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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of capital structure on the profitability of peer-to-peer lending financial
technology companies in Indonesia. The population of this study was peer-to-peer lending fintech companies
registered with the Financial Services Authority (OJK) between 2019 and 2023. The independent variable is capital
structure, calculated using the debt-to-asset ratio (DAR), debt-to-equity ratio (DER), and long-term debt-to-equity
ratio (LDER). The dependent variable is profitability, calculated using return on assets (ROA), return on equity
(ROE), and net profit margin (NPM). This study uses firm size, firm growth, and current ratio as control variables.
The sample used in this study was 56 companies with a total of 196 observations. This study used unbalanced panel
data. The research method used panel data regression analysis using STATA 17 software. The results show that
capital structure, using DAR, DER, and LDER as proxies, has a negative effect on profitability, measured by ROA,
ROE, and NPM.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan financial
technology peer to peer lending yang ada di Indonesia. Populasi penelitian ini adalah perusahaan fintech Peer to
peer lending yang terdaftar di OJK pada tahun 2019 — 2023. Variabel independen penelitian ini adalah struktur
modal dengan indikator perhitungannya yaitu debt to asset ratio (DAR), debt to equity ratio (DER), dan long term
debt to equity ratio (LDER). Variabel dependen penelitian ini adalah profitabilitas dengan indikator perhitungannya
yaitu return on assets (ROA), return on equity (ROE), dan net profit margin (NPM). Penelitian ini menggunakan
variabel kontrol yaitu firm size, firm growth, dan current ratio. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
56 perusahaan dengan jumlah observasi sebanyak 196 sampel. Penelitian ini menggunakan unbalanced data panel.
Metode penelitian ini adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan software STATA 17. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa struktur modal yang menggunakan proksi DAR, DER dan LDER memiliki pengaruh negatif
terhadap profitabilitas yang diproksi dengan ROA, ROE, dan NPM.

Katakunci: Teknologi keuangan, Pinjaman P2P, Struktur modal, Profitabilitas.
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PENDAHULUAN

Industri perbankan dan keuangan telah memasuki ranah baru dengan munculnya financial
technology. Tujuannya adalah untuk meningkatkan efisiensi di pasar keuangan dan transaksi perbankan
bagi konsumen, bank, dan pelaku bisnis dengan memanfaatkan layanan berbasis teknologi informasi
(Palmie et al., 2020). Layanan teknologi finansial sering dikenal sebagai fintech merupakan kategori
layanan yang mengintegrasikan aspek keuangan dan teknologi dengan tujuan menyediakan layanan
keuangan yang lebih efektif dan mudah diakses oleh pengguna (Lim et al., 2019). Menurut Yuniarti &
Safitri (2022) financial technology adalah sebuah alat yang dapat memudahkan masyarakat untuk
mengakses layanan keuangan secara digital. Peer to peer (P2P) lending merupakan penyedia layanan
finansial yang menghubungkan pemberi pinjaman dan peminjam untuk membuat kesepakatan pinjaman
melalui platform elektronik dengan menggunakan internet (Putri et al., 2023; Sirait et al., 2022; Parwati et
al., 2022).

Dalam website Otoritas Jasa Keuangan (OJK), dikatakan bahwa per 9 Desember 2023 terdapat 101
perusahaan fintech P2P lending yang berizin di OJK. Terdapat 94 perusahaan P2P lending konvensional
dan 7 perusahaan P2P lending syariah (OJK, 2023). Tetapi, selain P2P lending yang legal, terdapat juga
P2P lending yang ilegal. Menurut Hasututi (2020), terdapat 105 perusahaan fintech P2P lending yang ilegal
di Indonesia. Perusahaan fintech P2P lending yang tak berizin dan tidak terdaftar ada di Indonesia (Hidajat,
2020). OJK telah menerbitkan peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 10/POJK.05/2022
mengenai layanan pendanaan bersama berbasis teknologi informasi (LPBBTI) menyatakan bahwa
perusahaan diwajibkan untuk terlebih dahulu memperoleh izin usaha dari OJK (OJK, 2022).

Profitabilitas memiliki peranan yang sangat penting bagi para pemangku kepentingan yang
memanfaatkan laporan keuangan, sebab rasio ini memberikan informasi mengenai kapasitas perusahaan
dalam memperoleh laba. Rasio keuntungan yang lebih tinggi menunjukkan bahwa manajemen perusahaan
yang unggul (Ichsan et al., 2021). Struktur modal adalah salah satu keputusan yang sangat penting dalam
bidang keuangan perusahaan. Hal ini berkaitan dengan cara perusahaan mendanai asetnya melalui
kewajiban dan ekuitas (Cuevas et al., 2022). Struktur modal yang ideal dicapai ketika utang dan ekuitas
digabungkan untuk menurunkan biaya modal dan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Singh & Bagga,
2019; Hussein, 2020; Mukumbi et al., 2020). Hubungan antara struktur modal dan profitabilitas memiliki
signifikansi yang besar, karena keberlangsungan perusahaan dalam jangka panjang dipengaruhi oleh
peningkatan profitabilitas (Miranti & Oktaviana, 2022).

