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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel Struktur

Aktiva, Ukuran Perusahaan, Return On Assets (ROA), Petumbuhan Penjualan,  dan
Operating Leverage secara simultan dan pasrsial terhadap Struktur Keuangan Perusahaan
serta melihat sejauh mana keenam variabel tersebut berpengaruh secara dominan terhadap
struktur keuangan perusahaan. Populasi dalam penelitian ini perusahan Farmasi yang go
public di BEI (Bursa Efek Indonesia) berjumlah 8 (delapan) perusahaan. Pemilihan
perusahaan Farmasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan telah
mempublikasikan laporan keuangan pada Bursa Efek di Indonesia secara terus menerus
selama tahun 2016 sampai dengan tahun 2020

Penelitian ini menggunakan Analisis Regresi Linier Berganda dalam menganalisa
data yang diperoleh dari hasil kuesioner. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel
Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Return On Assets (ROA), Petumbuhan Penjualan,  dan
Operating Leverage secara simultan berpengaruh dan signifikan terhadap struktur keuangan
perusahaan.

Hasil uji secara parsial variabel Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Return On
Assets (ROA), Petumbuhan Penjualan,  dan Operating Leverage berpengaruh secara parsial
dan signifikan terhadap struktur keuangan perusahaan.

Return On Assets adalah variabel dominan yang berpengaruh terhadap struktur
keuangan perusahaan.

Kata Kunci : Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan, Return On Assets (ROA), Petumbuhan
Penjualan, Operating Leverage dan Struktur Keuangan

A. PENDAHULUAN

Bisnis farmasi dari tahun ketahun menunjukkan adanya peningkatan yang luar biasa,

ini dibuktikan oleh BPS (Badan Pusat Statistik) dimana laju pertumbuhan lapangan usaha

industri kimia, farmasi, dan obat tradisional melesat 14,96 persen pada kuartal III/2020

secara tahunan. Namun faktanya, pelaku industri menilai angka tersebut belum



Jurnal Keislaman Terateks
Vol. 6, No. 1, April 2021
Available online http://ejournal.kopertais4.or.id/madura/index.php/terateks

STAI MIFTAHUL ULUM TARATE  PANDIAN SUMENEP E-ISSN: 2598-3989

26

mencerminkan industri farmasi. Gabungan Pengusaha Farmasi Indonesia (GPFI) mencatat

pertumbuhan industri farmasi pada kuartal III/2020 maksimal mencapai sekitar 7 persen.

Walaupun peningkatannya pada akhir-akhir ini menunjukkan adanya sedikit penurunan,

tren penurunan kunjungan pasien ke rumah sakit pada kuartal II/2020 terus berlanjut pada

Juli-September 2020.1

Mengingat masih rendahnya pengeluaran kesehatan masyarakat Indonesia tersebut

dimasa datang masih memiliki prospek yang luas dalam perkembangannya. Keadaan ini

seiring dengan semakin meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap kesehatan dirinya

dan ditambah lagi dengan banyak belajar dari dampak pandemi global Covid-19.

Perusahaan farmasi nasional mempu menjadi tuan rumah dinegeri sendiri walau

jumlahnya lebih banyak dibandingkan dengan PMA (Pemilik Modal Asing). Industri

farmasi memiliki prospek yang menjajnjikan bersamaan dengan kesadaran masyarakat

menjaga kesehatan yang semakin tinggi.2

Tujuan dari prinsip-prinsip manajemen keuangan adalah menyediakan pemahaman

tentang cara perusahaan memperoleh dan mengalokasikan dana yang dimilikinya. Dalam

seluruh keputusan keuangan, tujuannya adalah menciptakan nilai.3 Manajemen keuangan

dapat diartikan sebagai manajemen dana baik yang berkaitan dengan pengalokasian dana

dalam berbagai bentuk investasi secara efektif maupun usaha pengumpulan dana untuk

pembiayaan investasi atau pembelanjaan secara efisien. Fungsi utama dari seorang

manajer keuangan meliputi: pengambilan keputusan investasi, pengambilan keputusan

pembelanjaan, dan kebijakan deviden.4

Perusahaan dapat dipandang sebagai kumpulan dana dari berbagai sumber dana.

