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ABSTRAK 

PUTRI LESTARI RAMADHONA, Pengaruh Struktur Modal, Rasio 

Lancar Dan Kebijakan Dividen Terhadap Pengmbalian Aset Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di BEI (Studi Kasus Pada 

Perusahaan Sub Sektor Farmasi Periode 2017–2021). Dibawah Bimbingan 

Bapak Azmir Ferdiansyah, SE., M.M dan Bapak Hisbullah Basri, SE., M.Si. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan sumber data 

sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan di 

www.idx.co.id. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini yaitu 

menggunakan teknik purposive sampling, dari populasi berjumlah 9 perusahaan 

ternyata terdapat 3 perusahaan yang delisting dari BEI. Sehingga sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 6 perusahaan dengan data 5 tahun yang 

memiliki sampel berjumlah 30 data. 

Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa struktur modal dan rasio 

lancar memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengembalian aset. Sedangkan 

kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap pengembalian aset. Nilai dari 

koefisien determinasi (R2) adalah 0,565 hal ini berarti 56,5% variasi Pengembalian 

Aset dapat dijelaskan oleh variasi dari ke tiga variabel independen Struktur 

Modal, Rasio Lancar dan Kebijakan Dividen. Sedangkan sisanya 43,5% 

dijelaskan olah variabel lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian. 

 

Kata Kunci : Struktur Modal, Rasio Lancar, Kebijakan Dividen dan Pengembalian 

Aset 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 Berkembangnya dunia usaha dan semakin rumitnya yang dihadapi oleh 

perusahaan modern, maka semakin luas pula ruang lingkup dan peran seorang 

manajer keuangan. Menurut Setiyono (2018) dalam manajemen  keuangan 

modern fungsi seorang manajer keuangan dibagi menjadi 3 tugas pokok yaitu, 1) 

Mencari dana, 2) Mengalokasikan dana, dan 3) Menetapkan kebijakan dividen: 1) 

Mencari dana atau Memutuskan alternatif pembiayaan; dimana pada tugas ini 

berkaitan dengan pengambilan keputusan di dalam memilih alternatif pembiayaan 

dari berbagai alternatif sumber dana yang tersedia sehingga akan diperoleh suatu 

kombinasi pembiayaan atau pendanaan. 2) Menetapkan pengalokasian dana; tugas 

fungsi ini mencakup keputusan yang harus dilakukan oleh manajer keuangan di 

dalam menetapkan kombinasi dari harta (asset) yang paling baik bagi perusahaan 

dan 3) Menetapkan kebijakan dividen yang merupakan kewajiban manajer 

keuangan di dalam menetapkan kebijakan pembagian dividen karena fungsi ini 

mempengaruhi nilai perusahaan, yang mengambarkan kemakmuran pemilik. 

 Keputusan untuk memenuhi kebutuhan pendanaan dianggap penting 

karena berkaitan dengan kelangsungan hidup perusahaan dan kesempatan untuk 

berkembangnya sebuah perusahaan. Keputusan untuk memenuhi kebutuhan dana 

terkait dengan pemenuhan sumber dana yang digunakan menentukan 
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pertimbangan pengeluaran yang baik atau menentukan struktur modal, rasio 

lancar dan kebijakan dividen yang optimal terhadap aktiva perusahaan. Keputusan 

pendanaan adalah sebuah keputusan mengenai bagaimana perusahaan mencari 

dana dalam membiayai investasi dan juga bagaimana perusahaan menentukan 

komposisi sumber pendanaan.  

Menurut Bambang Riyanto (2015) sumber pendanaan perusahaan 

diperoleh dari dua sumber yaitu, 1) sumber internal, 2) sumber internal:             

1) sumber internal, pemenuhan kebutuhan dari sumber internal yaitu sumber 

dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri didalam perusahaan misalnya dana 

yang berasal dari keuntungan yang tidak dibagikan atau keuntungan yang ditahan 

didalam perusahaan sehingga dapat dikatakan perusahaan tersebut melakukan 

pembelanjaan dari pendanaan intern (internal financing). 2) sumber dana yang 

kedua adalah sumber eksternal yaitu sumber dana yang berasal dari tambahan 

penyertaan modal pemilik atau penerbitan saham baru, penjualan obligasi dan 

kredit dari bank. 

