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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of short-term debt, long-term debt, and asset
turnover on profitability, using control variables such as liquidity, firm age, firm size, and
tangible assets. The objects of this research are companies in the Restaurant, Hotel & Tourism
sub-sector and the Retail Trade sub-sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during
the period 2020-2024. The data used is secondary data in the form of audited financial
statements. This study employs purposive sampling as the sample selection method, resulting in
a total of 45 sample data, and applies a quantitative method with panel data regression analysis.
The results of this study show that short-term debt and long-term debt have an insignificant
effect on profitability, whereas asset turnover has a significant and positive effect on profitability.
Keywords: Short-term debt, Long-term debt, Asset turnover, Profitability.

ABSTRAK

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menganalisa pengaruh utang jangka pendek,
utang jangka panjang, serta asset turnover terhadap profitabilitas dengan menggunakan
variabel kontrol yaitu likuiditas, umur perusahaan, ukuran perusahaan, dan aset berwujud.
Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor Restoran, Hotel & Pariwisata dan sub
sektor Perdagangan Eceran (ritel) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun
2020 - 2024. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan
perusahaan yang sudah di audit. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling
sebagai metode pemilihan sampel, sehingga diperoleh sebanyak 45 data sampel dan
menggunakan metode kuantitatif dengan teknik analisis regresi data panel. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa utang jangka pendek dan utang jangka panjang
berpengaruh tidak signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan asset turnover berpengaruh
signifikan dan positif terhadap profitabilitas.
Kata Kunci: Utang Jangka Pendek, Utang Jangka Panjang, Asset Turnover, Profitabilitas.

PENDAHULUAN

Perkembangan sub sektor Restoran, Hotel & Pariwisata serta Perdagangan
Eceran (Ritel) pada tahun 2020 hingga 2024 mengalami perubahan drastis karena
terjadinya pandemi global. Hal tersebut menyebabkan kedua sub sektor mengalami
penurunan jumlah kunjungan akibat pembatasan aktivitas masyarakat. Berdasarkan
hasil riset Kementrian Pariwisata dan Ekonomi Kreatif (Kemenparekraf), tingkat
penghunian kamar hotel berbintang pada tahun 2020 sebesar 49,17% mengalami
penurunan menjadi 30,35% di tahun 2021 (kemenparekraf.go.id). Begitupun
kunjungan wisatawan, menurut Sandiaga Uno Menteri Pariwisata dan Ekonomi
Kreatif, mengatakan bahwa kunjungan pariwisata mengalami penurunan dari tahun
2020 sebesar 4.052 juta menjadi sebesar 1.557 juta wisatawan di tahun 2021
(kemenparekraf.go.id). Begitupun pada sub sektor perdagangan eceran (ritel) pada
PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk melalui laporan keuangan tahunan mengalami
penurunan penjualan sebesar 3.068 triliun sedangkan total utang meningkat 86.381
triliun di tahun 2020. Hal tersebut menyebabkan banyaknya perusahaan mengalami
gagal bayar pinjaman serta penurunan rasio perputaran total aset yang dapat
menurunkan profitabilitas.
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Menghadapi kondisi tersebut, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menerbitkan
peraturan restrukturisasi utang dengan No. 11/POJK.03/2020 pada Maret 2020.
Berdasarkan kebijakan peraturan, perusahaan yang terdampak mendapatkan
keringanan pada beban utang khususnya bunga. Namun, menurut Ketua Umum
Perhimpunan Hotel dan Restoran (PHRI), Haryadi Sukamdani, melalui kebijakan
tersebut hanya dinilai relaksasi yang bersifat sementara, karena hanya menunda
beban pokok utangnya (liputan6.com). Memasuki tahun 2022 hingga 2024, sektor ini
mengalami peningkatan kunjungan wisatawan, tetapi perusahaan tetap memiliki
kewajiban akan pembayaran utangnya yang tertunda. Hal tersebut akan
memengaruhi penurunan profitabilitas pada perusahaan karena tingginya tingkat
utang. Di sisi lain, penggunaan aset pada sektor ini juga harus dikelola dengan efisien
agar dapat memaksimalkan penjualan sehingga menghasilkan pendapatan dan dapat
menyeimbangkan beban utang yang tinggi. Karena profitabilitas menjadi salah satu
faktor pendukung yang dapat memengaruhi nilai dari suatu perusahaan (Prastyatini
etal., 2024).

Tingkat profitabilitas yang lebih tinggi menjadi sinyal positif bagi investor
karena menunjukkan potensi pengembalian yang lebih tinggi dan juga membuat para
investor menjadi tertarik untuk memiliki saham perusahaan (Cheng et al., 2024;
Sanusi et al., 2022). Masalah profitabilitas dalam perusahaan sangat penting, karena
hal tersebut mencerminkan kemampuan perusahaan untuk bertahan hidup (Widuri
et al, 2022). Melalui profitabilitas, perusahaan dapat melihat Kkinerja serta
kemampuan manajer dalam mengelola seluruh sumber daya perusahaan termasuk
dana yang diperoleh dari utang (Zharfpeykan & Akroyd, 2022) dan aset yang dimiliki
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (Karim et al., 2023).

