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ABSTRA

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji secara empiris pengaruh Pendanaan Ekstern dan
Modal Sendiri Terhadap Profitabilitas Perusahaan dengan Pertumbuhan Penjualan Sebagai Variabel
Moderating. Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan sub sektor pulp & paper yang terdaftra di Indonesia
Stock Exchange (IDX) dan diperoleh 6 perusahaan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling.
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Moderating Regression Analyze (MRA) dengan
menggunakan SPSS 22 dimana data diuji menggunakan uji t, uji f dan koefisien determinasi R2. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa secara parsial Pendanaan Ekstern dan Modal sendiri tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas, sedangkan secara simultan Pendanaan Ekstern dan Modal Sendiri berpengaruh signifikan terhadap
Profitabilitas Perusahaan. Pertumbuhan Penjualan mampu memoderasi hubungan antara Pendanaan Ekstern
terhadap Profitabilitas Perusahaan tetapi Pertumbuhan Penjualan tidak mampu memoderasi hubungan antara
Modal Sendiri terhadap Profitabilitas Perusahaan. Disarankan penelitian selanjutnya menambahkan variabel
independen yang mempunyai pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan, sehingga diharapkan hasil
penelitiannya semakin lebih baik dan akurat.

Kata Kunci : Pendanaan Ekstern, Modal Sendiri, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas.

ABSTRACTION

This study aims to find out and empirically examine the effect of External Funding and Own Capital on
Company Profitability with Sales Growth as Moderating Variables. The population in this study were pulp &
paper sub-sector companies listed in Indonesia Stock Exchange (IDX) and obtained 6 sample companies using
purposive sampling method. The analysis technique used in this study is the Moderating Regression Analyze
(MRA) using SPSS 22 where the data is tested using t test, f test and coefficient of determination R2. The test
results show that partially External Funding and Own Capital do not affect profitability, while simultaneously
External Funding and Own Capital have a significant effect on Company Profitability. Sales Growth is able to
moderate the relationship between External Funding to Company Profitability but Sales Growth is not able to
moderate the relationship between Own Capital and Company Profitability. It is suggested that further research
add independent variables that have an influence on the profitability of the company, so that the results of the
research are expected to be better and more accurate.

Keywords : External Funding, Own Capital, Sales Growth, Profitability.

PENDAHULUAN

Perkembangan dunia usaha yang semakin
cepat dan pesat membuat persaingan antar
perusahaan akan semakin ketat, khususnya
perusahaan manufaktur yang sudah go public di
Indonesia Stock Exchange (IDX). Pencapaian
kesuksesan suatu perusahaan dalam memperoleh
laba dapat dipengaruhi dengan faktor fungsi
keuangan yang dikelola dengan pihak manajer
keuangan. Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan

tersebut dapat bersumber dari pendanaan dari dalam
perusahaan (intern) dan sumber pendanaan dari luar
(ekstern).

Sumber pendanaan intern berasal dari modal
saham, laba ditahan, dan cadangan. Sedangkan
pendanaan dari luar (ekstern) perusahaan diperoleh
dari kreditur yaitu berasal dari hutang yang terdiri
dari hutang jangka panjang dan hutang jangka
pendek.



Menurut Lestari dan Noor (2018), dengan
berkembangnya teknologi dan makin banyaknya
perusahaan yang go public, maka faktor produksi
modal mempunyai arti yang sangat penting.
Kekurangan modal akan menyebabkan kesulitan
bagi perusahaan untuk melakukan kegiatan
usahanya. Modal yang berlebihan juga dapat
menimbulkan ~ kerugian  perusahaan, karena
menunjukkan adanya sejumlah dana yang tidak
produktif sehingga dapat mengurangkan laba
perusahaan.

Prihadi  (2014) menyebutkan  bahwa
profitabilitas adalah kemampuan untuk
menghasilkan laba. Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas tinggi biasanya menggunakan hutang
dalam jumlah sedikit, karena perusahaan akan
membiayai sebagian kebutuhan pendanaan dengan
dana yang dihasilkan secara internal. Sebaliknya
pada tingkat profitabilitas yang rendah, perusahaan
akan menggunakan hutang untuk membiayai
operasional perusahaan. Profitabilitas
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan mengukur  efektivitas
manajemen secara keseluruhan yang ditunjukan
dengan besar kecilnya tingkat keuntungan yang
diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan
maupun investasi. Setiap perusahaan harus berada
dalam keadaan yang menguntungkan (profitable).

Tabel 1
Data Return On Asset (ROA) Perusahaan Sub
Sektor Pulp and Paper yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX) Periode 2013-
2017 (Dalam Ribuan Rupiah)

Profitabilitas Perusahaan
~o | KodePerusahaan
° (Emiten) Return on Asset (ROA) %
2013 | 2014 | 2015 2016 2017 | Rata - rata
i ALDO 749 | 590 | 658 6,15 5.82 729
DATK 6,03 | 476 | 21,99 | 2401 | 455 36,12
FASW 4,38 | 1,64 4,42 9,06 6,36 3.18
4 INKP 3.26 1,94 3.16 2,95 5,41 1239
INRU 117 | 044 -0.82 11.05 0.11 11.86
& KBRI -3,07 | -135 | -10,70 -8,13 -10,73 -25.39
KDSI 4,23 4,67 0,97 4,13 5,19 15,05
8 SPMA -1,35 | 2,32 -1.95 3,75 4,24 3.63
2 TEKIM L04 | 076 0,05 0.31 0,53 226

Sumber: Annual Report Sub sektor pulp & paper,
data diolah (2019)