Peneliti menyadari bahwa sudah banyak penelitian mengenai profitabilitas dalam laporan keuangan
pada perusahaan di Indonesia. Tetapi, ketika peneliti melakukan observasi dalam penelitian ini, peneliti
menemukan bahwa belum banyak yang membahas profitabilitas pada perusahaan financial technology peer
to peer lending di Indonesia. Pada penelitian ini, peneliti berkontribusi dalam memberikan kebaruan
penelitian dengan mengkaji pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas pada perusahaan financial
technology peer to peer lending. Pada penelitian sebelumnya, menggunakan periode tahun dari 2019-2020.
Sedangkan penelitian ini menggunakan periode tahun 2019-2023, dimana periode tahun yang digunakan
oleh peneliti lebih panjang sehingga akan memberikan informasi terbaru. Pada penelitian terdahulu
menggunakan balance data panel, sedangkan penelitian ini menggunakan unbalance data panel. Selain itu,
sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah ketika masa pandemi COVID-19 dan setelah masa
pandemi COVID-19. Berdasarkan uraian diatas, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul
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“Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas pada perusahaan financial technology peer to peer lending
yang terdaftar di OJK pada tahun 2019-2023.

KAJIAN PUSTAKA
Signalling Theory

Signalling theory dapat diartikan sebagai dorongan perusahaan untuk mengungkapkan informasi
kepada pihak eksternal karena terjadi asimetri informasi antara manajemen dan pihak eksternal
(Machmuddah et al., 2020). Dalam signalling theory, manajer dapat mengurangi atau mengimbangi
asimetri informasi antara perusahaan dan para pemangku kepentingan dengan mengungkapkan informasi
secara sukarela melalui berbagai saluran, seperti situs resmi perusahaan (Uyar et al., 2020; Lestari & Syarif,
2020). Menurut teori sinyal, utang berfungsi sebagai sinyal untuk kualitas laba perusahaan yang baik.
Karena kemampuan mereka untuk membayar lebih banyak utang karena arus kas yang stabil, perusahaan
yang sudah matang cenderung memiliki utang yang lebih besar dalam struktur modal mereka (Rani et al.,
2020).

Trade Off Theory

Trade off theory adalah teori ekonomi keuangan yang melihat bagaimana perusahaan membuat
keputusan keuangan. Trade off theory pada struktur modal menjelaskan mengapa organisasi atau
perusahaan biasanya dibiayai sebagian dengan hutang dan sebagian lagi dengan ekuitas dengan
menyeimbangkan biaya dan keuntungan (Ferdous, 2019). Trade off theory berfokus pada keseimbangan
antara biaya dan manfaat utang. Dalam teori ini, perusahaan mempertimbangkan biaya dan manfaat yang
melekat pada utang dan berusaha untuk mencapai struktur modal yang optimal (Noreen, 2019). Dalam
konteks trade off theory, fokus utama keputusan struktur modal perusahaan adalah penggunaan hutang.
Artinya utang menjadi pertimbangan utama dalam tahap pembiayaan. Dapat dikatakan bahwa pendanaan
eksternal lebih baik daripada pendanaan internal (Fakhroni et al., 2022).

Pecking Order Theory

Pecking order theory merupakan suatu teori yang dapat membuktikan bahwa perusahaan akan
memilih sumber pendanaan yang relatif murah dikarenakan memiliki tingkat bunga yang rendah dalam
perolehannya (Municasari, 2023). Dalam pecking order theory, perusahaan akan memilih sumber dana
internal  daripada sumber dana eksternal. Dikarenakan penggunaan sumber dana eksternal akan
menimbulkan asimetri informasi yang dapat meningkatkan biaya modal dan pada akhirnya menurunkan
profitabilitas perusahaan (Chandra et al., 2019). Berdasarkan pecking order theory, perusahaan dalam
membiayai kegiatan menggunakan laba ditahan. Jika laba yang diinvestasikan kembali tidak mencukupi,
perusahaan akan menggunakan sekuritas utang. Tetapi, apabila laba ditahan dan surat utang tidak
mencukupi, maka perusahaan akan menerbitkan saham (Bukalska, 2019).

