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ABSTRAK 

 

Struktur modal merupakan salah satu cara perusahaan untuk mengetahui sumber-

sumber modal yang diperoleh perusahaan apakah melalui modal asing ataupun modal 

sendiri. Hal ini dilakukan agar perusahaan dapat menentukan struktur modal yang 

optimal guna mencapai tujuan perusahaan. dalam menentukan struktur modal, ada 

beberapa faktor yang harus dipertimbangkan diantaranya yaitu profitabilitas. 

Penelitian ini adalah pendekatan asosiatif. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 

sepuluh perusahaan asuransi sedangkan sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

juga memakai seluruh populasi yaitu sepuluh perusahaan asuransi, dan pengamatan 

dilakukan selama empat tahun yaitu mulai dari tahun 2008, 2009, 2010, dan 2011. 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari Net Profit Margin 

(NPM) dan Return On Investment (ROI), sedangkan variabel dependen adalah Debt to 

Equity Ratio (DER) 

Hasil analisis data menunjukkan bahwa hasil penelitian yang dilakukan ternyata 

tidak ada pengaruh signifikan antara Net Profit Margin, Return On Investment terhadap 

struktur modal secara parsial dan simultan pada perusahaan asuransi yang terdaftar 

dibursa Efek Indonesia tahun 2008-2011. Besarnya nilai R-Square adalah 0.091. Jika  

R-Square mendekati 1 maka variabel bebas semakin kuat pengaruhnya terhadap variabel 

dependen. Hal ini menunjukkan besaran pengaruh variabel profitabilitas adalah sebesar 

0.091 atau 9.1% berarti pengaruh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini 

sebesar 90.9%. Maka dapat disimpulkan kemampuan variabel-variabel dalam 

menjelaskan variasi variabel amat terbatas 
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PENDAHULUAN 

Dalam perekonomian yang semakin ketat ini sangat tergantung dengan masalah 

pendanaan.Banyak hal yang dapat diukur dalam mengukur kemampuan perusahaaan 

dalam keadaan yang dapat dibilang baik atau tidak, stuktur modal adalah salah satu 

aspek yang dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dapat dinilai baik 

atau tidak. Melalui struktur modal perusahaan akan mengetahui kemampuan perusahaan 

dalam mengolah manajemen perusahaan, karena dengan manajemen stuktur modal 

yang baik akan meningkatkan investasi perusahaan. 

Di dalam perusahaan, modal merupakan masalah utama untuk melaksanakan 

kegiatan operasional perusahaan.perusahaan sendiri dapat memperoleh modal melalui 

modal sendiri maupun modal asing dengan melakukan pinjaman atau penjualan saham 

kepada para investor. Stuktur modal merupakan cara terpenting dalam pengambilan 

keputusan mengenai pembelanjaan perusahaan.Keputusan stuktur modal secara 

langsung berpengaruh terhadap besarnya resiko yang ditanggung pemegang saham serta 

besarnya tingkat pengembalian atau keuntungan yang diharapkan.Merupakan tugas dari 

manajer keuangan untuk menentukan komposisi dari stuktur modal perusahaan. 



Berdasarkan berbagai pemikiran itu, mendorong penulis melakukan penelitian 

tentang struktur modal atau Debt to Equity Ratio ini secara lebih mendalam, berkait 

kepada Net Profit Margin  dan Return On Investment yang ada didalam perusahaan 

asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam menilai hasil perbandingan utang 

dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukan kemampuan modal sendiri 

perusahaan tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya yang dicapai dalam 

melaksanakan aktivitas. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Menurut Dermawan Sjahrial (2007, hal 213-214) menyatakan bahwa “Struktur 

modal merupakan pertimbangan antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari 

atas utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang dengan modal 

sendiri yang terdiri dari saham preferent dan saham biasa”. 

Menurut Ahmad Rodoni dan Herni Ali (2010, hal 137), struktur modal adalah 

proporsi dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan dimana dana 

yang diperoleh menggunakan kombinasi atau panduan sumber yang berasal dari dana 

jangka panjang yang terdiri dari dua sumber utama yakni berasal dari dalam 

perusahaan. 

Menurut Agnes Sawir (2004, hal 43) menyatakan bahwa stuktur modal adalah 

“Bauran sumber pendanaan permanen (jangka panjang) perusahaan yang digunakan 

perusahaan”. 

