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Abstract 

The purpose of this study was to determine the effect of capital structure, sales growth and 

company size on the profitability (Study of financing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) Period 2018 - 2023). This study takes a sample of financing companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) whose financial statements have been audited. The research 

data of 13 companies and obtained a sample of 10 companies. The data analysis method used is 

multiple linear regression with a significance level of 0.05. The results of this study indicate that 

capital structure has a positive and significant effect on company profitability, sales growth has 

a positive and significant effect on company profitability and company size partially has a 

negative and significant effect on company profitability. 
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1. PENDAHULUAN 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia secara signifikan dipengaruhi oleh aktivitas perusahaan 

yang beroperasi di dalam negeri. Perkembangan ekonomi yang terus meningkat dari waktu ke 

waktu memberikan implikasi langsung terhadap dinamika perusahaan, termasuk dalam hal 

persaingan industry. Perusahaan pembiayaan di Indonesia memiliki peran strategis dalam 

mendukung pertumbuhan ekonomi nasional melalui penyediaan akses pembiayaan bagi sektor 

individu maupun usaha. Selama periode 2018 hingga 2023, sektor ini menunjukkan dinamika 

yang cukup signifikan, khususnya terkait aspek permodalan dan tingkat profitabilitas. 

Profitabilitas sendiri mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba atas 

kegiatan operasionalnya dalam suatu periode tertentu. 

Pertumbuhan penjualan merupakan salah satu indikator penting yang memengaruhi nilai 

suatu perusahaan. Peningkatan pendapatan menunjukkan prospek bisnis yang positif, sehingga 

memperkuat keyakinan investor terhadap potensi pengembalian investasi di masa depan. Tingkat 

pertumbuhan penjualan diukur berdasarkan pendapatan yang diperoleh dari penjualan produk 

atau jasa perusahaan (Yulimtinan & Atiningsih, 2021). Salah satu faktor yang turut memengaruhi 

tingkat profitabilitas perusahaan adalah ukuran perusahaan itu sendiri. Peningkatan ukuran 

perusahaan yang dapat diukur melalui total aset, jumlah karyawan, dan volume penjualan 

berpotensi memberikan dampak positif terhadap profitabilitas. Hal ini disebabkan oleh semakin 
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besarnya skala operasi yang memungkinkan perusahaan untuk mengoptimalkan sumber daya 

dalam menghasilkan laba. 

Permasalahan utama yang dihadapi oleh perusahaan pembiayaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) adalah ketidakkonsistenan dalam kinerja profitabilitas. Berdasarkan data 

laporan tahunan BEI, terlihat adanya perbedaan signifikan dalam Return on Assets (ROA) antar 

perusahaan. Sebagai contoh, PT Radana Bhaskara Finance (HDFA) mencatatkan ROA negatif 

sebesar -0,079, sedangkan PT BFI Finance Indonesia Tbk (BFIN) mampu mempertahankan ROA 

stabil di atas 6% (BEI, 2023). Perbedaan kinerja ini diduga berkaitan dengan faktor-faktor seperti 

efisiensi dalam struktur modal, tingkat pertumbuhan penjualan, serta ukuran perusahaan.  

Urgensi penelitian ini mencakup tiga aspek. Pertama, aspek manajerial: temuan penelitian 

dapat menjadi panduan bagi perusahaan dalam menyeimbangkan penggunaan utang (DER) dan 

ekuitas untuk meminimalkan biaya modal sesuai Trade-Off Theory (Brigham & Houston, 2019). 

Kedua, aspek akademik: penelitian ini melengkapi ketidakkonsistenan hasil studi sebelumnya 

dengan menguji secara simultan tiga variabel kunci pada konteks perusahaan pembiayaan di 

Indonesia. Ketiga, aspek investasi: investor memerlukan bukti empiris untuk menilai risiko dan 

potensi return, terutama dalam menghadapi proyeksi pertumbuhan industri yang melambat 

menjadi 7–8% di 2025 (APPI, 2023). 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah di uraikan maka dapat di identifikasi dan 

menganalisis masalah pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan pembiayaan 

sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan pembiayaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2023? 

2. Bagaimana pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap profitabilitas perusahaan 

pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2023? 

3. Bagaimana pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan pembiayaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2023? 

