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terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian
ini adalah pendekatan kuantitatif dengan metode analisis data regresi linier

Keywords: berganda. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor
DER farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2023, dan
ROA berdasarkan kriteria yang ditetapkan, diperoleh sebanyak tujuh perusahaan
Pertumbuhan laba sebagai sampel penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial,

rasio hutang (DER) berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan laba
perusahaan. Begitu juga dengan tingkat pengembalian atas modal (ROE), yang
secara parsial menunjukkan pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan laba.
Secara simultan, kedua variabel independen tersebut juga berpengaruh

Correspondence: signifikan terhadap pertumbuhan laba perusahaan. Temuan ini
Sri Mauliza mengindikasikan bahwa struktur permodalan dan efektivitas dalam
Department of Accounting penggunaan modal memiliki peran penting dalam mendorong peningkatan laba
Universitas Al Washliyah Medan, perusahaan sektor barang konsumsi.

Indonesia

Email: This study aims to examine and analyze the effect of debt ratio (Debt to Equity
srimauliza@univamedan.ac.id Ratio/DER) and return on equity (ROE), both partially and simultaneously, on

profit growth in consumer goods sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange. The research employs a quantitative approach with multiple linear
regression analysis. The population consists of all pharmaceutical companies
listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2016-2023 period, and based
on specific sampling criteria, a total of seven companies were selected as
research samples. The results indicate that, partially, the debt ratio (DER) has a
significant effect on profit growth. Similarly, return on equity (ROE) also shows
a significant partial effect on profit growth. Simultaneously, both independent
variables significantly influence profit growth. These findings suggest that
capital structure and the effectiveness of capital utilization play a crucial role in
driving profit growth in the consumer goods sector.

This is an open-access article under the CC BY-NC license.

Pendahuluan

Dalam beberapa tahun terakhir, dinamika perekonomian nasional mengalami berbagai perubahan
signifikan, terutama akibat meningkatnya intensitas persaingan dalam dunia usaha. Persaingan yang semakin
kompetitif ini tidak hanya terjadi di sektor industri, tetapi juga di sektor jasa, dengan keterlibatan pelaku
ekonomi domestik maupun asing yang aktif menjalankan aktivitas bisnisnya di Indonesia. Perusahaan
dituntut untuk memiliki keunggulan bersaing, baik dari segi produk yang ditawarkan, kualitas sumber daya
manusia, maupun teknologi yang digunakan. Namun, untuk mencapai keunggulan tersebut, perusahaan
memerlukan dana dalam jumlah besar, sehingga penting bagi manajemen untuk memiliki strategi pendanaan
dan investasi yang tepat agar tetap mampu bertahan dan berkembang di tengah tekanan persaingan bisnis
(Barney, 2012; Wang & Wang, 2020; Kouser et al., 2012).

Keputusan pendanaan dan keputusan investasi merupakan dua aspek penting dalam pengelolaan
keuangan perusahaan yang dapat memengaruhi pertumbuhan laba. Laba sendiri merupakan indikator utama
dalam menilai kinerja keuangan dan prospek suatu perusahaan. Perusahaan yang mampu mencatat
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pertumbuhan laba yang konsisten cenderung memiliki daya tarik lebih besar di mata investor karena
mencerminkan efisiensi pengelolaan sumber daya dan potensi pengembalian investasi yang menjanjikan (Al-
Najjar & Belghitar, 2011; Gill et al,, 2011; Bontis, 2015). Sebaliknya, ketidakmampuan dalam mengelola laba
dan mengonversikannya menjadi pertumbuhan laba yang positif akan meningkatkan risiko kerugian,
memperlemah posisi perusahaan dalam pasar, serta menurunkan minat investor (Chen et al., 2014; Vatavu,
2015; Sarlija & Harc, 2012).

Menurut Kasmir (2018), beberapa aspek yang digunakan dalam menilai pertumbuhan laba antara
lain solvabilitas, kualitas aset, pendapatan, dan likuiditas. Penelitian ini secara khusus memfokuskan pada
dua variabel utama, yaitu keputusan pendanaan yang diukur melalui rasio hutang dan keputusan investasi
yang direpresentasikan oleh tingkat pengembalian atas modal atau return on equity (ROE). Kedua variabel
ini dinilai memiliki pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan laba perusahaan. ROE menggambarkan
sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba dari modal yang ditanamkan oleh pemegang saham,
sementara rasio hutang mencerminkan sejauh mana perusahaan menggantungkan pendanaan usahanya
pada pihak eksternal (Salim & Yadav, 2012; Sheikh & Wang, 2011; Frank & Goyal, 2009). Struktur modal yang
optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan, namun struktur pendanaan yang tidak sehat dapat
mengancam keberlangsungan usaha (Ramli et al., 2019; Margaritis & Psillaki, 2010).

