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ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the effect of capital structure on corporate financial performance, as
measured by profitability. Capital structure is assessed using Short-term Debt (STD) and Long-term Debt (LTD),
while profitability is evaluated through Return on Assets (ROA) and Net Profit Margin (NPM). The research data
comprises 807 non-financial companies registered on the Indonesia Stock Exchange. Panel data regression is
employed for the analysis over the observation period from 2015 to 2024, estimated using the Fixed Effects Model.
The panel regression results indicate that both STD and LTD significantly and negatively impact profitability, as
measured by ROA and NPM. Overall, the findings suggest that capital structure is a critical factor that should be
considered in relation to the company’s profitability.
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1. Latar Belakang

Ketidakseimbangan antara dana internal yang bersumber dari laba ditahan dengan dana
eksternal berupa utang menjadi fenomena yang cukup umum dialami oleh perusahaan
non-keuangan di Indonesia. Data dari Refinitiv Eikon menunjukkan fluktuasi signifikan dalam
penggunaan utang oleh perusahaan publik, terutama pada tahun 2020 ketika jumlah utang
meningkat sementara laba menurun. Penurunan suku bunga Bank Indonesia pada periode
tersebut mendorong perusahaan untuk lebih banyak menggunakan utang, namun peningkatan
utang ini tidak diitkuti dengan perbaikan kinerja profitabilitas.

Kasus serupa terjadi pada beberapa perusahaan besar seperti PT Pembangunan
Perumahan (Persero) Tbk, PT Adhi Karya (Persero) Tbk, PT Wijaya Karya (Persero) Tbk, dan
PT Waskita Karya (Persero) Tbk. Meskipun mencatat utang tinggi, laba perusahaan justru
menurun. Beban bunga yang timbul dari proporsi utang besar menjadi penyebab utama
penurunan laba, terutama ketika utang digunakan untuk menutup kekurangan dana, bukan
untuk investasi yang menguntungkan.

Short-term debt dan long-term debt memiliki dampak berbeda terhadap profitabilitas.
Utang jangka pendek biasanya memiliki bunga lebih rendah tetapi bisa meningkatkan risiko
likuiditas karena kewajiban pembayaran yang cepat. Sementara itu, utang jangka panjang
menimbulkan komitmen pembayaran yang lebih besar dan beban bunga kumulatif, yang juga
dapat menekan laba perusahaan. Studi di berbagai negara dan penelitian di Indonesia
menunjukkan bahwa peningkatan utang, baik jangka pendek maupun panjang, cenderung
berdampak negatif pada profitabilitas.

Beberapa penelitian empiris di Pakistan, Mesir, Vietnam, Bangladesh, India, dan Indonesia
menunjukkan hasil yang beragam, namun secara umum menyatakan bahwa utang jangka
panjang biasanya berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Di Indonesia, khususnya pada
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sektor food and beverages, utang jangka panjang terbukti menambah beban bunga dan
menurunkan laba, sementara utang jangka pendek justru dapat memberikan dampak positif
pada profitabilitas dengan meningkatkan likuiditas jangka pendek.

Karena hasil penelitian sebelumnya masih beragam dan mayoritas fokus pada negara
lain atau satu sektor tertentu, penelitian ini menggunakan data perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2024. Periode ini mencakup masa sebelum,
selama, dan setelah pandemi COVID-19, sehingga diharapkan dapat memberikan gambaran
lebih komprehensif mengenai pengaruh short-term debt dan long-term debt terhadap
profitabilitas (ROA dan NPM) perusahaan di Indonesia secara lebih luas, terutama jika proporsi
utang melebihi tingkat optimal. Hasilnya akan menjadi acuan penting bagi manajemen dalam
mengelola struktur modal secara bijaksana untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

2. Tinjauan Literatur
2.1 Trade-off Theory

Menurut Trade-off theory, struktur modal yang baik yaitu ketika proporsi utang
serta ekuitasnya seimbang sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan
dapat menggunakan utang dalam struktur modalnya sampai manfaat dari utang yang berupa
tax shield seimbang dengan peningkatan biayanya. Sehingga pada kondisi tersebut utang
akan memberikan manfaat yang lebih besar bagi perusahaan. Namun ketika utang sudah
melewati batas rata-rata atau batas optimal maka akan menimbulkan risiko seperti
kebangkrutan dan menurunnya nilai perusahaan (Bui, 2023).

Dalam penelitian (Stoiljkovi¢ et al, 2022) menunjukkan bahwa pada sampel
perusahaan berkembang, konsisten dengan Trade-Off Theory yaitu perusahaan yang lebih
menguntungkan dapat menanggung lebih banyak utang untuk memanfaatkan tax-shield
tanpa risiko kebangkrutan yang tinggi. Studi pada konteks pasar berkembang (Mukti, 2022)
menemukan bukti yang mendukung dynamic Trade-Off Theory, yaitu perusahaan
menyesuaikan /everage mendekati targetnya dan memanfaatkan utang secara optimal
untuk meningkatkan kinerja finansial ROA. Hasil ini menguatkan gagasan bahwa ada
tingkat utang optimal di mana manfaat pajak melebihi biaya kebangkrutan. (Obadire et al.,
2023) menguji dinamika penyesuaian /everage dan menyimpulkan bahwa perusahaan yang
memiliki kapasitas menanggung utang cenderung menjaga utang pada level yang
mengoptimalkan biaya modal sejalan dengan prediksi Trade-Off Theory terkait optimal
capital structure.

Penelitian oleh (Arhinful et al., 2025) memperkuat sekaligus menyoroti dimensi
Trade-off Theory, studi pada 750 perusahaan non-keuangan yang terdaftar di New York
Stock Exchange menemukan bahwa konfigurasi struktur modal yang spesifik dan terukur
yaitu dengan proporsi utang sebesar 70, 62, 8%, dan 50% secara signifikan meningkatkan
Return on Assets (ROA), dan Return on Equity (ROE). Artinya, keseimbangan optimal
antara utang dan ekuitas bukan hanya konsep teoritis, melainkan dapat diukur secara nyata
dalam praktik manajemen keuangan perusahaan.