Pendanaan utang ada dua, yaitu pendanaan melalui utang jangka pendek dan
utang jangka panjang. Penggunaan utang jangka pendek bagi perusahaan akan
memberikan kontribusi dalam mengendalikan manajer (Hung et al., 2020). Karena
memberikan peluang untuk menggunakan dananya terhadap investasi yang
menguntungkan sehingga dapat menghasilkan laba. Namun, semakin tinggi
penggunaan utang jangka pendek, semakin tinggi juga tekanan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan agar bisa membayar kewajibannya (Rahayu et al., 2020).
Maka dari itu, perusahaan harus meningkatkan kualitas manajemennya menjadi lebih
efisien dalam pengelolaan utangnya (Pratiwi & Indrati, 2023).

Perusahaan yang menggunakan sumber dana melalui utang jangka panjang
dapat membatasi kebijaksanaan manajerial untuk mengurangi akses ke dana baru
dan investasi berlebih (Manyanga et al., 2023). Hal tersebut dapat memaksimalkan
manajerial perusahaan untuk mengalokasikan utang jangka panjangnya dengan baik
agar dapat meningkatkan profitabilitas suatu perusahaan. Tetapi penggunaan utang
jangka panjang yang tinggi dapat mengurangi kemampuan perusahaan untuk
beroperasi secara menguntungkan, dikarenakan kurangnya maksimal dalam
pengelolaan utang jangka panjang (Pyoko, 2024). Kondisi tersebut akan berdampak
pada profitabilitas perusahaan, karena semakin tinggi penggunaan utang jangka
panjangnya maka semakin berkurang tingkat perusahaan dalam menghasilkan laba.

Tingkat perputaran total aset yang tinggi pada perusahaan akan lebih mudah
untuk mendapatkan sumber pendanaan eksternal, tetapi juga harus memperhatikan
penjualanannya (Karim et al., 2023) agar dapat mengembalikan pendanaan eksternal
tersebut. Semakin besar perputaran total aset maka semakin baik perusahaan dalam
mengelola asetnya, sedangkan semakin rendah perputaran total asetnya maka
perusahaan semakin tidak optimal dalam pengelolaan asetnya (Firman & Salvia,
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2021). Karena tingkat tinggi atau rendahnya profitabilitas dipengaruhi oleh seberapa
banyak aset yang digunakan. Di mana jumlah total aset dapat dipengaruhi oleh
penggunaan aset untuk membayar kewajiban utang yang dimiliki perusahaan (Irman
etal.,, 2020).

Berdasarkan hasil penelitian Susanto (2022) perusahaan industri rokok di
Indonesia, menunjukkan pengaruh yang positif antara utang jangka pendek dengan
profitabilitas. Begitupun pada penelitian Saputri et al. (2021) di Klinik Pratasih
Rajabasa Primary di Indonesia; Manyanga et al. (2023) di Zimbabwe; Nguyen et al.
(2023) di Vietnam menunjukkan adanya pengaruh positif antara utang jangka pendek
dengan profitabilitas. Menurut penelitian Nazir et al. (2021) pada perusahaan di
Pakistan yang menunjukkan adanya pengaruh negatif antara utang jangka panjang
dengan profitabilitas. Begitu juga dengan penelitian Prasad et al. (2024) pada
perusahaan sektor Farmasi di India; Tran et al. (2023) perusahaan di Vietnam;
Lidovolo & Margaret (2023) perusahaan maskapai di Kenya yang menunjukkan
pengaruh negatif antara utang jangka panjang dengan profitabilitas. Berdasarkan
penelitian Zavalii et al. (2025) menyatakan adanya pengaruh positif antara total asset
turnover dengan profitabilitas. Pada penelitian Lehenchuk et al. (2023) menunjukkan
pengaruh positif antara total asset turnover dengan profitabilitas. Begitupun pada
penelitian Karim et al. (2023), juga menunjukkan pengaruh positif antara asset
turnover dengan profitabilitas.