Agency Of Theory
Dalam bidang teori keagenan, hubungan keagenan didefinisikan sebagai kumpulan kontrak antara
pemilik sumber daya ekonomi (prinsipal) dan manajer (agen) yang mengawasi penggunaan dan
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pengendalian sumber daya (Bintara, 2020; Reschiwati et al., 2020). Menurut Dang et al. (2019) masalah
keagenan muncul dari pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan, dan diperburuk oleh
masalah asimetri informasi antara manajer dan pemangku kepentingan lainnya. Manajer memiliki
pemahaman lebih baik yang memberikan mereka keuntungan yang berbeda dari pemangku kepentingan
lainnya, seperti pemegang saham dan kreditor. Sesuai dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa
perusahaan dengan rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi cenderung dapat mengurangi pengaruh manajer
dalam pengambilan keputusan (Ichwanudin et al., 2023). Penerapan teori keagenan dalam penentuan
struktur modal yang optimal, yang menggabungkan komponen utang dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan (Arif & Mai, 2020).

Profitabilitas

Salah satu rasio yang digunakan oleh investor untuk menilai kesehatan perusahaan adalah
profitabilitas (Tannady et al., 2023). Profitabilitas mengacu pada kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba atau keuntungan (Dirman, 2020; Markonah et al., 2020; Alarussi & Gao, 2023; Hossain,
2020). Profitabilitas yang tinggi menunjukkan kinerja manajemen yang efektif, sedangkan profitabilitas
yang rendah menunjukkan Kinerja manajemen yang kurang baik (Herindar et al., 2022). Profitabilitas
menggambarkan kinerja perusahaan dalam hal keuntungan yang diperoleh dari investasi pemegang saham,
jumlah modal yang digunakan dalam perusahaan, atau aktivitas penjualan (Susilo et al., 2020). Menurut
Hossain (2020) profitabilitas yang buruk menandakan kinerja yang buruk, yang akan mengikis modal, dan
jika kondisi ini berlangsung lama, perusahaan pada akhirnya akan lenyap. Profitabilitas sendiri dapat diukur
menggunakan beberapa persamaan, salah satunya yaitu return on assets (ROA), return on equity (ROE)
dan net profit margin (NPM). Persamaan tersebut yang akan digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini
untuk mengevaluasi kinerja perusahaan.

Struktur Modal

Struktur modal adalah campuran antara utang jangka panjang dan ekuitas yang akan digunakan
oleh perusahaan untuk membiayai operasinya (Kyissima et al. 2020; Putri & Rahyuda 2020; Chang et al.,
2019). Struktur modal merupakan kunci untuk meningkatkan produktivitas dan kinerja perusahaan
(Hirdinis, 2019). Struktur modal sangatlah penting karena berkaitan dengan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan para pemangku kepentingannya (Chang et al., 2019). Menurut Gajdosikova &
Valaskova (2022) struktur modal yang optimal mewakili jumlah modal yang dibutuhkan perusahaan.
Menurut Ngatno et al. (2021) pengelolaan struktur modal yang tidak efektif dapat mengakibatkan masalah
untuk keuangan yang berakhir kebangkrutan. Namun, jika manajemen tepat dalam pengelolaannya maka
akan berdampak jangka panjang pada profitabilitas perusahaan. Dalam penelitian ini, struktur modal dapat
diukur menggunakan beberapa persamaan, salah satunya yaitu debt to assets ratio (DAR), debt to equity
ratio (DER) dan long term debt to equity ratio (LDER).

Firm Size

Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan
(Hutauruk, 2024; Hendrani & Septyanto, 2021; Susetyo, 2023; Nurhadimah & Paramita, 2024). Ukuran
perusahaan merupakan salah satu indikator kualitas keuangan perusahaan (Widati et al., 2024). Ukuran
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perusahaan merupakan faktor kunci dalam menentukan kinerja suatu perusahaan. Perusahaan yang lebih
besar memiliki potensi yang lebih besar untuk pertumbuhan laba yang konsisten, yang dapat menarik
investor dan kreditor (Damayanty & Astuti, 2024).

Company Growth

Pertumbuhan perusahaan merupakan peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan Kinerjanya
dengan mencapai tingkat pertumbuhan yang optimal (Ariyani et al., 2019). Pertumbuhan perusahaan dalam
kondisi bisnis yang kompetitif mempengaruhi pertumbuhan lapangan kerja, kesejahteraan sosial secara
umum, dan pembangunan ekonomi. Dalam proses pertumbuhan, perusahaan dilatih untuk terus
meningkatkan efektivitas dan efisiensi operasional serta mencapai peningkatan keuntungan dalam fungsi
maksimalisasi keuntungan sebagai tujuan bisnis jangka panjang (Vukovi¢ et al., 2022).