Dari tabel 1, dapat dilihat bahwa ROA
(Return On Asset) pada perusahaan sub sektor pulp
& paper periode 2013-2017 menunjukkan
perubahan setiap tahunnya dan menunjukkan
fluktuasi yang berbeda. Dilihat dari rata-rata ROA
pertahunnya, perusahaan ALDO memiliki tingkat
rasio tertinggi yaitu 27,29, KDSI dengan rata-rata

rasio 15,05, INKP dengan rata-rata rasio 12,39,
INRU dengan rata-rata rasio 11,86. Tingkat rata-rata
rasio terendah dialami oleh perusahaan SPMA
dengan rata-rata rasio 3,63, FASW dengan rata-rata
rsio 3,18, dan perusahaan TKIM dengan rata-rata
rasio 2,26. Sedangkan perusahaan DAJK dan KBRI
mengalami kerugian dengan rataa-rata rasio (36,12)
dan (25,39). Rasio yang lebih tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut lebih efektif dalam
mengelola asetnya untuk menghasilkan jumlah laba
bersih yang lebih besar serta memiliki peluang yang
baik untuk meningkatkan pertumbuhan modal
sendiri.
Tabel 2

Data Debt to Equity Ratio, Primary Ratio dan
Sales Growth Pada Perusahaan Sub Sektor Pulp
and Paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX) Periode 2013-2017 (Dalam
Ribuan Rupiah)

Periode Tahun Penditian

No Kode Rasio
Perusshaan 2003 | 2014 | 2015 | 2006 | 2017
DER 116 | 1,24 1,14 1,04 1,17
1 ALDO | PR 046 | 045 047 049 0,46
Sales Growth (35) | 2545 | 2367 | 901 | 2379 | 635
DER 107 | 064 158 | 288 | 203
DATK PR 0,41 0,56 0,39 0,26 2
Sales Growth (39| 1501 | 7432 | 1243 | 9755 | -3820
DER 267 245 1,86 1,72 185
FASW | pR 027 | 029 | 035 037 | 035
Sales Growth (%) 24,40 10,00 611 1844 | 2489
DER 195 | 171 168 144 | 137
4 INKP PR 034 0,37 037 041 0,42
Sales Growth (%) 3071 | 163 | 1793 | 532 | 1596
DER 1,54 1,58 167 1,09 | 1.07
INRU | PR 039 0,39 037 | 048 | 048
Sales Growth (%5) 509 | 2197 3,19 [ -1399 | 4859
DER 014 | 092 | 179 | 201 3,00
& KBRI PR 088 0.52 036 0,33 0,25
Sales Growth (%) | -73.41 | 192,53 | 59473 | -33.10 | -10.75
DER 028 1,40 211 1,72 1,74
KDSI PR 041 0,42 032 037 0,37
Sales Growth (35) 6353 17,31 539 16,42 12,54
DER 134 | 160 185 097 | 084
8 SPMA PR 043 0.38 034 0,50 0,54
Sales Growth %) 950 | 1110 | 456 | 1917 | 8§32
DER 226 1.9 181 166 1,5
9 TKIM | PR 031 034 | 036 038 | 019
Sales Growth (%5) 14,81 -0.04 -2,50 746 2,35

Sumber: Annual Report Sub sektor pulp & paper,
data diolah (2019)

Dari tabel 2, bahwa rasio DER, PR dan Sales
Growth perusahaan pulp & paper pada tahun 2013-
2017 menunjukkan perubahan dan fluktuasi di tiap
tahun yang berbeda. Pendanaan merupakan elemen
penting bagi perusahaan karena akan menentukan
seberapa banyak modal yang diperlukan untuk
membiayai bisnisnya. Sehingga dalam penelitian ini
peneliti  memilih  pendanaan  ekstern yang
diproksikan dengan DER, DER mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa
modal sendiri yang digunakan untuk membayar
hutang. Sedangkan modal sendiri diproksikan



dengan PR untuk mengetahui seberapa besar
pengaruhnya terhadap profitabilitas perusahaan
yang diproksikan dengan ROA (Return On Asset).

Bagi perusahaan dengan tingkat sales growth
tinggi, berarti volume penjualan meningkat,
sehingga perlu peningkatan kapasitas produksi.
Peningkatan kapasitas produksi seperti penambahan
mesin-mesin baru, akan memerlukan dana yang
besar.  Untuk itu  perusahaan  cenderung
menggunakan hutang dengan harapan volume
produksi meningkat untuk mengimbangi tingkat
penjualan yang tinggi. Jika volume produksi
mengimbangi tingkat pertumbuhan penjualan, maka
keuntungan dari penjualan juga meningkat dan
dapat digunakan perusahaan untuk menutupi utang
(Taruna, Topowijono dan Devi, 2014 dalam Eviani,
2015).

Beberapa penelitian telah banyak dilakukan
untuk mengetahui sejauh mana pengaruh pendanaan
ekstern dan modal sendiri berpengaruh terhadap
profitabilitas. Penelitian yang dilakukan Parulian
(2015), Sari dan Budiarsih (2014), Barus dan Leliani
(2013), menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio
(DER) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan. Berbeda dari hasil
penelitian yang dilakukan Lestari dan Noor (2018),
Bilal dan Khan (2013), menyatakan bahwa nilai
Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap profitabilitas perusahaan.
Hasil penelitian Lestari dan Noor (2018),
membuktikan bahwa modal sendiri mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap tingkat
profitabilitas. Dikarenakan jumlah saham yang
beredar akan meningkatkan tingkat kepercayaan
kepada investor, oleh karena itu investor akan
membeli jumlah saham perusahaan yang beredar
dan akan menaikkan tingkat profitabilitas
perusahaan.

Peneliti tertarik untuk meneliti kembali
pengaruh pendanaan ekstern dan modal sendiri
terhadap profitabilitas, menggunakan variabel yang
sama namun waktu, obyek dan peneliti yang
berbeda. Terdapat perbedaan dengan penelitian
terdahulu vyaitu terletak pada periode dan jenis
perusahaan yang akan diteliti. Penelitian ini
mengambil periode pengamatan laporan keuangan
tahun 2013-2017. Obyek penelitian pada perusahaan
Sub Sektor Pulp & Paper yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX). Pada penelitian
ini, peneliti menggunakan variabel moderating yaitu
pertumbuhan penjualan.

Perumusan Masalah

Berdasarkan fenomena masalah, maka
perumusan masalah dalam penelitian ini adalah
bagaimana meningkatkan pendanaan ekstern dan
modal sendiri sehingga berdampak positif terhadap
profitabilitas  perusahaan.  Maka pertanyaan
penelitian yang diajukan adalah sebagai berikut:

1. Apakah pendanaan ekstern berpengaruh
terhadap profitabilitas perusahaan sub sektor
pulp & paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX)?

