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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pendanaan ekstern dan modal sendiri terhadap
profitabilitas perusahaan dengan pertumbuhan laba sebagai variabel moderating pada perusahaan
sub sektor pulp & paper yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX) periode 2014-2018.
Peneliti menggunakan metode purposive sampling untuk mendapatkan sampel yang representatif
sesuai dengan kriteria penelitian yang ditentukan, maka terpilih 6 perusahaan yang memenuhi
kriteria dan dijadikan sampel dalam penelitian ini. Teknik analisis data yang digunakan adalah
analisis regresi linier berganda dan analisis regresi moderasi / Moderated Regression Analysis
(MRA) dengan program SPSS (Statistical Product and Service Solution) versi 23.0. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa (1) DAR berpengaruh negatif terhadap ROE (2) PR tidak berpengaruh
terhadap ROE (3) Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) memperkuat pengarun DAR terhadap
ROE perusahaan. (4) Pertumbuhan penjualan (Sales Growth) memperlemah pengaruh PR terhadap
ROE perusahaan. (5) DAR dan PR secara bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan
terhadap ROE

Kata Kunci : Debt To Asset Ratio (DAR), Primary Ratio (PR), Return On Equity (ROE), Sales
Growth

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of external funding and equity capital on corporate
profitability with profit growth as a moderating variable in the pulp & paper sub-sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2014-2018 period. Researchers used a
purposive sampling method to get a representative sample in accordance with specified research
criteria, then selected 6 companies that met the criteria and used as a sample in this study. The data
analysis technique used is multiple linear regression analysis and Moderated Regression Analysis
(MRA) with SPSS (Statistical Product and Service Solution) version 23.0. The results of this study
indicate that (1) DAR has a negative effect on ROE (2) PR does not affect ROE (3) Sales Growth
strengthens the influence of DAR on company ROE. (4) Sales growth weakens the effect of PR on
company ROE. (5) DAR and PR together (simultaneously) significantly influence ROE

Keywords: Debt To Asset Ratio (DAR), Primary Ratio (PR), Return On Equity (ROE), Sales
Growth



PENDAHULUAN

Perkembangan dunia usaha yang semakin
cepat dan pesat membuat persaingan antar
perusahaan akan semakin Kketat, Kkhususnya
perusahaan manufaktur yang sudah go public di
Indonesia Stock Exchange (IDX). Perusahaan
Manufaktur adalah perusahaan yang kegiatan
usahanya mengubah barang mentah menjadi
barang jadi atau setengah jadi. Berdasarkan jenis
usahanya, maka perusahaan pada sektor
manufaktur membutuhkan dana dalam jumlah
yang besar. Pencapaian kesuksesan suatu
perusahaan dalam memperoleh laba dapat
dipengaruhi dengan faktor fungsi keuangan yang
dikelola dengan pihak manajer keuangan. Fungsi
keuangan merupakan salah satu fungsi penting
dalam perusahaan (Hanafi, 2010 dalam Lestari
dan Noor, 2018). Maka dari itu, manajemen
perusahaan harus dapat mengambil keputusan
dan kebijakan yang tepat dalam hal
penggunaan dana.

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. Fahmi (2014) mengemukakan bahwa
hutang adalah kewajiban (liabilities), maka
liabilities atau hutang merupakan kewajiban
yang dimiliki oleh pihak perusahaan yang
bersumber dari dana eksternal baik yang berasal
dari sumber pinjaman perbankan, leasing,
penjualan obligasi dan sejenisnya.

Pendanaan ekstern dalam penelitian ini dapat
diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR),
DAR mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang
ditunjukkan oleh beberapa aset sendiri yang
digunakan untuk membayar hutang. Kasmir
(2014) menyatakan bahwa peningkatan hutang
akan mempengaruhi besar kecilnya laba bagi
perusahaan, yang mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi semua
kewajibannya yang ditujukan oleh beberapa
bagian modal sendiri yang digunakan untuk
membayar  seluruh  kewajibannya, karena

semakin besar penggunaan hutang maka akan
semakin besar kewajibannya.

Selain menggunakan pendanaan eksternal
seperti hutang, secara umum perusahaan dapat
memilih beberapa instrumen pendanaan dalam
struktur modalnya. Perusahaan dapat
menggunakan dana internal yaitu modal sendiri.
Modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang
berasal dari pemilik perusahaan yang tertanam di
dalam perusahaan untuk waktu yang tidak
tertentu lamanya. Modal sendiri merupakan
modal dalam  suatu  perusahaan  yang
dipertaruhkan untuk segala resiko usaha maupun
risiko kerugian lainnya.