Sektor industri barang konsumsi, khususnya subsektor farmasi, menjadi fokus dalam penelitian ini
mengingat kontribusinya yang cukup signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. Produk-produk
farmasi merupakan kebutuhan esensial yang secara terus-menerus dibutuhkan masyarakat, sehingga sektor
ini memiliki karakteristik permintaan yang relatif stabil (Golec & Vernon, 2010; Grabowski & Kyle, 2007;
Kaitin, 2010). Industri farmasi juga menghadapi tantangan besar dalam hal inovasi, efisiensi operasional,
serta strategi pembiayaan dan investasi untuk mendukung keberlanjutan usaha (DiMasi et al, 2016;
Cockburn et al,, 2016; Sharma & Lacey, 2004).

Fenomena yang berkembang saat ini menunjukkan bahwa meskipun industri farmasi memiliki
potensi pertumbuhan yang menjanjikan, tidak semua perusahaan mampu menunjukkan kinerja keuangan
yang optimal. Beberapa perusahaan mengalami stagnasi bahkan penurunan laba, yang mengindikasikan
adanya permasalahan dalam strategi investasi dan struktur pendanaan yang diterapkan (Rothaermel, 2011;
Grant, 2016; Kaplan & Norton, 2004). Hal ini memunculkan pertanyaan mengenai seberapa besar pengaruh
rasio hutang dan tingkat pengembalian modal terhadap pertumbuhan laba, khususnya di perusahaan farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), yang beroperasi dalam lingkungan bisnis yang semakin
kompleks dan dinamis (Peng et al., 2008; Vatavu, 2015; Yulius & Setiawan, 2021).

Sejumlah penelitian sebelumnya telah mengkaji hubungan antara struktur modal, profitabilitas, dan
pertumbuhan laba. Misalnya, Ramli et al. (2019) menemukan bahwa keputusan pendanaan yang tepat
berpengaruh positif terhadap pertumbuhan laba perusahaan di sektor manufaktur. Sementara itu, Yulius dan
Setiawan (2021) menunjukkan bahwa ROE merupakan indikator yang signifikan dalam menjelaskan kinerja
laba perusahaan. Hasil senada juga ditemukan dalam studi oleh Vatavu (2015), yang menyatakan bahwa
profitabilitas dapat dijelaskan oleh keputusan struktur modal dan efisiensi pengelolaan aset. Meskipun
demikian, studi yang secara spesifik mengkaji pengaruh rasio hutang dan ROE terhadap pertumbuhan laba
pada perusahaan sektor farmasi di Indonesia masih relatif terbatas, sehingga membuka ruang bagi penelitian
lanjutan yang lebih mendalam (Salim & Yadav, 2012; Sarlija & Harc, 2012; Margaritis & Psillaki, 2010).

Penelitian ini menawarkan kebaruan (novelty) dengan mengintegrasikan dua variabel penting
keuangan—rasio hutang dan ROE—dalam menganalisis pertumbuhan laba secara simultan pada perusahaan
sektor farmasi di Indonesia. Kebaruan ini terletak pada konteks spesifik industri yang dianalisis, rentang
waktu penelitian yang panjang, serta pendekatan kuantitatif yang digunakan untuk menguji pengaruh
simultan kedua variabel terhadap pertumbuhan laba. Kontribusi keilmuan dari penelitian ini adalah
memberikan pemahaman empiris mengenai bagaimana keputusan keuangan berdampak terhadap
profitabilitas jangka panjang, sekaligus memberikan landasan bagi pengambil kebijakan perusahaan dalam
merumuskan strategi keuangan yang optimal (Gill et al., 2011; Ramli et al., 2019; Wang & Wang, 2020).