2. Apakah modal sendiri berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan sub sektor pulp &
paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX)?

3. Apakah pertumbuhan penjualan memoderasi
hubungan antara pendanaan ekstern dengan
profitabilitas perusahaan sub sektor pulp &
paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX)?

4. Apakah pertumbuhan penjualan memoderasi
hubungan antara modal sendiri dengan
profitabilitas perusahaan sub sektor pulp &
paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX)?

5. Apakah pendanaan ekstern dan modal sendiri
secara  simultan  berpengaruh  terhadap
profitabilitas perusahaan sub sektor pulp &
paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX)?

Tujuan Penelitian
Untuk itu tujuan dari penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh pendanaan
ekstern terhadap profitabilitas perusahaan sub
sektor pulp & paper yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX).

2. Untuk mengetahui pengaruh modal sendiri
terhadap profitabilitas perusahaan sub sektor
pulp & paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX).

3. Untuk mengetahui pertumbuhan penjualan
sebagai variabel moderating dalam hubungan
antara pendanaan ekstern terhadap
profitabilitas perusahaan sub sektor pulp &
paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX).

4. Untuk mengetahui pertumbuhan penjualan
sebagai variabel moderating dalam hubungan
antara modal sendiri terhadap profitabilitas
perusahaan sub sektor pulp & paper yang
terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX).



5. Untuk mengetahui pengaruh pendanaan
ekstern dan modal sendiri secara simultan
terhadap profitabilitas perusahaan sub sektor
pulp & paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX).

TELAAH PUSTAKA
Teori Trade off Model

Trade off Theory adalah teori yang
menjelaskan keseimbangan antara manfaat dan
pengorbanan yang ditimbulkan dari akibat
penggunaan utang (Priharyanto, 2009 dalam Sari
dan Budiarsih, 2014). Trade off Theory merupakan
model yang didasarkan pada trade off (pertukaran)
antara keuntungan dan kerugian penggunaan hutang.
Esensi trade off dalam struktur modal adalah
menyeimbangkan manfaat dan pengorbanan yang
timbul  sebagai akibat penggunaan  utang.
Penggunaan hutang yang semakin besar akan
mengarah  pada  kesulitan  keuangan  atau
kebangkrutan.

Packing Order Teory

Packing Order Teory menjelaskan bahwa
semakin tinggi tingkat penggunaan hutang
perusahaan mengindikasikan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba akan semakin
menurun karena umumnya perusahaan akan lebih
memilih menggunakan pendanaan internal daripada
eksternal (Nurcahyani, 2014 dalam Oktapiani dan
Wiksuana, 2018). Dalam pengamatnanya packing
order teory juga menjelaskan bahwa perusahaan
yang mempunyai keuntungan tinggi ternyata
cenderung menggunakan utang yang lebih rendah.

Perusahaan  yang  kurang  profitable
cenderung memiliki hutang yang lebih besar karena
alasan dana internal yang tidak mencukupi
kebutuhan dan karena hutang merupakan sumber
eksternal yang disukai. Menurut Anggarsari dan Aji
(2018), packing order teory merupakan teori yang
menjelaskan tentang pendanaan yang dilakukan oleh
perusahaan vyaitu dengan menggunakan dana
internal, kemudian apabila ada dana mendesak maka
perusahaan akan menggunakan dana eksternal.

Profitabilitas

Menurut  Kasmir (2016), profitabilitas
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam  menghasilkan
keuntungan  serta = menunjukkan  efektifitas
manajemen suatu perusahaan dalam menghasilkan
laba. Sedangkan menurut Hanafi dan Halim (2016)
menyatakan bahwa profitabilitas merupakan rasio

untuk  mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan,
aset, dan modal saham tertentu. Semakin tinggi rasio
profitabilitas maka semakin baik karena laba bersih
yang didapatkan oleh perusahaan semakin besar.
Dalam penelitian ini, peneliti hanya menggunakan
ROA (Return On Asset) sebagai alat ukur
profitabilitas perusahaan sub sektor Pulp & Paper.
Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dengan
ROA (Return On Asset) menunjukkan kemampuan
atas modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba.
Besaran angka ROA (Return on Assets) dapat
diperoleh dengan menggunakan formula sebagai
berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
ROA — x 100%
lotal Asset

Sumber : Eviani (2015)

Pertumbuhan Penjualan

Menurut Carvalho dan Costa (2014), sales
growth mengacu pada peningkatan penjualan dan
layanan antara tahun berjalan dan tahun sebelumnya
dalam persentase. Tingginya tingkat sales growth
menunjukkan semakin baik suatu perusahaan dalam
menjalankan operasinya. Home dan Machowicz
(2005 dalam Saputri, Andini dan Pranaditya, 2018)
mengemukakan teori bahwa tingkat pertumbuhan
penjualan adalah hasil perbandingan antara selisih
penjualan tahun berjalan dengan penjualan di tahun
sebelumnya. Perusahaan yang tingkat penjualannya
rendah akan mempengaruhi laba, sehingga
berdampak pada penurunan pendapatan perusahaan.
Hal tersebut dikarenakan peningkatan penjualan
dapat menutupi biaya yang digunakan saat proses
produksi dengan begitu laba perusahaan juga dapat
meningkat (Limbong dan Chabachib, 2016). Rasio
pertumbuhan penjualan (sales growth) dapat
dirumuskan sebagai berikut:

Penjualan tahun, ]’I'ﬂ".I.I.-l:l'.:!E'l'.lli[_l.