Dalam konteks pasar berkembang, penelitian menggunakan metode dynamic
panel menemukan bahwa utang dalam jumlah moderat meningkatkan profitabilitas melalui
manfaat tax shield dan efek pengawasan terhadap manajemen, namun utang yang
berlebihan justru merusak arus kas operasional perusahaan (Eke & Akperi, 2025). Isu yang
kini banyak diperdebatkan adalah hubungan antara leverage dan profitabilitas yang
ternyata tidak selalu bersifat linier. Penelitian terbaru menggunakan metode panel
threshold regression menemukan bahwa terdapat titik batas tertentu yang membagi
perilaku perusahaan menjadi dua pola berbeda, dimana /everage berdampak negatif
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terhadap profitabilitas dengan intensitas yang berbeda tergantung pada jatuh tempo utang
dan ukuran perusahaan (Alabdul Karim et al., 2024). Isu ini semakin relevan bagi
perusahaan non-keuangan di Indonesia, terutama setelah kenaikan suku bunga acuan pasca-
pandemi yang membuat biaya utang meningkat dan titik optimal /everage bergeser ke arah
yang lebih konservatif.

2.2 Pecking Order Theory

Menurut pecking order theory keputusan pendanaan perusahaan disusun sesuai
urutan prioritas tertentu pertama perusahaan menggunakan dana internal, lalu kedua dengan
menggunakan utang dan terakhir dengan menerbitkan saham ketika tidak ada sumber
lainnya yang tersedia. Teori ini berasumsi bahwa dana internal lebih diutamakan karena
dapat mengurangi ketidakseimbangan struktur modal dan menghindarkan perusahaan
ketergantungan pada sumber pembiayaan eksternal. Ketiga jenis sumber pendanaan
tersebut akan memengaruhi keputusan perusahaan karena masing-masing akan
menimbulkan biaya penerbitan, biaya transaksi, dan biaya bunga (Akhtar et al., 2022;
Ngatno et al., 2021).

Penelitian oleh (Nazir et al., 2021) sejalan dengan pecking order theory,
penelitian menemukan adanya pengaruh negatif antara pembiayaan utang memberikan dan
kinerja perusahaan di Pakistan Stock Exchange. Secara teoritis, hasil penelitian
menunjukkan bahwa hal tersebut berdampak buruk terhadap profitabilitas mereka setiap
kali perusahaan manufaktur berutang. Penelitian oleh (Hussein, 2020) juga konsisten
dengan pecking order theory, perusahaan yang memiliki laba menggunakan utang lebih
sedikit dibanding perusahaan yang tidak menghasilkan laba.

Studi pada perusahaan di Vietnam menemukan bahwa perusahaan yang lebih
efisien dan menguntungkan secara bertahap mengurangi penggunaan utang seiring
meningkatnya kemampuan mereka mendanai kegiatan usaha dari dalam, yang konsisten
dengan prediksi Pecking Order Theory (Nguyen et al., 2025). Penelitian pada perusahaan
kecil hingga menengah di Afrika tahun 2025 mengkonfirmasi bahwa semakin tinggi
profitabilitas perusahaan, semakin rendah penggunaan utangnya, pola yang persis seperti
yang diprediksi Pecking Order Theory, meski dengan penyesuaian tertentu karena
tingginya ketidakpastian di pasar berkembang (Kounouwewal & Azon, 2025)

Isu terkini yang relevan adalah apakah Pecking Order Theory masih berlaku di
tengah kondisi suku bunga tinggi pasca-2022. Ketika biaya utang meningkat tajam, selisih
antara biaya dana internal dan utang eksternal semakin besar, yang secara logis
memperkuat preferensi perusahaan terhadap laba ditahan. Penelitian terbaru pada
perusahaan di pasar berkembang menegaskan bahwa Pecking Order Theory tetap relevan
sebagai dasar pemahaman keputusan pendanaan, dan bahwa pilihan struktur modal yang
tepat tidak hanya memengaruhi kinerja keuangan tetapi juga daya saing perusahaan di pasar
yang terus berubah. (Nduru & Ananda, 2025).

2.3 Agency Cost Theory

Teori keagenan menyatakan bahwa perbedaan kepentingan antara pemilik
perusahaan (principal) dan manajer (agent) dapat menimbulkan konflik, karena manajer
tidak selalu bertindak untuk memaksimalkan keuntungan pemegang saham.
Ketidaksejajaran tujuan tersebut memunculkan biaya keagenan, yaitu pengorbanan yang
timbul akibat asimetri informasi, perbedaan preferensi, serta potensi penyalahgunaan aset
perusahaan. Salah satu cara untuk menekan biaya keagenan adalah melalui penggunaan
utang.

526



oh NCBMA 2025 (Universitas Pelita Harapan, Indonesia)
“Unpacking Sustainability in Business: Enlightenment for the Future”
16 April 2026, Tangerang.

Penelitian empiris modern menunjukkan relevansi teori ini dalam konteks pasar
berkembang. (Dabboussi, 2024) menemukan bahwa struktur utang dapat menjelaskan
bagaimana agency costs memengaruhi keputusan dividen dan kinerja perusahaan. Temuan
penelitian mengindikasi bahwa utang berfungsi sebagai alat disiplin, mengurangi ruang
bagi manajemennya untuk menggunakan free cash flow secara tidak efisien, sehingga
mengarah pada peningkatan kinerja perusahaan jika diatur dengan benar. Temuan ini
memperkuat gagasan (Jensen, 1986) bahwa utang dapat menjadi mekanisme pengurangan
agency problem dalam perusahaan non-keuangan.

Selaras dengan itu, (Ahmed, 2023) menemukan bahwa hubungan antara
struktur modal dan kinerja sangat dipengaruhi oleh tingkat agency costs. Ketika agency
costs tinggi, pengaruh leverage cenderung negatif karena manajer menggunakan dana
secara tidak efisien, tetapi ketika utang digunakan untuk mengontrol perilaku manajemen
melalui kewajiban disiplin pembayaran, leverage justru dapat meningkatkan efisiensi
operasional dan kinerja perusahaan. Penelitian ini menegaskan bahwa utang dapat
mengurangi konflik keagenan apabila digunakan secara moderat dan dilengkapi dengan
pengawasan serta covenant yang tepat.

