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Struktur modal suatu bisnis secara langsung mempengaruhi profitabilitasnya. 

Profitabilitas suatu perusahaan berkorelasi langsung dengan struktur modalnya. Tujuan 

penelitian ini adalah untuk menganalisis hubungan antara struktur modal dan kinerja 

keuangan. Sebuah studi empiris paling tepat menggambarkan penelitian semacam ini. 

Pada tahun 2016–2020, PT H. M. Sampoerna menjadi sampel yang digunakan. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif untuk analisis data. Temuan penelitian 

ini mengungkapkan bahwa ROA dan ROE, dua ukuran profitabilitas, dipengaruhi oleh 

variabel struktur modal seperti Debt Ratio (DR) dan Debt to Equity Ratio (DER). 

Analisis matematis terhadap laporan keuangan olahan PT H. M. Sampoerna tahun 2016 

hingga tahun 2020 menunjukkan bahwa Debt Ratio (DR) yang semakin tinggi 

berpengaruh terhadap tingkat keuntungan perusahaan, dengan tingkat keuntungan yang 

lebih rendah disebabkan oleh nilai hutang yang semakin tinggi. Debt to Equity Ratio 

(DER) yang lebih tinggi menunjukkan bahwa jumlah modal yang dibutuhkan untuk 

menutupi hutang lebih besar, namun jumlah keuntungan yang dihasilkan oleh bisnis 

lebih rendah. 
 

ABSTRACT 
The capital structure of a business directly affects its profitability. The profitability of a 

company is directly correlated to its capital structure. The purpose of this study is to 

analyze the relationship between capital structure and financial performance. An 

empirical study best describes this sort of research. For the years 2016–2020, PT H. M. 

Sampoerna was the sample that was utilized. This study employs quantitative methods 

for data analysis. This study's findings reveal that ROA and ROE, two measures of 

profitability, are influenced by capital structure variables such as the Debt Ratio (DR) 

and the Debt to Equity Ratio (DER). Mathematical analysis of PT H. M. Sampoerna's 

processed financial reports from 2016 to 2020 reveals that a higher Debt Ratio (DR) 

has an effect on the company's profit level, with a lower profit level being the result of 

a higher debt value. A higher Debt to Equity Ratio (DER) indicates that a larger amount 

of capital is required to cover the debt, but a lower amount of profit is produced by the 

business. 
 

 

PENDAHULUAN 

Manajemen struktur modal yang baik merupakan ciri bisnis yang sukses. Bagaimanapun, 

kesehatan keuangan dan profitabilitas suatu perusahaan berhubungan langsung dengan struktur 

modalnya. Dana dalam struktur modal dapat berupa utang atau modal. Rasio utang jangka panjang 

terhadap total modal dikenal sebagai struktur modal. Rasio ekuitas terhadap utang harus mencerminkan 

kesehatan keuangan perusahaan dan kapasitasnya untuk memperoleh pendanaan tambahan (Meini, 

2022). Keputusan mengenai pendanaan sangat penting karena akan berdampak pada profitabilitas dan 

kesejahteraan perusahaan secara keseluruhan (Sari et al., 2022). 

Sejumlah penelitian telah mengamati bagaimana struktur modal suatu perusahaan 

mempengaruhi profitabilitasnya. Sebagai contoh, penelitian yang dilakukan oleh Violita & Sulasmiyati 

(2017) menyelidiki dampak struktur modal terhadap profitabilitas pada perusahaan Food and Beverages 

yang terdaftar di BEI pada tahun 2013 hingga 2016. Penelitian tersebut menemukan bahwa struktur 

modal terkait dengan utang jangka panjang, khususnya utang jangka panjang. untuk perusahaan. Debt 

to Equity Ratio (DER) dan Debt Ratio (DR) adalah dua cara untuk mengukur leverage atau utang. Saat 

membandingkan total utang dengan total aset, rasio utang dapat digunakan sebagai metrik. Saat 

membandingkan utang terhadap ekuitas, salah satu rasio yang berguna adalah Rasio Hutang terhadap 

Ekuitas. Laba bersih yang lebih rendah disebabkan oleh beban bunga yang lebih tinggi, yang terjadi 
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ketika perusahaan menggunakan lebih banyak hutang untuk mendanai operasinya. Karena hal ini, risiko 

dan keuntungan yang dialami bisnis dipengaruhi oleh tingkat utangnya (Lestari et al., 2022). 