2 100%

Pertumbuhan Penjualen = —
Penjualan tahun -1

Sumber : Anggarsari dan Aji (2014)

Pendanaan Ekstern

Menurut  Handayani  (2017),  sumber
pendanaan eksternal (external financing resource)
merupakan dana yang berasal dari luar perusahaan.
Artinya, dana tersebut tidak diperoleh dari pihak-
pihak lain di luar perusahaan seperti lembaga
perbankan. Pendanaan ekstern juga dapat diartikan



sebagai sebagai hutang. Pendanaan yang berasal dari
eksternal perusahaan bisa berupa hutang jangka
pendek (Short-term debt) dan hutang jangka panjang
(Long-term debt).

a. Hutang Jangka Pendek (Short-term debt)

Menurut Fahmi  (2014), Short Term
Liabilities (hutang jangka pendek) sering juga
disebut dengan hutang lancar (current liabilities).
Hutang jangka pendek merupakan hutang yang
pelunasannya diharapkan akan dilakukan dalam
jangka waktu satu tahun dengan menggunakan
aktiva lancar perusahaan. Hutang jangka pendek
dipakai untuk mendanai kebutuhan-kebutuhan yang
sifatnya mendukung aktifitas perusahaan yang
segera dan tidak bisa ditunda.

b. Hutang Jangka Panjang (Long-term debt)

Menurut Bahri (2016), hutang jangka
panjang adalah kewajiban jangka panjang dari suatu
peruahaan atau pemerintah yang disertai dengan
sertifikat tanda terutang dan bentuk tertulis diatas
materai. Sedangkan menurut Samryn (2014)
mengemukakan bahwa kewajiban jangka panjang
adalah pinjaman bank untuk kredit investasi, atau
bisa juga berasal dari angsuran hutang pembelian
aktiva tetap yang pembayarannya akan jatuh tempo
dalam waktu lebih dari 12 bulan.

Dalam penelitian ini pendanaan ekstern
diukur menggunakan rasio keuangan, yang
digunakan adalah Debt to Ratio Equity (DER).
Menurut ~ Syamsudin (2009 dalam  Mareta,
Topowijoyo dan Zahroh, 2013), DER merupakan
rasio yang dapat menunjukkan hubungan antara
jumlah pinjaman jangka panjang yang diberikan
oleh kreditur dengan jumlah modal sendiri yang
diberikan oleh pemilik perusahaan. Adapun rumus
yang digunakan untuk DER sebagai berikut:

Total Hutang
DER = =————F
['otal Ekuitas

Sumber : Brigita dan Farida (2017)

Modal Sendiri

Modal sendiri merupakan modal yang berasal
dari pemilik perusahaan atau pemegang saham dan
yang tertanam di dalam perusahaan untuk waktu
yang tidak tertentu lamanya (jangka panjang).
Modal sendiri yang berasal dari perusahaan itu
sendiri, berasal dari pengambilan bagian, peserta
atau pemilik. Keuntungan dari memiliki saham
perusahaan bagi owner adalah kontrol terhadap

perusahaan. Namun, return yang dihasilkan dari
saham tidak pasti dan pemegang saham adalah pihak
pertama yang menanggung resiko perusahaan. Ada
berbagai macam bentuk modal yang berasal dari
pemilik perusahaan, menurut bentuk hukum dari
perusahaan yang berbentuk perusahaan terbatas
terdiri dari modal saham, laba ditahan, laba (rugi)
masa berjalan.

Dalam penelitian ini alat ukur yang
digunakan untuk menganalisis pengaruh modal
sendiri terhadap profitabilitas menggunakan primary
ratio. Rasio ini dapat dihitung dengan mengukur
apakah permodalan yang dimiliki sudah memadai
atau sejauh mana penurunan yang terjadi dalam total
asset masuk dapat ditutupi oleh capital equity.
Secara sederhana primary ratio dapat dirumuskan :

Equity Capital
PR

Total Asset

Sumber : Lestari dan Noor (2018)

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan Kkajian teoritis yang telah
dikemukakan sebelumnya, maka hipotesis dalam
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:
H;: Pendanaan Ekstern berpengaruh positif terhadap
profitabilitas.
H,: Modal sendiri berpengaruh positif terhadap
profitabilitas.
Hs: Pertumbuhan penjualan tidak memoderasi
hubungan antara pendanaan ekstern terhadap
profitabilitas perusahaan.
H,: Pertumbuhan Penjualan memoderasi hubungan
antara modal sendiri terhadap profitabilitas
perusahaan.
Hs: Pendanaan ekstern dan modal sendiri secara
simultan berpengaruh positif terhadap profitabilitas.

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi adalah seluruh jumlah dari subyek
yang akan diteliti oleh seorang peneliti. Menurut
Sugiyono  (2016) populasi adalah  wilayah
generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu
yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi dalam
penelitian ini adalah 9 perusahaan Sub Sektor Pulp



& Paper yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange

periode tahun 2013-2017.

Pengambilan sampel dalam penelitian ini
dilakukan dengan metode purposive sampling.
Menurut Sugiyono (2016) purposive sampling
adalah  teknik  penentuan  sampel  dengan
pertimbangan tertentu. Pengambilan sampel dengan
metode ini bertujuan untuk mendapatkan sampel
yang representatif, dengan kata lain adanya populasi
yang terlalu banyak atau jangkauan yang terlalu luas
tidak memungkinkan dilakukan pengambilan data
pada seluruh populasi. Kriteria sampel dalam
penelitian ini adalah :

1. Perusahaan sub sektor pulp & paper yang
terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX)
dari tahun 2013-2017.

2. Tidak pernah mengalami kerugian selama tiga
tahun secara berturut-turut.

3. Mempublikasikan laporan keuangan lengkap
periode tahun 2013-2017 dan memenuhi
kriteria kebutuhan penelitian.

Berdasarkan kriteria yang telah dijelaskan,
maka jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 6 perusahaan sub sektor pulp &
paper yang memenuhi kriteria pengambilan sampel.

Jenis dan Sumber Data

Jenis penelitian ini merupakan penelitian
secara kuantitatif. Sedangkan sumber data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder. Data sekunder merupakan data yang
diperoleh tidak langsung dari institusi yang
berkaitan. Data tersebut berupa laporan keuangan
masing-masing perusahaan yang termasuk dalam
sampel penelitian periode tahun 2013-2017.
Laporan keuangan dari masing-masing perusahaan
diperoleh  dari laporan  keuangan  yang
dipublikasikan oleh Indonesia Stock Exchange
(IDX) atau Bursa Efek Indonesia (BEI).