Temuan ini juga relevan di konteks Indonesia. Penelitian pada perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020—-2022 menemukan
bahwa meskipun struktur modal dapat berdampak negatif terhadap kinerja keuangan, biaya
keagenan justru berperan sebagai faktor pemoderasi yang positif. Artinya, ketika
perusahaan menggunakan utang secara tepat, tekanan dari kewajiban utang tersebut
mendorong manajemen untuk mengelola aset lebih efisien sehingga kinerja perusahaan
membaik (Pranata & Nugraha, 2025). Isu yang kini berkembang dalam literatur adalah
bahwa fungsi pengawasan utang ini ternyata tidak bekerja sama pada semua jenis utang.
Penelitian empiris menemukan bahwa rasio total utang terhadap ekuitas dan rasio utang
jangka panjang terhadap aset memiliki hubungan negatif dan signifikan dengan biaya
keagenan, sementara rasio utang jangka pendek terhadap aset justru memiliki hubungan
positif dengan biaya keagenan (Adogbeji & Ohidoa, 2025). Ini berarti utang jangka panjang
lebih efektif dalam menekan perilaku manajer yang boros, sementara utang jangka pendek
yang terlalu tinggi justru dapat memperburuk masalah keagenan karena manajer terdorong
mengambil keputusan jangka pendek yang tidak selalu sejalan dengan kepentingan
pemegang saham.

2.4 Hubungan Antar Variabel
2.4.1 Short-Term Debt dan Return on Assets

Short-term debt merupakan utang jangka pendek yang harus dilunasi dalam
kurun waktu kurang dari satu tahun. Penggunaan utang jangka pendek yang tinggi
cenderung meningkatkan risiko likuiditas dan refinancing karena kewajiban
pembayaran bunga dan pokok harus dipenuhi dalam jangka waktu yang relatif singkat.
Kondisi ini dapat memberikan tekanan terhadap arus kas perusahaan dan pada akhirnya
memengaruhi efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba, yang tercermin pada
Return on Assets (ROA).

Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan lebih memilih penggunaan
dana internal dibandingkan utang. Namun, ketika dana internal tidak mencukupi,
perusahaan cenderung memilih utang jangka pendek karena dinilai lebih aman dan
memiliki biaya informasi yang lebih rendah. Meskipun demikian, ketergantungan yang
berlebihan pada short-term debt dapat menurunkan efisiensi pengelolaan aset akibat
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meningkatnya tekanan likuiditas dan risiko refinancing, sehingga berpotensi
menurunkan ROA (Della Seta et al., 2020; Friewald et al., 2022).

Menurut 7Trade-Off Theory, penggunaan short-term debt dapat meningkatkan
profitabilitas melalui manfaat tax shield dan fleksibilitas likuiditas jangka pendek yang
mendukung pembiayaan modal kerja. Namun, apabila proporsi short-term debt terlalu
besar, biaya keuangan dan risiko likuiditas yang timbul akan melebihi manfaatnya,
sehingga berdampak negatif terhadap kemampuan perusahaan dalam mengonversi aset
menjadi laba.

Dari perspektif Agency Cost Theory, utang jangka pendek dapat berfungsi
sebagai mekanisme disiplin bagi manajemen karena jatuh tempo yang cepat memaksa
manajer menjaga arus kas dan menghindari pemborosan. Namun, tekanan jangka
pendek yang berlebihan juga dapat membatasi ruang manajemen dalam
mengoptimalkan penggunaan aset, sehingga berpotensi menurunkan ROA (Djuaeriah
& Winarta, 2022).

Penelitian oleh (Nazir et al., 2021) menemukan bahwa short-term debt memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap ROA perusahaan manufaktur di Pakistan.
Berdasarkan penelitian (Akhtar et al., 2021) juga menyimpulkan adanya penggunaan
short-term debt yang tinggi menyebabkan menurunnya ROA perusahaan karena
meningkatkan risiko refinancing. Penelitian oleh (Le Phan, 2020) juga menunjukkan
bahwa short-term debt memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap ROA, beban
likuiditas dan refinancing risk yang timbul dari utang jangka pendek akan menekan
kemampuan menghasilkan laba operasional.

Maka, hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu:
Hi: Short-term debt berpengaruh negatif terhadap ROA.

2.4.2 Short-Term Debt dan Net Profit Margin

Short-term debt juga berpengaruh terhadap Net Profit Margin (NPM), yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari penjualan.
Penggunaan utang jangka pendek meningkatkan beban bunga yang harus dibayar dalam
periode yang relatif singkat, sehingga secara langsung menekan laba bersih perusahaan
dan menurunkan margin keuntungan.

Berdasarkan Pecking Order Theory, utang jangka pendek digunakan sebagai
alternatif pendanaan ketika dana internal tidak mencukupi. Namun, ketergantungan yang
tinggi pada short-term debt meningkatkan tekanan pembayaran bunga dalam jangka
pendek yang dapat mengurangi laba bersih yang dihasilkan dari aktivitas operasional
perusahaan (Della Seta et al., 2020; Friewald et al., 2022).

Menurut Trade-Off Theory, short-term debt dapat meningkatkan profitabilitas
melalui manfaat tax shield dan fleksibilitas pendanaan operasional. Akan tetapi, ketika
biaya bunga dan risiko likuiditas lebih besar dibandingkan manfaatnya, maka
penggunaan short-term debt justru akan menurunkan efisiensi operasional dan margin
laba bersih Perusahaan yang tercermin pada penurunan NPM.

Selain itu, dari perspektif Agency Cost Theory, utang jangka pendek
memberikan tekanan disiplin pada manajemen untuk mengendalikan biaya dan menjaga
arus kas. Namun, tekanan pembayaran yang terlalu cepat dapat memaksa perusahaan
melakukan penghematan berlebihan atau menunda aktivitas operasional yang produktif;,
sehingga berdampak negatif terhadap laba bersih dan NPM (Djuaeriah & Winarta,
2022).
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Selain itu, studi empiris oleh (Fitrilia & Nilwan, 2025) menunjukkan bahwa
pengelolaan utang jangka pendek berdampak pada kemampuan perusahaan menjaga
margin laba bersih. Secara logis, peningkatan short-term debt akan meningkatkan
current liabilities, menekan rasio likuiditas, dan akhirnya berpotensi menurunkan NPM.