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
keputusan keuangan, khususnya rasio hutang dan return on equity (ROE), terhadap pertumbuhan laba pada
perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini secara spesifik
berupaya untuk mengetahui sejauh mana rasio hutang sebagai representasi dari keputusan pendanaan
eksternal dan ROE sebagai indikator efektivitas penggunaan modal sendiri berkontribusi terhadap
pertumbuhan laba perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan untuk menguji pengaruh simultan dari
kedua variabel tersebut dalam menjelaskan dinamika pertumbuhan laba, sehingga dapat memberikan
pemahaman yang
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Pengembangan Hipotesis

Keputusan Investasi dan Nilai Perusahaan

Keputusan investasi merupakan keputusan strategis yang diambil oleh perusahaan terkait alokasi
dana untuk proyek-proyek yang diharapkan dapat menghasilkan laba di masa mendatang. Keputusan ini
merefleksikan ekspektasi manajemen terhadap pertumbuhan perusahaan, yang secara tidak langsung akan
tercermin dalam harga saham dan pada akhirnya memengaruhi nilai perusahaan. Menurut teori sinyal
(signaling theory), keputusan investasi memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai prospek
perusahaan ke depan (Spence, 1973). Ketika perusahaan mengumumkan investasi baru, pasar dapat
menafsirkan bahwa manajemen memiliki informasi privat tentang peluang pertumbuhan, sehingga
merespons positif terhadap harga saham.

Penelitian yang dilakukan oleh Chen et al. (2020) dalam Journal of Corporate Finance menyatakan
bahwa perusahaan yang menunjukkan Kkonsistensi dalam investasi produktif cenderung mengalami
peningkatan nilai pasar. Di sisi lain, keputusan investasi yang kurang tepat justru bisa menimbulkan risiko
overinvestment dan menyebabkan kerugian. Oleh karena itu, kualitas dari keputusan investasi menjadi
krusial dalam menentukan arah pertumbuhan nilai perusahaan.

Dalam konteks pasar berkembang seperti Indonesia, keputusan investasi yang akurat juga menjadi
indikator penting bagi investor dalam menilai kemampuan manajerial perusahaan. Hermanto dan Syam
(2020) menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan antara keputusan investasi dan nilai
perusahaan pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan uraian diatas
maka hipotesis yang diajukan:

H1 : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Keputusan Pendanaan dan Nilai Perusahaan

Keputusan pendanaan berkaitan dengan bagaimana perusahaan membiayai kegiatan operasional dan
investasinya, baik melalui sumber internal (laba ditahan) maupun eksternal (hutang dan ekuitas). Teori
struktur modal seperti Trade-Off Theory dan Pecking Order Theory digunakan untuk menjelaskan hubungan
antara struktur pendanaan dan nilai perusahaan. Menurut Trade-Off Theory (Kraus & Litzenberger, 1973),
perusahaan akan mencari keseimbangan antara manfaat pajak dari utang dan biaya kebangkrutan untuk
menentukan struktur modal optimal. Sedangkan Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan
cenderung menggunakan sumber pembiayaan internal terlebih dahulu karena biaya informasi yang lebih
rendah dibandingkan pembiayaan eksternal (Myers & Majluf, 1984).

Jika perusahaan menggunakan utang secara berlebihan, maka beban bunga yang tinggi dapat
menurunkan profitabilitas dan meningkatkan risiko kebangkrutan, yang pada akhirnya menurunkan nilai
perusahaan. Sebaliknya, penggunaan utang yang proporsional dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
pengurangan pajak (tax shield). Studi oleh Frank dan Goyal (2009) menunjukkan bahwa struktur pendanaan
merupakan determinan utama dalam penentuan nilai pasar perusahaan. Selain itu, penelitian oleh Margaritis
dan Psillaki (2010) menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage yang efisien menunjukkan
kinerja yang lebih baik dan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi.

Perusahaan Indonesia, pemilihan sumber pendanaan menjadi tantangan tersendiri karena sensitivitas
pasar modal terhadap ketidakpastian ekonomi. Oleh karena itu, pengelolaan pendanaan yang hati-hati dan
efisien akan berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis
yang diajukan:

H2 : Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan dalam menentukan proporsi laba yang akan
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai maupun dalam bentuk lain, serta bagian laba
yang akan ditahan untuk diinvestasikan kembali. Teori Bird in the Hand oleh Gordon (1963) menyatakan
bahwa investor lebih menyukai dividen yang diterima sekarang dibandingkan capital gain di masa depan
karena risiko yang lebih rendah. Oleh karena itu, perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen
dapat memberikan persepsi stabilitas keuangan yang positif kepada pasar.