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. Beban bunga yang besar akan
mengurangi laba operasi yang ada dan akan
mengakibatkan penurunan pada laba bersih,
sebaliknya jika beban bunga kecil pengaruh
terhadap laba pun kecil oleh karena itu
penggunaan modal sendiri ataupun pendanaan
hutang harus memperhatikan kondisi
perusahaan, maka penggunaan analisis terhadap
modal dan pinjaman yang digunakan untuk
membiayai  operasi  perusahaan  memang
diperlukan  apakah  menguntungkan  bagi
perusahaan atau sebaliknya akan merugikan
perusahaan.

Sebagian  besar stakeholder perusahaan
menggunakan  rasio  profitabilitas  untuk
mengukur  tingkat efisiensi  Kinerja suatu
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).
Tanpa adanya keuntungan akan sulit bagi
perusahaan  mempertahankan  kelangsungan
hidup perusahaan dan perusahaan akan sulit
untuk mencari modal dari luar perusahaan
(Alwiyah, 2017).

Semakin tinggi presentase Return On Equity
(ROE) menunjukkan semakin baiknya Kkinerja
perusahaan karena return yang dihasilkan
semakin besar untuk menjalankan operasi
perusahaan (Yulia, 2013). Return On Equity
(ROE) yang tinggi pada perusahaan memiliki
daya tarik tersendiri bagi para investor. Return
On Equity (ROE) yang signifikan menunjukkan
bahwa total aset perusahaan yang digunakan
untuk melakukan biaya operasional, namun
dapat menghasilkan laba bagi perusahaan. Pada
penelitian ini rasio profitabilitas yang digunakan
adalah Return On Equity (ROE). Karena ROE
menunjukkan seberapa banyak laba bersih yang
bisa diperoleh dari seluruh kekayaan yang
dimiliki perusahaan dan merupakan rasio umum
yang menjadi ukuran efisiensi penggunaan
modal sendiri yang dioperasionalkan dalam
perusahaan. Semakin besar ROE, berarti
semakin efisien penggunaan aktiva perusahaan
atau dengan kata lain dengan jumlah aktiva yang
sama bisa dihasilkan laba yang lebih besar, dan
sebaliknya (Sudana, 2011).

Untuk pemakaian sumber pendanaan baik
pendanaan dari luar perusahaan maupun modal
sendiri, manajemen keuangan perusahaan harus
melakukan pertimbangan secara teliti atas sifat
serta biaya dari sumber pendanaan yang akan
digunakan  oleh  perusahaan.  Keputusan
pendanaan yang terkait dengan jumlah dana yang
dibutuhkan dan yang akan digunakan, tergantung
dari investasi serta pertumbuhan perusahaan
(Hosea, Sulistyadi dan Ispriyahadi, 2017).

Pendanaan merupakan elemen penting bagi
perusahaan karena akan menentukan seberapa
banyak modal yang diperlukan untuk membiayai
bisnisnya. Penggunaan hutang yang tinggi pada
perusahaan akan menyebabkan kenaikan risiko
perusahaan yang berdampak pada kreditut.
Sehingga dalam penelitian ini peneliti memilih
pendanaan ekstern yang diproksikan dengan

DAR dan modal sendiri yang diproksikan
dengan PR untuk mengetahui seberapa besar
pengaruhnya terhadap profitabilitas perusahaan
yang diproksikan dengan ROE. Menurut Susanti
dan Hidayat, 2015), struktur modal optimal
adalah kombinasi hutang dan ekuitas (sumber
eksternal) yang akan memaksimalkan harga
saham. Pertumbuhan penjualan (sales growth)
mengindikasikan terjadinya peningkatan pangsa
pasar yang mengakibatkan adanya peningkatan
profitabilitas  perusahaan  (Oktapiani  dan
Wiksuana, 2018).

Bagi perusahaan dengan tingkat
pertumbuhan penjualan (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 (Eviani, 2015). Penelitian yang dilakukan
Oktapiani dan Wiksuana (2018), menyatakan
bahwa pertumbuhan penjualan secara signifikan
tidak mampu memoderasi pengaruh struktur
modal terhadap profitabilitas  perusahaan.
Namun, sebagai variabel bebas pertumbuhan
penjualan memiliki pengaruh positif terhadap
profitabilitas perusahaan.