Antara tahun 2009 hingga 2011, perusahaan real estate dan properti yang diperdagangkan di 

BEI memiliki Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE) yang diteliti oleh Rosyadah 

(2013). Penelitian tersebut memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya adalah data yang dipergunakan 

cukup pendek sehingga berdampak pada kurangnya gambaran kondisi keseluruhan Perusahaan. 

Kapasitas untuk memperoleh keuntungan, yang dinyatakan dalam persentase, itulah yang ditentukan 

oleh penelitian sebagai profitabilitas. Sebagai proporsi penjualan, aset, dan modal saham, profitabilitas 

suatu perusahaan menunjukkan kemampuannya dalam menciptakan keuntungan (Elwisam, 2022). 

Tulisan ini menguji rasio profitabilitas, seperti Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE), 

untuk mengukur profitabilitas. Untuk menunjukkan berapa banyak uang yang dapat dihasilkan dari 

seluruh aset bisnis, analis melihat angka Return On Investment (ROI) atau Return On Assets (ROA). 

Sederhananya, Return On Assets (ROA) yang tinggi menunjukkan bahwa suatu perusahaan 

memanfaatkan asetnya dengan baik. Sebaliknya, ROA yang rendah menunjukkan perusahaan menyia-

nyiakan asetnya. Return on equity (ROE) mengukur profitabilitas dari sudut pandang pemegang 

saham. Untuk menghitung Return On Equity (ROE), ambil laba bersih dan bagi dengan total modal 

yang dibutuhkan. Pengembalian ekuitas sangat terkait dengan profitabilitas (Pradani & Lestari, 2022). 

Komponen penting yang mempengaruhi laba atas ekuitas (ROE) adalah pemanfaatan utang pada 

tingkat bunga tertentu (Indriyanto, 2022). Hambatan yang selalu terjadi pada keuntungan akibat suku 

bunga tinggi berdampak buruk bagi laba atas ekuitas (ROE), dan hal sebaliknya juga berlaku. 

Rasio solvabilitas merupakan salah satu dari beberapa alat analisis laporan keuangan; itu 

konsisten dengan struktur modal. Rasio hutang terhadap aset suatu organisasi dapat diketahui dengan 

menghitung rasio solvabilitasnya. Hal ini menunjukkan tingkat hutang sebagai persentase terhadap 

total aset yang dimiliki perusahaan. Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt Ratio (DR) adalah dua 

ukuran solvabilitas; total hutang adalah hasil perbandingan kedua rasio tersebut. Sedangkan untuk 

mengukur profitabilitas menggunakan rasio profitabilitas yang diukur dengan Return On Assets (ROA) 

dan Return On Equity (ROE). Menghasilkan keuntungan Profitabilitas suatu perusahaan dapat dinilai 

dengan menggunakan berbagai rasio yang memperhitungkan penjualan, aset, dan ekuitas (Subiyanto 

et al., 2022). Total aset dan total ekuitas merupakan pembagi dalam rasio solvabilitas. 

Dalam penelitian ini, memiliki fokus pada PT H.M Sampoerna, produsen rokok dan salah satu 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Untuk mengetahui dampak struktur modal 

terhadap profitabilitas, peneliti membandingkan perubahan dari tahun 2016 hingga 2020 dengan 

menggunakan satu objek. Produsen rokok terkemuka di Indonesia antara lain PT Gudang Garam, Tbk. 

yang berbasis di Kediri, PT Djarum yang berbasis di Kudus, PT H.M. Sampoerna, Tbk., PT Bentoel 

yang berbasis di Malang, dan PT Nojorono yang berbasis di Kudus. Beberapa dari banyak perusahaan 

rokok memproduksi rokok putih dan kretek. Di Indonesia, PT Hanjaya Mandala (HM) Sampoerna, Tbk 

merupakan salah satu contoh produsen rokok yang memproduksi rokok putih dan kretek. Produsen 

rokok terbesar di Indonesia adalah PT H.M Sampoerna. Sejak tahun 2005, Sampoerna berafiliasi 

dengan Philip Morris International Inc. (PMI), yang merupakan anak perusahaan PT Philip Morris 

Indonesia (PMID). Memproduksi, menjual, dan mengirimkan produk rokok merupakan bagian dari 

ruang lingkup operasi perusahaan. Saat ini rokok sudah seperti kebutuhan pokok bagi masyarakat 

Indonesia, sehingga sudah tidak heran lagi apabila semakin menjamurnya industri rokok di Indonesia. 