Maka, hipotesis penelitian ini adalah:
Hy: Short-term debt berpengaruh negatif terhadap NPM.

2.4.3 Long-Term Debt dan Return on Assets

Long-term debt merupakan kewajiban jangka panjang yang digunakan
perusahaan untuk membiayai investasi aset tetap dan ekspansi usaha, seperti pembelian
mesin, pembangunan fasilitas produksi, dan proyek jangka panjang lainnya (Nazir et al.,
2021; Akhtar et al., 2022). Karena ROA mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari seluruh aset yang dimiliki, maka penggunaan long-term debt
memiliki keterkaitan langsung dengan tingkat efisiensi pemanfaatan aset tersebut.

Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan akan menggunakan long-term
debt ketika sumber dana internal dan pendanaan jangka pendek tidak lagi mencukupi.
Namun, penggunaan utang jangka panjang menimbulkan beban bunga yang bersifat
tetap dan berjangka panjang, sehingga dapat menekan laba bersih yang dihasilkan dari
aset perusahaan. Apabila aset yang dibiayai oleh long-term debt tidak mampu
menghasilkan return yang lebih tinggi daripada biaya utangnya, maka efisiensi
penggunaan aset akan menurun dan tercermin pada rendahnya ROA.

Menurut Trade-Off Theory, perusahaan akan berusaha menyeimbangkan
manfaat utang berupa tax shield dengan biaya yang timbul, seperti biaya kebangkrutan
dan risiko finansial. Dalam konteks ROA, penggunaan long-term debt dapat
meningkatkan kinerja aset jika dana tersebut digunakan secara produktif. Namun, ketika
proporsi long-term debt terlalu tinggi, beban bunga dan risiko kegagalan pembayaran
pokok akan menurunkan laba relatif terhadap total aset, sehingga ROA cenderung
menurun (Bui, 2023).

Dari perspektif Agency Cost Theory, utang jangka panjang dapat berfungsi
sebagai alat disiplin bagi manajemen agar lebih efisien dalam mengelola aset
perusahaan. Namun demikian, long-term debt juga dapat menciptakan biaya agensi
tambahan, seperti pembatasan fleksibilitas manajer dalam mengambil keputusan
investasi dan inovasi, yang pada akhirnya dapat menurunkan efektivitas pemanfaatan
aset perusahaan (Sdiq, 2022; Ahmed, 2024).

Penelitian (Nazir et al., 2021) menunjukkan adanya pengaruh negatif dari /ong-
term debt atas ROA. Penelitian (Akhtar et al.,2022) juga menyimpulkan long-term debt
yang terlalu tinggi akan mengurangi kinerja ROA perusahaan non-keuangan di Pakistan.
Sama halnya dengan (Le Duc Hoang, 2020) long-term debt berpengaruh negatif
terhadap profitabilitas ROA, proporsi LTD yang tinggi membebani hasil investasi,
perusahaan lebih rentan biaya bunga dan efek /everage jangka panjang. Sedangkan,
(Atuilik et al., 2024) menunjukkan adanya pengaruh negatif dan signifikan long-term
debt atas ROA, long-term debt menimbulkan tingginya risiko likuiditas dan biaya bunga
sehingga dapat mengurangi laba dan menurunkan kinerja profitabilitas perusahaan.

Maka, hipotesis penelitian ini adalah:
Hs: Long-term debt berpengaruh negatif terhadap ROA.
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2.4.4 Long-Term Debt dan Net Profit Margin

Net Profit Margin (NPM) menggambarkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih dari aktivitas penjualannya. Berbeda dengan ROA yang
berfokus pada efisiensi aset, NPM lebih sensitif terhadap struktur biaya dan beban
keuangan, termasuk beban bunga yang berasal dari long-term debt.

Menurut Pecking Order Theory, penggunaan long-term debt menjadi pilihan
ketika sumber dana internal telah terbatas. Namun, utang jangka panjang membawa
konsekuensi berupa pembayaran bunga dalam jangka waktu panjang, yang secara
langsung mengurangi laba bersih perusahaan. Beban bunga ini tidak selalu diimbangi
oleh peningkatan pendapatan penjualan, sehingga margin laba bersih perusahaan dapat
menurun.

Dalam kerangka Trade-Off Theory, long-term debt dapat meningkatkan nilai
perusahaan melalui manfaat pajak (tax shield). Namun, apabila jumlah long-term debt
melebihi tingkat optimal, biaya bunga dan risiko kebangkrutan akan meningkat dan
menekan laba bersih yang dihasilkan dari penjualan. Kondisi ini menyebabkan NPM
menurun karena proporsi laba bersih terhadap penjualan semakin kecil (Bui, 2023).

Sementara itu, dari sudut pandang Agency Cost Theory, long-term debt dapat
mendorong disiplin manajemen melalui kewajiban kontraktual. Namun, pembatasan
yang melekat pada utang jangka panjang, seperti debt covenant, dapat membatasi
fleksibilitas manajemen dalam menentukan strategi harga, pemasaran, atau inovasi
produk. Hal tersebut berpotensi meningkatkan biaya operasional atau menekan
pertumbuhan penjualan, yang pada akhirnya berdampak negatif terhadap NPM (Ahmed,
2024).

Penelitian (Nazir et al., 2021) menunjukkan adanya pengaruh negatif dari /ong-
term debt atas NPM. Penelitian (Atuilik et al., 2024) menunjukkan adanya pengaruh
negatif dan signifikan long-term debt atas NPM, long-term debt menimbulkan tingginya
risiko likuiditas dan biaya bunga sehingga dapat mengurangi laba dan menurunkan
kinerja profitabilitas perusahaan. Penelitian (Akhtar et al., 2022) juga menyimpulkan
long-term debt yang terlalu tinggi akan mengurangi kinerja NPM perusahaan non-
keuangan di Pakistan.