Namun, teori Modigliani dan Miller (1961) menyatakan bahwa dalam pasar yang sempurna, kebijakan
dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan. Akan tetapi, kenyataannya, pasar tidak sempurna karena
adanya pajak, asimetri informasi, dan biaya transaksi, sehingga kebijakan dividen tetap menjadi sinyal
penting bagi investor. Studi oleh Baker dan Powell (2020) mengindikasikan bahwa kebijakan dividen yang
konsisten dapat meningkatkan kepercayaan investor dan harga saham, sehingga meningkatkan nilai
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perusahaan. Penelitian lain oleh Lintner (1956) juga menemukan bahwa perusahaan cenderung
mempertahankan kebijakan dividen yang stabil untuk menghindari sinyal negatif yang ditimbulkan dari
penurunan dividen.

Dalam lingkungan bisnis di Indonesia, kebijakan dividen masih menjadi pertimbangan utama investor
ritel. Oleh karena itu, dividen menjadi instrumen strategis dalam membangun kepercayaan publik terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan:

H3 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan seringkali dikaitkan dengan kemampuan perusahaan dalam mengakses sumber
daya, melakukan efisiensi operasional, dan menahan guncangan ekonomi. Perusahaan besar cenderung
memiliki struktur organisasi yang kompleks dan lebih banyak sumber daya untuk melakukan inovasi,
ekspansi, dan strategi keuangan yang agresif, yang semuanya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dalam
teori agensi, ukuran perusahaan juga diasosiasikan dengan pengawasan yang lebih ketat dari investor dan
regulator, sehingga mengurangi potensi penyalahgunaan wewenang oleh manajer (Jensen & Meckling, 1976).

Penelitian oleh Dang et al. (2018) dalam Journal of Banking and Finance menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan memiliki korelasi positif dengan nilai perusahaan, terutama di perusahaan-perusahaan dengan
sistem tata kelola yang baik. Selain itu, perusahaan besar lebih mungkin untuk mendapatkan perhatian
investor institusional, yang cenderung melakukan analisis mendalam sebelum berinvestasi, sehingga
menciptakan tekanan positif terhadap peningkatan kinerja manajerial.

Namun demikian, tidak semua penelitian menunjukkan hubungan yang positif. Hasan dan Gupta
(2021) menyatakan bahwa perusahaan besar tidak selalu efisien, dan dalam beberapa kasus, besarnya skala
justru dapat menciptakan inefisiensi akibat birokrasi dan hambatan komunikasi internal. Oleh karena itu,
hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan bergantung pada efisiensi pengelolaan
perusahaan tersebut. Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan:

H5 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan kuantitatif untuk mengetahui hubungan antara struktur pendanaan dan
return on equity terhadap pertumbuhan laba. Pendekatan asosiatif dipilih karena penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis hubungan antara dua atau lebih variabel, baik secara parsial maupun simultan, serta
untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan sektor Farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2016 hingga 2023.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang bergerak dalam bidang Farmasi dan
terdaftar di BEI pada periode 2016-2023, yang berjumlah sembilan perusahaan. Penentuan sampel dilakukan
dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan Kkriteria
tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang digunakan untuk menentukan sampel
adalah: (1) perusahaan tersebut merupakan bagian dari sektor Farmasi yang terdaftar di BEI; (2) perusahaan
menyajikan laporan keuangan secara lengkap dan berkesinambungan selama periode penelitian, yakni dari
tahun 2016 sampai 2023; serta (3) laporan keuangan perusahaan tersebut memuat informasi yang
dibutuhkan untuk mengukur variabel-variabel penelitian seperti debt to equity ratio (DER), return on equity
(ROE), dan pertumbuhan laba. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sebanyak tujuh perusahaan yang
memenuhi syarat dan dijadikan sebagai sampel dalam penelitian ini.

Analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan pendekatan kuantitatif. Menurut Juliandji, Irfan,
dan Manurung (2015), analisis data kuantitatif merupakan analisis terhadap data-data yang berbentuk angka
atau numerik tertentu, yang kemudian diolah untuk mendapatkan hasil yang dapat dijadikan dasar
pengambilan kesimpulan. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linear berganda yang bertujuan
untuk menguji pengaruh lebih dari satu variabel independen terhadap satu variabel dependen. Analisis ini
memungkinkan peneliti untuk mengetahui seberapa besar pengaruh struktur pendanaan dan return on
equity terhadap pertumbuhan laba, baik secara parsial maupun simultan. Data yang telah dikumpulkan
kemudian diolah dan dianalisis menggunakan perangkat lunak statistik SPSS, untuk memastikan keakuratan
hasil pengujian serta validitas dari hipotesis yang telah diajukan.
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Hasil Dan Pembahasan

Uji Normalitas

Tujuan dilakukannya uji normalitas tentu saja untuk mengetahui apakah suatu variabel normal atau
tidak. Normal disini dalam arti mempunyai distribusi data yang normal. Normal atau tidaknya data
berdasarkan patokan distribusi normal data dengan mean dan standar deviasi yang sama. Jadi uji normalitas
pada dasarnya melakukan perbandingan antara data yang kita miliki dengan berdistribusi normal yang
memiliki mean dan standar deviasi yang sama dengan data.
Untuk mengetahui apakah data penelitian ini memiliki normal atau tidak bisa melihat dari histogram
melalui SPSS apakah membentuk kurva yang normal atau tidak.

Uji normalitas dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan grafik P-Plot, dimana apabila
titik pada grafik mengikuti garis diagonal maka distribusi data dikatakan normal.
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Gambar 1 Grafik P-Plot
Hasil Pengolahan data tersebut, dapat diperoleh bahwa data dalam penelitian berdistribusi normal.
Suatu data dikatakan terdistribusi secara normal apabila titik pada grafik mengikuti garis diagonal maka
distribusi data dikatakan normal.
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Gambar 2 Histogram
Hasil Pengolahan data tersebut, dapat diperoleh bahwa data dalam penelitian berdistribusi normal.
Suatu data dikatakan terdistribusi secara normal apabila memiliki garis seimbang dimana terletak diantara -
3 sampai +3 (Ghozali,2006:110).

Uji Gejala Multikolinearitas
Tabel 1 Hasil Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
DER 782 1.280
ROE .857 1.167

Dari data diatas setalah diolah menggunakan SPSS dapat diliha bahwa nilai tolerance
setiap variabel lebih kecil dari > 0.10, serta nilai VIF < 10 hal ini membuktikan bahwa nilai
tolerance setiap variabel bebas dari gejala multikolinearitas.
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Tabel 2 Uji Gejala Autokorelasi

Adjusted R Durbin-
Model R R Square Square Watson
1 ,9422 ,888 ,875 2.384

Nilai DW yang keluar dari data oleh SPSS diatas sebesar 2,004, oleh karena nilai DW 2,004 > dari batas
DU 1,6528 dan tidak lebih dari nilai 4-DU sebesar 2,2641, maka dapat disimpulkan pada penelitian ini tidak
terdapat autokorelasi.

Uji Gejala Heteroskedastisitas
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Gambar 3 Scater Plot
Dari gambar scater plot diatas dapat dilihat bahwa titik menyebar keatas dan dibawah sumbu 0 pada
sumbu Y dan ini menunjukkan bahwa data penelitian ini tidak terjadi gejala heteroskedasitas

Pengujian Regresi Berganda
Jika ada satu variabel tak bebas atau variabel terikat (dependent variable) tergantung pada satu atau
lebih variabel bebas atau peubah bebas (independent variable) hubungan antara kedua variabel tersebut
dapat dicirikan melalui model matematik (statistik) yang disebut sebagai model regresi.
Tabel 3 Regresi Linier Berganda
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients t Sig.
Std.
Model B Error Beta
1 (Constant) 420.448 111.814 3.760 .001
DER .587 375 116 4,822 .000
ROE .088 .010 .607 8.557 .000

Berdasarkan perhitungan yang dilakukan menggunakan SPSS 24.0 diatas akan didapat persamaan
regresi berganda model regresi sebagai berikut :
Y=420.448 + 0,587X1 + 0,088X2

Berdasarkan persamaan regresi tersebut dianalisis pengaruh variabel DER, ROE terhadap
pertumbuhan laba yaitu :

Jadi persamaan bermakna jika variabel DER, ROE, terhadap pertumbuhan laba adalah nol (0). Maka
nilai pertumbuhan laba sebesar 420.448. Apabila DER ditingkatkan 1% maka pertumbuhan laba mengalami
peningkatan 0,587, apabila ROE ditingkatkan 1% maka pertumbuhan laba akan meningkat sebesar 0,088.