Current Ratio

Current Ratio adalah kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban utang jangka
pendeknya, apabila perusahaan yang memiliki current ratio yang kecil menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut mempunyai modal kerja (aset lancar) yang sedikit untuk membayar kewajiban jangka pendeknya
(Irsan & Rambe, 2021). Rasio lancar (current ratio) adalah rasio likuiditas yang menunjukkan sejauh mana
kewajiban lancar ditutupi oleh aset yang diharapkan dapat dikonversi menjadi uang tunai dalam waktu
singkat (Hutabarat et al., 2023). Menurut Pattiruhu & Paais (2020) Rasio lancar adalah alat yang biasa
digunakan untuk menghitung dividen berdasarkan kewajiban lancar.

Berdasarkan kajian pustaka yang telah diuraikan diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut :

H; : Struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan fintech P2P lending.

Capital structure (X)

o Debt to Asvers Ratio (DAR)

H,

Fires Si=e Profitabiiity (Y)
(Variabel Kontrol) S — *  Return On Assets (ROA)
o  Retwrn On Equety (ROE)

Current Ratio __--"——‘ I o Ner Profit Margin (NPM)
(Vanabel Kontrol) ;

Firme growih

(Varnabel Kootrol)

Gambar 2. 1 Model Penelitian
Sumber : Diolah Oleh Peneliti (2024)
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METODE PENELITIAN
Sampel dan Populasi

Pada penelitian ini populasi yang digunakan oleh peneliti adalah perusahaan financial technology
peer to peer lending yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan tahun 2019-2023. Dalam penelitian ini
penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling. Kriteria sampel sendiri harus disesuaikan
dengan kebutuhan peneliti. Berikut merupakan sampel yang sesuai dengan Kriteria penelitian :

Tabel 1 Sampel Penelitian

No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan fintech peer to peer lending yang sudah berizin 101
pada website Otoritas Jasa Keuangan dan asosiasi fintech
pendanaan bersama Indonesia (AFPI) pada tahun 2023.
2 Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan tahunan (15)
atau tidak dipublikasi pada situs resmi masing-masing
perusahaan periode 2019-2023.

3 Informasi dan data yang dimiliki perusahaan tidak lengkap (30)
Jumlah sampel yang digunakan 56
Jumlah observasi 196

Sumber : Data Diolah Peneliti (2024)

Pada penelitian ini menggunakan unbalanced data panel. Henningsen & Henningsen (2019)
mengatakan bahwa unbalanced data panel ditandai dengan tidak adanya observasi untuk kombinasi tertentu
dari cross sectional dan time series. Penelitian ini menggunakan data berupa laporan keuangan perusahaan
Fintech Peer to Peer Lending yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan pada periode tahun 2019 sampai
2023. Informasi tersebut dapat diperoleh dari website Otoritas Jasa Keuangan dan situs resmi masing-
masing perusahaan . Metode analisis regresi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
regresi data panel. Tekik analisis yang digunakan oleh peneliti adalah analisis kuantitatif dan regresi data
panel menggunakan software Stata 17. Berikut merupakan model regresi data panel yang digunakan dalam
penelitian ini:

Profitability;; = o + B1DAR;; + B2FS;; + B3FG; + f4CR;; + YYearFE + ¢;;
Profitability;; = Bo + B1DER;; + B2FS;; + B3FG;; + BA4CR;; + YYearFE + &;;
Profitability;, = B+ B1LDER;, + B2FS;, + B3FG;, + BACR; + YYearFE + &;;

Keterangan :
Profitability =~ = Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Net Profit Margin (NPM)
Bo = Nilai Konstanta

Bi-a = Nilai koefisien regresi masing-masing variabel
DAR = Debt to Assets Ratio

DER = Debt to Equity Ratio

LDER = Long Term Debt to Equity Ratio

FS = Firm Size (Variabel Kontrol)

FG = Firm Growth (Variabel Kontrol)

CR = Current Ratio (Variabel Kontrol)
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YearFE = Year Fixed Effect
£ = Error
i = Entitas ke-i
t = Periode ke-t
Variabel | Definisi Indikator Sumber
Variabel Dependen
Return On Assets Rasio ini digunakan untuk menilai
seberapa efisien suatu perusahaan ROA = Net income
dalam menggunakan asetnya untuk ~ total assets
dapat menghasilkan pendapatan .
Return On Equity Rasio ini digunakan untuk . (Fatarina et al., 2023)
menentukan tingkat pengembalian _ Net income
- ROE = ———
sumber daya yang telah disediakan total equity
oleh pemegang saham
Net Profit Margin
NPM adalah Presentasi laba bersih NPM = Laba bersih £1009% | (Alvian & Munandar,
yang dihasilkan dari penjualan. Penjualan bersih ? 2022)
Variabel Independen
Debt to Assets Ratio DAR menunjukkan seberapa besar
utang membiayai aset atau bagaimana DAR = Total Utang
utang mempengaruhi pengelolaan ~ Total Aktiva
asset .
Debt to Equity Ratio DER adalah ukuran yang digunakan (Sari etal., 2022)
untuk menganalisis keuangan untuk DER = Total Utang
menunjukkan seberapa besar jaminan ~ Total Modal
yang tersedia untuk kreditur.
Long Term Debt to LDER digunakan untuk mengukur
: - X Rt : Pani
Equity Ratio berapa bagian dari setiap rupiah LDER = Utang Jangka Panjang (Desiani et al., 2019)

modal yang dijadikan sebagai jaminan
utang jangka panjang.