Maka diperlukannya strategi yang tepat oleh PT H. M Sampoerna agar mampu bersaing dengan 

banyaknya industri rokok di Indonesia, yaitu melalui struktur modal dan rasio profitabilitas. 

Berdasarkan uraian di atas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan tujuan untuk 

menganalisis pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan PT H. M Sampoerna tahun 

2016-2020. 

 
METODE PENELITIAN 

Salah satu perusahaan yang diteliti peneliti pada tahun 2016 hingga 2020 adalah PT H.M 

Sampoerna yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Baik BEI maupun BEI merupakan akronim 

dari Bursa Efek Indonesia yang merupakan pasar saham utama negara. Penelitian ini menggunakan 

laporan keuangan periode tahun 2016–2020 sebagai datanya .Return on Assets (ROA), Return on 

Equity (ROE), Debt Ratio (DR), dan Debt to Equity Ratio (DER) merupakan beberapa rasio yang 

digunakan dalam penelitian ini untuk menganalisis laporan keuangan. 
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Situs idx.co.id, situs resmi perusahaan, dan laporan tahunan menyediakan data sekunder yang 

digunakan dalam penelitian ini. Data kuantitatif digunakan pada saat yang bersamaan. Selama ini, kami 

menyisir buku, jurnal, penelitian sebelumnya, dan website yang berkaitan dengan objek dan subjek 

penelitian kami untuk menemukan sumber data dan tinjauan literatur yang relevan. Data laporan 

keuangan yang digunakan dalam penelitian ini meliputi total ekuitas, aset lancar, total hutang, 

kewajiban lancar, dan total aset. Informasi yang dikumpulkan berdasarkan laporan yang disusun dan 

dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Untuk mengungkap permasalahan yang tertuang 

dalam rumusan masalah, penelitian ini menggunakan rasio solvabilitas dan profitabilitas sebagai alat 

analisis datanya. Rasio ini membantu dalam menyaring data laporan keuangan, khususnya yang terdapat 

dalam laporan yang merinci posisi keuangan serta laba dan rugi. Berikut rumus menghitung rasio 

solvabilitas dan rasio profitabilitas: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑥 100% (1) 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 

 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑥 100% (2) 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

 

𝑅𝑂𝐴 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑥 100% (3) 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 

 

𝑅𝑂𝐸 = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

𝑥 100% (4) 

Penjelasan dari rumus diatas adalah sebagai berikut : 

a. Total utang yang terdapat pada rumus Debt Ratio dan Debt to Equity Ratio merupakan jumlah dari 

semua utang yang terdiri dari liabilitas jangka pendek dan liabilitas jangka panjang. 

b. Total ekuitas merupakan jumlah ekuitas yang terdapat pada laporan posisi keuangan tanpa 

dikurangi atau ditambahi dari post-post lainnya. 
c. Total aset merupakan jumlah dari aset lancar dan aset tidak lancar pada laporan posisi keuangan. 

d. Dapat mengetahui laba bersih sebelum pajak dengan membandingkan penjualan dengan beban dan 

biaya di laporan laba rugi. Karena pajak penghasilan mengurangi laba sebelum pajak, maka laba 

bersih sama dengan laba setelah pajak. Laba tahun berjalan merupakan laba bersih setelah pajak 

pada laporan laba rugi. 

 

Indikator prosentase nilai dari rumus di atas adalah sebagai berikut : 

a. Standar terbaik ROA menurut Peraturan Bank Indonesia adalah 1,5%. 

b. Standar terbaik ROE menurut Peraturan Bank Indonesia adalah 1,2%. 

c. Jika hasil debt ratio lebih besar dari 0,5 kali artinya aset perusahaan lebih banyak dibiayai dari 

utang. Nilai standar untuk DR adalah 35%. 

d. Rasio DER di bawah 100% atau 1 dianggap baik. Oleh karena itu, rasio DER yang lebih rendah 

menunjukkan posisi keuangan bisnis yang lebih kuat. Jika rasio utang terhadap aset suatu 

perusahaan rendah, berarti utangnya lebih kecil dibandingkan basis asetnya. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Pengukuran Alat Analisis Keuangan 