Penelitian ini mengambil periode
pengamatan laporan keuangan tahun 2014
sampai dengan 2018. Obyek penelitian pada
perusahaan Industri Dasar dan Kimia Sub Sektor
Pulp & Paper yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX). Pada penelitian ini, peneliti
menggunakan  variabel  moderating  vyaitu
pertumbuhan penjualan yang digunakan untuk
menguji  apakah  pertumbuhan  penjualan
mempunyai pengaruh
memperkuat/memperlemah pendanaan ekstern
dan modal sendiri terhadap profitabilitas
perusahaan.

Untuk itu, dilihat dari latar belakang yang
sudah dipaparkan dan berdasarkan inkonsisten
hasil  penelitian  terdahulu  yang telah
dikemukakan, peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dengan menggunakan judul “Pengaruh



Debt To Asset Ratio (DAR) Dan Primary Ratio
(PR) Terhadap Return On Equity (ROE)
Perusahaan Dengan Pertumbuhan Penjualan
Sebagai Variabel Moderating (Studi Empiris
pada Perusahaan Sub Sektor Pulp & Paper yang
Terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX)
Tahun 2014-2018)”.

PERUMUSAN MASALAH

Berdasarkan latar belakang di atas, maka
akan muncul pertanyaan penelitian sebagai
berikut :

1. Apakah debt to asset ratio (DAR)
berpengaruh terhadap return on equity
(ROE) perusahaan sub sektor pulp & paper
yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange
(IDX)?

2. Apakah primary ratio (PR) berpengaruh
terhadap Return On Equity (ROE)
perusahaan sub sektor pulp & paper yang
terdaftar di Indonesia Stock Exchange
(IDX)?

3. Apakah pertumbuhan penjualan memoderasi
hubungan antara debt to asset ratio (DAR)
dengan return on equity (ROE) perusahaan
sub sektor pulp & paper yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX)?

4. Apakah pertumbuhan penjualan memoderasi
hubungan antara primary ratio (PR) dengan
return on equity (ROE) perusahaan sub
sektor pulp & paper yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange (IDX)?

5. Apakah debt to asset ratio (DAR) dan
primary ratio (PR) secara simultan
berpengaruh terhadap return on equity
(ROE) 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 (Sari dan Budiarsih, 2014).
Trade off Theory merupakan model yang
didasarkan pada trade off (pertukaran) antara
keuntungan dan kerugian penggunaan hutang.
Hutang menimbulkan beban bunga yang dapat

menghemat pajak. Beban bunga dapat
dikurangkan dari pendapatan sehingga laba
sebelum pajak menjadi lebih kecil, dengan
demikian pajak juga semakin kecil. 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. Masalah-masalah yang
berhubungan dengan kebangkrutan kemungkinan
besar akan timbul ketika sebuah perusahaan
memasukkan lebih banyak hutang dalam struktur
modalnya.

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 (Oktapiani dan
Wiksuana, 2018). Menurut Husnan (2012, dalam
Anggarsari dan Aji, 2018), mengatakan bahwa
perusahaan-perusahaan mampu untuk
menghasilkan dana dari internal yang cukup
untuk  memenuhi  keperluan investasinya,
sehingga tidak ada biaya hutang lagi. 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. Pendanaan hutang lebih disukai
daripada modal sendiri karena pertimbangan
biaya emisi hutang jangka panjang lebih murah
dibanding dengan biaya emisi saham. Menurut
Anggarsari dan Aji (2018), packing order teory
merupakan teori yang menjelaskan tentang
pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan yaitu
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. Rasio profitabilitas
membandingkan antara berbagai komponen
sesuai  fungsi laporan keuangan terutama
pengertian neraca saldo dan laporan laba rugi
yang terdapat pada jenis-jenis laporan keuangan.
Pengukuran harus dilakukan pada beberapa
periode  operasi supaya bisa  melihat
perkembangan perusahaan dalam rentan waktu
tertentu  baik penurunan atau  kenaikan
pendapatan perusahaan sehingga bisa dicari
penyebab perubahan tersebut. Semakin tinggi
rasio profitabilitas maka semakin baik karena
laba bersih yang didapatkan oleh perusahaan
semakin besar. Rasio profitabilitas memiliki
tujuan dan manfaat, tidak hanya bagi pihak
pemilik usaha atau manajemen saja, tetapi juga
bagi pihak luar perusahaan terutama pihak-pihak
yang memiliki hubungan atau kepentingan
dengan perusahaan.