4. Bagaimana pengaruh, Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan 

secara bersama bersama terhadap profitabilitas perusahaan pembiayaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2018-2023? 

 
Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan rumusan masalah dari penelitian terdahulu, maka kerangka 

pemikiran yang dikembangkan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

   

  

 

Gambar 1. Kerangka penelitian 

 
2. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian eksplanatori (explanatory research) 

dengan pendekatan kuantitatif. Dalam penelitian ini, yang menjadi populasi adalah seluruh 

perusahaan multifinance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018–2023. 
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3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini termasuk dalam kategori penelitian eksplanatori (explanatory research) 

dengan pendekatan kuantitatif. Dalam penelitian ini, yang menjadi populasi adalah seluruh 

perusahaan multifinance yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018–2023. 

Tabel 1. Sampel yang di gunakan adalah 10 perusahaan sebagai berikut: 

No Kode Nama Perusahaan 

1 (ADMF) PT Adira Dinamika Multifinance Tbk  

2 (BFIN) PT BFI Finance Indonesia Tbk  

3 (MFIN) PT Mandala Multifinance Tbk  

4 (WOMF) PT Wahana Ottomitra Multiartha Tbk  

5 (BBLD) PT Buana Finance Tbk  

6 (VRNA) PT Mizuho Leasing Indonesia Tbk  

7 (BPFI) PT Woori Finance Indonesia Tbk  

8 (TIFA) PT KDB Tifa Finance Tbk  

9 (HDFA) PT Radana Bhaskara Finance Tbk  

10 (TRUS) PT Trust Finance Indonesia Tbk  

Sumber: www.idx.co.id (data diolah) 

 

Teknik analisis data yang di gunakan adalah statistik deskriptif dan analisis regresi linier berganda 

(uji multikoleniaritas, uji heterokedastisitas,uji normalitas,auto kolerasi,persamaan linear 

berganda,uji F, uji T dan koefisien determinasi 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1 Hasil 

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean Std. Deviasi 

ROA(Y) 60 -0.079 0.413 0.065 0.0791 
DER (X1) 60 0.731 2.333 1.632 0.371454 
SG (X2) 60 -0.863 0.196 0.007 0.19341 
LN (X3) 60 0.004 35.120 8.000 9.93310466 

  

Tabel 1 diatas menunjukkan hasil analisis statistik deskriptif perusahaan pembiayaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2023 yang dapat dijabarkan sebagai berikut. 1. 

Jumlah data yang diteliti adalah sebanyak 60 data. 2. Variabel Profitabilitas (ROA) memiliki nilai 

minimum sebesar -0,079 dan nilaimaksimum 0,413 sedangkan nilai mean-nya sebesar 0.065. 

Berdasarkan data tersebut dapat diidentifikasi bahwa rata-rata keseluruhan pembiayaan yang 

dijadikan sampel dalam penelitian periode 2018-2023 mempunyai profitabilitas yang baik sebesar 

0.065 atau 6,5% dengan standar deviasi sebesar 0,0791. Hal tersebut memperlihatkan tingginya 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Perusahaan yang 

memiliki dibawah rata-rata profitabillitas ADMF. VRNA, HDFA, WOMF. 3. Variabel Struktur 

Modal (DER) memiliki nilai minimum sebesar 0,731 dan nilai maksimum 2,333 sedangkan nilai 

mean-nya sebesar 1.632. Berdasarkan data tersebut menandakan DER > 1 Menunjukan 

perusahaan memiliki lebih banyak hutang daripada modal sendiri, yang bisa meningkatkan 

keuangan dan beban bunga. Perusahaan yang memiliki dibawah rata-rata struktur modal ADMF, 

HDFA, TRUS. 4. Variabel Pertembuhan Penjualan (SG) memiliki nilai minimum sebesar -0.863 

dan nilai maksimum 0.196 sedangkan nilai mean-nya sebesar 0.007. Berdasarkan data tersebut 

menandakan mean sebanyak 0.007 maka dinilai penjualan perusahaan pembiayaan telah 

meningkat dibandingkan periode sebelumnya. Perusahaan yang memiliki dibawah rata-rata 
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pertumbuhan penjualan BBLD, VRNA.WOMF. 5. Variabel Ukuran Perusahaan (UP) memiliki 

nilai minimum sebesar 0,004 dan nilai maksimum 35,12 sedangkan nilai mean-nya sebesar 8 

dengan standar deviasi sebesar 9.93. Standar deviasi yang lebih besar dari nilai mean 

menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam variabel ukuran perusahaan memiliki sebaran 

yang kecil. Sehingga data variabel ukuran perusahaan dalam penelitian ini merupakan data yang 

bagus. Perusahaan yang memiliki dibawah rata-rata ukuran perusahaan MFIN, WOMF, BBLD, 

VRNA, BPFI, TIFA, HDFA, TRUS. 