Menurut Dwiyanthi (2017) penentuan sumber pendanaan dilakukan untuk 

memperoleh keuntungan dan mempertahankan eksistensi perusahaan, dengan 

cara meningkatkan seluruh aktivitas perusahaan dan mengoptimalkan sumber 

dana yang dimiliki agar perusahaan mencapai laba maksimal yang menjadi 

tujuan awal berdirinya sebuah perusahaan. Sumber pendanaan itu dapat 

mempengaruhi operasional perusahaan, tentunya akan mempengaruhi laba atau 

profitabilitas yang diperolehnya disuatu perusahaan. 

Bagi perusahaan masalah profitabilitas juga sangat penting karena tingkat 

profitabilitas mengambarkan kinerja perusahaan dilihat dari kemampuan 
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perusahaan untuk memperoleh laba. Menurut Abel Iswara (2019) kemampuan 

perusahaan mendapatkan keuntungan menunjukan apakah perusahaan memiliki 

prospek baik atau buruk di masa mendatang. Profitabilitas dalam penelitian ini 

diproksikan dengan Pengembalian Aset (Return on Assets) seperti yang biasa 

ditunjukkan bagaimana kinerja perusahaan dilihat dari penggunaan semua aset 

yang dimiliki oleh perusahaan dalam mendapatkan laba. Menurut Virtina 

Thionita (2020) Return on Assets atau pengembalian aset merupakan salah satu 

indikator untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan dan merupakan rasio 

profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dengan menggunakan total asetnya. Menurut James C 

Van Horne (2012), semakin besar Return On Assets (ROA) menunjukan kinerja 

perusahaan yang semakin baik, karena pengembaliannya semakin besar. Tetapi 

semakin tinggi tingkat kewajiban perusahaan akan menurunkan profit yang akan 

dicapai oleh perusahan. Selain masalah Return On Assets yang dapat 

mempengaruhi perusahaan ada juga masalah lain seperti; Struktur Modal, Rasio 

Lancar dan Kebijakan Dividen. 

Menurut Fahmi (2017) Gambaran dari bentuk finansial perusahaan 

diantara modal yang dimiliki yang berasal dari utang jangka panjang dan modal 

sendiri kemudian menjadi sumber penanggung perusahaan disebut sebagai 

struktur modal. Menurut James C Van Horne (2012) struktur modal merupakan 

campuran atau kombinasi dari pendanaan jangka panjang perusahaan diwakili 

oleh utang, sahan preferen dan saham biasa. Tinggi rendahnya struktur modal 

(Debt to Equity Ratio) akan mempengaruhi tinggi rendahnya profitabilitas yang 
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akan dicapai oleh perusahaan. Oleh karena itu, sangat penting untuk menguji 

hubungan tersebut antara struktur modal dan profitabilitas perusahaan untuk 

membuat keputusan struktur modal (Kurniasih Dwi Astuti, 2015). Menentukan 

struktur modal yang optimal tentu akan bermanfaat bagi perusahaan karena dapat 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham dengan memaksimalkan harga 

saham. Akan tetapi, perusahaan dengan jumlah aktiva lancar yang terlalu sedikit 

dapat mengalami kekurangan dan kesulitan dalam mempertahankan operasi yang 

lancar. Menurut Horne dan Wachowicz (2014) untuk mengetahui seberapa besar 

profitabilitas yang didapat perusahaan untuk operasi perusahaan dapat digunakan 

rasio lancar atau lebih dikenal dengan current ratio. Maka dari itu selain struktur 

modal yang mempengaruhi perusahaan, rasio lancar juga berpengaruh dalam 

perusahaan. 

Menurut Wiagustini (2010) perusahaan yang hanya mengejar keuntungan 

tanpa memperhatikan likuiditas mengakibatkan perusahaan kurang mampu 

membayar kewajibannya.  Rasio likuiditas di ukur menggunakan Current ratio. 

Current ratio (CR) atau rasio lancar merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 

pendeknya. Rasio lancar dapat dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur tingkat 

keamanan (margin of safety) suatu perusahaan. Kasmir (2019) perhitungan rasio 

lancar dilakukan dengan cara membandingkan antara total aktiva lancar dengan 

total utang lancar, versi terbaru pengukuran rasio lancar adalah mengurangi 

sediaan dan piutang. Semakin rendahnya nilai Current ratio maka akan 

mengindikasikan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
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jangka pendeknya, sehingga mempengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan 

dimana perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya akan dikenai beban 

tambahan atas kewajibannya. Pendapatan yang tinggi yang didapatkan nantinya 

bisa dikonversikan kembali untuk membayar kewajiban jangka pendek yang 

dananya digunakan sebagai investasi. Didalam aktiva lancar kelebihan atau 

kekurangan aktiva lancar dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam 

membagikan dividen. 