Maka, hipotesis penelitian ini adalah:
Ha: Long-term debt berpengaruh negatif terhadap NPM

3. Metode Penelitian
3.1 Data
Sampel data diambil dari Refinitiv mencakup perusahaan non-keuangan di Indonesia
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2015 hingga 2024. Data
dilakukan winsorizing 1% sampai 5% untuk menghilangkan data ekstrim dengan membatasi
nilai-nilai yang terlalu tinggi atau terlalu rendah tanpa menghilangkan observasi, sehingga
ukuran sampel tetap terjaga dan distorsi akibat outlier dapat dikurangi (Zubedi et al., 2022).

3.2 Model Empiris
Model Regresi dalam penelitian ini yaitu:

Model 1:
ROAit =a+ ﬁ]_STDit + ,BzLTDit + B3TANGit + ﬂ4GROWTHlt + ﬁSSIZEit + €it
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Model 2:

NPM;, = a + B,STD;; + B,LTD;, + BsTANG;, + B,GROWTH;, + BsSIZE;, + €;;

Keterangan:
Variabel Deskripsi Operasionalisasi Variabel
Kinerja Keuangan Variabel dependen Net Income
(Profitabilitas) (Y) ROA = o ots
Net Income
NPM = ——————
Sales
Short-Term Debt (STD) Variabel independen STD Short — term Debt
h Total Assets
Long-Term Debt (LTD) Variabel independen LTD Long — term Debt
"~ Total Assets
Tangibility (TANG) Variabel kontrol NG Net Fixed Asset
"~ Total Assets
Sales Growth (GROWTH) Variabel kontrol (Sales, — Sales,_;)
Growth = =

Sales;_4

Firm Size (SIZE)

Variabel kontrol

SIZE = Log (Total Sales)

4. Hasil dan Diskusi
4.1 Statistik Deskriptif

Data dilakukan winsorizing 1% untuk ROA, STD, LTD, TANG dan Firm Size serta
winsorizing 5% untuk variabel GROWTH dan NPM. Data statistik deskriptif dari setiap
variabel setelah winsorizing digambarkan dalam tabel berikut:

Variabel | Obs Mean Std. Dev. | Minimum | Maximum
ROA 6506 0,0238 0,1218 -0,5813 0,3955
NPM 6468 | -0,0176 0,2846 -0,9314 0.3443
STD 6053 0,1339 0,1656 0,0000 0,9630
LTD 5721 0,1538 0,1799 0,0000 0,9496
TANG 6497 0,3771 0,2631 0,0005 0,9185
SG 6425 0,1186 0,3821 -0,4917 1,1851
FS 6504 12,920 3,3185 4,0289 18,2575

4.2 Hasil dan Interpretasi Empiris

Hasil Regresi Data Panel
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. ROA NPM

Variabel Independen Coef. P-value Coef. P-value
STD -0.2305 0.000 | -0.4753 0.000
LTD -0.1636 0.000 | -0.3111 0.000
TANG -0.1214 0.002 | -0.2084 0.000
SALES GROWTH 0.0629 0.000 0.1437 0.000
FIRM SIZE -0.0053 0.040 0.0058 0.548
Constant 0.1900 0.000 0.2407 0.040
Adj. R-Squared 0.1992 0.1498
Prob > F 0.0000 0.0000

Berdasarkan tabel di atas hasil regresi data panel menunjukkan bahwa Short- Term
Debt (STD) memiliki koefisien —0,2305 pada ROA dengan p-value 0.000. Koefisien
negatif ini menunjukkan bahwa peningkatan STD menurunkan profitabilitas dari sisi
pengelolaan aset. Nilai p-value yang kurang dari 5% menunjukkan bahwa variabel STD
berpengaruh signifikan terhadap ROA. Dengan demikian, dapat disimpulkan semakin
tinggi proporsi short-term debt terhadap total aset perusahaan maka akan menurunkan
ROA, maka H; yang menyatakan Short-term debt berpengaruh negatif terhadap ROA
didukung.

Short-term debt memiliki frekuensi pembayaran rutinan yang memaksa perusahaan
agar menyisihkan kas dan setara kasnya untuk pembayaran utang jangka pendek dengan
porsi yang cukup besar. Hal ini akan membebani aset perusahaan sebagai sumber daya,
karena dana kas yang tersedia menjadi kurang produktif akibat dialokasikan untuk
pembayaran utang jangka pendek. Dengan demikian, likuiditas perusahaan menurun dan
kas tidak dapat digunakan secara optimal untuk investasi pembelian aset produktif yang
diperlukan dalam mendukung pertumbuhan bisnis. Ini memengaruhi laba bersih dan
menurunkan ROA karena beban bunga yang rutin. (A. M. Ahmed et al., 2023; F. Ahmed
et al., 2024; Nkansah, 2025). Short-term debt menjadikan manajemen fokus pada
pembayaran utang dan bagaimana mempertahankan perusahaan bukan pada efisiensi
penggunaan aset, sehingga manajemen akan memprioritaskan pembayaran kewajiban
jangka pendek harian, mengurangi inovasi produk dan layanan, mengurangi investasi pada
aset produktif atau investasi lainnya yang produktif sehingga ekspansi operasional akan
sulit karena pengelolaan aset yang tidak optimal sehingga ROA perusahaan menurun
(Jiang, 2023).

Hasil penelitian selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh (Nazir et al., 2021)
yang mengindikasikan adanya pengaruh negatif atas short-term debt terhadap ROA
perusahaan manufaktur di Pakistan. Berdasarkan penelitian (Akhtar et al., 2021) juga
menyimpulkan adanya penggunaan short-term debt yang tinggi mengurangi ROA
menyebabkan menurunnya profitabilitas perusahaan karena meningkatkan risiko
refinancing. Penelitian tidak selaras dengan hasil penelitian oleh (Widuri et al., 2022)
mengindikasi efek positif utang jangka pendek terhadap ROA, karena bunga utang jangka
pendek lebih rendah dan dapat digunakan untuk mendanai aktivitas produktif jangka
pendek.

