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Abstract: This research is driven by the significance of managing capital structure to improve a company's 

profitability, particularly at PT Kalbe Farma Tbk, one of Indonesia’s leading pharmaceutical companies. The 

aim of this research is to examine the impact of the Debt to Equity Ratio (DER) on Return on Assets (ROA) over 

the period 2017–2024. A quantitative approach was employed using simple linear regression analysis based on 

the company’s quarterly financial data. The results indicate that DER has a negative and significant effect on 

ROA, with a regression coefficient of -0.410 and a p-value of 0.0126, which is less than the 0.05 significance 

level. The R² value of 18.99% suggests that DER accounts for 18.99% of the variation in ROA. In conclusion, an 

increase in DER tends to reduce ROA, emphasizing the need for the company to maintain a balanced capital 

structure to sustain financial performance. 
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Abstrak: Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya pengelolaan struktur modal untuk meningkatkan 

profitabilitas perusahaan, khususnya pada PT Kalbe Farma Tbk, salah satu perusahaan farmasi terkemuka di 

Indonesia. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dampak Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return 

on Assets (ROA) selama periode 2017–2024. Pendekatan kuantitatif digunakan dengan menggunakan analisis 

regresi linier sederhana berdasarkan data keuangan triwulanan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

DER memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA, dengan koefisien regresi sebesar -0,410 dan nilai 

p sebesar 0,0126, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Nilai R² sebesar 18,99% menunjukkan bahwa 

DER menyumbang 18,99% dari variasi ROA. Sebagai kesimpulan, peningkatan DER cenderung menurunkan 

ROA, yang menekankan perlunya perusahaan untuk mempertahankan struktur modal yang seimbang untuk 

mempertahankan kinerja keuangan.  

 

Kata Kunci: DER, Kalbe Farma, Profitabilitas, ROA 

 

1. PENDAHULUAN  

Profitabilitas adalah indikator penting untuk menilai kinerja keuangan perusahaan 

(Kasmir, 2016). Rasio profitabilitas yang umum digunakan di antaranya adalah Return on 

Assets (ROA), yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset 

yang dimiliki. ROA mencerminkan sejauh mana aset perusahaan dapat menghasilkan 

keuntungan, sehingga menjadi perhatian utama bagi manajemen, investor, dan kreditor 

(Harahap, 2015). 

Di sisi lain, struktur modal perusahaan yang direpresentasikan oleh Debt to Equity 

Ratio (DER) juga merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi profitabilitas. DER 

menggambarkan proporsi pembiayaan perusahaan yang berasal dari utang dibandingkan 

dengan ekuitas atau modal milik sendiri (Harahap, 2015). Struktur modal yang tidak 

seimbang bisa menaikkan beban bunga serta risiko keuangan, yang nanti bisa menurunkan 

laba bersih serta ROA. Menurut Brigham dan Houston (2014), keputusan pendanaan yang 
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tepat antara utang dan ekuitas akan sangat menentukan kesehatan keuangan jangka panjang 

perusahaan. 

Penelitian mengenai hubungan antara DER dan ROA menjadi penting untuk 

mengetahui seberapa jauh komposisi struktur modal mempengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan. Apalagi dalam industri farmasi seperti PT Kalbe Farma Tbk, efisiensi dalam 

mengelola utang dan modal menjadi kunci dalam mempertahankan daya saing dan 

keberlanjutan usaha. Sebagai salah satu perusahaan farmasi yang terbesar di Indonesia, PT 

Kalbe Farma Tbk dapat menjadi objek penting untuk dikaji, terutama dalam melihat 

bagaimana struktur modalnya mempengaruhi profitabilitas selama periode 2017–2024.  

 

2. KAJIAN PUSTAKA 

Debt to Equity Ratio (DER) 

Menurut Sujarweni (2017), Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio keuangan 

yang membandingkan jumlah utang perusahaan dengan modal sendiri. Rasio ini 

menggambarkan kemampuan modal perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang ada. 

Dengan kata lain, DER menunjukkan seberapa besar porsi utang yang digunakan 

perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya dibandingkan dengan modal yang 

dimiliki. Sementara itu, Sukamulja dan Sukmawati (2020) menyatakan bahwa DER 

mengindikasikan persentase liabilitas dalam struktur modal perusahaan. Rasio ini sangat 

penting untuk menilai risiko bisnis, karena peningkatan liabilitas dapat meningkatkan 

tingkat risiko yang dihadapi perusahaan. 

 

Return on Assets (ROA) 

Menurut Kasmir (2016) Return On Asset (ROA) adalah rasio yang memperlihatkan 

hasil atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Selain itu, ROA juga dianggap 

sebagai indikator yang lebih akurat dalam menilai tingkat profitabilitas perusahaan karena 

mencerminkan sejauh mana manajemen mampu memanfaatkan aset yang dimiliki untuk 

menghasilkan pendapatan. Tujuan dari digunakannya rasio ini adalah agar dapat melihat 

perkembangan perusahaan dalam periode tertentu, baik itu penurunan maupun kenaikan, 

sekaligus mencari alasan dari perubahan tersebut. Menurut Hery (2020), Rasio ini berfungsi 

untuk menilai besarnya laba bersih yang diperoleh dari setiap rupiah yang diinvestasikan 

dalam total aset perusahaan. 
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3. METODOLOGI PENELITIAN  

Jenis penelitian ini adalah kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Data yang 

digunakan adalah data sekunder dari laporan keuangan PT Kalbe Farma Tbk yang diolah 

dalam bentuk data kuartalan pada tahun 2017-2024. Metode  penelitian  kuantitatif  

merupakan  pendekatan  yang memanfaatkan data dalam bentuk angka maupun variabel 

yang bisa diukur untuk menguji hipotesis  serta  menjawab  pertanyaan  penelitian 

(Sugiyono, 2016).  