Dalam penelitian ini, peneliti hanya
menggunakan ROE (Return On Equity) sebagai
alat ukur profitabilitas perusahaan sub sektor
Pulp & Paper. Pengukuran Kkinerja keuangan
perusahaan dengan ROE (Return On Equity)
menunjukkan kemampuan atas modal yang
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva yang
dimiliki untuk menghasilkan laba. ROE (Return
On Equity) adalah rasio keuntungan bersih
setelah pajak untuk menilai seberapa besar
tingkat pengembalian dari aset yang dimiliki
oleh perusahaan. Besaran angka ROE (Return on
Equity) dapat diperoleh dengan menggunakan
formula sebagai berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
ROE = - x100%
Total Ekuitas

Sumber : Eviani (2015)

Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)

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 (2015) mengemukakan
teori bahwa tingkat pertumbuhan penjualan
adalah  hasil perbandingan antara selisih
penjualan tahun berjalan dengan penjualan di
tahun sebelumnya. Menurut Brigham dan
Houston (2006 dalam Mahapsari, 2013) sebuah
perusahaan yang penjualannya relatif stabil akan
aman dalam mengambil lebih banyak hutang dan
menanggung beban tetap yang lebih tinggi
daripada perusahaan yang penjualannya tidak
stabil.

Pertumbuhan penjualan yang meningkat
menujukkan prospek yang baik bagi investor dan
dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan.
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,— Penjualan tahun ,_;
Penjualan tahun _4

Pertumbuhan Penjualan =

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. Menurut Samryn (2014),
kewajiban merupakan kelompok hutang yang
masih harus dilunasi kepada pihak Kketiga.
Pendanaan yang berasal dari eksternal
perusahaan bisa berupa hutang jangka pendek
(Short-term debt) dan hutang jangka panjang
(Long-term debt). Penggunaan hutang dalam

x 100%




sumber pendanaan mempunyai manfaat, seperti
dapat mengurangi jumlah pembayaran pajak
karena beban bunga tetap yang ditimbulkan dari
hutang berbeda dengan pembayaran deviden
yang tidak dapat mengurangi pembayaran pajak.
Namun penggunaan hutang juga mempunyai
kerugian karena timbulnya ancaman akan biaya
keagenan dan kebangkrutan (Sibuea, 2012 dalam
Parulian, 2015).

Dalam penelitian ini pendanaan ekstern
diukur menggunakan rasio keuangan, adapaun
alat ukur yang digunakan adalah Debt to Asset
Ratio (DAR). Salah satu rasio yang diperhatikan
oleh investor adalah DAR, karena dapat
menunjukkan komposisi pendanaan dalam
membiayai aktivitas operasional perusahaan atau
memanfaatkan  hutang-hutangnya. Hutang
merupakan salah satu aspek yang menjadi dasar
penilaian bagi investor untuk mengukur kondisi
keuangan. Menurut Syamsudin (2009 dalam
Mareta, Topowijoyo dan Zahroh, 2013), DAR
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 Yyang
digunakan untuk DAR sebagai berikut:

Total Hutang

DER = Total Ekuitas

Sumber : Brigita dan Farida (2017)

Modal Sendiri

Perusahaan membutuhkan modal dalam
menjalankan aktivitasnya. Modal merupakan
faktor yang sangat penting dalam perusahaan.
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.

Modal sendiri diukur dengan menggunakan
rasio keuangan. Adapun 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 :

PR = Equity Capital
~ Total Asset

Sumber : Lestari dan Noor (2018)

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Jenis data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah data sekunder atau data tidak
langsung, dimana data yang diperoleh diambil
secara tidak langsung dari perusahaan atau
institusi yang bersangkutan, atau biasa disebut
dengan penelitian yang bersifat kuantitatif.
Karena penelitian kuantitatif melihat hubungan
variabel terhadap obyek yang diteliti lebih
bersifat sebab akibat (kausal).

Sumber Data

Sumber data yang diperoleh berupa laporan
keuangan yang dipublikasikan oleh Indonesia
Stock Exchange (IDX) dan Indonesian Capital
Market Directory (ICMD) periode tahun 2014-
2018 dan data saham masing-masing perusahaan
yang diperoleh dari Indonesia Stock Exchange
(IDX) dan Indonesian Capital Market Directory
(ICMD), yang melalui akses internet pada
masing-masing website perusahaan. Sumber data
sekunder atau kuantitatif yang digunakan yaitu
berupa bukti, catatan maupun laporan historis
yang telah tersusun dalam arsip yang
dipublikasikan yang berhubungan dengan
perusahaan yang terdaftar di Indonesia Stock
Exchange (IDX) dari Indonesian Capital Market
Directory (ICMD).