Pemegang saham dan investor menanamkan dananya dalam perusahaan dalam bentuk

penyertaan modal. Kreditur menanamkan dananya dan nampak sebagai pinjaman

perusahaan. Serta perusahaan menginvestasikan kembali sebagian keuntungan bersih yang

diperoleh dalam periode-periode sebelumnya, dana ini akan nampak sebagai laba yang

ditahan dalam neraca perusahaan. Kumpulan dana dari berbagai sumber dana tersebut

1 https://www.bps.go.id/
2 Prih Sarnianto. 2003. Potret Mutakhir Bisnis Farmasi di Indonesia. SWA Sembada. No.22/XIX/30 Oktober – 9

November 2003
3 Horne Van C James. 1995. Financial Management & Policy. Tenth Edition. Prentice Hall International

Editions.
4 Sartono. Agus. 2001. Manajemen Keuangan. Yogyakarta: Teori dan Aplikasi. Edisi keenam. BPFE.
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kemudian di investasikan kepada aktiva, baik dalam bentuk aktiva lancar maupun aktiva

tetap dengan maksud untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari biaya modal.

Untuk itu, dalam memenuhi kebutuhan dananya, perusahaan harus mampu mencari

sumber dana dengan komposisi yang menghasilkan beban biaya yang paling rendah.

Pada hakekatnya, aktivitas pemenuhan dan penggunaan dana menyangkut

keseimbangan finansial di dalam perusahaan yakni keseimbangan antara aktiva dengan

pasiva yang dibutuhkan beserta mencari susunan kualitatif dari aktiva dan pasiva tersebut

dilakukan dengan sebaik-baiknya oleh perusahaan. Pemilihan susunan kualitatif dari

aktiva akan menentukan struktur kekayaan perusahaan, sedangkan pemilihan susunan

kualitatif dari pasiva akan menentukan struktur finansial (struktur keuangan) dan struktur

modal perusahaan.5

Struktur finansial atau sering juga disebut struktur keuangan dapat diartikan sebagai

cara bagaimana aktiva-aktiva perusahaan dibelanjai, dengan demikian struktur finansial

tercermin pada keseluruhan pasiva dalam neraca. Struktur finansial mencerminkan pula

perimbangan baik dalam artian absolut maupun relatif antara keselutuhan modal asing

(baik jangka pendek maupun  jangka panjang) dengan modal sendiri.6 Sedangkan Weston

dan Copeland (1997) mengartikan Struktur keuangan sebagai cara bagaimana perusahaan

membiayai aktivanya. Struktur dapat dilihat pada seluruh sisi kanan neraca yang terdiri

dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang dan modal pemegang saham.7

Dalam pengelolaan bidang keuangan, salah satu unsur yang perlu mendapat

perhatian adalah sejauh mana perusahaan mampu memenuhi kebutuhan dana yang

digunakan untuk beroperasi dan mengembangkan usahanya. Manajemen dihadapkan pada

suatu keputusan penting dalam masalah pemenuhan kebutuhan dana dari berbagai macam

sumber alternatif yang berasal dari dalam perusahaan (internal financing) dan dari luar

perusahaan (external financing). Dalam kondisi tertentu perusahaan dapat memenuhi

kebutuhan dananya dari dalam perusahaan, akan tetapi ada kalanya kebutuhan dana sudah

semakin meningkat karena pertumbuhan perusahaan sehingga menyebabkan perusahaan

5 Bambang Riyanto. 2010. Dasar-Dasar Pembelanjaan. Yogyakarta: Perusahaan. Edisi 4. BPFE.
6 Nurul Huda. 2020. Struktur Keuangan Perusahaan. Jurnal Keislaman. Pendidikan dan Ekonomi.Edisi April.

Vol 5. No. 01. Terateks.
7 Weston. JF. & Copeland E Thomas. 1995. Manajemen Keuangan. Jakarta: Edisi Kesembilan. Jilid 1 dan 2.