Perlu digunakannya indikator atau instrumen keuangan untuk mengukur kinerja keuangan PT 

H. M Sampoerna. Laporan keuangan, yang meliputi laporan posisi keuangan perusahaan serta laporan 

laba rugi, memuat instrumen-instrumen tersebut sebagai item keuangan. Kedua laporan ini akan 

memberikan data yang diperlukan untuk menghitung total aset, total kewajiban, total ekuitas, dan total 

laba bersih untuk beberapa periode. Laporan keuangan tahun 2016 hingga 2020 digunakan untuk 

penelitian ini dapat ditemukan di bawah: 
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Tabel 1 Ringkasan Laporan Keuangan 2016 – 2020 (dalam juta rupiah) 

Keterangan 2016 2017 2018 2019 2020  

Total Aset 42,508,277 43,141,063 46,602,420 50,902,806 49,674,030  

Total Liabilitas 8,333,263 9,028,078 11,244,167 15,223,076 19,432,604  

Total Ekuitas 34,175,014 34,112,985 35,358,253 35,679,730 30,241,426  

Laba Bersih 12,762,229 12,670,534 13,538,418 13,721,513 8,581,378  

Sumber : data diolah, April 2022 

Berdasarkan Tabel 1, total aset tumbuh selama periode empat tahun, dengan rata-rata 

peningkatan tahunan sebesar 4%. Peningkatan nilai aset lancar perusahaan seperti kas dan alat likuid 

lainnya bisa menjadi penyebab kenaikan tersebut. Meskipun demikian, total aset turun 2% pada tahun 

2020 dibandingkan tahun 2019. Hal ini disebabkan karena turunnya tingkat penjualan pada tahun 2020 

yang dapat dilihat dari turunnya nilai laba bersih. Pada pos total liabilitas mengalami kenaikan 24% tiap 

tahunnya. Di sisi lain, modal perusahaan mengalami penurunan dengan rata-rata 2,7% selama tahun 

2016 – 2020 dimana terjadi kenaikan tertinggi sebesar 4% tahun 2018 dan terjadi penurunan sebesar 

15% tahun 2020. 

Sedangkan dari sisi tingkat laba bersih, perusahaan mengalami kenaikan dan penurunan dalam 

lima tahun tersebut, kenaikan laba bersih terjadi pada tahun 2018 sebesar 7% dan 1% pada 2019. 

Kenaikan laba bersih ini disebabkan naiknya pos penjualan dan penghasilan lain – lain serta 

berkurangnya nlai beban penjualan. Penurunan laba bersih terjadi pada tahun 2017 sebesar 1% dan 37% 

pada tahun 2020. Hasil negatif dari membandingkan penjualan kotor dengan seluruh pengeluaran 

perusahaan menyebabkan penurunan ini. Hasilnya adalah jumlah laba bersih (profit) yang berfluktuasi 

selama lima periode waktu. 

Berdasarkan data keuangan tersebut, langkah-langkah yang diambil untuk mengetahui kinerja 

keuangan perusahaan adalah rasio solvabilitas (DR) dan rasio utang terhadap ekuitas (DER) untuk 

solvabilitas, serta rasio profitabilitas (ROA) dan Return On Equity (ROE) untuk profitabilitas (Susilo 

& Ria, 2022). Anda dapat melihat hasil perhitungannya pada tabel di bawah ini: 

 

Tabel 2 Ringkasan Hasil Perhitungan 2016 – 2020 

Rasio 
 

2016 
 

2017 

           Tahun  

2018 
 

2019 
 

2020 
Rata - rata Standar 

DR 20% 21% 24% 30% 39% 27% 35% 

DER 24% 26% 32% 43% 64% 38% <100% 

ROA 30% 26% 29% 27% 17% 26% 1,5% 

ROE 37% 37% 38% 38% 28% 36% 1,2% 

Sumber : data diolah, 2022 

Penjelasan standar yang dimaksud pada tabel 2 di atas sebagai berikut : 

a. Sesuai Peraturan Bank Indonesia, ROA sebesar 1,5 dianggap optimal. 

b. Return On Equity (ROE) optimal sesuai ketentuan Bank Indonesia adalah 1,2%. 

c. Mayoritas aset suatu perusahaan akan didanai oleh hutang jika rasio hutangnya lebih tinggi dari 

setengahnya. Pada 35%, DR dianggap standar. 

d. Rasio DER di bawah 100% atau 1 dianggap baik. Oleh karena itu, rasio DER yang lebih rendah 

menunjukkan posisi keuangan bisnis yang lebih kuat. Jika rasio utang terhadap aset suatu 

perusahaan rendah, berarti utangnya lebih kecil dibandingkan basis asetnya. 