Metode Analisis Data

Analisis data dilakukan secara kuantitatif
dengan menggunakan program statistik, yaitu
SPSS (Statistical Product and Service Solutions)
versi 24.0. Tujuannya adalah untuk mengetahui
dan menetapkan apakah hipotesis akan diterima
atau ditolak pada tingkat kesalahan yang



ditetapkan. Metode analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Statistik Deskriptif

Statistik Deskriptif yang digunakan untuk
mengambarkan tentang deskripsi data dan
ringkasan data penelitian seperti nilai minimum,
nilai maximum, nilai mean dan standar deviasi.

Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas vyaitu dengan dasar
pengambilan keputusan jika nilai signifikansi
(Asymp. Sig) > 0,05 maka data residual dapat
dikatakan terdistribusi dengan normal dan jika
nilai signifikansi (Asymp. Sig) < 0,05 maka data
residual tidak terdistribusi dengan normal.

Uji ~ Multikolinearitas  dengan  dasar
pengambilan keputusan dimana jika nilai
Tolerance lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 10
maka tidak terjadi multikolinearitas.

Uji  Heteroskedastisitas dengan  dasar
pengambilan keputusan jika nilai signifikansi >
0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas. Jika
nilai signifikansi < 0,05 maka kesimpulannya
yaitu terdapat heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis Regresi Linier Berganda dapat
menggunakan model persamaan regresi sebagai
berikut :

Y =a+PX1+P2Xo+e

Keterangan :

Y = Variabel Dependen

a = Konstanta

B1— P2 = Koefisien Regresi

X1, X2 = Variabel Independen

e = eror term (tingkat kesalahan penduga dalam
penelitian)

Analisis Regresi Moderasi

Analisis  regresi moderasi merupakan
analisis regresi yang melibatkan variabel
moderasi dalam membangun model hubungan
nya. artinya bahwa suatu variabel dapat
dikatakan memoderasi apabila dalam
hubungannya dapat memperkuat ataupun
memperlemah variabel dependen.

Analisis Regresi Moderasi dapat
menggunakan model persamaan regresi sebagai
berikut :

Y MRA=a+B:X1+B:Xo+BsX1Z+BaXoZ+e

Keterangan:

Y = ROE

a = Konstanta

B1-Ps = Koefisien Regresi

X1 = DAR

X, =PR

Z = Pertumbuhan Penjualan

X1Z dan X,Z = Interaksi antara DAR dan PR
dengan Pertumbuhan Penjualan

e = error term, yaitu tingkat kesalahan penduga
dalam penelitian

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi menunjukkan angka
dalam R? (R Square) yang akan diubah kedalam
bentuk persen. Nilai koefisien determinasi yaitu
antara nol dan satu. Sedangkan nilai determinasi
ditentukan dengan niai Adjusted R Square. Jika
nilai R? adalah kecil berarti variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen masih
sangat terbatas. Sedangkan nilai yang mendekati
satu  berarti  variabel-variabel independen
memberikan hampir seluruh informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel-
variabel independen.

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)
dengan dasar pengambilan keputusan apabila
nilai signifikasi > 0,05 maka Ho diterima dan Ha
di tolak. Jika nilai signifikasi < 0,05 maka Ho
ditolak dan Ha diterima. t hitung < t tabel atau -t
hitung > -t tabel maka Ho diterima dan Ha
ditolak. t hitung > tabel atau -t hitung < -tabel
maka Ho ditolak dan Ha diterima.

Uji Signifikansi Parameter Simultan (Uji F)

Pengujian pengaruh variabel independen secara
bersama-sama (simultan) terhadap perubahan
nilai variabel dependen, dilakukan melalui
pengujian terhadap besarnya perubahan nilai
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh
perubahan nilai semua variabel independen,
untuk itu perlu dilakukan uji F. Uji F atau
ANOVA dilakukan dengan membandingkan



tingkat signifikasi yang ditetapkan untuk
penelitian dengan probability value dari hasil
penelitian (Ghozali, 2016). Dasar pengambilan
keputusannya adalah dengan menggunakan
angka probabilitas signifikansi, yaitu :

1. Apabila angka probabilitas signifikansi >
0,05, maka HO diterima dan H1 ditolak

2. Apabila angka probabilitas signifikansi <
0,05, maka HO ditolak dan H1 diterima.

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Statistik Deskriptif

Menurut  Sugiono (2004)  Statistik
merupakan alat yang berfungsi mendeskripsikan
atau memberi gambaran terhadap objek yang
diteliti melalui data sampel atau populasi
sebagaimana adanya, tanpa melakukan analisis
dan membuat kesimpulan yang berlaku umum
dari data tersebut. Dapat juga dikatakan sebagai
statistik ~yang  menggambarkan  variabel
penelitian dan digunakan untuk mengetahui
karakteristik data sampel yang digunakan dalam
penelitian. Hasil dari analisis statistik deskriptif
dapat dilihat pada tabel 1.1 berikut :

Tabel 1 Hasil Analisis Data Statistik
Deskriptif
Descriptive Statistics
Std.