Menurut Bambang Riyanto (2011) pembagian dividen merupakan 

aktivitas yang dilakukan oleh beberapa perusahaan. Kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba merupakan indikator utama dari kemampuan perusahaan 

untuk membayar dividen, sehingga kebijakan dividen adalah kebijakan yang 

menentukan apakah perusahaan akan mendistribusikan laba yang diperoleh 

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen tunai atau menahan laba tersebut 

untuk diinvestasikan kembali sehingga pendapatan ditahan . Kebijakan dividen 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan, hal ini membuat kebijakan dividen layak 

mendapat perhatian manajemen yang serius. Kebijakan dividen tetap menjadi 

salah satu kebijakan keuangan yang penting tidak hanya dari sudut pandang 

perusahaan, tapi juga dari pemegang saham, konsumen, karyawan, badan 

pengatur dan pemerintah (Velnampy., 2016). 

Perusahaan yang dipilih dalam penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indinesia (BEI) dengan sub sektor 

farmasi dari tahun 2017-2021. Pemilihan sektor farmasi ini karena ada fenomena 

yang mengatakan bahwa perusahaan sub sektor farmasi mengalami peningkatan 
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di masa covid-19 dan ada juga yang mengatakan bahwa ada penurunan. Secara 

langsung ada beberapa produk yang mengalami dampak akibat wabah Covid-19 

seperti Antimo yang identik dengan treveling cukup tertekan disepanjang 2020 

(Sutamo, 2020). Akibatnya ketika pandemi Covid-19 melanda dunia dan 

menyebabkan dua negara pemasok bahan baku harus menutup akses (lockdown), 

pasokan bahan baku farmasi nasional terhambat dan tentunya kondisi ini 

mengganggu proses bisnis perusahaan farmasi.  

Bisa dilihat pada tabel 1.1 penjualan pada masa sebelum covid-19 dan saat 

covid. Untuk diperbandingkan masa sebelum covid 2017-2019 sedangkan saat 

covid adalah 2020 dan 2021, mengalami penurunan atau mengalami kenaikan 

pada perusahaan sub sektor farmasi yang dijadikan tempat penelitian. Berikut 

tabel penjualan pada perusahaan sub sektor farmasi. 

Tabel 1. 1 Penjualan di Perusahaan sub sektor Farmasi 

No Perusahaan 2017 2018 2019 2020 2021 

1 DVLA 1,575,647,308 1,699,657,296 1,813,020,278 1,829,699,557 1,900,893,602 

2 KLBF 2,018,212,016 2,107,430,618 2,263,347,636 2,311,265,499 2,626,119,451 

3 MERK 1,156,648,155 611,958,076 744,634,530 655,847,125 1,064,394,815 

4 PEHA 1,002,130,000 1,022,969,624 1,105,420,197 980,556,653 1,051,444,342 

5 KAEF 612,747,900 845,924,700 939,859,600 1,000,617,300 1,285,762,700 

6 INAF 1,631,371,499 1,592,979,941 1,359,175,250 1,715,587,654 2,901,986,532 

7 PYFA 223,002,490 250,445,854 247,114,772 277,398,062 630,530,236 

8 SIDO 257,384,000 276,329,200 306,743,400 333,541,100 402,098,000 

9 TSPC 956,546,204 1,008,811,883 1,099,384,205 1,096,840,209 1,123,444,300 

   Sumber : www.idx.co.id 

Dari tabel 1.1 dapat dilihat penjualan pada tahun 2017-2019 perusahaan 

mengalami kenaikan pada setiap tahunnya, namun di perusahaan Marck dan 

http://www.idx.co.id/
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Phapros pada tahun 2020 mengalami penurunan pada penjualannya. Akan tetapi 

pada 2021 justu perusahaan itu  mengalami kenaikan. Ini diakibatkan pada tahun 

2017-2019 di Indonesia belum ada covid namun pada tahun 2020 virus covid-19 

masuk ke Indonesia sehingga pemerintah menerapkan kebijakan lockdown supaya 

virus tidak semakin menyebar, mengakibatkan masyarakat tidak keluar rumah dan 

lebih menerapkan hidup sehat dengan menjaga kesehatan. Namun seiring dengan 

waktu masyarakan tentunya akan mengalami sakit tetapi tidak berani untuk 

berobat ke rumah sakit, sehingga lebih memilih untuk minum obat.    

