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Abstract: The company’s funding policy is a policy regarding the use of funds both using funds
from internal and external funds. This funding policy needs to be implemented by both public and
private companies. Capital structure decision is very important for public companies, because it
can directly affect the company’s finances. This research was conducted at cigarette industry com-
panies that listed on the Indonesian Stock Exchange. This study is to analyze the factors that can
affect the capital structure of cigarette companies in Indonesia.
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PENDAHULUAN

Perusahaan didirikan pada hakikatnya mem-
punyai tujuan yang sama, yaitu berkembang,
mendapatkan laba, berhasil dalam mempertahan-
kan hidup, dan memberikan kepuasan kepada
konsumen dengan produk dan pelayanan yang
diberikan oleh perusahaan yang bersangkutan.
Untuk mencapai tujuan tersebut perusahaan
membutuhkan kerja sama di semua bagian per-
usahaan yang ada yaitu bagian produksi, keu-
angan, personalia, dan pemasaran agar memiliki
visi dan misi yang sama untuk membuat perusa-
haan lebih maju di masa yang akan datang.

Persaingan perusahaan yang ketat pada saat
ini tidak hanya melibatkan perusahaan domestik
tetapi juga melibatkan perusahaan luar negeri.
Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk
lebih peka terhadap setiap peluang yang ada,
memiliki produk yang berbeda dengan perusa-
haan lain, dan memiliki manajemen yang baik
sehingga perusahaan mampu mengantisipasi dan
menghadapi segala situasi dan kondisi apa pun
serta perusahaan mampu mempertahankan ke-
langsungan hidupnya agar dapat bersaing di
dalam negeri maupun bersaing secara global.

Perusahaan dalam menghadapi persaingan
perlu mengelola dan menggunakan sumber daya
yang dimiliki secara efektif serta efisien. Sumber
daya melalui kebijakan pendanaan perusahaan.
Kebijakan pendanaan perusahaan merupakan
sebuah kebijakan tentang penggunaan dana baik
menggunakan dana dari internal maupun dana
dari eksternal. Hal ini biasa disebutkan dengan
struktur modal, yaitu sebuah kebijakan tentang
proporsi penggunaan utang dan modal sendiri
dalam kegiatan operasional perusahaan. Kebijak-
an pendanaan ini perlu dilakukan oleh baik
perusahaan publik maupun perusahaan perorang-
an. Bagi perusahaan publik keputusan struktur
modal ini sangat penting, karena dapat langsung
berpengaruh terhadap keuangan perusahaan
serta struktur modal perusahaan bisa dipengaruhi
oleh beberapa faktor yang ada. Keputusan struk-
tur modal dapat berpengaruh terhadap risiko
yang ditanggung oleh pemegang saham, namun
juga beriringan dengan besarnya tingkat keun-
tungan yang diterima oleh pemegang saham.
Dampak dari keputusan struktur modal yang
dibuat oleh manajer keuangan dapat berdampak
pada risiko keuangan perusahaan di mana apabila
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perusahaan tidak mampu membayar kewajiban-
nya maka dapat terjadi kesulitan keuangan yang
akan diderita perusahaan. Oleh karena itu, tuju-
an penelitian ini untuk membuktikan secara
empiris faktor-faktor yang dapat memengaruhi
struktur modal perusahaan yang terdapat di
Bursa Efek Indonesia yang diambil dari sisi
profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas. Salah satu
sektor yang penting dalam mempertimbangkan
kebijakan pendanaan adalah perusahaan sektor
industri rokok yang ada di Indonesia.

Industri rokok di Indonesia bisa dibedakan
menjadi dua kelompok utama produk yaitu
rokok kretek dan rokok putih. Rokok kretek
mampu menguasai 87 persen dari total produksi
industri rokok, sedangkan rokok putih yang
memiliki pangsa pasar 13 persen, industri rokok
putih tergabung dalam Gabungan Produsen Ro-
kok Putih Indonesia (Gaprindo), sementara in-
dustri rokok kretek tergabung dalam kelompok
Gabungan Perserikatan Pabrik Rokok Indonesia
(Gappri) (bisnis.tempo.co.id).