Short-Term Debt (STD) memiliki koefisien -0,4753 pada NPM dengan
p-value masing-masing 0.000. Koefisien negatif ini menunjukkan bahwa peningkatan STD
menurunkan margin laba. Nilai p-value yang kurang dari 5% menandakan pengaruh STD
signifikan terhadap Net Profit Margin. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
semakin tinggi proporsi short-term debt terhadap margin laba maka akan menurunkan Net
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Profit Margin maka H> yang menyatakan Short-term debt berpengaruh negatif terhadap
NPM didukung.

NPM secara langsung akan terpengaruh oleh beban bunga karena NPM menghitung
efisiensi beban yang dikeluarkan perusahaan hingga menghasilkan laba. Ketika
penggunaan short-term debt terlalu besar maka beban bunga yang ditimbulkan juga akan
tinggi sehingga secara langsung akan mempengaruhi laba bersih perusahaan (Nguyen et
al., 2023). Hasil penelitian selaras dengan penelitian oleh (Nazir et al., 2021) menemukan
bahwa short-term debt berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
manufaktur di Pakistan, hal ini dikarenakan short-term debt menimbulkan biaya yang besar
dan harus cepat dilunasi sehingga mengurangi laba.

Ketika perusahaan tidak memiliki dana lagi, perusahaan akan menggunakan short-
term debt karena dinilai lebih aman dan biaya informasinya rendah. Namun jika terlalu
bergantung pada short-term debt akan menimbulkan risiko likuiditas karena biaya bunga
dibayar lebih cepat, sehingga akan menurunkan laba perusahaan (Clark & Park, 2023; Della
Seta et al., 2020; Jiang, 2023).

Menurut Trade-Off Theory, short-term debt dapat meningkatkan profitabilitas seperti
ROA atau NPM. Utang jangka pendek memberikan manfaat tax shield serta fleksibilitas
likuiditas yang lebih tinggi, sehingga memungkinkan perusahaan memanfaatkan utang
secara lebih efisien untuk membiayai kebutuhan modal kerja dan aktivitas operasional.
Namun, dalam konteks perusahaan non keuangan di Indonesia, menunjukkan bahwa
penggunaan utang sering kali tidak dikelola dengan baik sehingga melewati titik optimal,
pada titik tersebut pendanaan utang hanya membebani perusahaan dengan biaya bunga
yang timbul dan tidak sebanding dengan fax shield yang diberikan (Bui, 2023).

Selain itu, dari sudut Agency Cost Theory, utang jangka pendek memberikan tekanan
disiplin pada manajemen karena jatuh tempo utang yang cepat memaksa manajer untuk
menjaga arus kas dan menghindari pemborosan (Djuaeriah & Winarta; 2022). Short-term
debt jatuh tempo dalam waktu dekat, sehingga perusahaan harus menjaga arus kas yang
signifikan agar mampu membayar utang. Tekanan ini mengharuskan manajemen untuk
memprioritaskan pembayaran kewajiban daripada investasi produktif, yang menghambat
pertumbuhan ROA dan menekan margin laba bersih (NPM). Selain itu, STD harus
diperpanjang atau diganti, manajemen menghadapi risiko refinancing. Jika perpanjangan
gagal atau utang baru lebih mahal, biaya keuangan bisa meningkat drastis, menekan NPM
dan ROA. Sehingga, meskipun awalnya utang bisa mendisiplinkan, beban likuiditas jangka
pendek ini bisa menurunkan profitabilitas.

Hasil regresi data panel menunjukkan bahwa Long-Term Debt (LTD) memiliki
koefisien —0,1636 terhadap ROA dengan p-value 0.000. Koefisien negatif ini menunjukkan
bahwa peningkatan LTD menurunkan profitabilitas dari sisi pengelolaan aset. Nilai p-value
yang kurang dari 5% menandakan pengaruh signifikan terhadap ROA. Long-term debt
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas ROA, maka ketika semakin
tinggi proporsi long-term debt terhadap total aset perusahaan maka akan menurunkan
profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, H3 yang menyatakan Long-term debt
berpengaruh negatif terhadap ROA didukung.

Long-term debt menimbulkan komitmen jangka panjang sehingga durasi
pembayarannya pun cukup panjang, karena itu perusahaan harus membayar biaya bunga
selama periode yang lebih lama dibandingkan short-term debt. Karena pembayaran bunga
menyebar dalam jangka waktu yang panjang, akumulasi biaya bunga ini bisa menggerus
laba bersih yang dihasilkan dari aset. Jika return atas investasi yang didanai oleh LTD tidak
cukup tinggi (maka beban bunga akan melebihi manfaat investasi sehingga menurunkan
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ROA. Dengan menggunakan LTD, perusahaan meningkatkan risiko finansial jangka
panjang, semakin banyak utang jangka panjang, semakin besar kewajiban tetap (fixed
obligation) yang harus dipenuhi, baik dari pokok maupun bunga. Kondisi ini memperbesar
risiko stres keuangan jika arus kas masa depan tidak stabil (Bhunia & Mukhuti, 2012).
Selaras dengan temuan yang diteliti oleh (Nkansah, 2025) yang menunjukkan bahwa long-
term debt secara signifikan menurunkan profitabilitas (ROA) setelah memperhitungkan
efek beban bunga dan risiko keuangan jangka panjang. Penelitian oleh (Atuilik et al., 2024)
juga menunjukkan adanya pengaruh long-term debt terhadap ROA bersifat negatif dan
signifikan.

Hasil regresi data panel menunjukkan bahwa Long-Term Debt (LTD) memiliki
koefisien —0,3111 terhadap NPM dengan p-value 0.000. Koefisien negatif ini menunjukkan
bahwa peningkatan LTD menurunkan profitabilitas dari sisi laba. Nilai p-value yang
kurang dari 5% menandakan pengaruh signifikan terhadap NPM. Long-term debt memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap margin laba NPM, maka ketika semakin tinggi
proporsi long-term debt terhadap laba perusahaan maka akan menurunkan Net Profit
Margin. Dengan demikian, Hs4 yang menyatakan Long-term debt berpengaruh negatif
terhadap NPM didukung.