Tabel 3. Hasil Uji Kolmogrov – Smirnov 

Unstandarized Residual  

Tahap 1      Tahap 2 

N 60  N 60 
Asymp.    Sig. 
(2 tailed) 

0,000  Asymp. Sig. (2-
tailed)  

0,200 

Sumber: data SPSS (diolah)  

 

Berdasarkan Tabel 2 (Tahap 1) diketahui bahwa nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. 

Artinya, data residual tidak terdistribusi secara normal pada tahap awal, sehingga perlu dilakukan 

transformasi atau penyesuaian data untuk memenuhi asumsi normalitas. Setelah dilakukan 

transformasi dan perbaikan data, hasil pada Tabel 4.2 (Tahap 2) menunjukkan bahwa nilai 

signifikansi sebesar 0,200 > 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data residual telah 

terdistribusi normal dan memenuhi syarat uji asumsi klasik. 

 

Tabel 4 Hasil Uji Tolerance dan VIF 

Tahap 1    Tahap 2 

Model Collinearity 
Statistics 

 Model Collinearity Statistics 

 Tolerance VIF Tolerance VIF 

DER(X1) 0,087 11,49 DER (X1) 0,225 4.438 
SG (X2) 0,390 2,56 SG (X2) 0,893 1.120 
LN (X3) 0,215 10,75 LN (X3) 0,215 4.652 

Sumber : Olahan Data SPSS  

 

Berdasarkan Tabel 3 tahap 1 terlihat bahwa terdapat nilai Tolerance < 0,1 dan VIF > 10, 

khususnya pada variabel DER (X1) dan LN (X3). Hal ini mengindikasikan adanya 

multikolinearitas antar variabel independen sebelum dilakukan normalisasi data, sehingga 

diperlukan penyesuaian atau transformasi. Setelah dilakukan transformasi atau penyesuaian data, 

hasil pada Tabel 4.3 tahap 2 menunjukkan bahwa seluruh nilai Tolerance > 0,1 dan VIF < 10. 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas pada model regresi, 

dan data telah memenuhi syarat uji asumsi klasik. 

Tahap 1      Tahap 2 

https://journal.ajbnews.com/index.php/ne


117 

Farli Jibalmi, Pengaruh Struktur Modal, Pertumbuhan … 
 

 
Gambar 1 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Pada gambar scatterplot tahap 1 yang menunjukkan kondisi belum normal (mengalami 

heteroskedastisitas). Pada gambar ini terlihat pola melengkung (parabola) yang menunjukkan 

adanya ketidakteracakan sebaran residual, sesuai indikasi uji heteroskedastisitas. Berdasarkan 

gambar scatterplot tahap 2 di atas, dapat dilihat bahwa titik-titik menyebar secara acak, baik di 

atas maupun di bawah sumbu Y (nilai nol), dan tidak membentuk pola tertentu (seperti gelombang 

atau menyempit/melebar). Hal ini menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas setelah 

dilakukan transformasi data. Model regresi dinyatakan lolos uji heteroskedastisitas pada tahap ini. 

Tabel 5 Hasil Uji Durbin-Watson 

Model Durbin- Watson 

1 1,888 
Sumber : Olahan Data SPSS  

 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada Tabel 4, diketahui bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 

1,888, angka tersebut terdapat diantara -2 dan 2. Hal ini menandakan tidak terjadi autokorelasi. 