Industri hasil tembakau (IHT) adalah salah
satu sektor strategis domestik yang memiliki
daya saing yang tinggi sekaligus memberikan
kontribusi yang signifikan untuk perekonomian
nasional. Sumbangan yang berasal dari sektor
yang dikategorikan sebagai kearifan lokal ini
meliputi penyerapan tenaga kerja, pendapatan
negara yang berasal dari cukai serta menjadi
komoditas yang penting bagi para petani yang
berasal dari hasil perkebunan antara lain temba-
kau dan cengkeh (Kemenperin.go.id). Di Indo-
nesia industri hasil tembakau (IHT) tercatat
sebagai sektor padat karya yang berhasil menye-
rap banyak sekali tenaga kerja. Kementerian
Perindustrian Indonesia mencatat total tenaga
kerja yang diserap oleh sektor industri rokok
sebanyak 5,98 juta orang (https://finance.detik.
com, 1 April 2019). Selain itu, kontribusi dari

industri hasil tembakau (IHT) terhadap penda-
patan negara cukup signifikan. Sepanjang tahun
2018, IHT mampu memberikan kontribusi ke-
pada negara sejumlah Rp153 triliun (https://
industri.kontan.co.id).

Keberadaan dari industri rokok yang ada
di Indonesia adalah sebuah dilema. Industri ini
di satu sisi diharapkan menjadi salah satu sum-
ber pembiayaan bagi pemerintah yang berasal
dari cukai karena cukai rokok yang merupakan
sumber penerimaan negara dan industri rokok
juga menyerap banyak sekali tenaga kerja. Di
sisi lain, pemerintah melarang keras masyarakat
untuk merokok karena alasan kesehatan (Bam-
bang S. dan Kuncoro, 2002). Adanya isu kese-
hatan akan bahaya rokok yang dipelopori oleh
World Health Organization (WHO) mendorong
pemerintah mengeluarkan PP No. 81/1999 jo
PP No. 38/2000 tentang pengamanan rokok
terhadap kesehatan yang kemudian diperbarui
menjadi PP No.19 tahun 2003 serta didukung
dengan adanya fatwa haram dari PP Muham-
madiyah. Adanya fatwa haram ini perlu diteliti
secara objektif karena dapat mematikan industri
rokok nasional dan berimbas pada tenaga kerja
yang bekerja di industri rokok. Berdasarkan
uraian tersebut maka tujuan dalam penelitian
ini adalah untuk mengetahui faktor yang meme-
ngaruhi struktur modal perusahaan rokok di
Indonesia.

STRUKTUR MODAL

Struktur modal perusahaan merupakan
kebijakan pendanaan mengenai perimbangan
antara utang jangka panjang dengan modal
sendiri (Riyanto, 2010: 22). Oleh karena itu,
dibutuhkan keseimbangan antara penggunaan
kedua sumber dana tersebut. Struktur modal
perusahaan dapat diukur dengan:
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Struktur modal = 
Utang Jangka panjangekuitas

Teori-Teori Struktur Modal

Teori yang berkaitan dengan struktur modal
sebagai berikut (Sudana, 2015:172).

1. Trade Off Theory

Teori trade off menggambarkan tentang
penghematan pajak serta biaya kebangkrutan
yang diperoleh dari penggunaan utang. Makna-
nya adalah pada saat perusahaan menggunakan
utang dengan jumlah yang besar awalnya akan
meningkatkan nilai perusahaan, penghematan
pajak dampaknya lebih besar dibandingkan
dengan biaya kebangkrutannya.