Binarupa Aksara.
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harus menggunakan dana yang berasal dari luar perusahaan, yaitu berupa hutang (debt)

maupun berupa ekuitas. Apabila perusahaan mengutamakan pemenuhan kebutuhan

dananya dengan menggunakan hutang saja, maka ketergantungan perusahaan pada pihak

luar akan semakin besar dan resiko keuangan perusahaan akan semakin meningkat.8

Dalam upaya pemenuhan kebutuhan dana, perusahaan dituntut untuk menetapkan

suatu keseimbangan finansial antara aktiva dan pasiva yang dibutuhkan. Perimbangan

dalam aktiva, baik secara absolut amaupun relatif akan tampak pada struktur kekayaan,

sedangkan perimbangan dalam pasiva baik secara absolut maupun relatif akan tercermin

pada strktur finansial. Perusahaan dituntut untuk mempertimbangkan dan menganalisis

kombinasi sumber-sumber dana yang ekonomis guna membelanjai kebutuhan investasi

serta kegiatan usahanya dalam melakukan keputusan pendanaan. Untuk itu, dalam

penetapan struktur keuangan, perusahaan perlu mempertimbangkan berbagai variabel yang

mempengaruhinya. Weston dan Brigham (1991) mengemukakan beberapa variabel yang

mempengaruhi struktur keuangan perusahaan: pertumbuhan penjualan, stabilitas

penjualan, struktur saingan, struktur aktiva, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman.9

Menurut Weston dan Copeland (1997) menyatakan bahwa faktor-faktor yang

mempengaruhi struktur keuangan dari perusahaan adalah tingkat pertumbuhan penjualan,

stabilitas arus kas, karakteristik industri, struktur aktiva, sikap manajemen dan sikap

pemberi pinjaman. Selanjutnya dalam penelitiannya F. Michael dan W.H. Jones (1979)

dan  Sartono (1994), mengatakan bahwa, variabel lain yang mempengaruhi struktur

keuangan adalah: ukuran perusahaan, klas industri, operating leverage, resiko bisnis,

profitabilitas, kebijakan deviden.10

Indriyo dan Basri (1992), ada dua resiko  usaha sebagai akibat penggunaan hutang

adalah sebagai berikut: pertama,  bertambahnya hutang dalam struktur keuangan akan

menaikkan beban tetap yang berupa bunga, terdapat kemungkinan perusahaan tidak dapat

membayar beban tetapnya sehingga terancam terjadinya kebangkrutan; kedua, resiko

makin kecilnya bagian keuntungan bagi pemilik modal dikarenakan semakin besarnya

8 Meivinita. 1999. Analisis Beberapa Variabel yang Mempengaruhi Struktur Keuangan Perusahaan Jasa
Perhotelan yang Go Public di Indonesia. Pascasarjana Universitas Brawijaya: Tesis

9 Weston. JF. & Copeland E Thomas. 1995. Manajemen Keuangan. Jakarta: Edisi Kesembilan. Jilid 1 dan 2.
Binarupa Aksara.

10 Ferri M.G. and Jones W.H. 1979. The Determinants of Financial Structur. A New Methodological Approach.
The Journal of Finance. 34. pp 631- 643
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bunga yang dibayarkan kepada pemilik modal pinjaman. Berdasarkan pada hal tersebut,

maka diperlukan adanya suatu kebijakan dalam menentukan apakah kebutuhan dana

perusahaan akan dibelanjai dengan modal sendiri atau dengan hutang.11

Zanariah (1998) dalam penelitian yang berjudul Variabel-Variabel yang

Mempengaruhi Struktur Keuangan Serta Pengaruh Struktur Keuangan Terhadap Return on

Equity Pada Perusahaan Produk Metal yang Go Publik di Bursa Efek Jakarta,  dimana

variabel dependen adalah struktur keuangan dan variabel independennya terdiri dari cash

flow, variabilitas pendapatan, struktur aktiva, ukuran perusahaan, return on investment,

beban pajak. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan variabel-variabel

independen berpengaruh signifikan terhadap struktur keuangan, namun secara parsial

beban pajak yang tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur keuangan.12

Dengan memperhatikan uraian di atas, dapat disimpulkan bahwa dengan mengetahui

bagaimana pengaruh variabel-variabel terhadap struktur keuangan, dapat membantu

perusahaan dalam menentukan bagaimana seharusnya pemenuhan kebutuhan dana harus

dilakukan perusahaan sehingga tujuan memaksimumkan kemakmuran para pemegang

saham (pemilik) dapat tercapai melalui peningkatan rentabilitas modal sendiri.