Salah satu cara untuk membandingkan total utang terhadap total aset adalah dengan rasio utang 

yang disebut juga dengan rasio utang (DR) (Ria & Susilo, 2023). Rasio ini menunjukkan sejauh mana 

kreditur mendanai aset perusahaan. Menurut Moeljadi dalam (Agustami & Syahida, 2019), rasio 

hutang ditentukan dengan membagi total kewajiban dengan total aset. Untuk menentukan kapasitas 

aset dalam membayar utang, digunakan rasio (Ria & Digdowiseiso, 2023). Salah satu cara untuk 

melihatnya adalah bahwa rasio yang lebih tinggi menunjukkan bahwa aset tersebut lebih mampu 

menutupi utangnya. Berdasarkan Tabel 2, nilai Debt Ratio (DR) berkisar antara 20% pada tahun 2016 

hingga 39% pada tahun 2020, dengan rata-rata sebesar 27% selama lima tahun terakhir. Nilai DR 

berkisar antara 21% pada tahun 2017 hingga 24% pada tahun 2018. 
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Rasio utang terhadap ekuitas (DER) membandingkan total utang perusahaan dengan total 

ekuitasnya. Untuk mendapatkan rasio ini, kita membandingkan jumlah total utang (termasuk utang 

lancar) dengan jumlah total ekuitas dalam perusahaan. DER yang semakin tinggi menunjukkan bahwa 

modal pemilik dapat digunakan untuk menutupi hutang dalam jumlah yang lebih besar, namun juga 

menunjukkan bahwa perusahaan mengambil risiko yang lebih besar. Tahun 2016 Debt to Equity Ratio 

(DER) sebesar 24%, tahun 2017 sebesar 26%, tahun 2018 kembali sebesar 24%, 

tahun 2019 sebesar 30%, dan tahun 2020 sebesar 39%, untuk total 38% selama lima tahun. Dapat 

terlihat pada tahun 2020 dimana nilai DER cukup tinggi dibandingkan tahun – tahun sebelumnya. 

Tingginya nilai DER disebabkan oleh tingginya nilai utang pada tahun tersebut (Digdowiseiso & Ria, 

2023). Semakin tingginya nilai DER juga dapat diindikasikan bahwa akan semakin banyaknya modal 

perusahaan yang digunakan untuk membiayai utang yang tinggi (Nurasifah, 2019 dalam Wijayanto et 

al., 2023). Rasio yang menunjukkan besarnya laba bersih yang diperoleh perusahaan relatif terhadap 

nilai asetnya disebut Return On Assets (ROA). Pengembalian aset (ROA) yang lebih tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan mengurangi penggunaan asetnya untuk menghasilkan keuntungan. 

Dari data pada tabel yang menunjukkan hasil perhitungan analisis ROA, dapat disimpulkan bahwa nilai 

ROA adalah 30% pada tahun 2016, 26% pada tahun 2017, 29% pada tahun 2018, 27% pada tahun 2019, 

dan 17% pada tahun 2020. 

Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang mengukur seberapa baik suatu perusahaan 

memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang 

sahamnya. Istilah "Return On Equity" (ROE) mengacu pada rasio laba bersih perusahaan terhadap 

jumlah total modal yang diinvestasikan oleh pemegang saham baik biasa maupun preferen dalam 

bisnis tersebut. Kesehatan bisnis meningkat seiring dengan peningkatan pendapatan. Dari hasil 

perhitungan tersebut dapat kita amati Return On Equity (ROE) sebesar 37% pada tahun 2016, 38% pada 

tahun 2017, 38% pada tahun 2018, 38% pada tahun 2019, dan 28% pada tahun 2020. Meskipun tahun 

2020 memang mengalami penurunan, hal ini kemungkinan besar disebabkan oleh lebih rendahnya 

investasi pada modal dan penjualan perusahaan, sehingga secara keseluruhan, memanfaatkan 

kemampuan modal seseorang untuk menghasilkan laba bersih selama empat periode lainnya mungkin 

merupakan tindakan terbaik (Nurasifah, 2019 dalam Wijayanto et al., 2023). 