Menurut Suad Husna dan Enny Pudjiastuti (2004, hal 263) teori struktur modal 

menjelaskan apakah ada pengaruh perubahan struktur modal terhadap nilai perusahaan, 

seandainya keputusan investasi dan kebijakan deviden dipegang dengan konstan. 

Menurut Dermawan Sjahrial (2007, hal.236) faktor-faktor yang mempengaruhi 

stuktur modal yang optimal adalah tingkat penjualan stuktur aktiva, tingkat 

pertumbuhan perusahaan, kemampuan menghasilkan laba, variabilitas laba dan 

perlindungan pajak, skala perusahaan serta kondisi intern perusahaan. 

Berdasarkan teori-teori diatas maka dapat disimpulkan bahwa “Stuktur modal 

merupakan bauran pendanaan yang ditunjukkan oleh hutang, ekuitas, saham preferen 

dan saham biasa.Stuktur modal harus diatur sedemikian rupa sehingga terjmin stabilitas 

financial, memang tidak ada ukuran pasti mengenai jumlah dan komposisi modal dari 

tiap-tiap perusahaan, tetapi pada dasarnya pengaturan stuktur modal harus berorientasi 

pada tercapainya stabilitas dan terjaminnya kelangsungan hidup perusahaan. 

Menurut Kasmir (2008, hal 201) Return On Assets/ROA merupakan rasio yang 

menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. I 

Made Sudana (2011, hal 22) mengemukakan bahwa “Return On Assets/ROA 

menunjukan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva yang dimiliki 

untuk menghasilkan laba setelah pajak”. 

Dari uraian teori diatas dapat disimpulkan bahwa Return On Asset/ROA adalah rasio 

yang menunjukkan seberapa banyak laba bersih yang bisa diperoleh dari seluruh 

kekayaan yang dimiliki perusahaan. Karena itu digunakan angka laba setelah pajak dan 

rata-rata kekayaan perusahaan. Dengan demikian rasio ini menghubungkan keuntungan 

yang diperoleh dari operasinya perusahaan dengan jumlah investasi atau aktiva yang 

digunakan untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut. 

Menurut Kasmir (2010, hal.200) mengemukakan bahwa “Margin laba bersih 

merupakan ukuran keuntungan dengan membandingkan antara laba setelah bunga dan 

pajak dibandingkan dengan penjualan. Ratio ini menunjukkan pendapatan bersih 

perusahaan atas penjualan” 

Sedangkan menurut Lukman Syamsuddin (2009, hal.63) mengemukakan bahwa 

“Return On Investment (ROI) atau sering juga disebut sebagai Return On Assets (ROA) 

adalah merupakan ukuran kemampuan perusahaan secara keseluruhan didalam 



menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam 

perusahaan”. 

Dari uraian teori diatas dapat disimpulkan bahwa rasio ini merupakan perbandingan 

antara laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. Secara umum tentu saja semakin 

tinggi return atau penghasilan yang diperoleh, maka semakin baik kedudukan 

perusahaan tersebut. Rasio ini memperlihatkan sejauh mana perusahaan mengelolah 

modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah 

dilakukan pemilik modal sendiri atau sering disebutkan juga dengan rentabilitas 

perusahaan. 
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Hipotesis 

Berdasarkan kerangka teoritis dan kerangka berfikir sebagaimana telah diuraikan 

sebelumnya maka dapat disusun hipotesis penelitian sebagai berikut: 

(1) H1 : Tidak terdapat hubungan antara Net Profit Margin dengan Debt to Equity     

Ratio. 

(2) H2 :  Tidak terdapat hubungan antara Return On Investment dengan Debt to Equity                                                         

         Ratio.   

(3) H3 : Tidak terdapat hubungan antara Net Profit Margin, Return On Investement dan  

secara bersama-sama dengan Debt to Equity Ratio. 