Pemilihan variabel penelitian ini didasarkan pada beberapa pendapat dan hasil

penelitian terdahulu salah satunya yang dilakukan oleh Nurul Huda (2020) tentang

Struktur Keuangan Perusahaan.13 Berdasarkan pemikiran tersebut di atas, maka peneliti

tertarik dengan obyek perusahaan farmasi dilihat dari bidang manajemen keuangan.

.

B. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menganalisis variabel-variabel yang mempengaruhi struktur

keuangan perusahaan. Jenis penelitian ini adalah bersifat penjelasan atau explanatory

research. Penjelasan yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah mengetahui

variabel-variabel yang mempengaruhi struktur keuangan perusahaan, artinya penelitian

ini mencari dan menjelaskan hubungan kausal antar variabel melalui pengujian hipotesis.

11 Gitosudarmo. Indriyo dan Basri. 1992. Manajemen Keuangan. Yogyakarta: Edisi kedua. BPFE.
12 Mariyam. Zanariah. 1998. Variabel-Variabel Yang Mempengaruhi Struktur Keuangan Serta Pengaruh

Struktur Keuangan Terhadap Return On Equity Pada Perusahaan Produk Metal Yang Go Public Di
Bursa Efek Jakarta. Pascasarjana Universitas Brawijaya: Tesis

13 Nurul Huda. 2020. Struktur Keuangan Perusahaan. Jurnal Keislaman. Pendidikan dan Ekonomi.Edisi April.
Vol 5. No. 01. Terateks.
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Pada penelitian ini peneliti akan membuktikan adanya pengaruh antara struktur aktiva,

ukuran perusahaan, return on assets, pertumbuhan penjualan, dan operating leverage

terhadap struktur keuangan perusahaan. Peneliti menghipotesiskan adanya pengaruh

antara struktur aktiva, ukuran perusahaan, return on assets, pertumbuhan penjualan, dan

operating leverage, terhadap struktur keuangan. Dalam hal ini peneliti melakukan

pengujian terhadap hipotesis tersebut. Dengan demikian jenis penelitian yang dilakukan

oleh peneliti sama dengan pengertian yang telah disampaikan oleh Singarimbun (1995),

yaitu jenis penelitian penjelasan atau explanatory research.

Penelitian ini mencoba mengembangkan hipotesis yang dibangun melalui

theoritical framework berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, untuk menguji

variabel-variabel yang dipertimbangkan dalam menetapkan struktur keuangan

perusahaan yang paling menguntungkan bagi perusahaan. Pengujian variabel-variabel

dalam penelitian inidigunakan uji statistik parametrik, dengan metode statistik yang

digunakan adalah regresi berganda.

Perusahaan yang dijadikan sebagai obyek penelitian ini adalah perusahaan farmasi

yang go public di Bursa Efek Indonesia. Data penelitian ini diperoleh bersumber dari

data sekunder yaitu berasal dari BEI (Bursa Efek Indonesia), majalah dan referensi lain

yang memuat informasi tentang perkembangan industri farmasi. Dimensi waktu yang

digunakan dalam penelitian ini selama periode tahun 2016 sampai 2020. Teknik

pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi dengan tipe pooled data, dengan

pooled data dimaksudkan agar jumlah observasi memenuhi syarat OLS dalam analisis

regresi.

Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi berganda untuk

mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Dimana variabel

independen dalam penelitian ini adalah struktur aktiva, ukuran  perusahaan, return on

assets (ROA), pertumbuhan penjualan, dan operating leverage terhadap struktur

keuangan perusahaan. Penggunaan analisis regresi ini karena terdapat hubungan antara

variabel independen dan variabel dependen  yang bersifat kausal.14 Disamping itu

14 Sugiyono. 1999. Metode Penelitian Bisnis. Jakarta: Alfabeta.
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analisis regresi juga dapat digunakan untuk mengetahui bagaimana variabel dependen

dapat diprediksikan melalui variabel independen atau prediktor.

