
dilakukan [6]. Dalam hal ini kemampulabaan
perusahaan sebagai ukuran kinerja keuangan dapat
diukur dengan menggunakan tingkat pengembalian
aktiva dengan menggunakan indikator return on
assets/ROA [7], meskipun tingkat pengembalian
ekuitas/ROE seringkali juga menjadi ukuran utama
kemampulabaan perusahaan [8].

Pengambilan keputusan keuangan yang akurat terkait
dengan pencapaian target perusahaan secara efektif
dan efisien membutuhkan pemahaman mengenai
pengelolaan keuangan [9]. Dalam hal ini perusahaan
memiliki kepentingan untuk mengidentifikasi faktor-
faktor yang dapat meningkatkan kinerja keuangannya.
Hal ini terkait dengan kepentingan perusahaan
berkaitan ~ dengan  pertimbangan  pengambilan
keputusan para pemilik modal untuk menginvestasikan
dananya pada perusahaan tertentu melalui pasar modal.
Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik akan
berdampak pula pada reputasi perusahaan yang baik
dan nilai yang tinggi. Terkait dengan nilai, ukuran
perusahaan berperan dalam menentukan daya tarik
perusahaan agar para investor bersedia menanamkan
modal dalam perusahaan [10].

Penelitian mengenai hubungan kausal antara kinerja
dan ukuran perusahaan telah banyak dilakukan
sebelumnya, dan temuan salah satu studi menunjukkan
adanya kesamaan maupun perbedaan dengan penelitian
lainnya [11]. Ukuran perusahaan yang mengacu pada
keseluruhan aktiva yang merupakan wujud investasi
perusahaan baik dalam bentuk aktiva lancar maupun
aktiva tidak lancar [12], dapat diukur dengan
menghitung logaritma natural dari total aktiva
perusahaan. Temuan penelitian terdahulu dengan
obyek penelitian perbankan menunjukkan bahwa
performa perusahaan tidak ditentukan oleh ukuran
perusahaan [13]. Penelitian pada barang industri
dengan fokus pada pertumbuhan perusahaan untuk
memperoleh gambaran mengenai kinerja keuangan
juga menghasilkan temuan bahwa besar kecilnya
ukuran perusahaan tidak berperan [14], namun
penelitian empiris lainnya menunjukkan adanya
pengaruh ukuran perusahaan terhadap kemampulabaan
[15].

Studi yang pernah dilakukan oleh peneliti terdahulu
terkait  dengan hubungan antara  variabel
makroekonomi dan kemampulabaan perusahaan yang
diukur menggunakan tingkat pengembalian ekuitas
menunjukkan adanya hasil yang tidak selalu sejalan
[16]. Ada penelitian di beberapa negara yang
menunjukkan signifikansi tingkat suku bunga, namun
hasil yang berbeda ditunjukkan dari hasil studi di
negara-negara lainnya [17]. Penelitian dengan obyek
penelitian perusahaan manufaktur yang
mengeksplorasi dampak tingkat suku bunga terhadap
kemampulabaan [18]. Hasilnya menunjukkan bahwa
volatilitas tingkat suku bunga secara signifikan
menentukan kemampulabaan perusahaan dan tarif
bunga yang rendah dapat menentukan Kkinerja
perusahaan [19].

Penelitian empiris yang dilakukan oleh para peneliti
terdahulu terkait dengan pengaruh berbagai variabel
independen terhadap kemampulabaan perusahaan,
menunjukkan masih terjadinya kesenjangan yang
ditunjukkan dengan adanya perbedaan hasil dan
temuan penelitian, sehingga dibutuhkan penelitian
lebih lanjut untuk verifikasi mengenai hubungan antar
variabel penelitian. Tujuan penelitian ini untuk
menguji dan menganalisis pengaruh struktur modal,
ukuran perusahaan dan tingkat suku bunga terhadap
kemampulabaan perusahaan, spesifik bagi perusahaan
sektor barang konsumsi. Selain itu penelitian juga
dilakukan untuk menguji peran moderasi dari tingkat
suku bunga.

Melalui hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi
dasar masukan bagi perusahaan sektor barang
konsumsi  dalam meningkatkan kemampulabaan
perusahaan. Berdasarkan kajian teoritis dan penelitian
empiris terdahulu, terbentuk hipotesis penelitian bahwa
struktur modal, ukuran perusahaan, dan tingkat suku
bunga menentukan kemampulabaan perusahaan sektor
barang konsumsi, dan tingkat suku bunga memoderasi
hubungan antara proporsi utang terhadap ekuitas dan
tingkat pengembalian ekuitas.

2. Metode Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk
menentukan  dampak  struktur  modal, ukuran
perusahaan, dan tingkat suku bunga terhadap

kemampulabaan perusahaan barang konsumsi, serta
menguji peran tingkat suku bunga sebagai variabel
moderasi dalam memperkuat atau memperlemah
hubungan antar variabel independen dan dependen.
Studi ini merupakan penelitian kausal yang
dimaksudkan untuk melakukan verifikasi hubungan
antar variabel penelitian.