 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Hasil penelitian diperoleh dari pengumpulan data laporan keuangan yang telah 

diambil dari Bursa Efek Indonesia pada Perusahaan Asuransi. Maka peneliti 

menggunakan Net Profit Margin dan Return On Investment untuk mengetahui 

pengaruhnya terhadap Debt to Equity Ratio yang dihitung dari tahun 2008 sampai dengan 

tahun 2011. 
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Gambar 1. Kerangka Konseptual 



Karateristik Penelitian 

 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Pengaruh Net Profit Margin dan Return On 

Investment Terhadap Debt to Equity Ratio  pada Perusahaan Asuransi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

 

Variabel Independen & 

Konstanta  
Koefisien 

Regresi 
Standard of 

Error 
Thitung Significance 

Constanta 1,429 0,263 5,426 0,000 

Net Profit Margin     -0,024 0,013 -1,912 0,064 

Return On Investment 0,023 0,037 0,627 0,535 
R(square) R2 
Adjuster R2 
F 
Sig.F 

= 0,091 
= 0,042 
= 1,859 
= 0,170 

 

Berdasarkan tabel diatas maka dapat disusun persamaan regresi setelah perbaikan 

model  sebagai berikut: 

 

                Y = 1,429 + –0,024X1 + 0,023X2 + e 

 

 Dari persamaan regresi linier tersebut dapat dilihat bahwa besarnya konstanta adalah 

1,429 berarti bahwa dengan asumsi apabila nilai dimensi Debt to Equity Ratio/DER 

yang terdiri dari Net Profit Margin/NPM (X1) dan Return On Investment/ROI (X2), 

bernilai nol maka Debt to Equity Ratio/DER  pada perusahaan Asuransi sebesar 4,780. 

Atau dapat dikatakan, Debt to Equity Ratio/DER tetap bernilai 1,429 apabila tidak 

dipengaruhi oleh variabel Net Profit Margin/NPM dan Return On Investment/ROI. 

Nilai X1 Net Profit Margin/NPM = -0,024 menunjukkan bahwa apabila Net Profit 

Margin/NPM mengalami kenaikan 1% maka akan mengakibatkan penurunan DER pada 

perusahaan Asuransi sebesar -0,024, dengan asumsi bahwa nilai Return On 

Investment/ROI tetap atau tidak berubah. Nilai X2 Return On Investment/ROI= 0,023 

menunjukkan bahwa apabila Return On Investment/ROI mengalami kenaikan 1% maka 

akan mengakibatkan kenaikan juga terhadap Debt to Equity Ratio/DER perusahaan 

Otomotif sebesar 0,023, dengan asumsi bahwa Net Profit Margin/NPM tetap atau 

tidak berubah. 

Dari persamaan regresi tersebut di atas dapat dilihat bahwa variabel independen Net 

Profit Margin/NPM mempunyai arah yang negatif terhadap Debt to Equity Ratio/DER 

dan Return On Investment/ROI mempunyai arah yang positif terhadap Debt to Equity 

Ratio/DER. Hal ini menunjukan apabila variabel-variabel independen memiliki tingkat 

yang tinggi maka Debt to Equity Ratio/DER akan tinggi juga. Begitu juga dengan 

sebaliknya. 

Untuk mengetahui sejauh mana tingkat signifikansi pengaruh Net Profit 

Margin/NPM dan Return On Investment/ROI terhadap Debt to Equity Ratio/DER pada 

perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia baik secara simultan dan 

parsial maka dilakukan pengujian terhadap persamaan regresi tersebut melalui pengujian 

hipotesis penelitian. 

 



 

Pengujian Hipotesis 

Untuk menguji apakah Net Profit Margin/NPM dan Return On Investment/ROI 

secara simultan tidak berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio/DER dilakukan 

pengujian dengan menggunakan statistik uji F. 

Pengujian hipotesis tersebut dilakukan dengan uji dua arah dengan  menggunakan 

tingkat signifikansi  = 0,05 dan derajat bebas (k) dan (n-k). Pengujian dilakukan dengan 

cara membandingkan antara nilai F hitung  dengan nilai Ftabel dengan kriteria keputusan 

adalah: 

Jika F hitung < F tabel  : H0 diterima atau Ha ditolak 

Jika F hitung > F tabel : Ha diterima atau H0 ditolak 

Berdasarkan hasil analisis regresi yang diikhtisarkan pada Tabel IV.9 menunjukkan 

nilai F hitung adalah 1,859 dan nilai Ftabel pada  = 0.05 dan derajat bebas 2 dan 40 adalah 

3,252. Jadi F hitung = 1,859 > F tabel = 3,252. Hal ini berarti bahwa Ha ditolak dan H0 

diterima pada tingkat signifikansi  =0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

Net Profit Margin/NPM dan Return On Investment/ROI secara simultan tidak 

berpengaruh terhadap Debt to Equity Ratio/DER. 