Total Modal

Variabel Kontrol

Firm Size

Ukuran perusahaan merupakan
ukuran besar kecilnya suatu
perusahaan yang dilihat dari total aset
perusahaan pada akhir tahun.

FS = Ln (Total assets)

(Adam et al., 2018)

Current Ratio

Rasio lancar adalah rasio yang
mengatur kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban jangka
pendek

current assets
current liabilitias

(Gunawan et al., 2022)

Firm Growth

Pertumbuhan perusahaan mengacu
pada sejauh mana kemampuan
perusahaan untuk tumbuh dan
berkembang, serta ekspansi aset yang
dimilikinya

TAT, — TAT,_,

" Total aset tahun,_,

(Fajaria & Isnalita,
2018)

Tabel 2 Operasional Variabel Penelitian

Sumber : Data Diolah Peneliti (2024)
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Penelitian ini dilakukan teknik winsorizing guna untuk mengatasi masalah outlier dalam distribusi
data yang dapat mengakibatkan adanya data esktrim. Berikut merupakan hasil dan interpretasi dari analisis
statistik deskriptif pada penelitian ini :

Tabel 3 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean St. dev. Min Max
ROA 196 -0,3604 0,8320 -3,8577 0,8991
ROE 196 -0,9305 3,2634 -19,9434 1,5822
NPM 196 -14,5707 71,5577 -655,1573 0,8220
DAR 196 0,4728 0,5367 0,0068 3,7102
DER 196 2,4120 9,5596 -2,2211 90,2184

LDER 167 0,2036 0,4681 -1,3398 3,3953
CR 196 29,1339 134,6653 0,0094 1259,7280
FS 196 22,5298 3,4745 9,6151 27,3162
FG 196 0,4492 1,3326 -0,9001 9,0112

Sumber : Data diolah Peneliti (2025)

1. Return On Assets (ROA) memiliki nilai rata-rata sebesar -0,3604. Artinya, secara rata-rata
perusahaan fintech P2P lending periode tahun 2019-2023 mengalami kerugian sebesar 36,04%.
Sedangkan untuk nilai standar deviasinya adalah 0,8320. Dapat dilihat juga bahwa nilai minimum
untuk variabel ROA vyaitu sebesar -3,8577 serta nilai maksimum ROA yaitu sebesar 0,8991.

2. Return On Equity (ROE) memiliki nilai rata-rata sebesar -0,9305, dapat diartikan bahwa
perusahaan fintech P2P lending periode tahun 2019-2023 mengalami kerugian sebesar 93,05%.
Dan nilai standar deviasi sebesar 3,2634. Berdasarkan tabel 4.2 nilai minimum ROE yaitu sebesar
-19,9434 serta nilai maksimum dari variabel ROE yaitu sebesar 1,5822.

3. Net Profit Margin (NPM) memiliki nilai rata-rata sebesar -14,5707. Artinya rata-rata sebesar -
1,457.07% perusahan fintech P2P lending periode 2019-2023 mengalami kerugian besar, yang
mana lebih tinggi daripada pendapatan yang diperoleh perusahaan. Nilai standar deviasinya yaitu
sebesar 71,5577. Sedangkan untuk nilai minimumnya yaitu sebesar -655,1573 sert nilai maksimum
dari variabel independen NPM vyaitu sebesar 0,8220.

4. Debt to Assets Ratio (DER) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,4728. Artinya rata-rata sebesar
47,28% dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan fintech P2P lending periode tahun 2019-2023
dibiayai oleh utang. Nilai standar deviasinya yaitu 0,5367. Nilai minimum dari variabel independen
DAR yaitu sebesar 0,0068 dan nilai maksimumnya yaitu sebesar 3,7102.

5. Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai rata-rata sebesar 2,4120. Hal tersebut menunjukkan
bahwa rata-rata sebesar 241,2% utang yang dimiliki oleh perusahaan fintech P2P lending periode
2019-2023 dibandingkan ekuitasnya. Nilai standar deviasi sebesar 9,5596. Nilai minimum yang
dihasilkan oleh variabel independen DER berdasarkan tabel tersebut adalah sebesar -2,2211 dan
nilai maksimum variabel independen DER yaitu sebesar 90,2184.
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Long term Debt to Equity Ratio (LDER) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,2036. Hal tersebut
menunjukkan bahwa rata-rata sebesar 20,36% utang jangka panjang yang dimiliki oleh perusahaan
fintech P2P lending periode 2019-2023 dibandingkan ekuitasnya, sehingga kemungkinan risiko
jangka panjang dapat terkendali. Nilai standar deviasi sebesar 0,4681, sedangkan untuk nilai
minimumnya sebesar -1,3398 dan nilai maksimum dari variabel independen LDER yaitu sebesar
3,3953.
Current ratio (CR) memiliki nilai rata-rata sebesar 29,1339 bearti rata-rata sebesar 2,913%
perusahaan fintech P2P lending periode 2019-2023 memiliki rasio lancar yang tinggi, dan nilai
standar deviasi sebesar 134,6653. Selanjutnya CR memilki nilai minimum sebesar 0,0094 dan
untuk nilai maksimum CR yaitu sebesar 1259,7280.
Firm size (FS) memiliki nilai rata-rata yaitu sebesar 22,5298 bearti menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan fintech P2P lending periode 2019-2023 dilihat dari log natural dari total asetnya adalah
sebesar 22,53. Nilai standar deviasi sebesar 3,4745. Nilai minimum sebesar 9,6151 serta untuk nilai
maksimum variabel FS yaitu sebesar 27,3162.
Firm growth (FG) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,4492. Artinya rata-rata sebesar 44,92%
perusahaan fintech P2P lending periode 2019-2023 menunjukkan pertumbuan perusahaan yang
positif. Nilai standar deviasi sebesar 1,3326 variabel FG memiliki nilai minimum yaitu sebesar -
0,9001 serta untuk nilai maksimum FG yaitu sebesar 9,0112.

Pemilihan Model Regresi
Pemilihan Model I : Variabel Bebas Terhadap Variabel Terikat ROA

Tabel 4 Hasil Uji Pemilihan Model Variabel ROA

DAR
Uji pemilihan model Prob P - Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,0000 P <0,05 FEM
Uji Hausman 0,8953 P >0,05 REM REM
Uji Lagrange Multiplier 0,0000 P <0,05 REM
DER
Uji pemilihan model Prob P - Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,0000 P <0,05 FEM
Uji Hausman 0,6490 P >0,05 REM REM
Uji Lagrange Multiplier 0,0000 P <0,05 REM
LDER
Uji pemilihan model Prob | P-Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,0000 P <0,05 FEM
Uji Hausman 0,7844 P>0,05 REM REM
Uji Lagrange Multiplier 0,0000 P <0,05 REM

Sumber : Data Diolah Peneliti (2025)

Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa model yang terbaik untuk model I adalah

Random Effect Model (REM) daripada model regresi yang lainnya.
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Pemilihan Model Il : Variabel Bebas terhadap Variabel Terikat ROE

Tabel 4. 1 Hasil Uji Pemilihan Model Variabel ROE

DAR
Uji pemilihan model Prob | P-Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,0122 P <0,05 FEM
Uji Hausman 0,2237 P >0,05 REM REM
Uji Lagrange Multiplier | 0,0002 P<0,05 REM
DER
Uji pemilihan model Prob | P-Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,0019 P <0,05 FEM
Uji Hausman 0,4893 P >0,05 REM REM
Uji Lagrange Multiplier | 0,0000 P<0,05 REM
LDER
Uji pemilihan model Prob | P-Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,0031 P <0,05 FEM
Uji Hausman 0,6280 P>0,05 REM REM
Uji Lagrange Multiplier | 0,0001 P < 0,05 REM

Sumber : Data Diolah Peneliti (2025)

Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa model yang terbaik untuk model 11 adalah
Random Effect Model (REM) daripada model regresi yang lainnya.

Pemilihan Model 111 : Variabel bebas terhadap Variabel terikat NPM

Tabel 4. 2 Hasil Uji Model Variabel NPM

DAR
Uji pemilihan model Prob | P-Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,4336 P> 0,05 CEM
- - CEM
Uji Lagrange Multiplier | 0,2814 P> 0,05 CEM
DER
Uji pemilihan model | Prob | P-Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,4274 P> 0,05 CEM
" — CEM
Uji Lagrange Multiplier | 0,2552 P> 0,05 CEM
LDER
Uji pemilihan model | Prob | P-Value (5%) | Model Terbaik | Model Terpilih
Uji Chow 0,3925 P> 0,05 CEM
- -~ CEM
Uji Lagrange Multiplier | 1,0000 P>0,05 CEM

Sumber : Data Diolah Peneliti (2025)

Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa model yang terbaik untuk model 111 adalah
Common Effect Model (REM) daripada model regresi yang lainnya. Setelah melakukan uji estimasi model
regresi pada variabel dependen ROA, ROE dan NPM dengan menggunakan tiga uji yaitu uji chow, uji
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hausman dan uji LM, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa pada penelitian ini akan menggunakan dua
model regresi yaitu Random Effect Model (REM) dan Common Effect Model (CEM).
Pengujian Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas

Dalam penelitian ini, uji multikolinearitas menggunakan pearson correlation, dimana kriteria
untuk pengujian ini adalah apabila nilai koefisien korelasinya > 0,8 maka terjadi masalah multikolinearitas.
Dan sebaliknya, apabila nilai koefisien korelasinya < 0,8 maka tidak terjadi masalah multikolinearitas.