Gambar 1. 1 Penjualan di Perusahaan sub sektor Farmasi 

 

  Sumber : www.idx.co.id 

Pemerintah di Indonesia mengeluarkan berbagai kebijakan guna 

mengurangi rantai penyebaran Covid-19 namun kebijakan ini menyebabkan 

berkurangnya jumlah konsumsi Rumah Tangga (RT) dan konsumsi  Lembaga 

Non Profit yang melayani Rumah Tangga (LNPRT) padahal kedua konsumsi ini 

sangat memberi pengaruh atas kontraksi pada Produk Domestik Bruto (PDB). 

Konsumsi pemerintah mengalami penurunan dari 3,25 persen menjadi 1,94 

persen. Hal ini karena pemerintah mengurangi alokasi di bidang infrastruktur 
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pada tahun 2020 sedangkan anggaran untuk kesehatan lebih ditingkatkan 

pemerintah sesuai dengan fokus pemerintah untuk penanggulangan pandemi di 

Indonesia.  

Berikut disajikan struktur modal (DER), rasio lancar (CR), kebijakan 

dividen (DPR) dan pengembalian aset (ROA) pada perusahaan manufaktur sub 

sektor farmasi yang tedaftar di BEI periode 2017-2021 dalam tabel 1.2 

Tabel 1. 2 Struktur Modal, Rasio Lancar, Kebijakan Dividen 

dan Pengembalian Aset 

No Kode Tahun 

Struktur 

Modal 

(DER)  

Rasio 

Lancar 

(CR) 

Kebijakan 

Deviden 

(DPR) 

Pengembalian 

aset (ROA)  

1 DVLA 2017 

                                

0.47  

                               

2.66  39% 9,88% 

  2018 

                                

0.40  

                               

2.89  40% 11,92% 

  2019 

                                

0.40  

                               

2.91  54% 12,12% 

  2020 

                                

0.50  

                               

2.52  44% 8,16% 

  2021 

                                

0.51  

                               

2.57  55% 7,03% 

2 KLBF 2017 

                                

0.20  

                               

4.51  42% 14,76% 

  2018 

                                

0.20  

                               

4.66  47% 13,76% 

  2019 

                                

0.22  

                               

4.35  48% 12,52% 

  2020 

                                

0.30  

                               

4.12  44% 12,41% 

  2021 

                                

0.31  

                               

4.45  41% 12,59% 

3 MERK 2017 

                                

0.38  

                               

3.08  52% 17,08% 

  2018 

                                

1.44  

                               

1.37  29% 92,10% 

  2019 

                                

0.52  

                               

2.51  41% 8,68% 

  2020                                                                41% 7,73% 
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0.52  2.55  

  2021 

                                

0.50  

                               

2.71  42% 12,83% 

4 PEHA 2017 

                                

0.68  

                               

4.14  34% 10,65% 

  2018 

                                

1.40  

                               

1.04  43% 7,13% 

  2019 

                                

1.59  

                               

1.01  51% 4,88% 

  2020 

                                

1.66  

                               

0.94  25% 2,54% 

  2021 

                                

1.53  

                               

1.30  27% 1,61% 

5 SIDO 2017 

                                

0.09  

                               

7.81  25% 16,90% 

  

2018 

                                

0.15  

                               

4.19  29% 19,89% 

  

2019 

                                

0.15  

                               

4.20  39% 22,84% 

  

2020 

                                

0.19  

                               

3.66  43% 24,26% 

  

2021 

                                

0.17  

                               

4.13  41% 30,99% 

6 TSPC 2017 

                                

0.49  

                               

2.52  40% 7,50% 

  2018 

                                

0.47  

                               

2.52  33% 6,87% 

  2019 

                                

0.47  

                               

2.78  30% 7,11% 

  2020 

                                

0.45  

                               

2.96  27% 9,16% 

  2021 

                                

0.48  

                               

3.29  41% 9,10% 

 Sumber : www.idx.co.id.(2022) 

Berdasarkan data pada tabel diatas dapat dilihat penurunan ROA dan CR 

di beberapa perusahaan dan juga terjadi peningkatan antara DER dan DPR. Antara 

penurunan ROA dan terjadi paningkatan DER merupakan keadaan normal dalam 

hubungan antar variabel dimana ketika terjadi peningkatan hutang perusahaan 

seharusnya mampu meningkatkan laba perusahaan, sehingga hubungaanya searah. 

http://www.idx.co.id/
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Namun dibeberapa perusahaan mengalami peningkatan hutang yang tidak efektif 

dalam menghasilkan labanya. 