Pada penelitian sebelumnya dilakukan di perusahaan Vietnam pada industri
Telekomunikasi, Barang Konsumsi, Kesehatan, Minyak & Gas, Konstruksi, Tekstil,
serta Kimia & Petrokimia yang terdaftar di Bursa Efek Ho Chi Minh dan Ha Noi tahun
2012-2018. Sedangkan penelitian ini akan dilakukan di perusahaan Indonesia pada
sub sektor industri Restoran, Hotel & Pariwisata serta sub sektor Perdagangan Eceran
(Ritel) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2024 serta memiliki
tambahan variabel baru yaitu Asset Turnover. Penelitian ini memiliki tujuan untuk
meneliti bagaimana pengaruh utang jangka panjang, utang jangka pendek, dan asset
turnover terhadap profitabilitas perusahaan. Apakah semakin tinggi pembiayaan
utang dan perputaran total aset akan meningkatkan profitabilitas perusahaan atau
menurunkan profitabilitas. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan
gambaran terkait efektivitas pembiayaan utang dan pengelolaan aset suatu
perusahaan yang dapat memengaruhi ketertarikan investor serta memberikan
pandangan terhadap perusahaan pada pembiayaan serta pengelolaan yang akan
dilakukan di masa depan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan rasio utang jangka pendek yang dihitung
berdasarkan total utang jangka pendek dengan total aset, rasio utang jangka panjang
yang dihitung berdasarkan total utang jangka panjang dengan total aset (Anozie et al.,
2023) dan rasio asset turnover yang dihitung berdasarkan total penjualan dengan
total aset (Zavalii et al,, 2025) sebagai variabel independen. Profitabilitas dihitung
menggunakan Return on Asset (ROA) sebagai pengukuran dari variabel dependen
(Muhammed et al, 2024). Penelitian ini menggunakan model penelitian yang
diadopsi oleh Nguyen et al. (2023), dimana model penelitian tersebut terdiri dari
variabel kontrol yaitu, likuiditas; ukuran perusahaan; umur perusahaan; dan aset
berwujud.

Pendekatan yang dilakukan pada penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif.
Untuk menguji pengaruh utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan asset
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turnover dengan profitabilitas. Penelitian ini bergantung pada ketersediaan data
sekunder yang menyajikan rasio-rasio keuangan perusahaan. Data yang digunakan
tersebut didapat melalui laporan keuangan tahunan dari setiap perusahaan yang
akan diteliti. Objek penelitian ini adalah perusahaan sub sektor Restoran, Hotel &
Pariwisata dan Perdagangan Eceran (Ritel) yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2020 - 2024. Untuk melakukan pemilihan sampel dalam
objeknya, diperlukan kriteria yang lebih mendalam dan spesifik agar dapat
mempermudah pada saat analisis data yaitu dengan menggunakan metode pemilihan
purposive sampling. Terdapat beberapa kriteria pada pemilihan sampel yaitu,
perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI), perusahaan yang IPO
kurang dari tahun 2020, perusahaan yang tidak mengalami delisting dari BEI,
perusahaan yang konsisten mempublikasikan laporan keuangan secara publik
selama periode penelitian, perusahaan yang tidak mengalami rugi secara terus-
menerus selama periode penelitian, serta perusahaan yang tidak memenuhi kriteria
variabel kontrol (Likuiditas >1 (Suhardjo et al., 2022), Umur Perusahaan =5 thn
(Agungetal.,, 2024), Ukuran Perusahaan >10 (Suhardjo et al., 2022), & Aset Berwujud
>15% (Agung et al,, 2024)). Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 9 perusahaan
dengan total mencapai 45 sampel.

Penelitian ini menggunakan uji regresi data panel yang menggabungkan
antara data time series (berdasarkan waktu) dan data cross section (berdasarkan
perusahaan) secara bersamaan. Sebelum melakukan uji regresi, pertama, penelitian
akan menguji analisis statistik deskriptif terlebih dahulu untuk mengetahui kondisi
umum perusahaan yang akan diteliti berisi hasil rata-rata, standar deviasi, nilai
maksimum, dan minimum variabel. Kedua, menerapkan uji pemilihan model data
panel guna menentukan model regresi terbaik yang akan digunakan. Terdapat dua
model yang akan diuji yaitu, Common Effect Model (CEM), dan Fixed Effect Model
(FEM), dengan beberapa teknik pemilihan model yang dilakukan, yaitu uji chow
untuk menguji antara Common Effect Model (CEM) dengan Fixed Effect Model (FEM)
dan uji hausman untuk menguji antara Fixed Effect Model (FEM) dengan Random
Effect Model (REM). Ketiga, dilanjutkan pada uji asumsi klasik untuk memastikan
model regresi yang digunakan valid dan hasil analisis tidak bias. Berikut beberapa uji
asumsi klasik yang akan diterapkan yaitu, uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Terakhir, melakukan uji hipotesis untuk
melihat bagaimana pengaruh simultan dan parsial pada variabel-variabelnya setelah
uji asumsi klasik. Berikut jenis uji yang akan digunakan yaitu, uji T berguna melihat
pengaruh parsial masing-masing variabel independen terhadap dependen, uji F untuk
melihat pengaruh simultan semua variabel independen dengan dependen secara
bersamaan, koefisien determinasi (R-square) berguna melihat seberapa besar
pengaruh variabel independen terhadap dependen.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 1 Analisis Statistik Deskriptif
Sumber: Hasil olah data penulis