N | Minimum | Maximum | Mean | Deviation
(DAR) (X1) 30 ,84 2,67 1,5743 ,43466
(PR) (X2) 30 ,19 541 ,3917 ,07603
(ROE) (Y) 30 -4,42 11,05] 2,6190| 3,69461
Sales 11,202
Growth( X3) 30 -13,99 48,59 7 13,71107
Valid N
(listwise) 30

Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019

Dari hasil uji statistik deskriptif pada tabel 4.1

didapatkan informasi sebagai berikut :

a. Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai variabel
independen mempunyai nilai  minimum
sebesar 0,84 yang dimiliki oleh SPMA pada
tahun 2018 dan nilai maksimum sebesar 2,67
dimiliki oleh FASW pada tahun 2014. Nilai
mean (rata-rata sampel) dari variabel ini
adalah sebesar 1,5743 dengan nilai standar
deviasi sebesar 0,43466. Terlihat bahwa nilai
mean > standar deviasi, hal ini menunjukkan
bahwa variabel DAR terdistribusi secara
normal.

b. Primary Ratio (PR) sebagai variabel
independen mempunyai nilai - minimum
sebesar 0,19 yang dimiliki oleh TKIM pada
tahun 2018 dan nilai maksimum sebesar 0,54
dimiliki oleh SPMA pada tahun 2018. Nilai
mean (rata-rata sampel) dari variabel ini
adalah sebesar 0,3917 dengan nilai standar
deviasi sebesar 0,07603. Terlihat bahwa nilai
mean > standar deviasi, hal ini menunjukkan
bahwa variabel PR terdistribusi secara
normal.

c. Return On Equity (ROE) sebagai variabel
dependen mempunyai nilai minimum sebesar
-4,42 yang dimiliki oleh FASW pada tahun
2016 dan nilai maksimum sebesar 11,05
dimiliki oleh INRU pada tahun 2017. Nilai
mean (rata-rata sampel) dari variabel ini
adalah sebesar 2,619 dengan nilai standar
deviasi sebesar 3,69461. Terlihat bahwa nilai
mean < standar deviasi, hal ini menunjukkan
bahwa terdapat variasi data pada ROE.

d. Sales Growth sebagai variabel moderating
mempunyai nilai minimum sebesar -13,99
yang dimiliki oleh INRU pada tahun 2017
dan nilai maksimum sebesar 48,59 dimiliki
oleh INRU pada tahun 2018. Nilai mean
(rata-rata sampel) dari variabel ini adalah
sebesar 11,2027 dengan nilai standar deviasi
sebesar 13,71107. Terlihat bahwa nilai mean
< standar deviasi, hal ini menunjukkan
bahwa terdapat variasi data pada Sales
Growth.

2. Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Metode pengambilan keputusan untuk uji
normalitas data yaitu jika  Signifikansi
(Asymp.sig) > 0,05 maka data residual
berdistribusi normal dan jika Signifikansi
(Asymp.sig) < 0,05 maka data residual tidak
berdistribusi normal. Data tersebut dapat dilihat
pada tabel berikut :



Tabel 2 Hasil uji One Sample Kolmogorov-S
mirnov Tahap |

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 30

Normal ] Mean ,0000000
Parameters® Std.

Deviation 3,09294561

Most Extreme  Absolute ,090

Differences Positive ,090

Negative -,059

Test Statistic ,090

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢¢

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

Tabel 3 Hasil uji One Sample Kolmogorov-S
mirnov Tahap 11

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 30

Normal Mean ,0000000

Parameters2b Std. 3,08088034
Deviation

Most Extreme Absolute ,100

Differences Positive ,100

Negative -,086

Test Statistic ,100

Asymp. Sig. (2-tailed) ,200¢4

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019

Uji normalitas pada tabel diatas 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

Untuk dapat mengetahui ada tidaknya gejala
multikolinearitas adalah dengan melihat nilai
VIF (Variance Inflation Factor) dan nilai
Tolerance. Dan dapat dilihat pada tabel berikut :

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas Tahap |

Coefficients?

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
(Constant)
(DAR) (X1) ,275 3,637
(PR) (X2) ,275 3,637

a. Dependent Variable: (ROE)

Tabel 5 Hasil Uji Multikolinearitas Tahap 11

Coefficients?