Adapun rumus regresi sederhana adalah Y = a + bx, karena variabel independen

dalam penelitian ini berjumlah 5 variabel, yaitu variabel struktur aktiva (X1), ukuran

perusahaan (X2), return on assets (X3), pertumbuhan penjualan (X4), dan operating

leverage (X5) serta variabel dependen yaitu struktur keuangan perusahaan, dan antara

variabel independen terhadap variabel dependen sesuai sifatnya yaitu asosiatif

(hubungan), maka analisis data menggunakan statistik analisis regresi berganda dengan

persamaan sebagai berikut.15

Y  =   a + b1X1 + b2X2 + Ui

Keterangan :
Y =    Variabel Dependen
X1 =    Variabel Independen
X2 =    Variabel Independen
a =    Konstanta
b1,b2, =    Koefisien Regresi
Ui =    Kesalahan Pengganggu

Model regresi yang digunakan untuk mengetahui variabel-variabel bebas yang

berupa struktur aktiva, ukuran  perusahaan, return on assets (ROA), pertumbuhan

penjualan, dan operating leverage mempunyai pengaruh terhadap struktur keuangan

perusahaan adalah sebagai berikut.

Y  =   a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 +  b5X5 + Ui

Keterangan :
Y =    Struktur Keuangan
X1 =    Struktur Aktiva
X2 =    Ukuran Perusahaan
X3 = Return on Assets (ROA)
X4 =    Pertumbuhan Penjualan
X5 = Operating Leverage
a =    Konstanta

b1,b2,b3, b4, b5 =    Koefisien Regresi

15 Davis, Duane and Cosenza. Robert M. 1993. Business Research for Decision Making. California: Third
Edition. Wadsworth Publishing Company Belmont.
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Ui =    Kesalahan Pengganggu

Obyek penelitian ini adalah industri Farmasi yang go public di Bursa Efek

Indonesia, dimana populasi atau jumlah perusahan Farmasi yang go public di BEJ

berjumlah 8 (delapan) perusahaan. Pemilihan perusahaan Farmasi yang digunakan dalam

penelitian ini adalah perusahaan telah mempublikasikan laporan keuangan pada Bursa

Efek di Indonesia secara terus menerus selama tahun 2016 sampai dengan tahun 2020.

Peneliti berdasar pada kriteria tersebut mengambil keseluruhan perusahaan farmasi yang

go publik pada Bursa Efek Indonesia sebagai obyek penelitian, dengan demikian

pengambilan data yang digunakan tidak dilakukan dengan menarik sampel tapi dilakukan

dengan sensus. Penyusunan data digunakan pooled data yakni kombinasi data time series

dan cross section. Berdasar pada Indonesian Bond Market Directory 2020, perusahaan

Farmasi yang Go Public di BEI dan mempublikasikan laporan keuangannya sampai

tahun 2020 pada Tabel 1.1.

Tabel 1.1. Identifikasi Perusahaan Farmasi yang Go Public di BEI
No Perusahaan Jenis Produksi
1. PT. Bayer Indonesia Tbk. Farmasi
2. PT Indofarma (Persero) Tbk Farmasi
3. PT. Darya-Varia Laboratoria Tbk. Farmasi
4. PT. Kalbe Farma Tbk. Farmasi
5. PT Merck Indonesia Tbk Farmasi
6. PT Pyridam Farma Tbk Farmasi
7. PT Pharos Tbk Farmasi
8. PT. Tempo Scan Pacific Tbk. Farmasi

Sumber : Bursa Efek Indonesia (2020)

C. HASIL DAN PEMBAHASAN

Sebelum dilakukan penghitungan dengan menggunakan regresi berganda, peneliti

melakukan standarisasi nilai dari variabel. Upaya standarisasi nilai dari varaibel ini

digunakan mengingat data yang telah diolah menghasilkan angka yang memiliki

fluktuasi yang besar, sehingga tidak memenuhi persyaratan untuk dilakukan

penghitungan secara statistik. Pengujian normalitas data digunakan untuk menguji

apakah data berdistribusi normal sehingga analisis dengan validitas, reliabilitas, uji t,
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korelasi dan regresi dapat dilaksanakan.16 Pengujian normalitas data digunakan dengan

menggunakan uji Z, dimana variabel normal standar Z dapat diartikan sebagai berapa

kali deviasi standar suatu nilai variabel random menyimpang dari rata-ratanya.