ROA STDA LTDA TATO CR AGE SIZE TANGIBILITY

Mean 0.015121 0.208176 0.140416 1.178287 11.78942 25.11111 12.52600 0.381650
Median 0.007580 0.178060 0.109270 0.556960 2.258640 26.00000 12.70568 0.358800
Maximum 0.119490 0.546530 0.434410 6.442960 140.2452 41.00000 13.47019 0.824580
Minimum -0.058670 0.001310 0.000140 0.002010 1.012820 5.000000 11.43681 0.154760
Std. Dev. 0.037498 0.165958 0.126570 1.717105 27.48654 10.56844 0.553468 0.222563
Skewness 0.406060 0.548278 0.793712 2.156598 3.244268 -0.256694 -0.345293 0.788346
Kurtosis 3.191161 2.266757 2.674037 6.593156 13.40460 2.106864 2.166549 2.391480
Jarque-Bera 1.305150 3.262648 4.924064 59.08957 281.9189 1.989862 2.196655 5.355475
Probability 0.520703 0.195670 0.085262 0.000000 0.000000 0.369749 0.333428 0.068718
Sum 0.680430 9.367930 6.318730 53.02290 530.5241 1130.000 563.6699 17.17425
Sum Sq. Dev. 0.061869 1.211850 0.704879 129.7318 33242.44 4914.444 13.47840 2.179513
Observations 45 45 45 45 45 45 45 45

Pada hasil analisis statistik deskriptif, menunjukkan sebanyak 45 jumlah
sampel dari 9 perusahaan selama 5 tahun yaitu tahun 2020 - 2024 dengan data yang
diambil melalui Bursa Efek Indonesia (BEI). Data tersebut diperoleh nilai minimum
profitabilitas (ROA) sebesar -0.058670 atau -5.87% yang dimiliki oleh PT Jakarta
Setiabudi Internasional Tbk tahun 2021. Sedangkan pada nilai maksimum sebesar
0.119490 atau 11.94% dimiliki oleh PT Mitra Adiperkasa Tbk tahun 2022. Nilai rata-
rata ROA hanya sebesar 0.015121 atau 1.51% dalam menghasilkan laba melalui total
aset. Nilai standar deviasi sebesar 0.037498 atau 3.74% lebih besar dari nilai rata-
rata menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki data bervariasi yang cukup
besar.

Variabel utang jangka pendek (STDA) menunjukkan nilai minimum sebesar
0.00131 atau 0.13% yang dimiliki oleh PT Surya Permata Andalan Tbk tahun 2020.
Sedangkan nilai maksimum menunjukkan nilai sebesar 0.4653 atau 46.53% yang
dimiliki oleh PT Catur Sentosa Adiprana Tbk tahun 2022. Nilai rata-rata menunjukkan
bahwa perusahaan mendanai asetnya dengan menggunakan utang jangka pendek
sebesar 0,208176 atau 20.81%. Nilai standar deviasi sebesar 0.165958 atau 16.6%,
lebih kecil dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa rendahnya variasi data atau
penyebaran data pada variabel utang jangka pendek.

Variabel utang jangka panjang (LTDA) menunjukkan nilai minimum sebesar
0.00014 atau 0.014% yang dimiliki oleh PT Surya Permata Andalan Tbk tahun 2020.
Sedangkan nilai maksimum menunjukkan nilai sebesar 0.43441 atau 43.44% yang
dimiliki oleh PT Jakarta Setiabudi Internasional Tbk tahun 2023. Nilai rata-rata
menunjukkan bahwa perusahaan mendanai asetnya menggunakan utang jangka
panjang sebesar 0.140416 atau 14.04%. Nilai standar deviasi sebesar 0.12657 atau
12.66%, lebih kecil dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa rendahnya variasi data
pada variabel utang jangka panjang.

Variabel asset turnover (TATO) menunjukkan nilai minimum sebesar 0,00201
yang dimiliki oleh PT Surya Permata Andalan Tbk tahun 2020. Sedangkan nilai
maksimum menunjukkan nilai sebesar 6.44296 yang dimiliki oleh PT M Cash
Integrasi Tbk tahun 2022. Nilai rata-rata menunjukkan bahwa perusahaan dapat
menghasilkan penjualan melalui asetnya sebesar 1.178287. Nilai standar deviasi
sebesar 1.717105, lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa variabel asset
turnover memiliki data yang bervariasi cukup besar.
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Variabel likuiditas (CR) menunjukkan nilai minimum sebesar 1.01282 yang
dimiliki oleh PT Catur Sentosa Adiprana Tbk tahun 2024. Sedangkan nilai maksimum
menunjukkan nilai sebesar 140.2452 yang dimiliki oleh PT Surya Permata Andalan
Tbk tahun 2020. Nilai rata-rata menunjukkan bahwa perusahaan mampu membayar
liabilitas lancarnya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki sebesar 11.78942.
Nilai standar deviasi sebesar 27.48654, lebih besar dari nilai rata-rata yang
menunjukkan bahwa variabel likuiditas memiliki data yang bervariasi cukup besar.