 
Pembahasan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah peneliti lakukan dengan teknik analisis data yaitu 

pengukuran menggunakan alat analisis keuangan diantaranya rasio solvabilitas dan rasio profitabilitas. 

Rasio solvabilitas yang peneliti gunakan untuk mengukur struktur modal yaitu Debt Ratio (DER) dan 

Debt to Equity Ratio (DER). Pengukuran ini dilakukan guna untuk mengetahui pengaruh struktur modal 

terhadap kinerja keuangan (profitabilitas) pada PT H. M Sampoerna melalui laporan keuangan periode 

2016 – 2020. Kinerja keuangan suatu organisasi adalah kemampuannya untuk menghasilkan 

keuntungan; hal ini, pada gilirannya, memungkinkan organisasi untuk mengukur prospek pertumbuhan 

dan perkembangannya (Winarno, 2019). Ketika suatu bisnis memenuhi atau melampaui tujuannya, 

maka bisnis tersebut dapat dianggap berhasil. Untuk mengukur kinerja keuangan, seseorang dapat 

mengambil nilai rata-rata dari rasio-rasio tersebut dan membandingkannya dengan standar yang 

relevan; ini menghasilkan rasio profitabilitas seperti Return On Assets (ROA) dan Return On Equity 

(ROE). Pembahasan ini didasarkan pada temuan pengukuran yang telah dilakukan yaitu: 

 
Pengaruh Struktur Modal (DR) Terhadap Profitabiltas (ROA) 

Berdasarkan hasil analisis olah data menunjukkan bahwa DR memiliki nilai rata – rata sebesar 

27% dan nilai ROA 26%. Hal ini menunjukkan utang yang dimiliki perusahaan dalam sampel penelitian 

tidak terlalu besar, yaitu dilihat dari nilai rata-rata DR yang hanya berbeda 1% dari nilai ROA. Nilai 

utang pada DR yang mengalami kenaikan tiap tahun diikuti nilai aset yang juga mengalami kenaikan 

tiap tahunnya, menyebabkan perbedaan nilai DR dan ROA tidak terlalu besar. 

Nilai utang mengalami kenaikan cukup tinggi pada tahun 2020 sebesar 4.209.528 (dalam juta 

rupiah) disebabkan oleh bertambahnya nilai utang cukai pada tahun 2020. Sebuah perusahaan rokok 

harus membeli cukai sebelum memulai produksi rokok. Semakin banyak varian rokok yang diproduksi, 

maka cukai yang harus dibeli juga semakin bertambah. Pada PT H. M Sampoerna, utang cukai 

mengalami kenaikan, namun penjualan bersih mengalami penurunan tajam pada tahun 2020. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan telah memproduksi banyak rokok pada tahun 2020 namun tidak 
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laku terjual. Pernyataan ini didukung dengan tingginya nilai persediaan pada tahun 2020 yang artinya 

banyak produk yang tersimpan daripada yang terjual. 

Maka dapat dikatakan bahwa Debt Ratio (DR) berpengaruh terhadap Return On Assets (ROA) 

yang ditunjukkan dengan hubungan penggunaan utang dengan keuntungan yang didapatkan dari hasil 

penjualan dimana jika pertambahan utang diikuti dengan naiknya tingkat penjualan akan menambah 

laba yang diterima perusahaan serta menambah kas pada aset lancar khusus pada PT H. M Sampoerna. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Rosyadah (2013), Widodo (2018), 

dan Hasanah & Enggariyanto (2018) yang menjelaskan bahwa Debt Ratio (DR) berpengaruh terhadap 

Return On Assets (ROA). 