Perhitungan  uji Z yang telah dilakukan pada data yaitu variabel dependen, perolehan

angka uji Z berkisar antara 0,02417 sampai 6,6716. Perolehan angka ini menunjukkan

adanya data yang tidak berdistribusi normal, untuk menentukan normalitas data, peneliti

menetapkan luas wilayah yang diinginkan berdasarkan pada hasil penghitungan uji Z.

Distribusi data berdistribusi normal berada pada angka tertinggi Z 0,44 dengan luas

wilayah sebesar 0,17, Luas wilayah sebesar 0,17 berarti distribusi normal data berada

pada  tingkat signifikansi sebesar 33%.

Metode perhitungan regresi berganda digunakan untuk mengetahui besarnya

pengaruh variabel independent yang terdiri dari Struktur Aktiva, Ukuran Perusahaan,

Return on Assets, Pertumbuhan Perusahaan, Operating Leverage terhadap variabel

dependen yaitu struktur keuangan. Berdasar pada hasil dari penghitungan regresi

berganda maka dapat disusun persamaan sebagai berikut.

Y =  2.279 – 1.856X1 + 1.026X2 – 4.464X3 – 0,124X4 – 0,015X5

Selanjutnya dari persamaan tersebut akan dilakukan pengujian dan penanggulangan

terhadap masalah utama dalam regresi yaitu multikolinearitas, heterokedastisitas,

autokorelasi dan normalitas.

Setelah melakukan uji asumsi klasik dimana hasil regresi tersebut tidak terdapat

gejala heterokedastisitas, Multikolinearitas, Autokorelasi dan normalitas, maka hasilnya

pada Tabel 1.2 berikut ini.

16 Usman. Husaini. M.Pd dan Akbar. Purnomo Setiady. R.,S.Pd., M.Pd. 1995. Pengantar Statistika. Jakarta:
Bumi Aksara.
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Tabel 1.2: Hasil Regresi Berganda

Variabel Bebas B Beta t Sig.t Keterangan
Konstanta 2.279 1.720 0.098 Ho ditolak

Struktur Aktiva X1 -1.856 -0.064 -0.349 0.730 Ho diterima

Ukuran Perusahaan X2 1.026 0.134 0.780 0.443 Ho diterima

Return on Assets X3 -4.464 -0.470 -2.696 0.013 Ho ditolak

Pertumbuhan Perusahaan X4 -0.124 -0.014 -0.084 0.934 Ho diterima

Operating Leverage X5 -0.015 -0.383 -2.209 0.037 Ho ditolak

t table =  1,697

Multiple R =  0,687

R Square =  0,472

Adjusted R Square =  0,362

Fhitung =  4,29

Signifikansi F =  0,006

F table =  4,24

Sumber: Data diolah (2020)

Makna dari hasil penelitian ini bahwa struktur keuangan perusahaan farmasi

dipengaruhi oleh variabel struktur aktiva, ukuran  perusahaan, return on assets (ROA),

pertumbuhan penjualan, dan operating leverage sebesar 36,2%. Hasil ini menunjukkan

pengaruh dari kelima variabel ini tidak begitu kuat terhadap struktur keuangan.

Meskipun demikian paling tidak dapat dijadikan sebagai acuan bagi perusahaan farmasi

untuk memperbaiki struktur keuangannya.