 

Tabel 6 Hasil Regresi Linear Berganda 

Model Unstandardized Coefficients (B) 

(Constant) -2,525 
DER (X1) 39,316 
SG (X2) 17,300 
LN (X3) -9.543 

Sumber: data SPSS  

 

Dari persamaan regresi linier berganda diatas maka dapat diinterpretasikan sebagai 

berikut:  1, Nilai konstanta menunjukkan angka sebesar -2,525 yang bernilai negatif. Hal ini dapat 

diartikan bahwa jika nilai variabel bebas nol maka nilai variabel terikat profitabillitas adalah -

2,525. Jika DER, SG dan ukuran perusahaan bernilai nol maka nilai Profitabillitas akan 

mengalami penurunan sebesar -2,525.  2, Variabel Struktur Modal (DER) memiliki nilai koefisien 

regresi yang bernilai positif, yaitu 39,316. Hal ini menunjukkan bahwa DER berkolerasi positif 

dengan Profitabilitas. Jika terjadi kenaikan DER sebesar 1% maka akan menyebabkan kenaikan 

profitabilitas 39,316 dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.  3, Variabel pertumbuhan 

penjualan (SG) memiliki nilai koefisien regresi yang bernilai positif, yaitu 17,300. Hal ini 

menunjukkan bahwa SG berkolerasi positif terhadap profitabilitas. Jika terjadi peningkatan nilai 

SG sebesar 1% maka akan menyebabkan peningkatan terhadap profitabilitas sebesar 17,300 

dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.  4, Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai 

koefisien regresi yang bernilai negatif, yaitu -9.543. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berkolerasi negatif dengan profitabilitas. Jika terjadi penurunan ukuran perusahaan 
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sebanyak 1% maka akan menyebabkan kenaikan profitabilitas sebesar 9,543%  dengan asumsi 

variabel lain dianggap konstan. 

 

Tabel 7 Hasil Uji F ( Simultan) 

F Sig 
1607.802 <0.01 

Sumber : Data Spss 

 

Berdasarkan tabel 6 dapat dilihat bahwa nilai Fhitung > Ftabel, yaitu 1607.802 > 2.77 dan nilai 

signifikansinya sebesar 0.01 < 0,05, sehingga H4  diterima. Hal ini menandakan bahwa variabel 

independen, yaitu struktur modal (X1), pertumbuhan penjualan (X2), dan ukuran perusahaan 

(X3) secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yaitu 

Profitabilitas (Y). 

 

Tabel 8 Hasil Uji t (Parsial) 

Model T Sig 

(Constant) -2,525 0,014 
DER (X1) 39,316 <0.01 
SG (X2) 17,300 <0,01 
LN (X3) -9.543 <0,01 

   Sumber ; Data Spss 

Berdasarkan tabel 7 dari ketiga variabel independen yang dimasukkan ke dalam model 

regresi ditemukan hasil sebagai berikut 1. Pada variabel struktur modal (X1) diketahui bahwa 

nilai thitung dan nilai ttabel sebesar 39,316 > 1,672 dan nilai signifikansi < 0,05 yaitu 0,01 maka 

dapat disimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap profitabilitas 

Dengan demikian H1 diterima berarti struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas.  2. 

Pada variable pertumbuhan penjualan (X2) diketahui bahwa nilai thitung dan nilai ttabel sebesar 

17,300 > 1,672 dan nilai signifikansi < 0,05 yaitu 0,001 maka dapat disimpulkan bahwa struktur 

modal berpengaruh signifikan positif terhadap profitabilitas Dengan demikian H2 diterima 

berarti pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap profitabilitas.  3. Pada variabel ukuran 

perusahaan (X3) diketahui bahwa nilai thitung dan nilai ttabel sebesar -9,543 < 1,672 dan nilai 

signifikansi < 0,05 yaitu 0,01 maka dapat disimpulkan bahwa ukuran Perusahaan secara parsial 

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Dengan demikian H3 diterima berarti ukuran 

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Y).  

 

Tabel 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R R Square  Adjusted R  
Square 

0.936 0.877 0.873 

Sumber : Data Spss  

 

Berdasarkan Tabel 8 nilai adjusted R square adalah 0,873. Hal ini berarti variabel 

dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel indepeden sebesar 87,3% sedangkan sisanya 

dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak dimasukan dalam model regresi. 