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
(Constant)
(DAR) (X1) ,270 3,700
(PR) (X2) ,265 3,777
Sales Growth (X3) ,959 1,043
a. Dependent Variable: (ROE)
Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019
Nilai Tolerance dari semua variabel

independen lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang
dari 10, maka dapat disimpulkan tidak terjadi
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Pengujian heteroskedastisitas menggunakan
variabel
independen dengan nilai absolut residualnya.
Dapat dilihat pada tabel berikut :

Uji

Glejser

yaitu

meregresikan

Tabel 6 Hasil Uji Glejser Tahap |

Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Std.
Model B Error Beta t Sig._
(Constant) -4,120| 5,696 -,723| 476
(DAR) (X1) 1,497 | 1,548 346 ,967| ,342
(PR) (X2) 10,664 | 8,848 4311 1,205 ,239
a. Dependent Variable: Res2
Tabel 7 Hasil Uji Glejser Tahap Il
Coefficients?
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
(Constant) -,891 3,545 -,251 ,803
(DAR) (X1) ,387 ,964 ,146 ,401 ,691
(PR) (X2) 4,770| 5,569 ,316 ,857 ,400
Sales
Growth (X3) -,017 ,016 -,199| -1,027 314

a. Dependent Variable: Res3
Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019

Berdasarkan output menunjukkan bahwa
nilai signifikansi semua variabel penelitian lebih
besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan data

semua

variabel
heteroskedastisitas

penelitian
dalam

tidak
model

terjadi

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




Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 8 Hasil Analisis Regresi Linier
Berganda

Coefficients®

Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta
1 (Constant) | 2817 9,613
(DAR) (X1) | -2,885| 2,612 -,339
(PR) (X2) | 11,091( 14,932 ,228

a. Dependent Variable: (ROE)
Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019

Tabel menunjukkan perhitungan hasil regresi
tahap 1, dimana dapat dibuat persamaan regresi
yang mencerminkan hubungan antara variabel-
variabel yang digunakan dalam penelitian ini,
yaitu :

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

Variabel DAR memiliki koefisien regresi
bertanda negatif (-0,339), maka nilai ini
menunjukkan bahwa setiap penurunan 1 satuan
tingkat DAR maka nilai ROE akan menurun
sebesar -0,339 satuan. Sedangkan variabel PR
memiliki koefisien regresi bertanda positif
(0,228), maka nilai ini menunjukkan bahwa
setiap penambahan 1 satuan tingkat PR maka
nilai ROE akan meningkat sebesar 0,228 satuan.

Tabel 9 Hasil Analisis Regresi Moderasi

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta
(Constant) | 12,055 9,271
(DAR) (X1)| -8,017 2,957 -,943
(PR) (X2) 6,904 13,796 ,142
Moderate
1 (X1X3) ,196 ,068 1,139
Moderate
2 (X2X3) -,636 ,243 -1,027

a. Dependent Variable: (ROE)
Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019

Berdasarkan  hasil tabel menunjukkan
perhitungan hasil regresi tahap 2 dengan
menggunakan MRA, dimana dapat dibuat
persamaan  regresi  yang  mencerminkan
hubungan  antara  variabel-variabel  yang
digunakan dalam penelitian ini, yaitu :

Y = '0,943)(1 + 0,142X2 + 1,139X1X3 -
1,027X2X3

a. Pengujian Hipotesis Keempat (Hy)
Pada tabel menunjukkan bahwa DAR
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 DAR 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 (Hsz) yang menyatakan
bahwa  pertumbuhan  penjualan  tidak
memoderasi hubungan antara DAR terhadap
ROE perusahaan tidak dapat diterima
(ditolak).
b. Pengujian Hipotesis Keempat (H,)

Pada tabel 4.11 menunjukkan bahwa PR
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 PR 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 PR
terhadap ROE perusahaan atau pertumbuhan
penjualan  bukan  merupakan variabel
moderating. Hipotesis keempat (H,) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
memoderasi hubungan antara PR terhadap
ROE perusahaan tidak dapat diterima
(ditolak).



Uji Signiikansi Parsial (Uji t)

Tabel 10 Hasil Uji t

Coefficients?