Hasil penelitian ini secara parsial manunjukkan bahwa variabel return on assets

dan operating leverage yang memiliki pengaruh secara signifikan terhadap struktur

keuangan perusahaan, dan  koefisien regresi dari dua variabel memiliki tanda yang

negatif. Hal ini menunjukkan bahwa dengan meningkatnya return on assets dan

operating leverage akan menurunkan struktur keuangan perusahaan, demikian

sebaliknya dengan penurunan return on assets dan operating leverage akan

meningkatkan struktur keuangan perusahaan.
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Koefisien regresi return on assets yang bertanda negatif secara teoritis mendukung

teori yang dikemukakan oleh Brigham dan Gapenski (1996), bahwa perusahaan yang

tingkat pengembalian invesatsinya tinggi secara relatif menggunakan hutang yang lebih

kecil, karena perusahaan mampu menggunakan dana yang cukup melalui laba ditahan.

Return on assets merupakan perbandingan antara laba setelah pajak dengan total aktiva,

besarnya rasio dari return on assets ditentukan seberapa besar  laba setelah pajak yang

diterima perusahaan dan total aktiva yang digunakan untuk menghasilkan laba tersebut.

Bertambahnya laba setalah pajak yang tinggi dengan total aktiva yang tidak bertambah

akan dapat meningkatkan rasio return on assets. Hal ini menunjukkan sampai seberapa

besar kemampuan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba perusahaan.17

D. KESIMPULAN

Pada penelitian ini ada beberapa kesimpulan yang dapat dikemukakan dari hasil

penelitian dan pembahasan yang telah dikemukakan sebelumnya, kesimpulan-

kesimpulan tersebut adalah sebgai berikut.

1. Pengujian secara simultan dari variabel bebas penelelitian yang terdiri dari struktur

aktiva, ukuran  perusahaan, return on assets (ROA), pertumbuhan penjualan, dan

operating leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat yaitu

struktur keuangan perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis penelitian

yang menyatakan variabel-variabel bebas yang berupa struktur aktiva, ukuran

perusahaan, return on assets (ROA), pertumbuhan penjualan, dan operating leverage

secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap struktur

keuangan perusahaan diterima.

2. Pengujian secara parsial dari veariabel bebas penelelitian yang terdiri dari struktur

aktiva, ukuran  perusahaan, return on assets (ROA), pertumbuhan penjualan, dan

operating leverage terhadap variabel terikat yaitu struktur keuangan perusahaan, dua

variabel yang memiliki pengaruh secara signifikan yaitu variabel return on assets

(ROA) dan operating leverage. Sedangkan tiga variabel yang lainnya struktur aktiva,

17 Brigham. F Eugene & Gapenski. C Louis, 1996. Intermediate Financial Management. The Dryden Press:
Fifth Edition.
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ukuran  perusahaan, pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap

struktur keuangan. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan variabel

bebas yang berupa struktur aktiva, ukuran perusahaan, return on assets (ROA),

pertumbuhan penjualan, dan operating leverage berpengaruh secara signifikan

terhadap struktur keuangan perusahaan, tidak semuanya benar. Terdapat dua variabel

yaitu return on assets (ROA) dan operating leverage yang hipotesisnya diterima, dan

tiga variabel yang lain hipotesis ditolak.

3. Variabel return on assets memiliki pengaruh yang paling besar dari variabel bebas

yang berpengaruh secara signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis yang

menyatakan variabel bebas yang berupa return on asset mempengaruhi secara

dominan terhadap struktur keuangan perusahaan, dapat diterima.

4. Hubungan yang negatif dari variabel return on assets (ROA) dan operating leverage

terhadap struktur keuangan telah sesuai dengan teori maupun hasil penelitian

sebelumnya. Return on assets (ROA) yang berhubungan negatif dengan struktur

keuangan menunjukkan dengan meningkatnya return on assets (ROA) akan dapat

menurunkan struktur keuangan, begitu pula operating leverage yang dihasilkan

penelitian dimana dengan meningkatkan operating leverage dapat menurunkan

struktur keuangan perusahaan. Hubungan yang negatif ini berkenaan dengan

tingginya komposisi atau rasio struktur keuangan perusahaan farmasi, upaya

penurunan struktur keuangan dilakukan dengan upaya meningkatkan return on assets

(ROA) dan operating leverage perusahaan farmasi.
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