Pengaruh Struktur Modal (DER) Terhadap Profitabiltas (ROE) 

Berdasarkan hasil analisis olah data menunjukkan bahwa DER memiliki nilai rata – rata sebesar 

38% dan nilai ROE 36%. Nilai DER yang sangat tinggi pada tahun 2020 sebesar 64% hampir mendekati 

nilai standar yang berlaku yaitu kurang dari 100%. Hal ini ditunjukkan dengan nilai liabilitas yang 

cukup tinggi pada tahun 2020 dan turunnya nilai ekuitas dari tahun sebelumnya. Turunnya nilai ekuitas 

menyebabkan naiknya nilai DER ditambah lagi naiknya nilai utang, namun hal ini berbanding terbalik 

dengan ROE. Turunnya nilai ekuitas menyebabkan turunnya juga nilai ROE, karena tidak diimbangi 

dengan naiknya laba bersih. Naik atau turunnya nilai ekuitas disebabkan oleh nilai laba bersih yang 

diperoleh perusahaan. Hal ini disebabkan nilai laba bersih akan dimasukkan pada pos saldo laba yang 

terdapat pada ekuitas, dimana apabila laba bersih naik maka akan menambah nilai ekuitas, begitu juga 

sebaliknya apabila laba bersih turun maka akan mengurangi nilai ekuitas. 

Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap Return on Equity (ROE), menurut 

tambahan penelitian Rosyadah (2012) dengan topik pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas. 

Kesuksesan finansial lebih umum terjadi pada bisnis dengan struktur modal yang banyak menggunakan 

hutang, menurut interpretasi penelitian ini. Alasannya adalah bisnis yang memiliki banyak utang 

cenderung tumbuh pesat. Sangat mudah untuk melihat apakah suatu perusahaan dapat membayar bunga 

utangnya jika tumbuh dengan cepat. Berkat insentif utang yang besar, perusahaan mampu meraih laba 

bersih yang besar. Modal perusahaan yang besar dijadikan jaminan atas hutang yang besar tersebut, 

sehingga pada akhirnya meningkatkan nilai ROE. 

Teori trade-off Brealey dan Myers memperkuat korelasi positif antara DER dan ROE. Teori ini 

berpendapat bahwa kebijakan struktur modal adalah tentang mencapai keseimbangan antara risiko dan 

imbal hasil, dengan tingkat utang yang lebih tinggi biasanya menghasilkan ekspektasi imbal hasil 

ekuitas yang lebih tinggi (Afriano & Nikmah, 2016; Pasaribu, 2018). Misalnya, bunga dapat 

menurunkan kewajiban pajak, yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai laba atas ekuitas (ROE). 

Pengaruh Rasio Hutang (DR) Terhadap Profitabiltas (ROE) 

Pengolahan data menunjukkan bahwa perusahaan riset memiliki jumlah utang yang cukup 

besar; Secara khusus, nilai rata-rata DR sebesar 36%, lebih besar dibandingkan ROE sebesar 27%, 

menunjukkan bahwa risiko yang ditanggung juga cukup besar. Laba bersih dan nilai ROE yang lebih 

kecil akibat besarnya hutang mengimbangi besarnya risiko yang diambil perusahaan. Hal ini masuk 

akal mengingat gagasan yang dikemukakan oleh Violita & Sulasmiyati (2017) yang menyatakan bahwa 

bisnis yang memiliki keuntungan besar cenderung memiliki utang yang lebih sedikit. 

Hubungan DR terhadap ROE adalah jika DR meningkat maka ROE akan menurun, begitu juga 

sebaliknya apabila DR menurun maka ROE akan meningkat. Nilai DR yang lebih tinggi 9% dari ROE 

menunjukkan jika nilai utang naik maka diestimasikan nilai modal (equity) akan turun. Hal ini 

dikarenakan naik turunnya tingkat penjualan akan mempengaruhi besaran laba yang diterima 

perusahaan (Ria, 2023). Apabila penjualan meningkat, maka akan menambah pos kas pada aset dan 

sebaliknya apabila penjualan menurun juga akan mengurangi kas. Total aset yang digunakan sebagai 

pembagi total utang pada DR akan mempengaruhi nilai DR yang dihasilkan. Apabila nilai total asset 

lebih tinggi dari total utang, maka akan menunjukkan hasil yang negatif, begitu juga sebaliknya akan 

menunjukkan hasil yang positif. Sehingga dapat dikatakan bahwa hubungan DR dan ROE terdapat 

pada tingkat penjualan. Pemanfaatan nilai utang juga dapat dilihat dari besaran penjualan pada setiap 

tahun. Jika utang digunakan secara maksimal untuk operasional perusahaan serta didukung dengan 

naiknya tingkat penjualan, maka akan menunjukkan hasil DR dan ROE yang sesuai standar yaitu 

standar DR sebesar 35% dan standar ROE sebesar 1,2%. 
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Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Profitabiltas (ROA) 