3.2 Pembahasan 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabillitas 

Debt to equity ratio merupakan bagian dari rasio solvabilitas yang digunakan untuk 

mengukur hutang dengan ekuitas. Rasio ini dihitung dengan cara membandingkan antara 

keseluruhan hutang, termasuk hutang lancar dengan seluruh ekuitas perusahaan. Menurut saya 

https://journal.ajbnews.com/index.php/ne


119 

Farli Jibalmi, Pengaruh Struktur Modal, Pertumbuhan … 
 

Suatu perusahaan dapat dikatakan berkembang bukan hanya dilihat dari nilai penjualan atau 

kualitas sumber daya manusianya, namun bisa diukur dari perspektif keuangan internalnya salah 

satunya adalah pengukuran rasio hutang terhadap modal (DER). 

Berdasarkan pengujian hipotesis secara parsial melalui uji t dimana t hitung lebih besar dari 

t tabel serta nilai signifikansi yang lebih kecil dari nilai yang telah di tetapkan, dapat dijelaskan 

bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return on 

Assets (ROA) pada perusahaan pembiayaan yang telah menjadi sampel pada penelitian ini. 

Penelitian menunjukkan bahwa tingkat debt to equity ratio yang tinggi atau rendah dapat 

mempengaruhi return on Asset. Hasil pengujian hipotesis ini dapat diartikan bahwa penambahan 

utang yang dilakukan perusahaan dapat meningkatkan pendapatan bersih dari perusahaan 

tersebut, atas terjadinya peningkatan pendapatan bersih return on Asset perusahaan sampel akan 

meningkat, hal ini sesuai dengan Trade-off Theory (Brigham dan Houston, 2019) dimana 

penggunaan utang dapat mengurangi pajak dan mengurangi biaya agensi yang dapat 

menyebabkan profitabilitas perusahaan meningkat. Pengurangan pajak terjadi karena biaya 

bunga dibayarkan terlebih dahulu dari pajak, sehingga pendapatan yang terkena pajak berkurang 

dan menyebabkan pendapatan bersih yang lebih besar. Penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian oleh Imwi Brastibian pada tahun (2020) dan Linda Fitriyanti (2024) yang menyatakan 

bahwa Debt Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Profitabillitas.  

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variable pertumbuhan penjualan 

(SG) berpengaruh positif secara signifikan terhadap profitabilitas (ROA). Hasil ini sesuai 

dengan hipotesis yang diajukan, yaitu pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas perusahaan. Hal ini relevan dengan Signalling Theory oleh Brigham dan 

Houston yang merupakan gambaran sinyal mengenai prospek perusahaan dimasa mendatang 

yang dimana perusahaan dengan tingkat penjualan yang tinggi dapat meningkatkan 

profitabilitasnya yang akan memberikan sinyal positif, namun sebaliknya jika perusahaan 

mengalami penurunan penjualan maka dapat menurunkan nilai profitabilitasnya yang akan 

memberikan sinyal negatif. (Signalling Theory, 2022) 

Penjualan perusahaan merupakan sumber utama pendapatan bagi suatu perusahaan 

karena perusahaan tanpa adanya penjualan, maka perusahaan tersebut tidak memperoleh 

pendapatan. Suatu perusahaan cenderung akan meningkatkan penjualan dari tahun ke tahun 

dalam prospek memperoleh keuntungan. Bagi perusahaan yang mampu meningkatkan 

penjualan dengan mengelola aset dan sumber daya secara efisien, hal ini dapat memberikan 

dampak positif terhadap profitabilitas, terutama melalui penurunan biaya operasional dan 

peningkatan efisiensi penggunaan sumber daya. Hal ini sejalan dengan teori efisiensi 

operasional (Operational Efficiency Theory) yang menyatakan bahwa perusahaan yang 

mampu memanfaatkan sumber daya secara optimal akan menghasilkan biaya produksi yang 

lebih rendah dan margin keuntungan yang lebih tinggi (Brigham & Houston, 2019). Semakin 

tinggi tingkat pertumbuhan penjualan, maka semakin besar pula laba operasional yang 

dihasilkan. Hal ini akan meningkatkan nilai profitabilitas karena perusahaan dapat menutupi 

biaya tetap dan memperoleh pendapatan yang lebih tinggi. Dengan demikian, hasil penelitian 

ini mendukung hipotesis bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas perusahaan.  