 

Pengaruh Net Profit Margin dan Return On Investment Terhadap Debt to Equity 

Ratio Secara Parsial 

Sama halnya dengan pengujian hipotesis di atas maka untuk menguji hipotesis secara 

parsial juga dilakukan sama dengan rancangan uji hipotesis yang telah dikemukakan pada 

bab sebelumnya, yaitu dengan menggunakan statistik uji t. Pengujian ini juga dilakukan 

dengan uji dua arah, menggunakan tingkat signifikansi  =0,05 dan derajat bebas (n-k).  

Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan antara nilai thitung  dengan nilai 

ttabel dengan kriteria keputusan adalah: 

Jika thitung < t tabel : H0 diterima atau Ha ditolak 

Jika thitung > t tabel : Ha diterima atau H0 ditolak  

Nilai  t hitung  dari setiap koefisien regresi hasil analisis regresi adalah sebagaimana 

yang diikhtisarkan pada Tabel IV.8 Nilai ttabel pada  = 0,05 berdasarkan uji dua pihak 

(two tailed test) dengan derajat bebas 2 dan 40 adalah 2,024. 

Perbandingan antara nilai thitung dengan ttabel untuk setiap koefisien regresi masing-

masing variabel disajikan pada tabel  berikut: 

 

Tabel IV.8 Perbandingan T hitung  dengan T tabel 

Dari Koefisien Masing-Masing Variabel 

Koefisien Regresi () 

 
t hitung t table Signifikansi Kesimpulan 

Net Profit Margin -1,912 2,024 0,064 Tidak Signifikan 

Return On Investment  0,627 2,024 0,535  Tidak Signifikan 

 

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bagaimana pengaruh masing-masing 

variabel terhadap Debt to Equity Ratio, yaitu: 

1. Net Profit Margin  (X1) 

Berdasarkan hasil penelitian yang diikhtisarkan pada Tabel IV.8  menunjukkam 

bahwa thitung = -1,912 < ttabel = 2,024. Dengan demikian H0 diterima dan Ha ditolak, dengan 



kata lain bahwa variabel Net Profit Margin tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt 

to Equity Ratio. 

 

2. Return On Investment (X2) 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai thitung  = 0,627 > t tabel = 2,024 Dengan 

demikian H0 diterima dan Ha ditolak, dengan kata lain bahwa variabel Return On 

Investment tidak berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity Ratio. 

Berdasarkan data-data di atas maka dapat disimpulkan bahwa dua hipotesis yaitu Net 

Profit Margin dan Return On Investment tidak dapat diterima atau H0  diterima,  dengan 

kata lain  bahwa secara parsial variabel Net Profit Margin (X1) dan Return On 

Investment (X2) tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Debt to Equity 

Ratio.  

Selanjutnya secara simultan Net Profit Margin (X1) dan Return On Investement (X2)  

tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Debt to Equity Ratio dan pengaruh 

yang diberikan yaitu sebesar 9,1% sedangkan sisanya sebesar 90,9% dipengaruhi oleh 

variabel lainnya yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini. 

 

PENUTUP 

Secara simultan tidak terdapat pengaruh secara bersama-sama, hasil pengujian f 

menunjukkan bahwa Net Profit Mrgin/NPM dan Return On Investment/ROI tidak  

berpengaruh signifikan terhadap Debt to Equity Ratio/DER. Hal ini dapat dikatakan 

bahwa perusahaan dalam membiayai struktur modalnya dengan menggunakan hutang 

yang dimiliki, itu sebabnya perusahaan harus meningkatkan laba agar perusahaan lebih 

efisien dalam membiayai seluruh dana operasional. Jika perusahaan mampu 

memperoleh laba lebih banyak, maka tingkat pengembalian investasi meningkat yang 

berdampak pada hutang perusahaan yang semakin sedikit. Apabila hasil pengujian ini 

bernilai baik tentunya investor lebih tertarik untuk menanamkan sahamnya ke perusahaan 

ini yang akan memberikan keuntungan pada perusahaan asuransi. 
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