Long-term debt mengakibatkan interest expense yang bersifat tetap periode yang
panjang, sehingga ketika tingkat /everage meningkat, porsi biaya finansial yang menjadi
beban perusahaan juga meningkat. Kondisi ini akan mengurangi laba bersih dan menekan
Net Profit Margin. (Nkansah, 2025; Pradana & Imelda, 2023). Penggunaan long-term debt
meningkatkan risiko /everage jangka panjang dan memunculkan potensi distress yang
dapat mengurangi profitabilitas perusahaan, (Arhinful & Radmehr, 2023). Selaras dengan
temuan yang dilakukan oleh (Atuilik et al., 2024) dimana menunjukkan bahwa LTD
berpengaruh negatif terhadap NPM. Penelitian (Nazir et al., 2021) juga menunjukkan
adanya pengaruh negatif dari LTD terhadap NPM, karena LTD yang tinggi akan
mengurangi NPM, sehingga perusahaan akan kesulitan untuk memperbaiki kegiatan
operasionalnya.

Ketika perusahaan sudah habis kapasitas short-term debt maka perusahaan akan
beralih kepada /long-term debt. Namun, beban bunga yang besar dan berjangka panjang
dapat mengurangi laba bersih dan memperbesar risiko keuangan perusahaan. Penggunaan
long-term debt yang tinggi dalam struktur modal akan menimbulkan keterbatasan untuk
manajer dalam mengalokasikan dananya untuk inovasi produk baru atau investasi baru, hal
ini dikarenakan long-term debt menimbulkan konsekuensi yaitu beban bunga yang terus
menerus sehingga mengurangi laba (Akhtar et al., 2022).

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan perspektif Trade-Off Theory, yang
menjelaskan bahwa peningkatan long-term debt (LTD) dapat menyebabkan penurunan
profitabilitas. Kondisi ini terjadi ketika perusahaan telah melewati titik optimal struktur
modal, di mana manfaat tax shield dari penggunaan utang tidak lagi mampu mengimbangi
peningkatan biaya utang jangka panjang. Karena LTD menambah kewajiban jangka
panjang, perusahaan harus menjamin arus kas di masa depan untuk membayar bunga dan
pokok. Jika arus kas operasional tidak cukup kuat, maka ROA akan menurun karena aset
dibebani biaya bunga besar. Untuk ROE, utang jangka panjang bisa menekan pengembalian
ekuitas karena sebagian besar laba harus dialokasikan ke pembayaran utang, dan risiko
meningkat jika gagal bayar. (Bui, 2023).

Hasil penelitian juga secara empiris sesuai dengan Agency Cost Theory, karena utang
jangka panjang menekan kebebasan manajer, memperketat kontrol eksternal, dan memaksa
prioritas pembayaran utang daripada pertumbuhan ekuitas. Semakin tinggi agensi cost,
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leverage (termasuk long-term) bisa menurunkan kinerja perusahaan karena manajer
menghindari proyek berisiko, memilih investasi lebih aman, dan mengalokasikan arus kas
untuk memenuhi kewajiban jangka panjang daripada ekspansi. (S. R. Sdiq, 2022). Beban
bunga dan kontrol kreditur jangka panjang membatasi fleksibilitas manajerial dan ruang
manajer untuk menghasilkan laba tinggi dari ekuitas (F. Ahmed, 2024). Manajer yang
terikat dengan kewajiban jangka panjang cenderung bersikap lebih berhati-hati dalam
memilih proyek investasi, serta menghindari pengambilan risiko yang lebih besar karena
adanya kekhawatiran terhadap potensi gagal bayar. Kondisi ini mendorong manajer untuk
lebih memprioritaskan proyek yang menghasilkan arus kas stabil guna memenuhi
kewajiban pembayaran utang, yang pada akhirnya dapat menekan return on equity (ROE).
Selain itu, pengawasan dari kreditur jangka panjang (covenant, persyaratan laporan) bisa
menambah cost of control atau monitoring yang merupakan bagian dari agency cost.

Koefisien tangibility bernilai negatif serta signifikan atas ROA dan NPM, maka ketika
semakin tinggi proporsi aset tetap terhadap total asetnya maka profitabilitas akan semakin
menurun. Perusahaan dengan aset tetap yang tinggi memiliki kecenderungan
menggunakannya sebagai jaminan untuk berutang, sehingga menyebabkan short-term debt
dan long-term debt menjadi lebih besar. Sehingga, tanpa kontrol dari tangibility pengaruh
short-term debt dan long-term debt terhadap profitabilitas ROA dan NPM akan menjadi
bias karena pengaruh dari aset tetap (Oemar, 2020).

Koefisien sales growth bernilai positif dan signifikan terhadap ROA dan NPM
mengindikasikan adanya pertumbuhan penjualan mendorong profitabilitas. Perusahaan
yang penjualannya meningkat setiap tahunnya cenderung memiliki margin atau efisiensi
lebih baik. Sales growth tidak hanya memengaruhi profitabilitas, tapi juga bisa
memengaruhi struktur utang, hal ini dikarenakan perusahaan dengan pertumbuhan tinggi
cenderung memiliki intensi berutang lebih untuk ekspansi. Jika tidak dikontrol, pengaruh
utang terhadap profitabilitas dapat menjadi bias karena pengaruh pertumbuhan
(Ayuningtyas, 2025). Sejalan dengan penelitian oleh (Pertiwi & Susanti, 2025) struktur
modal perusahaan property/real estate, growth digunakan sebagai variabel kontrol bersama
dengan firm size dan tangibility.

Koefisien firm size menunjukkan pengaruh negatif terhadap ROA dan tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap NPM. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin besar
ukuran perusahaan non-keuangan di Indonesia, efisiensi penggunaan aset dalam
menghasilkan laba cenderung menurun akibat meningkatnya kompleksitas operasional dan
biaya pengelolaan aset. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Putri dan Wahyudi, 2022) yang
menemukan pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap ROA. Sementara itu, tidak
signifikannya pengaruh firm size terhadap NPM mendukung penelitian (Sari dan
Handayani, 2021) serta (Puri, 2024) yang menyatakan bahwa margin laba lebih dipengaruhi
oleh efisiensi operasional dibandingkan skala perusahaan. Oleh karena itu, firm size lebih
tepat digunakan sebagai variabel kontrol dalam analisis struktur utang perusahaan.