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data merupakan teknik
atau cara yang dilakukan untuk mengumpulkan data.
Pada penelitian ini metode pengumpulan data yang
digunakan adalah dengan cara dokumentasi, yaitu
peneliti melakukan pengumpulan data sekunder
yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia.
Untuk mendapatkan data dan informasi yang
dibutuhkan dalam penelitian ini. Selain itu yaitu
dengan mengolah laporan keuangan perusahaan
untuk memperoleh data yang diinginkan yang
berkaitan ~ dengan  penelitian. Data  yang
dikumpulkan adalah data berupa laporan keuangan

tahunan perusahaan sub sektor pulp & paper periode
2013-2017. Peneliti mengakses data dari situs
www.idx.co.id. Selain dengan cara dokumentasi,
peneliti juga melakukan studi pustaka (library
research) yaitu mengambil data-data penelitian
terdahulu, jurnal-jurnal, buku-buku maupun literatur
yang berkaitan dengan topik yang dijadikan peneliti
untuk data tambahan.

Metode Analisis Data

Analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini  menggunakan program SPSS
(Statistical Product and Service Solution) versi 22.
Data hasil penelitian kemudian akan dianalisis
dengan Statistik Deskriptif, Uji Asumsi Klasik yang
meliputi Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji
Heteroskedastisitas, Analisis Regresi Moderasi
(MRA). Uji Kesesuaian Model (Goodness of Fit)
yang meliputi Uji Statistik t, Uji Statistik F dan
Koefisien Determinasi R2 (Adjusted R Square).

Analisa Penelitian
Analisis Deskriptif
Tabel 3
Hasil Analisis Deskriptif

Descriptive Stafistics

N Minimum_| Maximum Mean Std. Deviation

Statistic Statistic Statistic Stafistic | St Emor Statistic

DER 30 84 267 15743 07936 43466
PR 30 19 k! 3017 01368 07603
ROA 30 442 11,05 26190 67454 3.60461
Sales Growth 30 13,99 4850 112027 250329 13,7107
Valid N (listwise) 30

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Berdasarkan tabel 3, dapat diketahui bahwa
Debt to Equity Ratio (DER) mempunyai nilai
minimum sebesar 0,84 yang dimiliki oleh SPMA
pada tahun 2017 dan nilai maksimum sebesar 2,67
dimiliki oleh FASW pada tahun 2013. Nilai mean
dari variabel ini adalah sebesar 1,5743 dengan nilai
standar deviasi sebesar 0,43466. Primary Ratio (PR)
mempunyai nilai minimum sebesar 0,19 yang
dimiliki oleh TKIM pada tahun 2017 dan nilai
maksimum sebesar 0,54 dimiliki oleh SPMA pada
tahun 2017. Nilai mean dari variabel ini adalah
sebesar 0,3917 dengan nilai standar deviasi sebesar
0,07603.

Return On Asset (ROA) mempunyai nilai
minimum sebesar -4,42 yang dimiliki oleh FASW
pada tahun 2015 dan nilai maksimum sebesar 11,05
dimiliki oleh INRU pada tahun 2016. Nilai mean
dari variabel ini adalah sebesar 2,619 dengan nilai
standar deviasi sebesar 3,69461. Sales Growth


http://www.idx.co.id/

mempunyai nilai minimum sebesar -13,99 yang
dimiliki oleh INRU pada tahun 2016 dan nilai
maksimum sebesar 48,59 dimiliki oleh INRU pada
tahun 2017. Nilai mean dari variabel ini adalah
sebesar 11,2027 dengan nilai standar deviasi sebesar
13,71107.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 4
Uji Kolmogorov Smirnov Regression Tahap 1

Une-sample Kolmogorov-smirnov 1 est

Unstandardized
Residual
N 30
Normal Parameters®® Mean 0000000
Std. Deviation 3,09294561
Most Extreme Differences  Absolute .090
Positive .090
Negative -.059
Test Statistic .090
Asymp. Sig. (2-talled) ,200%
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Liliefors Significance Correction.
Tabel 5

Kolmogorov Smirnov Regression Tahap 2

One-Sample Kelmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 30
Nomal Parameters®® Mean 0000000
Std. Deviation 3.08088034

Most Extreme Differences  Absolute 100
Positive ,100

Negative -,086

Test Statistic 100
Asymp_ Sig. (2-tailed) _200°F

a. Test distribution is Momal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber : data sekunder diolah (2019)

Hasil dari uji normalitas pada tabel 4 dan
tabel 5 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi
sebesar 0,2 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa
nilai residual berdistribusi normal dan model regresi
yang baik dan ideal dapat terpenuhi sehingga dapat
digunakan dalam penelitian.

Uji Multikolinearitas
Tabel 6
Hasil Uji Multikolinearitas Tahap 1

Unstandardized | Standardized
Coeflicients Ceeflicients Collinearity Statistics
Moddl B__ | Std. Error Beta 1 Sig | Tolerance | VIF
1 (Constant) 2817 9613 293 12
Pendanaan Ekstern
-2 885 2612 -330) -1.105| 279 275 3837
(DER) (1)
Modal Sendir (PR) (X2) | 11.091 14932 228 743| 454 275 3637

2. Dependent Variable: Profitapatas (ROA)

Hasil Uji Multikolinearitas Tahap 2

Tabel 7

o2

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Collineanty Statistics
Model 8|S Emor Beta t_| sig | Tolerance | VIF
1 (Constant) 3362 08% 342| 735
Pendanaan Ekstern
i 3042 2674 -358| -1138| 266 20| 3700
Modal Sendini (PR) (x2) | 9748 15445 201| 631| 584 265( 3777
Sales Growth (X3) 020 045 075| 4s52| 655 05| 1043

a. Dependent Variable: Profitabilitas (ROA)