Ujit

Pengujian  hipotesis untuk  regresi berganda dengan menggunakan Uji t
Uji t digunakan untuk menguji koefisien regresi secara parsial atau individu. Pengujian ini dilakukan untuk
mengetahui pengaruh yang signifikan antara variabel independen dengan variabel dependennya.

Uji t statistik digunakan untuk menguji apakah variabel bebas tax shield pertumbuhan penjualan, (X),
secara parsial berdampak terhadap variabel terikat DER (Y). Pengujian ini dilakukan dengan asumsi bahwa
variabel-variabel lain adalah nol. Kriteria pengambilan keputusan:

Ho diterima ]1ka : thitung < trabel
Hoditolak ]1ka : thitung > ttabel
pada a = 5%, df =n-2
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Ringkasan hasil pengujian pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen disajikan pada
dibawah ini :

Tabel 4 Uji t
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.
Std.
Model B Error Beta
1 (Constant) 420.448 111.814 3.760 .001
DER .587 375 116 4,822 .000
ROE .088 .010 .607 8.557 .000

Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan mengenai uji hipotesis dari variabel independen
terhadap variabel dependen sebagai berikut :

Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai signifikansi DER berdasarkan uji t diperoleh thitung > ttabel
(4,822>2,032) dan sebesar Sig 0.000 < a0.05 dengan demikian Ha diterima. Kesimpulannya : ada pengaruh
DER terhadap pertumbuhan laba. Dari hasil penelitian ini diperoleh nilai signifikansi ROE berdasarkan uji t
diperoleh thitung > trabel (8,557>2,032) dan Sig 0.000 < 0.05) dengan demikian Ha ditterima. Kesimpulannya :
ada pengaruh ROE terhadap pertumbuhan laba.

Uji F
Uji f digunakan untuk menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam
model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Uji ini dilakukan dengan
melihat Fsig sebagai berikut:
- Ho: B1 =2 = 0 (tidak ada pengaruh signifikan DER dan ROE terhadap pertumbuhan laba)
- Hi: Tidak semua 8 = 0 (ada pengaruh signifikan DER dan ROE terhadap pertumbuhan laba).
Kriteria penerimaan/penolakan hipotesis adalah sebagai berikut :
Tolak Ho jika nilai probabilitas F < taraf signifikan sebesar 0.05 (Sig. < «0,05)
Terima Hojika nilai probabilitas F > taraf signifikan sebesar 0.05 (Sig. > 0,05)
Tolak Ho apabila Fhitung> Ftabel
Terima Ho apabila Fhitung < Ftabel

Tabel 5 Uji F (Anova)

ANOVA=
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,355 2 ,677 16,100 ,0000
Residual 20,318 33 ,616
Total 21,672 35

Berdasarkan hasil uji F diatas diperoleh nilai signifikan Sig. 0.000 < «0,05) dan Fhitung >Ftabe (16,100>3,28)
dengan demikian Ha diterima. kesimpulannya: ada pengaruh signifikan DER dan ROE terhadap pertumbuhan
laba. Berdasarkan hasil analisis data tersebut maka dapat disimpulkan bahwa variabel-variabel independen
yang diteliti yaitu DER dan ROE terhadap pertumbuhan laba.

Uji Determinasi

Identifikasi koefisien determinasi ditunjukkan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan model
dalam menerangkan variabel terikat. Jika koefisien determinasi (R2) semakin besar atau mendekati 1, maka
dapat dikatakan bahwa kemampuan variabel bebas (X) adalah besar terhadap variabel terikat (Y). hal ini
berarti model yang digunakan semakinkuat untuk menerangkan pengaruh variabel bebas teliti dengan
variabel terikat. Sebaliknya, jika koefisien determinasi (R?) semakin kecil atau mendekati 0 maka dapat
dikatakan bahwa kemampuan variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y) semakin kecil.