2. Signalling Theory

Teori sinyal ini mengemukakan tentang
bagaimana perusahaan dalam memberikan sinyal
kepada pihak-pihak pengguna laporan keuangan,
karena pada teori ini menunjukkan adanya asi-
metri informasi antara manajemen perusahaan
dengan pihak-pihak yang membutuhkan laporan
keuangan tersebut. Berdasarkan teori sinyal per-
usahaan yang memiliki banyak laba akan cende-
rung menggunakan utang lebih banyak (Sudana,
2015: 174).

3. Pecking Order Theory

Teori pecking order menunjukkan bahwa
terdapat beberapa pilihan penggunaan dana oleh
perusahaan. Pada awalnya perusahaan akan meng-
gunakan dana internal perusahaan berupa laba
ditahan, apabila dana internal tidak cukup maka
perusahaan menggunakan dana eksternal berupa
utang kemudian menerbitkan saham baru. Dari

dana eksternal yang dipilih adalah utang terlebih
dahulu karena biaya modalnya lebih murah dari
penerbitan saham baru (Myers, 1984).

4. Agency Theory

Pada dasarnya setiap perusahaan di kelola
oleh manajemen perusahaan. Manajemen per-
usahaan terdiri dari orang-orang yang menjalan-
kan kegiatan perusahaan. Pada teori ini menyata-
kan bahwa para manajer memiliki tujuan pribadi
yang bertentangan dengan tujuan untuk memak-
simalkan kekayaan pemegang saham perusahaan
sehingga hal ini bisa menimbulkan konflik antara
manajer dengan pemegang saham perusahaan.
Selain itu, konflik juga muncul antara manajer
dengan kreditor.

Faktor-Faktor yang Memengaruhi Struktur
Modal

Struktur modal merupakan komposisi pen-
danaan perusahaan dengan utang jangka panjang
dengan modal sendiri. Penentuan komposisi
utang jangka panjang dengan modal sendiri dapat
dipengaruhi beberapa faktor sebagai berikut.
Menurut Bambang Riyanto (2001:296) struktur
modal dapat dipengaruhi oleh tingkat bunga,
stabilitas pendapatan, susunan aset, kadar risiko
aset, jumlah modal yang dibutuhkan, keadaan
pasar modal, sifat manajemen, dan besarnya
suatu perusahaan.

Menurut Margaretha (2010:120) struktur
modal dapat dipengaruhi oleh growth, size, tan-
gibility, profitability, liquidity, non-debt tax
shield, age, dan investment. Beberapa faktor
tersebut merupakan faktor yang memengaruhi
struktur modal perusahaan, pada penelitian ini
akan mengkaji beberapa faktor yaitu usia
perusahaan, ukuran perusahaan, tangibility,
profitabilitas, likuiditas, dan risiko bisnis.
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Gross Profit Margin (GPM)

Gross profit margin adalah rasio yang meng-
ukur efisiensi tentang pengendalian harga pokok
atau biaya produksi sehingga mengindikasikan
tentang kemampuan perusahaan untuk berpro-
duksi secara efektif dan efisien.

Current Ratio (CR)

Current ratio merupakan salah satu peng-
ukuran dari rasio likuiditas yang digunakan untuk
mengetahui kemampuan perusahaan untuk mem-
bayar kewajiban jangka pendek atau utang yang
segera jatuh tempo dengan menggunakan aset
lancar yang dimiliki oleh perusahaan (Kasmir,
2012:134).

Total Asset Turn Over (TATO)

Total asset turnover adalah rasio untuk
mengukur efektivitas penggunaan total aset da-
lam menghasilkan volume penjualan dalam hal
untuk menghasilkan laba (Hanafi dan Halim,
2010:81).