Tabel 4. 3 Hasil Uji Multikolinearitas ROA, ROE, dan NPM

DAR DER LDER CR FS FG
DAR 1,0000
DER 0,1683 1,0000
LDER -0,0898  0,2112 1,0000
CR -0,1464  -0,0482  -0,0519  1,0000
FS -0,0929  0,0019 -0,0507  0,0770 1,0000
FG 0,0139 -0,0326  0,0053 -0,0064  0,1043 1,0000

Sumber : Data Diolah Peneliti (2025)

Berdasarkan pada tabel diatas, hasil dari pengujian multikolinearitas pada variabel bebas
menunjukkan bahwa nilai koefisien korelasinya lebih kecil dari 0,8. Maka, sesuai dengan kriteria pearson
correlation, mengemukakan bahwa variabel bebas pada data penelitian ini tidak terjadi masalah
multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Dalam penelitian ini cara untuk mengetahui adanya heteroskedasitas dilakukan dengan
menggunakan uji white. Apabila nilai probabilitas > 0,05 maka dapat diartikan tidak terjadi
heteroskedasitas, begitu juga sebaliknya. Berikut merupakan hasil uji heteroskedastisitas pada penelitian
ini.

Tabel 4. 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas Pada Variabel NPM

Variabel Prob. P-Value (5%0) Keterangan
DAR 0,0000 P < 0,05 Terjadi Heteroskedasitas
DER 0,0000 P < 0,05 Terjadi Heteroskedasitas
LDER 0,0000 P <0,05 Terjadi Heteroskedasitas

Sumber : Data Diolah Peneliti (2025)

Dikarenakan semua variabel telah terjadi heteroskedastisitas, salah satu cara untuk mengatasinya
dengan melakukan transformasi Ln terhadap data, lalu diuji kembali untuk mendapatkan hasil yang layak
dan bebas heteroskedastisitas (Wijaya, 2022). Berikut merupakan hasil uji heteroskedastisitas
menggunakan transformasi Ln:
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Tabel 4. 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas Menggunakan Transformasi Ln

Variabel Prob. P-Value (5%) Keterangan
DAR 0,3227 P> 0,05 Tidak Terjadi Heteroskedasitas
DER 0,3320 P> 0,05 Tidak Terjadi Heteroskedasitas
LDER 0,1325 P> 0,05 Tidak Terjadi Heteroskedasitas

Sumber : Data Diolah Peneliti (2025)

Diketahui bahwa hasil uji white menggunakan transformasi Ln tidak terjadi heteroskedastisitas
pada nilai residual dan model regresi ini layak digunakan.

Analisis Regresi Data Panel

MODEL | (ROA)
Variabel | Coefficient Prob. Variabel | Coefficient Prob. Variabel | Coefficient Prob.
C -0,9545 0,0430** C -1.2708 0.0070*** C -1.3384 0.0160**
DAR -0,3444 0,0000%*** DER -0.0139 0.0060*** LDER -0.2716 0.0120**
CR 0,0000 0,9740 CR 0,0000 0,9100 CR 0,0001 0,8460
FS 0,0263 0,1880 FS 0,0318 0,1200 FS 0,0283 0,2390
FG 0,1159 0,0010%*** FG 0,1216 0,0000*** FG 0,1072 0,0040%**
Year-FE YES YES Year-FE YES YES Year-FE YES YES
Obs 196 Obs 196 Obs 167
R? 0,1717 R? 0,1073 R? 0,1267
MODEL Il (ROE)
Variabel | Coefficient Prob. Variabel | Coefficient Prob. Variabel | Coefficient Prob.
C -4.3360 0.0160** C -4.7245 0.0030*** C -2.7680 0.0530*
DAR -0.5131 0.2600 DER -0.1579 0.0000*** LDER -2.7553 0.0000%***
CR 0.0005 0.7800 CR 0.0002 0.8880 CR 0.0000 0.9820
FS 0.1202 0.0930* FS 0.1300 0.0510* FS 0.0806 0.1710
FG 0.2964 0.0860* FG 0.2433 0.1070 FG 0.1451 0.2510
Year-FE YES YES Year-FE YES YES Year-FE YES YES
Obs 196 Obs 196 Obs 167
R? 0,0684 R? 0,2563 R? 0,2949
MODEL 111 (NPM)
Variabel | Coefficient Prob. Variabel | Coefficient Prob. Variabel | Coefficient Prob.
C -1,7156 0,6180 C -2,7328 0,4520 C -3,2213 0,3980
DAR -0,7461 0,0010%** DER -0,5045 0,0020*** LDER -0,1305 0,4270
CR -0,2519 0,0960* CR -0,2663 0,1080 CR 0,0906 0,5700
FS -0,0812 0,9390 FS 0,0012 0,9990 FS 0,1369 0,9100
FG 0,2068 0,0870* FG 0,1771 0,1480 FG -0,0284 0,8440
Year-FE YES YES Year-FE YES YES Year-FE YES YES