Variabel umur perusahaan (AGE) menunjukkan nilai minimum sebesar 5
tahun yang dimiliki oleh PT Surya Permata Andalan Tbk tahun 2020. Sedangkan nilai
maksimum menunjukkan nilai sebesar 41 tahun yang dimiliki oleh PT Catur Sentosa
Adiprana Tbk tahun 2024 dan PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk tahun 2024. Nilai
rata-rata menunjukkan bahwa perusahaan yang sudah lama berdiri yaitu 25.11
tahun. Nilai standar deviasi sebesar 10.56844, lebih kecil dari nilai rata-rata
menunjukkan bahwa variasi data pada variabel umur perusahaan cukup rendah.

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) menunjukkan nilai minimum sebesar
11.43681 yang dimiliki oleh PT Arthavest Tbk tahun 2023. Sedangkan nilai
maksimum menunjukkan nilai sebesar 13.47019 yang dimiliki oleh PT Mitra
Adiperkasa Tbk tahun 2024. Nilai rata-rata menunjukkan bahwa besarnya
perusahaan yang diukur melalui total aset sebesar 12.52600. Nilai standar deviasi
sebesar 0.553468, lebih kecil dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa variasi data
pada variabel ukuran perusahaan cukup rendah.

Variabel aset berwujud (TANGIBILITY) menunjukkan nilai minimum sebesar
0.15476 atau 15.48% yang dimiliki oleh PT M Cash Integrasi Tbk tahun 2021.
Sedangkan nilai maksimum menunjukkan nilai sebesar 0.82458 atau 82.46% yang
dimiliki oleh PT Surya Permata Andalan Tbk tahun 2023. Nilai rata-rata menunjukkan
proporsi besarnya aset berwujud yang dimiliki perusahaan dari total aset sebesar
0.38165 atau 38.17%. Nilai standar deviasi sebesar 0.222563 atau 22.25%, lebih kecil
dari nilai rata-rata menunjukkan bahwa variasi data pada variabel aset berwujud
cukup rendah.

Uji Pemilihan Model
Uji Chow

Uji chow membandingkan model terbaik antara Common Effect Model (CEM)
dengan Fixed Effect Model (FEM). Jika hasil Prob pada Chi-square < 0.05 maka model
yang yang terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM), namun jika hasil > 0.05 maka
model yang terpilih adalah Common Efect Model (CEM). Berdasarkan penelitian ini,
hasil Prob pada Chi-square menunjukkan angka 0.0000 < 0.05, artinya model yang
tepilih pada uji chow adalah Fixed Effect Model (FEM).

Uji Hausman

Uji hausman membandingkan model terbaik antara Fixed Effect Model (FEM)
dangan Random Effect Model (REM). Jika hasil Prob pada Chi-square < 0.05 maka
model yang yang terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM), namun jika hasil > 0.05
maka model yang terpilih adalah Random Efect Model (REM). Berdasarkan hasil
penelitian, nilai prob menunjukkan angka 0.0000 dimana angka tersebut < 0.05, maka
model yang terpilih pada uji hausman adalah Fixed Effect Model (FEM).
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Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Pengujian normalitas pada penelitian ini menunjukkan nilai prob sebesar
0.966518. Artinya, jika angka prob tersebut memiliki nilai > 0.05, maka data pada
penelitian ini merupakan data yang berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk melihat korelasi antar variabel
independennya. Jika nilai centered VIF < 10, maka tidak terjadi multikolinearitas.
Berdasarkan hasil penelitian, centered VIF mulai dari variabel utang jangka pendek
(STDA) hingga variabel kontrol yaitu aset berwujud (Tangibility) memiliki nilai <10.
Artinya, variabel-variabel independen pada penelitian ini tidak ditemukan gejala
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas umumnya memiliki nilai Prob Chi-Square pada Obs*R-
squared > 0.05. Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan
Breusch-Pagan, ditemukan angka sebesar 0.6011 yang artinya data tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui bagaimana residual pada
model antara satu sama lain dari waktu ke waktu. Penelitian ini menggunakan Durbin
Watson (DW) dengan syarat DU < DW < 4-DU. Diketahui DU dengan n 45 sampel dan
jumlah variabel yaitu 3, sehingga diperoleh nilai DU sebesar 1.6662. Maka, hasil
autokorelasi pada penelitian ini adalah 1.6662 < 2.0196 < 2.3338, yang artinya tidak
terjadinya autokorelasi karena nilai DW berada diantara 1.6662 hingga 2.3338.

Persamaan Regresi Data Panel
Berdasarkan model terbaik yang terpilih yaitu Fixed Effect Model (FEM),
maka persamaan regresinya adalah:

ROA =2.27517 - 0.26632*STDA + 0.09426 *LTDA + 0.03611*TATO +
0.00045*CR + 0.01437*AGE + 0.20117*SIZE - 0.27950*TANGIBILITY
Berdasarkan hasil persamaan regresi di atas, nilai konstanta pada ROA adalah
2.27517, artinya jika variabel independen memiliki nilai 0, maka konstanta pada ROA
tetap sebesar 2.27517. Nilai koefisien variabel STDA (X1) sebesar -0.26632,
mengindikasikan jika STDA mengalami peningkatan 1 satuan, maka variabel ROA
akan mengalami penurunan sebesar 0.26632. Nilai koefisien LTDA (X2) sebesar
0.09426, mengindikasikan jika LTDA mengalami peningkatan setiap 1 satuan, maka
variabel ROA akan mengalami peningkatkan sebesar 0.09426. Nilai koefisien TATO
(X3) sebesar 0.03611, mengindikasikan jika TATO mengalami peningkatan 1 satuan,
maka variabel ROA akan mengalami peningkatan sebesar 0.03611. Nilai koefisien
variabel CR (kontrol) sebesar 0.00045, mengindikasikan jika CR meningkat 1 satuan,
maka variabel ROA akan mengalami peningkatan sebesar 0.00045. Nilai koefisien
variabel AGE (kontrol) sebesar 0.01437, mengindikasikan jika AGE meningkat 1
satuan, maka variabel ROA akan mengalami peningkatan sebesar 0.01437. Nilai
koefisien variabel SIZE (kontrol) sebesar 0.20117, mengindikasikan jika SIZE
meningkat 1 satuan, maka variabel ROA akan mengalami peningkatan sebesar
0.20117. Nilai koefisien variabel TANGIBILITY (kontrol) sebesar -0.27950,
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mengindikasikan jika TANGIBILITY mengalami peningkatan 1 satuan, maka variabel
ROA akan mengalami penurunan sebesar 0.27950.

Uji Hipotesis
Uji T

Uji T digunakan untuk melihat pengaruh parsial antara variabel independen
dengan dependen. Terdapat kriteria pada uji T sebagai penerimaan ataupun
penolakan hipotesis, sebagai berikut:

Jika nilai prob < 0.05 maka HO ditolak dan Ha diterima, artinya variabel
independen secara individu berpengaruh terhadap variabel dependen. Jika nilai prob
> 0.05 maka HO diterima dan Ha ditolak, artinya variabel independen secara individu
tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen.

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh kesimpulan sebagai berikut:
Tabel 2 Ringkasan Uji T
Sumber: Hasil olah data penulis

Hipotesis Pernyataan Koefisien Prob Keterangan

Utang jangka pendek
H1 berpengaruh positif -0.2663 0.1675 > 0.05 Ditolak
terhadap profitabilitas

Utang jangka panjang
H2 berpengaruh negatif 0.0942 0.5525>0.05 Ditolak
terhadap profitabilitas

Asset turnover berpengaruh
H3 positif terhadap 0.0361 0.0024 < 0.05 Diterima
profitabilitas

Uji F

Uji F digunakan untuk melihat pengaruh simultan antara semua variabel
independen dengan dependen. Terdapat kriteria pada uji F sebagai penerimaan
ataupun penolakan hipotesis, sebagai berikut:

Jika nilai prob < 0.05 maka HO ditolak dan Ha diterima, artinya variabel
independen secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen.
Jika nilai prob > 0.05 maka HO diterima dan Ha ditolak, artinya variabel independen
secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan
pada hasil penelitian, nilai Prob(F-statistic) memiliki nilai sebesar 0.000002 yang
artinya seluruh variabel independen memiliki pengaruh secara bersama-sama
terhadap profitabilitas.

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk melihat seberapa besar variabel
independen yang digunakan pada penelitian ini dapat menjelaskan variabel
dependennya. Sedangkan sisanya dijelaskan melalui variabel lainnya yang tidak ada
pada penelitian ini. Berdasarkan hasil yang ditemukan, nilai Adjusted R-squared pada
variabel utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan asset turnover menjelaskan
sebesar 68.7401% terhadap profitabilitas, sedangkan 31.2599% lainnya dijelaskan
melalui variabel lain.
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PEMBAHASAN
Pengaruh Utang Jangka Pendek Terhadap Profitabilitas

Hasil penelitian ini memiliki nilai prob > 0.05 yaitu 0.1675, artinya variabel
utang jangka pendek tidak signifikan terhadap profitabilitas. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa tingkat penggunaan utang jangka pendek tidak memengaruhi
perubahan pada tingkat profitabilitas. Utang jangka pendek sendiri umumnya sering
digunakan untuk memenuhi kebutuhan aktivitas operasional harian perusahaan
daripada peningkatan produktivitas jangka panjangnya. Selain karena sifatnya yang
tidak cocok digunakan pada penggunaan jangka panjang, utang jangka pendek
biasanya digunakan sebagai penutup kekurangan kas. Penggunaan tersebut relatif
tidak terlihat signifikansinya terhadap profitabilitas. Tetapi, jika perusahaan
menggunakan utang jangka pendek pada investasi jangka panjang, akan
menyebabkan perusahaan terus melakukan peminjaman utangnya. Karena dengan
jangka waktu pembayaran kurang dari satu tahun dan investasi jangka panjang yang
dalam satu tahun pun juga memiliki risiko belum dapat menghasilkan keuntungan.
Maka akan menyebabkan perusahaan terus melakukan peminjaman utang jangka
pendeknya. Hal tersebut justru dapat menurunkan rasio likuiditas dan juga
meningkatkan risiko gagal bayar kewajiban yang akan memberikan sinyal negatif
pada investor.