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Berdasarkan output pada tabel 6 dan 7
diketahui bahwa hasil uji  multikolinearitas
menunjukkan nilai VIF semua variabel bebas dan
variabel ~moderating dibawah 10 dan hasil
perhitungan nilai tolerance semua variabel bebas
dan variabel moderating memiliki nilai tolerance
lebih besar dari 0,10 yang berarti tidak ada korelasi
antar variabel bebas dan variabel moderating. Hal
ini  menunjukkan bahwa tidak terjadi gejala
multikolinearitas antar variabel bebas dan variabel
moderating dalam model regresi.

c.  Uji Heteroskedastisitas

Tabel 8
Hasil Uji Glejser Tahap 1
Coefficients”
Unstandardized Standardized
Coefiicients Coeflicients
Model B Std. Emor Beta t Sig.
1 (Constant) 4,120 5,696 -723| 476
Pendanaan Ekstern (DER) (X1) 1,497 1,548 346 967 | 342
Modal Sendiri (PR) (X2) 10,664 8,848 A31| 1,205] 239
a. Dependent Variable: Res2
Sumber : Data sekunder diolah (2019)
Tabel 9
Hasil Uji Glejser Tahap 2
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefiicients Coefficients
Model B Std. Emor Beta t Sig.
1 (Constant) -.891 3,545 -251| 803
Pendanaan Ekstern (DER) (X1) 387 964 146 A0 691
Modal Sendiri (PR) (X2) 4770 5,569 .36 847 | 400
Sales Growth (X3) -017 016 -199| 1,027 | ,314
a. Dependent Variable: Res3
Sumber : Data sekunder diolah (2019)
Berdasarkan output tabel 8 dan 9
menunjukkan bahwa nilai signifikansi semua

variabel penelitian lebih besar dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan data semua variabel penelitian tidak
terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi,



sehingga model regresi yang baik dan ideal dapat
terpenuhi dalam penelitian ini.

Analisis Regresi Moderasi / Moderated
Regression Analysis (MRA)
Tabel 10
Uji Regression Tahap 1
Coefficients’
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Emor Beta
1 (Constant) 2817 9613
Pendanaan Ekstem (DER) (X1) 2885 2612 -339
Modal Sendiri (PR) (X2) 11.091 14,932 228

a. Dependent Variable: Profitabilitas (ROA)

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Tabel 10 menunjukkan perhitungan hasil
regresi tahap 1, maka persamaan regresinya sebagai
berikut :

Y =-0,339X; + 0,228X,

Variabel  pendanaan  ekstern/DER  memiliki
koefisien regresi bertanda negatif (-0,339), maka
nilai ini menunjukkan bahwa setiap penurunan 1
satuan tingkat pendanaan ekstern/DER maka nilai
profitabilitass/ROA akan menurun sebesar -0,339
satuan. Sedangkan variabel modal sendiri/PR
memiliki koefisien regresi bertanda positif (0,228),
maka nilai ini menunjukkan bahwa setiap
penambahan 1 satuan tingkat modal sendiri/PR
maka nilai profitabilitass/ROA akan meningkat
sebesar 0,228 satuan.

Tabel 11
Uji Regression Tahap 2
et anted
Standardized
Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 12,055 9271
Pendanaan Ekstern (DER) (X1) -8.017 2957 -043
Modal Sendiri (PR) (X2) 5,904 13,796 142
Moderate 1 (X1X3) 196 068 1,139
Moderate 2 (X2X3) - 636 243 -1.027

a Dependent Variable: Profitabiiitas (ROA)

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Berdasarkan  tabel 11, menunjukkan
perhitungan hasil regresi tahap 2 dengan
menggunakan MRA, maka persamaan regresinya
sebagai berikut :

Y =-0,943X; +0,142X; + 1,139X, X3 - 1,027X, X3

Variabel moderate 1 yang merupakan
interaksi antara pendanaan ekstern dan pertumbuhan
penjualan (sales growth) memiliki koefisien regresi

bertanda positif (1,139), artinya apabila variabel
moderate 1 mengalami kenaikan, maka akan
memeperkuat  profitabilitas  perusahaan  pada
perusahaan pulp & paper. Variabel moderate 2 yang
merupakan interaksi antara modal sendiri dan
pertumbuhan penjualan (sales growth) memiliki
koefisien regresi bertanda negatif (-1,027), artinya
apabila variabel moderate 2 mengalami penurunan,
maka akan memeperlemah profitabilitas perusahaan
pulp & paper.

Uji Kesesuaian Model (Goodness of Fit)
Uji Statistik t

Tabel 12
Hasil Uji Statistik t, Regression Tahap 1
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig

(Constant) 2817 9613 203 772
Pendanaan Ekstern (DER) (X1) -2,885 2612 -33 | 1,105 279
Modal Sendiri (PR) (X2) 11,091 14932 226| 743|484

a Dependent Varable: Proftabilitas (ROA)

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Pengujian Hipotesis Pertama (H,)

Pendanaan ekstern memiliki nilai t hitung -
1,105 < t tabel 2,052 dan tingkat signifikansi t
hitung 0,279 > a = 0,05 dan nilai t hitung bernilai
negatif, maka dapat dikatakan bahwa pendanaan
ekstern berpengaruh negatif terhadap profitabilitas
perusahaan pulp & paper. Besarnya pengaruh
pendanaan ekstern terhadap profitabilitas
perusahaan pulp & paper adalah -0,339. Dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H;) yang
menyatakan bahwa Pendanaan Ekstern berpengaruh
positif terhadap profitabilitas tidak dapat diterima
(ditolak).

Pengujian Hipotesis Kedua (Hz)

Modal sendiri memiliki nilai t hitung sebesar
0,743 < t tabel 2,052 dan tingkat signifikansi t
hitung 0,464 > o = 0,05 dan nilai t hitung bernilai
positif, maka dapat dikatakan bahwa modal sendiri
tidak berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan
pulp & paper. Besarnya pengaruh modal sendiri
terhadap profitabilitas perusahaan pulp & paper
adalah 0,228. Dapat disimpulkan bahwa hipotesis
kedua (H) yang menyatakan bahwa Modal Sendiri
berpengaruh positif terhadap profitabilitas tidak
dapat diterima (ditolak).