Salah satu jenis rasio leverage, Debt to Equity Ratio (DER) memberikan wawasan mengenai 

tingkat utang atau pendanaan eksternal yang dimiliki suatu perusahaan dalam kaitannya dengan modal 

(ekuitas) dan kemampuan yang dimilikinya. Korelasi antara ketergantungan perusahaan pada 

pendanaan pinjaman dan kinerja keuangannya adalah negatif. Alasannya, laba bersih perusahaan 

dipotong jika biaya bunga atas pendanaan utang diperhitungkan. 

Struktur modal (DER) bernilai 38% dan Return On Assets (ROA) sebesar 26% menurut data 

yang diolah. Hubungan antara DER dan ROA adalah seiring dengan naiknya DER, ROA pun 

mengikuti; ketika DER turun, ROA juga mengikuti. Artinya, naik turunnya laba bersih perusahaan 

mempengaruhi total ekuitas pada DER dan total aset pada ROA, dimana kedua pos tersebut berperan 

sebagai pembagi pada kedua rasio tersebut. Namun, pertambahan nilai aset tidak hanya berasal dari 

pertambahan nilai kas yang berasal dari tingkat penjualan, tetapi juga berasa dari banyaknya persediaan 

yang disimpan. Bertambahnya nilai utang yang dan nilai persediaan diikuti dengan turunnya tingkat 

penjualan, menunjukkan bahwa banyaknya produk rokok yang tidak laku di pasaran dan akhirnya 

menambah pos persediaan. Temuan tersebut bertentangan dengan temuan Violita & Sulasmiyati 

(2017) yang menemukan bahwa penurunan biaya modal dan peningkatan nilai perusahaan dikaitkan 

dengan peningkatan penggunaan utang jangka panjang untuk belanja. Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh terhadap Return on Assets (ROA), begitu pula sebaliknya. 

 

KESIMPULAN 

Banyak kesimpulan yang dapat diambil dari penelitian penulis ini, berdasarkan temuan analisis 

dan pembahasan yang disajikan pada bab sebelumnya. Ini termasuk yang berikut ini. (i) Hutang 

(struktur modal) berpengaruh terhadap tingkat laba bersih (profitabilitas) yang diterima perusahaan di 

PT H.M Sampoerna pada tahun 2016 sampai dengan tahun 2020, sesuai dengan hasil penelitian yang 

menguji pengaruh rasio hutang (DR ) atas laba atas aset (ROA); (ii) Hasil analisis pengaruh Debt Ratio 

(DR) terhadap Return On Equity (ROE) menunjukkan bahwa nilai aset dan nilai ekuitas saling 

berhubungan yang disebabkan oleh naik turunnya tingkat penjualan. Sehingga dapat dilihat bagaimana 

penggunaan pendanaan eksternal (utang) sudah digunakan secara optimal atau belum pada laporan PT 

H. M Sampoerna tahun 2016 – 2020; (iii) Hasil analisis pengaruh struktur modal Debt to Equity Ratio 

(DER) terhadap Return On Assets (ROA) menunjukkan bahwa naik turunnya nilai rasio tidak hanya 

dipicu oleh nilai laba bersih, tetapi juga tingginya nilai aset yang disebabkan oleh banyaknya produk 

belum atau tidak terjual di pasaran yang akhirnya menambah pos persediaan barang dagang pada PT H. 

M Sampoerna tahun 2016 – 2020; (iv) Hasil analisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 

Return On Equity (ROE) menunjukkan bahwa nilai ekuitas berpengaruh terhadap kestabilan nilai DER 

dimana tingkat laba bersih juga diperhitungkan; dan (v) Semakin tinggi Debt Ratio (DR) akan 

mempengaruhi besarnya laba yang dicapai oleh perusahaan, dimana semakin tinggi niai utang akan 

menurunkan tingkat laba perusahaan. Hal ini juga berlaku untuk Debt to Equity Ratio (DER), dimana 

semakin besarnya nilai utang maka semakin tinggi pula nilai modal untuk menutupi utang tersebut, 

namun juga akan menurunkan tingkat laba yang dihasilkan perusahan. 
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