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas 

Hasil pengujian hipotesis ketiga (H3) menunjukkan Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap Profitabilitas. Berdasarkan hasil penelitian menggunakan uji t (parsial) 

bahwa variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Profitabilitas. Hal ini mengindikasikan bahwa skala perusahaan tidak menjadi determinan 

utama kinerja keuangan pada sektor pembiayaan di Indonesia. Ukuran perusahaan yang 

besar tidak selalu mencerminkan efisiensi operasional. Pada sektor pembiayaan, aset yang 
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tinggi mungkin berasal dari piutang bermasalah (Non-Performing Financing) atau biaya 

regulasi yang memberatkan (APPI, 2023).  Perusahaan pembiayaan cenderung 

mengandalkan leverage (DER) daripada aset fisik untuk menghasilkan laba, sehingga ukuran 

aset tidak berkorelasi kuat dengan profitabilitas (Rajan & Zingales, 1995).  Hasil penelitian 

ini konsisten dengan hasil penelitian dari Tabita (2020) Menemukan ukuran perusahaan (Ln 

Total Aset) tidak signifikan terhadap ROA pada perusahaan pembiayaan di BEI (2014–2018) 

karena dominannya faktor struktur modal. Nazariah (2020) Ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif tetapi tidak signifikan pada subsektor jasa pembiayaan, diduga karena tingginya 

biaya agensi pada perusahaan besar. Temuan ini memperkuat kritik terhadap Economies of 

Scale Theory dalam konteks sektor jasa keuangan, di mana skala besar justru dapat 

meningkatkan kompleksitas manajemen dan biaya koordinasi (Ghoshal & Bartlett, 1990). 

 

Pengaruh Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Profitabilitas 

Berdasarkan hasil uji simultan (Uji F), diperoleh bahwa struktur modal (DER), 

pertumbuhan penjualan (SG), dan ukuran perusahaan (SIZE) secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (ROA). Hal ini menunjukkan bahwa 

kombinasi ketiga variabel tersebut memiliki kemampuan dalam menjelaskan variasi kinerja 

keuangan perusahaan. Perusahaan yang memiliki struktur modal yang sehat dapat mengelola 

beban utang secara efisien, sementara pertumbuhan penjualan yang tinggi mencerminkan 

daya saing dan potensi peningkatan pendapatan. Di sisi lain, perusahaan dengan ukuran besar 

di sektor pembiayaan menghadapi biaya regulasi (kepatuhan OJK) dan operasional 

(manajemen piutang) yang lebih tinggi, sehingga tidak otomatis meningkatkan profitabilitas 

(APPI, 2023). Total aset mungkin kurang relevan untuk mengukur ukuran perusahaan 

pembiayaan dibandingkan jumlah nasabah atau diversifikasi produk (Rajan & Zingales, 

1995). Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tabita (2020) Ukuran 

perusahaan tidak signifikan pada perusahaan pembiayaan BEI (2014–2018). Nazariah (2020) 

Ukuran perusahaan berpengaruh negatif tetapi lemah pada subsektor jasa keuangan. Kritik 

terhadap aplikasi Economies of Scale di sektor jasa keuangan: Skala besar tidak selalu 

berkorelasi dengan efisiensi. Perlunya pengukuran alternatif (market share) untuk variabel 

ukuran perusahaan. 

5. SIMPULAN 

Berdasarkan hasil pembahasan analisis data melalui pembuktian terhadap hipotesis dari 

permasalahan yang diangkat mengenai Pengaruh Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, 

Ukuran Perusahaan dan Pertumbuhan Perusahaan terhadap Profitabilitas (Studi Empiris pada 

Perusahaan Pembiayaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023), maka dapat 

diambil kesimpulan sebagai berikut: Struktur Modal (DER) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas (ROA). Temuan ini mendukung Trade-Off Theory bahwa penggunaan 

utang optimal dapat meningkatkan profitabilitas melalui tax shield. Pertumbuhan Penjualan (SG) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas, sesuai dengan Signalling Theory yang 

menyatakan bahwa peningkatan penjualan merefleksikan kinerja Perusahaan. Ukuran Perusahaan 

(Ln Total Aset) tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa 

skala perusahaan (diukur melalui total aset) bukan faktor penentu kinerja keuangan pada sektor 

pembiayaan di Indonesia. Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Ukuran Perusahaan 

berpengaruh positif secara simultan terhadap Profitabilitas pada Perusahaan npembiayaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023. 
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