Tabel 13
Hasil Uji Statistik t, Regression Tahap 2 dengan
MRA
.
Unstandardized Standardized
Coefficients Coeficients
Model B Std. Emor Beta 1 Sig.
1 (Constant) 12,055 9,271 1,300 205
Pendanaan Ekstern (DER) (X1) -8,017 2,957 -943| 2,711 012
Modal Sendiri (PR) (X2) 6,904 13,796 142 500 621
Moderate 1 (X1X3) 196 .068 1139| 2869 .008
Moderate 2 (X2X3) -.636 243 -1027| -2.621 .015

a. Dependent Variable: Profitabilitas (ROA)

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Pengujian Hipotesis Ketiga (Hz)

Pendanaan  ekstern  memberikan  nilai
koefisien parameter sebesar -2,711 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,012 < 0,05 dengan arah
negatif. Variabel moderate 1 memberikan nilai
koefisien parameter sebesar 2,869 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,008 < 0,05 dengan arah
positif. Variabel moderate 1 yang merupakan
interaksi antara pendanaan ekstern dan pertumbuhan
penjualan (Sales Growth) signifikan, sehingga dapat
dikatakan bahwa pertumbuhan penjualan (Sales
Growth) memperkuat pengaruh pendanaan ekstern
terhadap profitabilitas perusahaan pulp & paper atau
pertumbuhan penjualan (Sales Growth) merupakan
variabel moderating. Hipotesis ketiga (H3) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak
memoderasi hubungan antara pendanaan ekstern
terhadap profitabilitas perusahaan tidak dapat
diterima (ditolak).

Pengujian Hipotesis Keempat (H,)

Modal sendiri memberikan nilai koefisien
parameter sebesar 0,500 dengan tingkat signifikansi
0,621 > 0,05 dengan arah positif. Variabel moderate
2 memberikan nilai koefisien parameter sebesar -
2,621 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,015 <
0,05 dengan arah negatif. Variabel moderate 2 yang
merupakan interaksi antara modal sendiri dan
pertumbuhan penjualan (Sales Growth) tidak
signifikan karena nilai koefisien parameter bernilai
negatif (-2,621), sehingga dapat dikatakan bahwa
pertumbuhan penjualan (Sales Growth)
memperlemah pengaruh modal sendiri terhadap
profitabilitas  perusahaan  atau  pertumbuhan
penjualan bukan merupakan variabel moderating.
Hipotesis keempat (H,) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan memoderasi hubungan
antara modal sendiri terhadap profitabilitas
perusahaan tidak dapat diterima (ditolak).

Uji Statistik F

Tabel 14
Hasil Uji Statistik F, Regression Tahap 1
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 118,430 2 59215| 5763| 008°
Residual 277,423 27 10,275
Total 295,853 29

a. Dependent Variable: Profitabilitas (ROA)
b. Predictors: (Constant), Modal Sendiri (PR), Pendanaan Ekstern (DER)

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Uji Anova Regression tahap 1 menghasilkan
nilai F hitung sebesar 5,763 dengan tingkat
signifikansi 0,008. Karena nilai F hitung (5,763) > F
tabel (3,34) dan tingkat signifikansi 0,008 < 0,05,
maka pendanaan ekstern dan modal sendiri secara
bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan. Hipotesis kelima
(Hs) yang menyatakan bahwa pendanaan ekstern
dan modal sendiri secara simultan berpengaruh
positif terhadap profitabilitas dapat diterima.

Tabel 15
Hasil Uji Statistik F
Regression Tahap 2 dengan MRA

ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 187,183 4 46,79% | 5606| ,002°
Residual 208,670 25 8,347
Total 395.853 29

a. Dependent Variable: Profitabilitas (ROA)
b. Predictors: (Constant), Moderate 2 (X2X3), Pendanaan Ekstern (DER), Modal
Sendin (PR), Moderate 1 (X1X3)

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Berdasarkan  tabel 15, Uji  Anova
menghasilkan nilai F hitung sebesar 5,606 dengan
tingkat signifikansi 0,002. Karena nilai F hitung
(5,606) > F tabel (3,34) dan tingkat signifikansi
0,002 < 0,05, maka dapat dikatakan bahwa
pendanaan ekstern, modal sendiri, moderate 1 dan
moderate 2 secara bersama-sama (simultan)
berpengaruh  signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan.

Koefisien Determinasi R? (Adjusted R Square)
Tabel 16
Hasil Koefisien Determinasi (R?) Regression

Tahap 1

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 547 .299 247 3.20545

a. Predictors: (Constant). Modal Sendiri (PR). Pendanaan Ekstern
(DER)



Hasil analisis koefisien determinasi pada
regresssion tahap 1 nilai R? (Adjusted R Square)
0,247, yang artinya variasi variabel profitabilitas
perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel
pendanaan ekstern dan modal sendiri sebesar 0,247
atau 24,7%, sedangkan sisanya 75,3% dipengaruhi
oleh variabel-variabel lain di luar model.

Tabel 17
Hasil Koefisien Determinasi (R?)
Regression Tahap 2 dengan MRA

Model Summary
AdustedR | Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 688° 473 ,389 2,88908

a. Predictors: (Constant), Moderate 2 (X2X3), Pendanaan Ekstem
(DER), Modal Sendiri (PR), Moderate 1 (X 1X3)

Sumber : Data sekunder diolah (2019)

Hasil analisis koefisien determinasi pada
regresssion tahap 2 dengan MRA nilai R? (Adjusted
R Square) 0,389, yang artinya variasi variabel
profitabilitas perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel pendanaan ekstern, modal sendiri, moderate
1 dan moderate 2 sebesar 0,389 atau 38,9%,
sedangkan sisanya sebesar 61,1% dipengaruhi oleh
variabel-variabel lain di luar model.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian tentang analisis
data pengaruh pendanaan ekstern dan modal sendiri
terhadap  profitabilitas  perusahaan dengan
pertumbuhan penjualan sebagai variabel moderating
yang telah dilakukan pada perusahaan sub sektor
pulp & paper tahun 2013-2017, maka dapat
disimpulkan sebagai berikut :

1. Pendanaan ekstern memiliki nilai t hitung -
1,105 < t tabel 2,052 dan tingkat signifikansi t
hitung 0,279 > a = 0,05 dan nilai t hitung
bernilai negatif, maka dapat dikatakan bahwa
pendanaan  ekstern  berpengaruh  negatif
terhadap profitabilitas perusahaan pulp &
paper. Maka hipotesis pertama (H;) yang
menyatakan bahwa Pendanaan  Ekstern
berpengaruh positif terhadap profitabilitas
tidak dapat diterima (ditolak).