Hubungan antar-Variabel

Hubungan Gross Profit Margin terhadap Struk-
tur Modal

Gross profit margin, rasio yang mengukur
kemampuan dari perusahaan untuk menghasilkan
laba kotor dengan penjualan yang dilakukan
perusahaan. Rasio ini menggambarkan efisiensi
yang dicapai oleh bagian produksi (Sudana, 2011:
22). Perusahaan yang memiliki tingkat profita-
bilitas yang tinggi akan cenderung melakukan
kegiatan operasionalnya dengan menggunakan
modal internal daripada dana eksternal. Pecking
order theory juga menunjukkan bahwa perusa-
haan yang profitable, pendanaannya cenderung

berasal dari dana internal. Dari teori tersebut
dapat mengindikasikan bahwa gross profit mar-
gin memiliki pengaruh terhadap struktur modal.
Sesuai dengan Farisa dan Widati (2017) (Reni,
2014) yang menyatakan gross profit margin ber-
pengaruh negatif serta signifikan terhadap struk-
tur modal.
H1: Terdapat pengaruh gross profit margin ter-

hadap struktur modal

Hubungan Current Ratio terhadap Struktur
Modal

Current Ratio, merupakan salah satu peng-
ukuran dari rasio likuiditas yang digunakan untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam me-
menuhi kewajiban jangka pendeknya dengan
menggunakan aset lancar yang dimiliki (Kasmir,
2012:134). Perusahaan dengan tingkat likuiditas
yang tinggi akan lebih memilih menggunakan
dana internal dibandingkan dengan dana eksternal
untuk pembiayaan investasi baru. Pecking order
menjelaskan bahwa perusahaan lebih cenderung
memilih mendanai perusahaan dengan dana in-
ternal sehingga teori ini memprediksi adanya
hubungan yang negatif antara likuiditas dan
struktur modal. Sesuai dengan Riasita (2014)
yang menyatakan bahwa CR berpengaruh negatif
signifikan terhadap DER.
H2: Terdapat pengaruh current ratio terhadap

struktur modal

Hubungan Total Asset Turnover terhadap Struk-
tur Modal

Total asset turnover, rasio untuk mengukur
efektivitas penggunaan total aset dalam mengha-
silkan volume penjualan untuk menghasilkan
laba (Hanafi dan Halim, 2010:81). Perusahaan
yang memiliki nilai TATO besar menunjukkan
aset perusahaan mampu lebih cepat berputar



Anita Handayani, Struktur Modal Perusahaan Rokok di Indonesia

99

Definisi Operasional

Identifikasi variabel - Variabel yang diguna-
kan dalam penelitian ini adalah terdapat variabel
independen dan variabel dependen, variabel de-
penden yang digunakan adalah debt to equity
ratio, sedangkan variabel independen adalah re-
turn on asset, total asset turnover, dan current
ratio.

Definisi operasional - Debt to equity ratio
adalah ratio yang digunakan untuk mengetahui
proporsi penggunaan antara modal sendiri dan
utang, gross profit margin adalah rasio yang
digunakan untuk penggunaan aset dalam meng-
hasilkan laba kotor, Current ratio adalah rasio
untuk mengetahui aset lancar perusahaan, Total
asset turnover adalah rasio yang digunakan untuk
mengetahui keseluruhan aset perusahaan.

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang di dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Sumber Data sekunder
ini diambil dari website Bursa Efek Indonesia.

Teknik Pengambilan Data

Teknik pengambilan data dalam penelitian
ini menggunakan metode dokumentasi. Metode
dengan mengumpulkan data-data yang dibutuh-
kan yaitu berupa laporan keuangan dari perusa-
haan rokok yang digunakan dalam penelitian ini.

Teknik Analisis Data

Teknik analis data dalam penelitian ini ada-
lah menggunakan multiple regression dengan per-
samaan sebagai berikut (Ghozali, 2013: 13).