Temuan ini mendukung teori sinyal, dimana jika perusahaan menghasilkan
laba yang rugi secara terus-menerus, akan membuat investor memikirkan kembali
apakah akan tetap menanamkan modalnya atau tidak. Hal itu akan membuat
perusahaan kehilangan modal tambahan yang akan digunakan sebagai pendanaan
perusahaan. Temuan ini juga mendukung teori pecking order, dimana jika perusahaan
tidak mendapatkan modal eksternal, perusahaan akan bergantung pada laba ditahan
serta utangnya.

Penelitian Pradana & Imelda (2023) mendukung temuan penelitian ini yang
menyatakan bahwa utang jangka pendek tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap profitabilitas.

Pengaruh Utang Jangka Panjang Terhadap Profitabilitas

Hasil penelitian memiliki nilai prob > 0.05 yaitu 0.5525, artinya variabel utang
jangka panjang tidak signifikan terhadap profitabilitas. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa tingkat penggunaan utang jangka panjang tidak memengaruhi peningkatan
ataupun penurunan yang signifikan pada profitabilitas. Hal tersebut dapat terjadi jika
perusahaan tidak bergantung pada utang jangka panjangnya, melainkan pada modal
eksternal seperti penerbitan saham ataupun laba ditahan yang digunakan sebagai
pendanaan perusahaan.

Temuan ini mendukung teori pecking order yang menyatakan bahwa
preferensi pendanaan yang dilakukan perusahaan memiliki urutan (Myers & Majluf,
1984). Dimana perusahaan lebih mengutamakan laba ditahan sebagai pendanaannya.
Ketika laba ditahan masih cukup digunakan sebagai pendanaan perusahaan, maka
perusahaan tidak perlu melakukan peminjaman utang jangka panjang. Hal tersebut
menunjukkan bahwa manajemen perusahaan tidak ingin mengambil risiko atas
peminjaman utang jangka panjang. Karena dengan tingginya utang jangka panjang,
maka semakin tinggi juga beban bunga yang akan ditanggung.

Penelitian oleh Oktasari & Prasetya (2022) juga mendukung hasil penelitian
ini yang menyatakan bahwa utang jangka panjang tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap profitabilitas.
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Pengaruh Asset Turnover Terhadap Profitabilitas

Penelitian ini memiliki nilai prob sebesar 0.0024 (< 0.05) dan koefisien
sebesar 0.036119, artinya variabel asset turnover memiliki pengaruh signifikan dan
positif terhadap profitabilitas. Maka, ketika asset turnover meningkat, profitabilitas
juga meningkat. Berdasarkan hasil tersebut, perusahaan dianggap mampu dalam
meningkatkan penjualan pada aset yang dimiliki. Hal ini akan memberikan dampak
yang baik bagi reputasi perusahaan serta dapat memberikan sinyal positif pada
investor akan peningkatan profitabilitasnya.

Temuan ini mendukung teori sinyal (Spence, 1973), dimana investor dapat
melihat tingginya profitabilitas yang nantinya akan meningkatkan pengembalian
pada modal yang ditanam. Dengan kata lain, semakin besar asset turnover, semakin
besar keuntungan yang akan diterima oleh investor. Hal tersebut membuat investor
memiliki pandangan bahwa perusahaan mampu dalam menunjukkan produktivitas
asetnya sehingga meningkatkan profitabilitas. Selain memiliki pandangan yang baik,
hal ini juga dapat meningkatkan ketertarikan para calon investor baru untuk
menanamkan modalnya. Hal tersebut akan memiliki dampak yang baik pada
profitabilitas. Dimana perusahaan akan mendapatkan tambahan modal untuk
keperluan operasionalnya sehingga dapat meningkatkan penjualan dan juga
profitabilitas yang dihasilkan. Sedangkan investor mendapatkan keuntungan yang
sama tingginya melalui hal itu.

Penelitian Maharani etal. (2024) mendukung temuan pada penelitian ini yang
menyatakan bahwa asset turnover memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap
profitabilitas.

Variabel Kontrol

Likuiditas sebagai variabel kontrol pada penelitian ini tidak dapat membantu
meningkatkan pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen. Hal
tersebut ditunjukkan melalui rata-rata rasio likuiditas pada penelitian ini yang diukur
menggunakan current ratio memiliki nilai yang besar. Artinya, banyak perusahaan
memiliki aset lancarnya yang tidak digunakan secara produktif. Hal tersebut
membuat efektivitas perputaran asetnya semakin rendah. Maka, tingginya likuiditas
tersebut tidak berdampak pada variabel independen terhadap profitabilitas.