Dalam studi ini, kemampulabaan perusahaan yang
menggunakan indikator return on equity merupakan
variabel dependen, sedangkan variabel independen
terdiri atas struktur modal yang menggunakan
indikator debt equity ratio dan ukuran perusahaan
dengan indikator keseluruhan aktiva baik yang likuid
maupun tidak likuid. Dalam upaya menganalisis
pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen, dalam penelitian ini digunakan variabel
tingkat suku bunga sebagai variabel moderator.

Penelitian ini dilakukan melalui tahap awal dengan
mengumpulkan data sekunder yang merupakan data
panel terkait dengan setiap indikator dari setiap
variabel penelitian yaitu kemampulabaan perusahaan,
struktur modal, ukuran perusahaan, dan tingkat suku
bunga. Data diperoleh berdasarkan sampel penelitian
yang merupakan perusahaan-perusahaan yang tercakup
dalam sektor barang konsumsi pada Bursa Efek
Indonesia.

Relevan dengan tujuan penelitian, berdasarkan data
yang telah dikumpulkan dan melalui pengolahan data
yang dilakukan dengan memanfaatkan teknik regresi
berganda, diperoleh keterkaitan antara faktor-faktor
internal perusahaan seperti kemampuan perusahaan-
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perusahaan yang tercakup dalam sektor barang
konsumsi untuk memperoleh keuntungan dengan
komposisi pembiayaan, ukuran perusahaan, dan tingkat
suku bunga sebagai aspek eksternal perusahaan.

3. Hasil dan Pembahasan

Penelitian ini dilakukan dengan mengumpulkan data
sekunder terkait dengan tingkat suku bunga, ukuran
perusahaan, struktur modal perusahaan sektor barang
konsumsi. Teknik multiple regression dimanfaatkan
dalam pengolahan data sebagai wupaya untuk
menentukan prediksi debt to equity ratio, total aktiva,
tingkat suku bunga, dan hasil perkalian debt to equity
ratio dengan interest rate dalam menentukan return on
equity. Hasil pengolahan secara statistik menunjukkan

signifikansi  variabel-variabel independen tersebut
sebagai prediktor kemampuan perusahaan sektor
barang konsumsi dalam  memperoleh  tingkat

pengembalian ekuitas dengan skor F-value sebesar
7.293 dan p-value sebesar 0.000 dengan tingkat
signifikansi lima persen, sesuai hasil yang disajikan
dalam Tabel 1.

Tabel 1. Hasil Pengolahan Data

F-value
7.293

p-value
0.000

Regresi

Kontribusi variabel-variabel independen tersebut sebesar
16.6 persen dalam menentukan kemampulabaan perusahaan
barang konsumsi. Sesuai dengan teori terkait dengan faktor-
faktor yang dapat menentukan kemampulabaan perusahaan,
hasil penelitian ini juga mengindikasikan masih ada faktor-
faktor diluar variabel independen dalam studi ini yang dapat
menjadi prediktor kemampulabaan perusahaan sektor barang
konsumsi. Hasil Pengolahan Data disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Pengolahan Data

Model R Square
1 0.166

Adjusted R Square
0.143

Pengolahan data dilakukan juga untuk menentukan prediksi
setiap  variabel independen  dalam  menentukan
kemampulabaan perusahaan barang konsumsi. Hasil
pengolahan data yang dapat disajikan pada Tabel 3
menunjukkan hasil pengujian secara statistik dengan t-value
3.010 dan p-value 0.003 terkait dengan pengaruh debt to
equity ratio terhadap return on equity ratio.

Temuan penelitian menunjukkan bahwa proporsi pinjaman
dengan modal sendiri dalam penentuan sumber pembiayaan
usaha perusahaan barang-barang konsumsi menentukan
kemampuan perusahaan dalam mengembalikan modal yang
diinvestasikan oleh para investor. Pengaruh positif proporsi
pinjaman dengan modal sendiri mengindikasikan bahwa
kemampulabaan perusahaan dapat meningkat seiring dengan
pengambilan keputusan perusahaan untuk memanfaatkan
sumber pendanaan eksternal dibandingkan pendanaan
internal. Hal tersebut dapat terkait dengan konsekuensi
berupa beban bunga yang muncul terkait dengan pendanaan
melalui pinjaman yang dapat pula menyebabkan adanya
penghematan pajak yang pada akhirnya dapat meningkatkan
keuntungan bersih perusahaan. Penelitian empiris terdahulu
dengan fokus pada utang dan profitabilitas juga
menunjukkan bahwa pemanfaatan utang mempunyai dampak
pada kemampulabaan perusahaan [20].