Nilai DER ditahun 2017 (0,47) ditahun 2018 turun menjadi (0,40) artinya 

semakin renandah perusahaan dibebani oleh hutang, akan tetapi pada tahun 2020 

dan 2021 nilai DER naik 0,50-0,51 hutang semakin banyak dan perusahan 

dikhawatirkan tidak mampu menutupi utang dengan modal.  Curren ratio yang 

terus naik dari 2017 sampai 2019 merupakan kondisi perusahaan yang masih 

cukup bagus karena masih diangka 200%, namun ditahun 2020 CR menurun. 

Akan tetapi curren ratio yang kurang dari 1 artinya perusahaan memiliki dana 

tunai yang kurang untuk membayar utang jangka pendek. 

Naik turunnya ROA dipengaruhi oleh laba bersih atas penjualan yang 

tidak stabil, ROA yang mengalami penurunan diakibatkan laba bersih perusahaan 

menurun tetapi asetnya meningkat. Menurut penelitian Ana Fitriana (2019), CR 

menurun diakibatkan oleh besarnya peningkatan utang lancar dibandingkan 

dengan aktiva lancar. Semakin tinggi rasio DER menunjukan kinerja yang buruk 

bagi perusahaan, karena menunjukan total hutang yang tinggi dan lebih besar dari 

total modal yang dimiliki. Maka perusahaan harus berusaha agar DER bernilai 

rendah atau berada dibawah standar industri yaitu 90% (Kasmir,2015). Kenaikan 

dan penurunan terhadap DPR disebabkan oleh Dividen per Share (DPS) dan 

Earning per Share (EPS) yang juga mengalami kenaikan dan penurunan. 

Kenaikan atau penurunan DPS disebabkan oleh dividen, sedangkan kenaikan dan 

penurunan EPS disebabkan oleh laba. 
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Berdasarkan latar belakang masalah yang telah di jelaskan, maka peneliti 

tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Struktur Modal, 

Rasio Lancar, Kebijakan Dividen terhadap Pengembaliaan Aset pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI (studi kasus pada perusahaan sub sektor farmasi 

periode 2017-2021)” 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang, maka dapat dirumuskan 

permasalahaan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah Struktur Modal, Rasio Lancar dan Kebijakan Dividen 

berpengaruh secara simultan terhadap Pengembalian  Asset pada 

perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI? 

2. Apakah Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Pengembalian 

Asset pada perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI? 

3. Apakah Rasio Lancar berpengaruh signifikan terhadap Pengmbalian Asset 

pada perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI? 

4. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap Pengembalian 

Asset pada perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI? 

5. Variabel mana yang paling dominan terhadap Pengembalian Asset? 

1.3 Tujuan Penelitian 

  Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui : 

1. Pengaruh Struktur Modal, Rasio Lancar dan Kebijakan Dividen terhadap 

Pengembalian Asset pada perusahan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di 

BEI? 
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2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Pengembalian Asset pada perusahaan 

Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI? 

3. Pengaruh Rasio Lancar terhadap Pengembalian Asset pada perusahaan 

Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI? 

4. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Pengembalian Asset pada 

perusahaan Sub Sektor Farmasi yang terdaftar di BEI? 

5. Variabel mana yang paling dominan terhadap Pengembalian Asset? 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.  Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan, wawasan 

dan pengalaman bagi peneliti mengenai manajemen keuangan, struktur 

modal, rasio lancar, kebijakan dividen dan pengembalian aset (Return on 

Assets) 

2. Bagi Perusahan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran 

dalam pengambilan keputusan dalam manajemen keuangan mengenai 

pengaruh struktur modal, rasio lancar dan kebijakan dividen terhadap 

pengembalian aset (Return on Assets) 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat bermanfaat sebagai bahan 

referensi, pedoman dan memberikan pengetahuan bagi peneliti selanjutnya 

untuk dijadikan bahan penelitian terkait dengan rasio  profitabilitas. 
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