Umur perusahaan sebagai variabel kontrol pada penelitian ini dapat
membantu secara positif dalam meningkatkan pengaruh antar variabel independen
dan dependen. Hal tersebut ditunjukkan berdasarkan lamanya umur perusahaan
akan memiliki strategi yang baik terhadap kinerjanya. Karena semakin lama
perusahaan berdiri, semakin banyak pengalaman dalam menghadapi situasi pada
ligkup bisnis. Sehingga dapat meningkatkan pengaruh variabel independen pada
penelitian ini terhadap profitabilitas.

Ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol pada penelitian ini dapat
membantu secara negatif. Artinya, semakin besar ukuran perusahaan, menunjukkan
bahwa semakin besar struktur modalnya, serta terdapat perbedaan efisiensi
operasionalnya melalui aset. Karena semakin besar struktur modal yang dimiliki
perusahaan, maka perusahaan tidak menggunakan pembiayaan melalui utangnya.
Hal tersebut dapat menekan pengaruh variabel utang jangka pendek, utang jangka
panjang, serta asset turnover terhadap profitabilitas.

Aset berwujud sebagai variabel kontrol pada penelitian ini membantu secara
negatif pada pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Besarnya
aset berwujud pada asset turnover mengalami peningkatan aset, tetapi jika
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penjualanannya tidak sebanding dengan besar asetnya akan menekan penurunan
pada proftabilitas. Aset berwujud biasanya memerlukan biaya akan pemeliharaan
serta penyusutannya yang tinggi. Hal itu menyebabkan perusahaan ingin membatasi
penggunaan utang yang akan menambah beban finansial.

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa utang jangka pendek
tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa
utang jangka pendek umumnya lebih sering digunakan sebagai pendanaan
operasional harian. Dimana hal tersebut tidak banyak memiliki kontribusi yang
cukup dalam meningkatkan profitabilitas. Bahkan, jika digunakan sebagai pendanaan
jangka panjang, akan mengalami rasio likuiditas serta akan memberikan sinyal yang
negatif kepada para investor. Begitupun pada utang jangka panjang. Utang jangka
panjang pada penelitian ini tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
profitabilitas. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan pada
penelitian ini cenderung menggunakan pendanaannya melalui laba ditahan ataupun
modal eksternal seperti penerbitan saham daripada pendanaan melalui utang jangka
panjang yang akan menimbulkan risiko beban bunga meningkat. Sedangkan, asset
turnover memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap profitabilitas. Hal itu
ditunjukkan melalui besarnya aset pada perusahaan serta pengelolaan yang efisien
pada asetnya, sehingga dapat meningkatkan penjualanan yang diikuti dengan
peningkatan pada profitabilitas. Melalui sisi variabel kontrol, likuiditas tidak
memberikan pengaruh yang cukup, karena dengan tingginya aset lancar tidak
diimbangi dengan pemanfaatan produktivitas asetnya. Umur perusahaan pada
penelitian ini terbukti mampu meningkatkan hubungan antara variabel independen
dan profitabilitas. Sedangkan, ukuran perusahaan dan aset berwujud memberikan
pengaruh negatif pada penelitian ini.

Berdasarkan temuan tersebut, perusahaan disarankan berfokus pada hal lain
selain utang jangka pendek dan utang jangka panjang dalam peningkatan
profitabilitas, seperti pertumbuhan penjualan yang memiliki potensi dalam
meningkatkan profitabilitas. Dikarenakan jika bergantung pada penggunaan utang
jangka pendek dan utang jangka panjang akan menyebabkan peningkatan beban
bunga serta terjadinya gagal bayar. Jika ingin menggunakan pendanaan melalui utang
tersebut, diharapkan dapat memastikan bahwa perusahaan akan menggunakannya
secara efektif dan efisien sehingga dapat menghasilkan profitabilitas yang tinggi dan
juga terhindar dari risiko gagal bayar. Perusahaan juga perlu memastikan adanya
peningkatan efisiensi pada penggunaan asetnya sehingga dapat terus meningkatkan
profitabilitas yang nantinya akan memberikan pandangan yang baik pada investor
akan pengelolaannya. Termasuk pada aset lancarnya lebih digunakan untuk kegiatan
operasional yang produktif sehingga dapat menghasilkan laba dan aset tidak banyak
menganggur.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan memperluas cakupan dalam
variabel independen lain yang memang berpotensi memiliki pengaruh terhadap
profitabilitas. Maka dapat mempertimbangkan tambahan variabel seperti
pertumbuhan penjualan, ataupun struktur modal. Selain itu, peneliti juga disarankan
dapat menguji pengaruh utang jangka panjang, utang jangka pendek, dan asset
turnover terhadap profitabilitas pada sektor industri lain, agar dapat memperlihatkan
bahwa setiap sektor yang diteliti pasti memiliki perbedaan hasil antar variabelnya.
Limitasi pada penelitian ini adalah kurangnya sampel data yang menyebabkan
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rendahnya signifikansi antar variabel. Sampel data pada penelitian ini hanya sebesar
45 data sampel dan disarankan untuk peneliti selanjutnya dapat memperluas
cakupan data yang akan digunakan pada penelitiannya, sehingga hasil data dapat
bervariasi dan tidak bias.
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