2. Modal sendiri memiliki nilai t hitung sebesar
0,743 < t tabel 2,052 dan tingkat signifikansi t
hitung 0,464 > o = 0,05 dan nilai t hitung
bernilai positif, maka dapat dikatakan bahwa
modal sendiri tidak berpengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan pulp & paper. Maka
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hipotesis kedua (H,) yang menyatakan bahwa
Modal Sendiri berpengaruh positif terhadap
profitabilitas tidak dapat diterima (ditolak).
Variabel moderate 1 memberikan nilai
koefisien parameter sebesar 2,869 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,008 < 0,05
dengan arah positif. Variabel moderate 1 yang
merupakan interaksi antara pendanaan ekstern
dan pertumbuhan penjualan (Sales Growth)
signifikan, sehingga dapat dikatakan bahwa
pertumbuhan  penjualan  (Sales  Growth)
memperkuat pengaruh pendanaan ekstern
terhadap profitabilitas perusahaan. Maka
hipotesis ketiga (Hz) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak memoderasi
hubungan antara pendanaan ekstern terhadap
profitabilitas perusahaan tidak dapat diterima
(ditolak).

Variabel moderate 2 memberikan nilai
koefisien parameter sebesar -2,621 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,015 < 0,05
dengan arah negatif. Variabel moderate 2 yang
merupakan interaksi antara modal sendiri dan
pertumbuhan penjualan (Sales Growth) tidak
signifikan karena nilai koefisien parameter
bernilai negatif (-2,621), sehingga dapat
dikatakan bahwa pertumbuhan penjualan
(Sales Growth) memperlemah pengaruh modal
sendiri terhadap profitabilitas perusahaan.
Maka hipotesis keempat (H,) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
memoderasi hubungan antara modal sendiri
terhadap profitabilitas perusahaan tidak dapat
diterima (ditolak).

Nilai F hitung sebesar 5,763 dengan tingkat
signifikansi 0,008. Karena nilai F hitung
(5,763) > F tabel (3,34) dan tingkat
signifikansi 0,008 < 0,05. Maka dapat
dikatakan bahwa pendanaan ekstern dan modal
sendiri  secara  bersama-sama  (simultan)
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan. Hipotesis kelima (Hs) yang
menyatakan bahwa pendanaan ekstern dan
modal sendiri secara simultan berpengaruh
positif terhadap profitabilitas dapat diterima.
Hasil analisis koefisien determinasi pada
regresssion tahap 1 nilai R? (Adjusted R
Square) 0,247, yang artinya variasi variabel
profitabilitas perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel pendanaan ekstern dan modal sendiri
sebesar 0,247 atau 24,7%, sedangkan sisanya
75,3% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain



di luar model. Sedangkan hasil analisis
koefisien determinasi pada regresssion tahap 2
dengan MRA nilai R? (Adjusted R Square)
0,389, vyang artinya variasi variabel
profitabilitas perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel pendanaan ekstern, modal sendiri,
moderate 1 dan moderate 2 sebesar 0,389 atau
38,9%, sisanya sebesar 61,1% dipengaruhi
oleh variabel-variabel lain di luar model.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian, ada beberapa

saran dan implikasi manajerial yang diharapkan
dapat bermanfaat bagi berbagai pihak yang memiliki
kepentingan dengan hasil penelitian ini yaitu
sebagai berikut:

1.

Bagi Perusahaan

Perusahaan diharapkan dapat meningkatkan
profitabilitas perusahaan sehingga dapat
menarik investor untuk berinvestasi pada
perusahaan mereka, karena investor cenderung
berminat investasi pada perusahaan dengan
kinerja  keuangan  yang sehat  serta
menghasilkan  laba yang stabil demi
perkembangan  produktifitas  perusahaan
tersebut. Manajemen keuangan juga harus
dapat meningkatkan kinerjanya dengan
mengelola keuangan untuk menghasilkan laba
perusahaan. Hal ini menjadi tugas bagi
manajemen untuk lebih  bijak dalam
mengontrol  stabilitas keuangan, kegiatan
operasi perusahaan dan penjualan agar lebih
efektif dan efisien. Dengan mengoptimalkan
hasil produksi yang berkualitas sehingga laba
penjualan bisa meningkat, sehingga
perusahaan dapat menggunakan modal sendiri
lebih banyak dibandingkan pendanaan dri luar
perusahaan.

Bagi Investor dan Calon Investor

Diharapkan hasil dari penelitian ini dapat
memberikan informasi dalam pengambilan
keputusan yang tepat untuk berinvestasi pada
pasar modal. Dengan mempertimbangkan
pendanaan yang dipakai suatu perusahaan,
karena pendanaan eksternal maupun internal
dapat mempengaruhi laba suatu perusahaan
sehingga berdampak pada keuntungan dalam
berinvestasi.

Bagi Peneliti Selanjutnya

Pada penelitian selanjutnya diharapkan lebih
banyak menggunakan variabel independen
lainnya yang mempunyai pengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan, ataupun
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penggunaan/penambahan variabel intervening
dan moderating. Pada penelitian ini hanya
menggunakan 6 sampel penelitian yang berasal
dari perusahaan sub sektor pulp & paper tahun
2013-2017 sehingga belum tentu dapat
digeneralisasi pada jenis industri lainnya.
Disarankan penelitian selanjutnya ruang
lingkup penelitian dapat diperluas ke jenis
industri lainnya. Periode pengamatan lebih
diperpanjang  sehingga diharapkan  hasil
penelitiannya semakin lebih baik dan lebih
akurat.
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