Tabel 6 Uji Determinasi
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Model R R Square Adjusted R Square
1 ,9422 ,888 ,875

Dari hasil uji Adjust R Square dapat dilihat bahwa 0,569 dan hal ini menyatakan bahwa variabel DER,
ROE, sebesar 56,9% untuk mempengaruhi variable pertumbuhan laba sisanya 43,1% dipengaruhi oleh faktor
lain atau variabel lain.

Pembahasan

Rasio Hutang terhadap Pertumbuhan Laba

Rasio hutang (Debt to Equity Ratio/DER) merupakan indikator penting dalam menilai struktur
pendanaan perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio hutang berpengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan laba, di mana perusahaan dengan DER yang tinggi cenderung menghadapi risiko
keuangan lebih besar. Temuan ini konsisten dengan penelitian Watung (2016) yang menyatakan bahwa DER
secara parsial berpengaruh terhadap pertumbuhan laba pada perusahaan di BEIL Selain itu, penelitian
Gunawan & Wahyuni (2013), Gultom (2014), dan Muslih (2019) juga menunjukkan bahwa rasio keuangan,
termasuk current ratio dan DER, memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan laba, karena rasio-rasio ini
mencerminkan efisiensi pengelolaan dana perusahaan. DER yang tinggi dapat menandakan beban utang yang
besar, yang pada akhirnya dapat menekan margin laba karena tingginya beban bunga dan kewajiban
pembayaran pokok utang.

Wahyuni (2014) mengungkapkan bahwa rasio hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap
pertumbuhan laba. Dalam penelitiannya, ditemukan bahwa setiap peningkatan DER secara statistik
menunjukkan potensi peningkatan laba, kemungkinan besar karena perusahaan memanfaatkan dana
pinjaman untuk ekspansi usaha. Namun, hal ini hanya menguntungkan apabila dana tersebut digunakan
secara produktif. Hanafi (2014) menekankan bahwa DER dapat digunakan untuk menilai apakah total utang
perusahaan masih dalam batas yang wajar dibandingkan dengan modalnya. Jika modal perusahaan lebih
besar daripada liabilitas, maka kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya lebih
terjamin. Sebaliknya, DER yang terlalu tinggi menunjukkan ketergantungan yang besar terhadap utang, yang
berisiko menghambat pertumbuhan laba di masa depan. Oleh karena itu, pengelolaan struktur pendanaan
yang optimal merupakan kunci untuk mempertahankan dan meningkatkan pertumbuhan laba perusahaan.

Tingkat Pengembalian atas Modal terhadap Pertumbuhan Laba

Return on Equity (ROE) merupakan salah satu indikator utama untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal yang ditanamkan pemegang saham. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa ROE memiliki pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan laba. Semakin tinggi ROE,
semakin besar laba bersih yang dihasilkan dari setiap unit modal sendiri, yang pada akhirnya berdampak
pada pertumbuhan laba perusahaan secara keseluruhan. Hasil ini sejalan dengan temuan Batubara, Astuti, &
Ramadani (2019), Wahyuni & Hafiz (2015), Putri & Christiana (2017), Batubara & Purnama (2018), Muslih
(2018), dan Kalsum (2017), yang menyimpulkan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap pertumbuhan
laba. ROE yang tinggi mencerminkan efisiensi dalam penggunaan modal sendiri dan menunjukkan bahwa
perusahaan mampu memberikan imbal hasil yang baik kepada pemegang saham.

Munandar (2014) menyatakan bahwa semakin besar ROE, semakin tinggi pula tingkat keuntungan
yang dicapai oleh perusahaan. Hal ini menunjukkan kinerja keuangan yang kuat dan pengelolaan sumber daya
yang efektif, yang menjadi indikator positif bagi investor dan pemangku kepentingan lainnya. Brigham dan
Houston (2011) menambahkan bahwa peningkatan ROE berkontribusi langsung terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Peningkatan nilai ini kemudian menciptakan kepercayaan pasar dan mempermudah perusahaan
untuk menarik investasi baru, yang pada akhirnya mendorong pertumbuhan laba. Menurut Baridwan (2015),
ROE juga menunjukkan sejauh mana efektivitas manajemen dalam mengelola modal sendiri untuk
menghasilkan laba. Semakin tinggi ROE, semakin besar laba yang dihasilkan, yang juga akan meningkatkan
daya tarik perusahaan di mata investor dan memperkuat pertumbuhan laba secara berkelanjutan.