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

Std.
Model B Error Beta t Sig.
(Constant) 2,817 9,613 ,293 772
(DAR) (X1) -2,885 2,612 -,339| -1,105 ,279
(PR) (X2) 11,091 14,932 ,228 , 743 ,464

a. Dependent Variable: Profitabilitas (ROE)

Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019

c. Pengujian Hipotesis Pertama (H;)
DAR 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 DAR
berpengaruh  negatif  terhadap ROE
perusahaan pulp & paper. Besarnya

pengaruh DAR terhadap ROE perusahaan
pulp & paper adalah -0,339. Maknanya
adalah apabila DAR mengalami penurunan,
maka ROE pada perusahaan pulp & paper
akan mengalami penurunan juga. Dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H;)
yang menyatakan bahwa DAR berpengaruh
positif terhadap ROE tidak dapat diterima
(ditolak).
d. Pengujian Hipotesis Kedua (H)

PR 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 PR
tidak berpengaruh terhadap ROE perusahaan
pulp & paper. Besarnya pengaruh PR
terhadap ROE perusahaan pulp & paper
adalah  0,228. Jika PR mengalami
peningkatan, maka ROE perusahaan juga
mengalami peningkatan. Dapat disimpulkan
bahwa hipotesis kedua (H,;) yang
menyatakan bahwa PR berpengaruh positif
terhadap ROE tidak dapat diterima (ditolak).

Uji Signiikansi Simultan (Uji F)
Tabel 11 Hasil Uji F

ANOVA?
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
Regression 118,430 2 59,215| 5,763 | ,008°
Residual 277,423 27 10,275
Total 395,853 29

a. Dependent Variable: (ROE)
b. Predictors: (Constant), (PR), (DAR)
Sumber : Data yang diolah SPSS, 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 model regresi dapat digunakan untuk
memprediksi ROE perusahaan atau dapat
dikatakan bahwa DAR dan PR secara bersama-
sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap
ROE perusahaan. Hipotesis kelima (Hs) yang
menyatakan bahwa DAR dan PR secara simultan
berpengaruh  positif terhadap ROE dapat
diterima.

Koefisien Determinasi

Tabel 12 Hasil Analisis Koefisien Determinasi
R?(Adjusted R Square) Tahap |

Model Summary

Std. Error
R Adjusted of the
Model R Square | R Square | Estimate
1 ,5472 ,299 247 3,20545

a. Predictors: (Constant), (PR), (DAR)
Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019

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

Tabel 13 Hasil Analisis Koefisien Determinasi
R?(Adjusted R Square) Tahap Il

Model Summary

Std. Error

R Adjusted of the
Model R Square | R Square | Estimate
1 ,6882 A73 ,389| 2,88908

a. Predictors: (Constant), Moderate 2 (X2X3),
(DAR), (PR), Moderate 1 (X1X3)
Sumber : Data yang diolah SPSS, 2019

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



PENUTUP

Kesimpulan

1.

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

PR 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 PR
tidak berpengaruh terhadap ROE perusahaan
pulp & paper. Maka hipotesis kedua (H,)
yang menyatakan bahwa PR berpengaruh
positif terhadap ROE 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 DAR dan
pertumbuhan penjualan (Sales Growth)
signifikan, sehingga dapat dikatakan bahwa
pertumbuhan penjualan (Sales Growth)
memperkuat pengaruh DAR terhadap ROE
perusahaan. Maka hipotesis ketiga (Hz) yang
menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
tidak memoderasi hubungan antara DAR
terhadap ROE 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 PR 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 PR
terhadap ROE perusahaan. Maka hipotesis
keempat (H,) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan memoderasi
hubungan antara PR terhadap ROE
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 DAR dan PR secara
bersama-sama  (simultan)  berpengaruh
signifikan  terhadap ROE  perusahaan.
Hipotesis kelima (Hs) yang menyatakan
bahwa DAR dan PR secara simultan
berpengaruh positif terhadap ROE dapat
diterima.

Hasil analisis koefisien determinasi pada

regresssion tahap 1 nilai R? (Adjusted R

Square) 0,247, yang artinya variasi variabel
ROE perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel DAR dan PR 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, yang artinya variasi variabel ROE
perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel
DAR, PR, moderate 1 dan moderate 2
sebesar 0,389 atau 38,9%, sisanya sebesar
61,1% dipengaruhi oleh variabel-variabel
lain di luar model.

Saran

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.
3. Bagi Peneliti Selanjutnya

Pada penelitian selanjutnya diharapkan lebih
banyak menggunakan variabel independen
lainnya yang mempunyai pengaruh terhadap
profitabilitas perusahaan, ataupun
penggunaan/penambahan variabel
intervening dan moderating. Pada penelitian
ini hanya menggunakan 6 sampel penelitian
yang berasal dari perusahaan sub sektor pulp
& paper tahun 2014-2018 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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