Y = a + BX1 + BX2 + BX3

Keterangan:
Y = Struktur modal

dan menghasilkan laba serta semakin efisien
dalam penggunaan aset untuk menghasilkan pen-
jualan. Laba yang diperoleh perusahaan akan
digunakan sebagai modal untuk kegiatan opera-
sional dan pembiayaan lainnya. Hal ini menunjuk-
kan total asset turnover berpengaruh terhadap
struktur modal. Harmono (2010) menunjukkan
bahwa TATO (total asset turn over) berpengaruh
terhadap struktur modal.
H3: Terdapat pengaruh Total Asset Turnover

terhadap Struktur

Kerangka Konseptual

 

Decision 
Making 

 

DER  
CR  

TATO 

GPM 

Gambar 1.1 Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini merupakan penelitian
kuantitatif. Menurut Sugiyono (2017:7) peneliti-
an kuantitatif adalah yaitu data penelitian dalam
bentuk angka untuk mendapatkan informasi yang
digunakan untuk menganalisis model-model yang
digunakan dalam penelitian ini.

Populasi dan Sampel

Populasi yang ada di dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan rokok yang listing di
Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian ini
menggunakan sampel jenuh yaitu menggunakan
seluruh perusahaan yang ada.
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A = Konstanta
B = Koefisien
X1 = ROA
X2 = TATO
X3 = CR

Pengujian hipotesis bertujuan untuk meng-
analisis dan menarik kesimpulan terhadap per-
masalahan yang diteliti sehingga dapat diputuskan
apakah menolak atau menerima hipotesis. Meng-
gunakan uji asumsi klasik yang antara lain uji
autokorelasi, uji heteroskedastisitas, uji multiko-
linearitas, Uji t, Uji F, dan koefisien determinasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini mengkaji tentang struktur
modal perusahaan rokok di Indonesia. Objek
dari penelitian ini adalah perusahaan sub sektor
rokok yang ada di Bursa Efek Indonesia tahun
2011–2018. Jumlah perusahaan rokok yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2011–
2018 dan sesuai dengan kriteria penelitian se-
hingga jumlah perusahaan yang dijadikan popu-
lasi dalam penelitian ini sebanyak empat perusa-
haan. Penelitian ini dilakukan selama delapan
tahun sehingga sampel yang ada dalam penelitian
ini sejumlah 32 perusahaan. Namun, karena
data terdistribusi tidak normal, terjadi autokore-
lasi, dan terjadi heteroskedastisitas maka peneliti
melakukan transformasi data.

Uji Normalitas

Uji normalitas dengan menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov (K-S) menggunakan syarat
bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) harus lebih
dari 0,05 untuk data berdistribusi normal.

Pada Tabel 1 nilai dari Asymp. Sig.(2-tailed)
untuk data dari perusahaan rokok yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia tahun 2011–2018 sebe-
sar 0,304 dan melebihi tingkat signifikan yang
sudah ditentukan yaitu 0,05 sehingga data dapat
dikatakan berdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas

Tabel 2 Hasil Uji Multikolinieritas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 
Asymp. Sig. (2-tailed) .304 
a. Test distribution is Normal. 

Tabel 1 Hasil Uji Kolmogrov-Smirnov (K-S)

Sumber: Hasil Output SPSS

Sumber: Hasil Output SPSS

Berdasarkan hasil output SPSS pada Tabel 2
diperoleh nilai tolerance untuk ketiga variabel
lebih besar dari 0,10 yaitu variabel gross profit
margin (X1) sebesar 0,831, variabel current ratio
(X2) sebesar 0,787 dan variabel total asset turn-
over (X3) sebesar 0,915. Nilai VIF dari ketiga
variabel tersebut juga menunjukkan hasil yang
lebih kecil dari 10 yaitu variabel gross profit mar-
gin (X1) memiliki nilai VIF sebesar 1,203, variabel
current ratio (X2) sebesar 1,270 dan variabel to-
tal asset turnover (X3) sebesar 1,093. Dengan
demikian, dapat disimpulkan nilai tolerance value
> 0,10 dan VIF < 10 yang berarti bahwa variabel-
variabel yang dipergunakan tidak memiliki
masalah dalam uji multikolinearitas.

Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

1 (Constant)   
LN_GPM .831 1.203 
LN_CR .787 1.270 
LN_TATO .915 1.093 

a. Dependent Variable: LN_DER 
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Uji Autokorelasi

Tabel 3 Hasil Uji Autokorelasi

pat disimpulkan model regresi tidak mengandung
adanya heteroskedastisitas.