Rasio Hutang dan Tingkat Pengembalian atas Modal terhadap Pertumbuhan Laba

Pengaruh simultan antara DER dan ROE terhadap pertumbuhan laba menunjukkan keterkaitan yang
erat antara struktur pendanaan dan efisiensi pengelolaan modal dalam menciptakan keuntungan. Hasil uji F
dalam penelitian ini menunjukkan bahwa kombinasi kedua variabel independen ini secara signifikan
mempengaruhi pertumbuhan laba perusahaan sektor Farmasi. Hal ini dapat dijelaskan melalui perspektif
bahwa struktur pendanaan yang baik harus selaras dengan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari modal yang tersedia. Jumingan (2011) menyatakan bahwa pengukuran kinerja keuangan sangat
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penting dalam perusahaan, karena memengaruhi perilaku pengambilan keputusan internal. Pengelolaan
kinerja keuangan melalui indikator seperti DER dan ROE akan menentukan keberlanjutan dan pertumbuhan
laba perusahaan. Brigham & Houston (2011) menjelaskan bahwa tingkat pengembalian atas modal
dipengarubhi oleh profitabilitas dan struktur aktiva. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi cenderung
memiliki ROE yang tinggi, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola dana yang tersedia,
termasuk utang. Jika dana dari utang digunakan untuk aktivitas produktif dan efisien, maka hal ini akan
berdampak positif terhadap pertumbuhan laba.

Riyanto (2010) menambahkan bahwa perusahaan dengan aktiva besar cenderung menggunakan
utang lebih banyak sebagai sumber pendanaan. Dengan aktiva yang cukup sebagai jaminan, perusahaan bisa
memperoleh pinjaman untuk pembiayaan operasional dan investasi. Namun, penting bagi perusahaan untuk
menjaga agar beban utang tidak melebihi kemampuan pengelolaan laba, agar tidak mengganggu
pertumbuhan laba di masa mendatang. Penelitian terdahulu oleh Batubara, Astuti, & Ramadani (2019),
Wahyuni & Hafiz (2015), Hanum (2009), Muslih (2020), dan Sari, Jufrizen, & Attas (2019) juga mendukung
kesimpulan ini, di mana ROE berpengaruh terhadap pertumbuhan laba, dan jika dikombinasikan dengan
pengelolaan struktur pendanaan yang tepat (DER), maka sinergi keduanya akan memberikan dampak yang
signifikan terhadap pertumbuhan laba perusahaan secara keseluruhan.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan dalam penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa rasio
hutang (Debt to Equity Ratio/DER) dan tingkat pengembalian atas modal (Return on Equity/ROE) memiliki
pengaruh signifikan terhadap pertumbuhan laba pada perusahaan sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2023. Hasil uji parsial menunjukkan bahwa baik DER maupun ROE secara individu
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pertumbuhan laba. Selain itu, hasil uji simultan juga memperkuat
bahwa kedua variabel tersebut secara bersama-sama berkontribusi terhadap peningkatan pertumbuhan laba
perusahaan. Penelitian ini memberikan implikasi penting bagi manajemen perusahaan dan pemangku
kepentingan, bahwa pengelolaan struktur pendanaan dan efektivitas penggunaan modal menjadi faktor
strategis dalam mendorong pertumbuhan laba. Perusahaan perlu menjaga rasio hutang pada tingkat yang
proporsional agar tidak membebani operasional, serta mengoptimalkan return on equity sebagai indikator
efisiensi dalam mengelola modal sendiri.

Namun demikian, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, di antaranya ruang lingkup penelitian
yang hanya mencakup sektor farmasi dan periode waktu terbatas dari tahun 2016 hingga 2023. Selain itu,
variabel independen yang digunakan hanya dua, sementara pertumbuhan laba juga dapat dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain seperti efisiensi operasional, tingkat likuiditas, maupun kondisi makroekonomi.
Berdasarkan keterbatasan tersebut, peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan sektor
industri serta menambahkan variabel-variabel lain yang relevan untuk memberikan gambaran yang lebih
komprehensif mengenai determinan pertumbuhan laba. Penelitian lanjutan juga dapat menggunakan
pendekatan data panel atau teknik estimasi lain yang lebih kompleks guna memperkuat validitas hasil
penelitian.
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