Secara keseluruhan pengaruh variabel independen terhadap profitabilitas dapat dilihat
dari nilai koefisien determinasinya. Model ROA memiliki koefisien determinasi 0,1992
atau 19,92%, sedangkan model NPM memiliki 0,1498 atau 14,98% sedangkan sisa
persentasi lainnya dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukan dalam penelitian
ini.
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5. Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar selama periode
2015-2024, dapat disimpulkan bahwa:

1.

Short-term debt (STD) memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap Return on
Assets (ROA) dan Net Profit Margin (NPM), artinya peningkatan proporsi utang jangka
pendek akan menekan likuiditas, meningkatkan risiko refinancing, serta mengalihkan
fokus manajemen pada pembayaran utang jangka pendek dibandingkan pada optimalisasi
pengelolaan aset dan efisiensi pengeluaran beban.

Long-term debt (LTD) juga memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap ROA dan
NPM. Temuan tersebut mengindikasi bahwa LTD menimbulkan komitmen jangka panjang
yang membebankan perusahaan dari sisi beban bunga jangka panjang, risiko leverage yang
meningkat, serta ketidaksesuaian antara return proyek dan cost of debt dapat menekan
kinerja keuangan perusahaan dalam jangka panjang. Sehingga jika proporsi LTD terlalu
tinggi dalam struktur modal perusahaan akan berpotensi menurunkan kinerja
profitabilitasnya.
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LAMPIRAN
1. Statistik Deskriptif
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
roa 6,506 .8237938 .1218228 -.5813329 3955453
npm 6,468 -.0176181 .2846021 -.9314669 .3443037
std 6,053 .1338895 .1656166 e 9629604
1td 5,721 .1538112 .1799931 <] .9495764
tang 6,497 .3771172 .263142 .0004548 .9185048
salesgrowth_ 6,425 .1186389 .3821338 -.4916911 1.185093
firmsize 6,504 12.92064 3.318557 4.028911 18.25745
2. Uji Hausman - ROA
. hausman fe re
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
std -.2305186 -.2270664 -.0034522 .0055083
1td -.1636204 -.1613467 -.0022737 .00851015
tang -.1214366 -.05e123 -.0713136 . 0083404
salesgrowth_ .0629698 .0630846 -.0001148 .0005747
firmsize -.0853256 -.0018477 -.0042779 .0823418
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 87.34
Prob>chiz = 0.0000
3. Uji Hausman — NPM
. hausman fe re
— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference 5.E.
std -.4753275 -.4314521 -.8438754 .8139369
1td -.31118686 -.27432 -.08368667 .@129e13
tang -.2884252 -.1lellae7s -.1873174 .8210668
salesgrowth_ .1437832 . 1427615 .8e1e217 .8e15918
firmsize -.8e58364 .8e15839 -.08742e4 .8858213
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

chi2(5)

Prob>chi2

48.64
©.0e00

difference in coefficients not systematic

(b-B)"[(V_b-v_B)*(-1)1(b-B)
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4. Uji Chow Test — ROA

chi2(771)
Prob > chi2

5087.98
6.0000

5. Uji Chow Test - NPM

chi2(771)
Prob > chi2

5les.s83
g.eee8

7. Uji Heteroskedastisitas — ROA

Xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i

12833205.94
0.0000

chi2 (772)
Prob » chi2

8. Uji Heteroskedastisitas — NPM

. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)*2 = sigma”2 for all i

chi2 (772)
Prob > chi2

g892c050.60
€.0008

9. Uji Autokorelasi — ROA

xtserial roa std ltd tang salesgrowth_ firmsize

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
H8: no first-order autocorrelation
F( 1, 724) 56.163
Prob > F 0.06000
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10. Uji Autokorelasi — NPM

xtserial npm std 1ltd tang salesgrowth_ firmsize

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HE@: no first-order autocorrelation
F( 1, 724) = B6&.386
Prob > F = ©.0ee0

11. Uji Cross Sectional Dependency — ROA

xtcd2
Pesaran (2015) test for weak cross-sectional dependence.
Residuals calculated using predict, e from xtreg.
(926 missing values generated)
Unbalanced panel detected, test adjusted.

H@: errors are weakly cross-sectional dependent.
CD = 4.334
p-value = 6.0006

12. Uji Cross Sectional Dependency — NPM

xted2
Pesaran (2015) test for weak cross-sectional dependence
Residuals calculated using predict, e from xtreg.
(938 missing values generated)
Unbalanced panel detected, test adjusted.

H8: errors are weakly cross-sectional dependent.
CD = 9.369
p-value = 0.000

13. Regresi Panel Data (Driscoll-Kray standard errors) — ROA

Regression with Driscoll-Kraay standard errors  Number of obs = 5580
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 772
Group variable (i): firm F( 5, 771) = 218.20
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 9.1992

Drisc/Kraay
roa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
std -.23085186 .015174 -15.19 ©.8e00 -.2603058 -.2007314
1td -.1636204 .0892438 -17.78 9.000 -.1817663 -.1454745
tang -.1214366 .9386685 -3.14 ©9.002 -.1973447 -.8455285
salesgrowth_ .0629698 . 0866605 9.45 9.000 .849895 .8760446
firmsize -.08853256 .0025842 -2.86 ©.040 -.0103984 -.0002528
_cons .1986371 .0330969 5.74 9.000 .1250663 .2550078
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14. Regresi Panel Data (Driscoll-Kray standard error) - NPM

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 5576
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 772
Group variable (i): firm F( 5, T771) = 131.08@
maximum lag: 2 Prob » F = ©.e000e
within R-squared = @.1438

Drisc/Kraay
npm Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
std -.4753275 .@387835 -12.28 ©.000 -.5513842  -.39935@9
1td -.3111866 .838114 -8.16 ©.000 -.386@862 -.2363671
tang -.2084252 .8414089 -5.83 ©.000 -.2897128  -.1271377
salesgrowth_ .1437832 .8199686 7.2 ©.o00 .1e45997 .182%667
firmsize - 8858364 .9897141 -8.6@0 @.548 - .82490856 .8132328
_cons . 2407887 +11712395 2.86 ©.840 .B1les581 .4787193
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