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Tabel 5 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)

Model Summaryb 
Model Durbin-Watson 
1 1.385 
a. Predictors: (Constant), LN_TATO, LN_CR, 

LN_GPM 
b. Dependent Variable: LN_DER 

Sumber: Hasil Output SPSS

Berdasarkan Tabel 3 menunjukkan bahwa
nilai Durbin-Watson yaitu sebesar 1,385. Menu-
rut Santoso (2000:219), syarat pengambilan nilai
Durbin-Watson apabila angka di antara -2 sampai
dengan +2 maka tidak terdapat autokorelasi.
Dengan demikian, dalam data penelitian ini
dengan nilai Durbin-Watson sebesar 1,385 dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dengan menggunakan
uji glejser menggunakan syarat bahwa nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) harus lebih dari 0,05 agar
tidak terjadi gejala heteroskedstisitas.

Tabel 4 Hasil Uji Glejser

Sumber: Hasil Output SPSS

Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan bahwa
tidak ada satu pun variabel independen yang
signifikan secara statistik memengaruhi variabel
dependen dengan nilai absolut Ut (AbsUt). Hal
ini terlihat dari probabilitas signifikansinya di
atas tingkat kepercayaan 5%atau 0,05. Jadi da-

Model Summaryb 
Model Durbin-Watson 
1 1.385 
a. Predictors: (Constant), LN_TATO, LN_CR, 

LN_GPM 
b. Dependent Variable: LN_DER 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

1 .650a .423 .361 

a. Predictors: (Constant), LN_TATO, LN_CR, 
LN_GPM 

b. Dependent Variable: LN_DER 

Sumber: Hasil Output SPSS

Nilai R square sebesar 42,3% yang artinya
bahwa variabel X1, X2, X3, mampu menjelaskan
variabel terikat (Y) sebesar 42,3% dan sisanya
57,7% disebabkan faktor lain yang tidak ada
dalam penelitian ini.

Uji Statistik F

Tabel 6 Hasil Uji Statistik F

Sumber: Hasil Output SPSS

Berdasarkan Tabel 6 menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,001 yang berarti lebih
kecil dari nilai signifikansi 0,05 atau 0,001<
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel
gross profit margin (X1), current ratio (X2), dan
total asset turnover (X3) berpengaruh secara
simultan terhadap debt to equity ratio (Y).

ANOVAa 
Model F Sig. 
1 Regression 6,835 .001a 

Residual   
Total   

a. Dependent Variable: LN_DER 
b. Predictors: (Constant), LN_TATO, LN_CR, 

LN_GPM 
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Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 7 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

dana internal yang dimiliki dalam pembiayaan
dan operasional perusahaan. Hasil penelitian
sesuai dengan penelitian Reni (2014) yang me-
nyatakan bahwa gross profit margin berpengaruh
negatif signifikan terhadap debt to equity ratio.

Pengaruh Current Ratio terhadap Debt To
Equity Ratio

Pada penelitian ini current ratio memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap debt
to equity ratio. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas perusa-
haan maka mengurangi proporsi penggunaan
utang dalam struktur modal perusahaan. Perusa-
haan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi mam-
pu melunasi kewajiban jangka pendeknya. Hal
ini berarti perusahaan mempunyai cukup banyak
dana internal sehingga perusahaan cenderung
meminimalkan jumlah utang atau sumber dana
eksternal yang nantinya akan menjadikan kom-
posisi struktur modal semakin rendah. Hal ini
juga dikarenakan perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang tinggi lebih memilih menggunakan
sumber dana internal untuk pembiayaan investasi
baru. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
Riasita (2014), Farisa dan Widati (2017), serta
Dewiningrat, dan Mustanda (2018) yang menya-
takan bahwa current ratio berpengaruh negatif
signifikan terhadap debt to equity ratio.