Tabel 3. Hasil Pengolahan Data

Beta t-value p-value
Konstanta -1.737 0.091
Debt to equity ratio ~ 0.302 3.010 0.003
Company Size -0.216 -2.777 0.006
Interest 0.033 0.398 0.691
DER_Interest -0.438 -4.073 0.000

Dalam aktivitas usahanya, perusahaan mengalokasikan
dananya dalam bentuk berbagai aktiva baik yang likuid
dengan periode perputaran dalam jangka pendek
maupun aktiva tidak likuid yang perputarannya relatif
dalam jangka panjang. Hasil pengolahan data
menunjukkan besar dana yang diinvestasikan dalam
berbagai bentuk keseluruhan aktiva menentukan
kemampulabaan perusahaan. Hal ini didukung dengan
skor p-value sebesar 0.006 yang lebih kecil dari tingkat
signifikansi lima persen terkait dengan pengaruh
ukuran perusahaan terhadap tingkat pengembalian
ekuitas. Hasil penelitian ini menunjukkan adanya
keterkaitan antara ukuran perusahaan dengan tingkat
pengembalian ekuitas dan mendukung hasil penelitian
yang pernah dilakukan oleh peneliti terdahulu [21].

Kemampulabaan perusahaan sektor barang konsumsi
tidak ditentukan oleh tingkat suku bunga yang
merupakan konsekuensi dari pembiayaan dengan
memanfaatkan sumber berasal dari utang. Tabel 3
menunjukkan variabel interest rate tidak signifikan
secara statistik dalam memprediksi return on equity
yang ditunjukkan melalui skor p-value sebesar 0.691
(lebih besar dari tingkat signifikansi lima persen).

Temuan penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
lain yang relevan dengan hubungan antara
kemampulabaan perusahaan dan tingkat suku bunga
yang secara spesifik dilakukan pada perusahaan
manufaktur juga tidak mengindikasikan adanya
dampak tingkat suku bunga terhadap kemampulabaan
perusahaan [22]. Penelitian lain yang pernah dilakukan
peneliti terdahulu juga mengindikasikan bahwa kinerja
keuangan juga ditentukan oleh struktur modal
perusahaan. Risiko perusahaan sehubungan dengan
keputusan  pendanaan dari  sumber eksternal
mempunyai dampak pada terjadinya peningkatan
kinerja keuangan perusahaan [23]. Namun dari hasil
pengujian ditemukan bahwa hasil perkalian debt to
equity dengan interest rate menunjukkan hasil yang
signifikan secara statistik dengan p-value sebesar 0.000
yang lebih kecil dari lima persen. Hal ini menegaskan
tingkat suku bunga memiliki peran sebagai variabel
yang memoderasi hubungan antara proporsi pinjaman
dengan modal sendiri dan kemampuan perusahaan
dalam memperoleh profit yang dalam studi ini diukur
dengan menggunakan return on equity.

4. Kesimpulan

Perusahaan membutuhkan dana yang dapat diperoleh
melalui sumber pendanaan internal maupun eksternal.
Kemampulabaan perusahaan menjadi pertimbangan
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bagi berbagai pihak yang memiliki kepentingan
dengan perusahaan. Pihak kreditur berkepentingan
dengan pencapaian profit perusahaan terkait dengan
kemampuan perusahaan untuk dapat memenuhi
kewajiban pembayaran bunga pinjaman. Dari sudut
pandang pemilik dana, kemampulabaan perusahaan
dapat menjadi salah satu dasar pertimbangan
pengambilan keputusan penanaman modal mereka.
Perusahaan mempunyai kepentingan untuk
mengupayakan peningkatan kemampulabaan
perusahaan sehubungan dengan tercapainya target
pembiayaan perusahaan untuk kepentingan berbagai
aktivitas operasional maupun investasi perusahaan baik
dalam pendek maupun panjang. Perusahaan-
perusahaan barang konsumsi menggunakan sumber
pembiayaan baik berupa sumber eksternal maupun
internal perusahaan. Hasil penelitian mengindikasikan
bahwa perusahaan yang membiayai usahanya melalui
sumber pendanaan eksternal lebih besar dibandingkan
dengan pembiayaan internal dapat memperbesar
tingkat pengembalian usaha yang lebih besar bagi para
pemegang saham. Bentuk investasi perusahaan
perusahaan barang konsumsi bisa dalam bentuk total
aktiva yang terdiri atas modal kerja kotor berupa aktiva
jangka pendek yang berputar relatif tidak lebih dari
satu tahun maupun dalam bentuk aktiva tetap
merupakan prediktor kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan  pengembalian usaha bagi para
investornya. Tinggi rendahnya kemampulabaan
perusahaan sektor barang konsumsi tidak ditentukan
oleh tinggi rendahnya tingkat suku bunga. Di sisi lain
tingkat suku bunga mempunyai peran sebagai variabel
moderator yang ditunjukkan dengan adanya pengaruh

proporsi  pembiayaan  eksternal  dari  sumber
pembiayaan internal terhadap kemampulabaan
perusahaan sektor barang konsumsi yang dapat

diperkuat atau diperlemah oleh besar suku bunga.
Berdasarkan temuan penelitian ini, perusahaan barang
konsumsi perlu mempunyai pertimbangan dalam
pengambilan keputusan terkait dengan proporsi
pendanaan dari eksternal berupa utang dan pendanaan
internal berupa ekuitas, serta keseluruhan investasi
dalam bentuk aktiva, mengingat kedua faktor tersebut
dapat menentukan kemampulabaan perusahaan. Untuk
penelitian selanjutnya dapat dilengkapi dengan
determinan kemampulabaan perusahaan lainnya, baik
faktor internal maupun eksternal perusahaan.
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