Menurut Sugiyono (2019), variabel independen adalah variabel yang memengaruhi 

atau menjadi penyebab perubahan pada variabel dependen (terikat). Dalam penelitian ini, 

variabel independennya adalah Debt to Equity Ratio (DER). Sedangkan variabel dependen, 

yang dalam bahasa Indonesia dikenal sebagai variabel terikat, adalah variabel yang 

dipengaruhi atau menjadi akibat dari variabel bebas. Variabel dependen yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah Return on Asset (ROA).  

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Berdasarkan laporan keuangan kuartalan PT Kalbe Farma dari tahun 2017 hingga 

2024, diperoleh data-data berikut: 

Tabel 1. Laporan Keuangan Kuartalan PT Kalbe Farma 
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Tabel 2. Penyederhanaan Tabel DER & ROA 

 

Tabel 3. Regression Statistics 

 

Hasil regresi menyatakan nilai adjusted R square sebesar 0,1629 (16,29%), yang 

berarti DER memiliki pengaruh terhadap ROA sebesar 16,29%. Sedangkan 83,71% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang bukan bahan penelitian. 

Tabel 4. Tabel ANOVA 

 

Nilai signifikansi yang dihasilkan dari penelitian ini adalah sebesar 0.01, yaitu lebih 

kecil dari nilai alpha sebesar 0.05. Hal ini mengindikasikan bahwa DER memiliki pengaruh 

terhadap ROA. 
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Tabel 5. Intercept & DER 

 

Model statistik yang dihasilkan atas pengolahan data DER terhadap ROA adalah 

sebagai berikut: 

y = 0.1699 - 0.4100x 

Dengan: 

- y = ROA (dependent variable) 

- x = DER (independent variable) 

Bila DER meningkat 1 satuan maka ROA menurun sebesar 0,4100 satuan. Dengan 

P-value yang dihasilkan 0.0126 yang lebih kecil dari alpha 0,05 maka DER berpengaruh 

secara signifikan terhadap ROA. Dengan demikian, DER dan ROA memiliki hubungan 

negatif atau berbanding terbalik. Nilai konstanta sebesar 0.1699 adalah ROA yang akan 

dihasilkan perusahaan apabila DER bernilai 0. 

Debt to Equity Ratio (DER) serta Return on Asset (ROA) adalah indikator 

keuangan yang saling terkait melalui beberapa teori akuntansi dan keuangan. Berikut 

merupakan penjelasan secara teoritisnya: 

a. Teori Trade-Off 

Teori ini mengatakan perusahaan mencari keseimbangan optimal antara manfaat pajak 

dari utang (tax shield) dan risiko kebangkrutan. DER yang tinggi dapat meningkatkan 

beban bunga yang nanti akan mengurangi laba bersih (ROA). Namun, utang juga bisa 

meningkatkan ROA jika perusahaan menggunakan dana pinjaman untuk investasi 

produktif yang menghasilkan laba lebih besar daripada biaya bunga. 

b. Signaling Theory 

DER tinggi dapat menjadi sinyal negatif bagi investor, mengindikasikan 

ketergantungan pada utang dan risiko finansial yang lebih besar. Hal ini berpotensi 

menurunkan kepercayaan terhadap kinerja perusahaan (ROA). Sebaliknya, DER 

rendah mungkin mencerminkan penggunaan modal internal yang efisien, sehingga 

meningkatkan ROA. 

c. Teori Pecking Order 

Perusahaan lebih memilih pendanaan internal (laba ditahan) daripada utang. Jika DER 

meningkat, hal ini bisa menunjukkan keterbatasan modal internal, yang berpotensi 

mengurangi fleksibilitas perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan aset (ROA). 
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Utang hanya digunakan jika proyek investasi menjanjikan return lebih tinggi daripada 

biaya utang. 

d. Pengaruh Agency Cost 

Utang bisa mengurangi konflik keagenan antara manajemen dengan pemegang saham 

dengan membatasi penggunaan dana secara tidak produktif. Namun, DER yang terlalu 

tinggi dapat meningkatkan tekanan untuk membayar bunga yang berpotensi dapat 

mengurangi alokasi dana untuk investasi produktif yang mendongkrak ROA. 

 

5. KESIMPULAN  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt To Equity Ratio memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Return On Asset pada PT Kalbe Farma Tbk. Bila DER 

meningkat 1 satuan, maka ROA menurun sebesar 0,4100 satuan. P-value yang dihasilkan 

0.0126 yang lebih kecil dari alpha 0,05 yang berarti DER berpengaruh secara signifikan 

terhadap ROA. Oleh sebab itu, perusahaan perlu mengelola struktur modal dengan lebih 

seimbang agar profitabilitas tetap terjaga.  
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