Pengaruh Total Asset Turnover Terhadap Debt
to Equity Ratio

Pada penelitian ini total asset turnover me-
miliki pengaruh negatif dan tidak signifikan ter-
hadap debt to equity ratio. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa besar kecilnya tingkat
penjualan yang disebabkan oleh pengelolaan aset
tidak memengaruhi struktur modal perusahaan.
Tingkat perputaran aset perusahaan yang tinggi

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients Sig. 

B  
1 (Constant) -1.513 .190 

LN_GPM -.323 .029 
LN_CR -1.009 .021 
LN_TATO -.689 .116 

a. Dependent Variable: LN_DER 

Sumber: Hasil Output SPSS

Berdasarkan Tabel 7 dapat ditulis persa-
maan regresi sebagai berikut.
Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e
Y = -1,513 - 0,323X1 - 1,009X2 - 0,689X3 + e

Pengaruh Gross Profit Margin Terhadap Debt
to Equity Ratio

Pada penelitian ini gross profit margin me-
miliki pengaruh negatif signifikan terhadap debt
to equity ratio. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa semakin tinggi laba perusahaan maka
perusahaan akan mengurangi proporsi penggu-
naan utang dalam struktur modal perusahaan.
Perusahaan rokok pada Bursa Efek Indonesia
lebih memilih menggunakan sumber dana inter-
nal dari laba ditahan untuk membiayai kegiatan
operasionalnya seperti pengembangan produk
atau kebutuhan untuk biaya investasi yang lain
daripada menggunakan sumber dan eksternal
yang berasal dari pihak luar perusahaan. Kepu-
tusan tersebut dilakukan oleh perusahaan untuk
memperkecil risiko dalam hal kebangkrutan dan
biaya bunga yang besar. Hal ini juga sesuai
dengan pecking order theory bahwa perusahaan
dengan profitabilitas yang tinggi akan menggu-
nakan utang yang rendah dikarenakan perusa-
haan akan memilih untuk menggunakan sumber
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menunjukkan pihak manajemen perusahaan
semakin efektif dalam mengelola aset-aset yang
dimiliki untuk menjalankan operasional perusa-
haan dan menghasilkan volume penjualan yang
tinggi juga. Hal ini juga menunjukkan bahwa
semakin tinggi perputaran aset perusahaan maka
pengembalian dalam bentuk yang paling liquid
yaitu kas perusahaan cenderung cepat sehingga
perusahaan lebih memilih menggunakan dana
internal untuk pembiayaan operasional diban-
dingkan penggunaan dana dari sumber eksternal.
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian
oleh Noviandini dan Welas (2017), Utami, Prati-
wi, dan Ghifaari (2018), serta Situmeang, dkk.
(2019) yang menyatakan bahwa total asset turn-
over tidak berpengaruh signifikan terhadap DER.

SIMPULAN DAN REKOMENDASI

Simpulan

Berdasarkan uraian-uraian yang telah diung-
kapkan pada pembahasan maka dapat diambil
beberapa kesimpulan sebagai berikut.
1. Gross profit margin berpengaruh negatif sig-

nifikan terhadap debt to equity ratio.
2. Current ratio berpengaruh negatif signifikan

terhadap debt to equity ratio.
3. Total asset turnover tidak berpengaruh signi-

fikan terhadap debt to equity ratio.

Rekomendasi

Berdasarkan penelitian yang sudah dilaku-
kan, penulis dapat memberikan rekomendasi
sebagai berikut.
1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan mampu

untuk menambahkan variabel lain di luar varia-
bel penelitian seperti ukuran perusahaan, kebi-
jakan dividen, dan pertumbuhan penjualan.

2. Bagi perusahaan dengan berdasarkan interpre-
tasi hasil, untuk melakukan ekspansi usaha

dan pembiayaan operasional perusahaan maka
sumber dana menggunakan pecking order
theory yaitu dengan laba ditahan terlebih
dahulu, kemudian emisi saham, dan yang
terakhir dengan menggunakan utang.
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