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan Financial Technology Peer To Peer Lending
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Obs 196 Obs 196 Obs 167
R? 0,2117 R2 0,2038 R2 0,0768

Tabel 4.6 Hasil Uji Regresi Data Panel

*signifikan pada nilai p < 0,10 (10%)
**signifikan pada nilai p < 0,05 (5%)
***signifikan pada nilai p < 0,01 (1%)
Sumber : Data Diolah Peneliti (2025)

Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel pada tabel diatas, menunjukkan pengaruh variabel
bebas terhadap variabel terikat secara parsial. Berikut merupakan interpretasi dari hasil analisis regresi data
panel :

Variabel struktur modal dengan pengukuran DAR memiliki pengaruh negatif tetapi berpengaruh
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur dengan menggunakan ROA. Hal ini disebabkan
karna nilai probabilitas yang diperoleh variabel DAR sebesar 0,0000 yang mana lebih kecil dari tingkat
signifikan (0,0000 < 0,10) dan hasil memiliki nilai coeffisien sebesar -0,3444. Variabel struktur modal
dengan pengukuran DER memiliki nilai Coefficient sebesar -0,0139 dan nilai probabilitas sebesar 0,0060
< 0,10 . Hal ini dapat diartikan bahwa variabel struktur modal dengan pengukuran DER secara parsial
memiliki pengaruh negatif tetapi berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur
menggunakan ROA. Variabel struktur modal dengan pengukuran LDER memiliki nilai coefficient sebesar
-0,2716 dan hasil nilai probabilitas sebesar 0,0120 < 0,10. Hal ini menandakan bahwa variabel struktur
modal dengan pengukuran LDER memiliki pengaruh negatif tetapi signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan yang diukur dengan ROA.

Variabel struktur modal dengan pengukuran DAR memiliki nilai coefficient sebesar -0,5131 serta nilai
probabilitasnya sebesar 0,2600 > 0,10. Hal ini mengartikan bahwa secara parsial struktur modal dengan
pengukuran DAR memiliki pengaruh negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan yang diukur menggunkan ROE. Variabel struktur modal dengan pengukuran DER memiliki
nilai coefficient sebesar -0,1579 serta nilai probabilitasnya sebesar 0,0000 < 0,10. Hal ini mengartikan
bahwa secara parsial struktur modal dengan pengukuran DER memiliki pengaruh negatif tetapi
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur menggunkan ROE. Variabel struktur
modal dengan pengukuran LDER memiliki nilai coefficient sebesar -2,7553 serta nilai probabilitasnya
sebesar 0,0000 < 0,10. Hal ini menandakan bahwa secara parsial struktur modal dengan pengukuran LDER
memiliki pengaruh negatif tetapi berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur
menggunkan ROE.

Variabel struktur modal dengan pengukuran DAR memiliki nilai coefficient sebesar -0,7461 serta nilai
probabilitasnya sebesar 0,0010 < 0,10. Hal ini dapat diartikan bahwa secara parsial struktur modal dengan
pengukuran DAR memiliki pengaruh negatif tetapi berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan yang diukur menggunkan NPM. Variabel struktur modal dengan pengukuran DER memiliki
nilai coefficient sebesar -0,5045 serta nilai probabilitasnya sebesar 0,0020 < 0,10. Hal ini dapat diartikan
bahwa secara parsial struktur modal dengan pengukuran DER memiliki pengaruh negatif tetapi
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan yang diukur menggunkan NPM. Variabel
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struktur modal dengan pengukuran LDER memiliki nilai coefficient sebesar -0,1305 serta nilai
probabilitasnya sebesar 0,4270 > 0,10. Hal ini dapat diartikan bahwa secara parsial struktur modal dengan
pengukuran LDER memiliki pengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap profitabilitas perusahaan
yang diukur menggunkan NPM.

Pembahasan

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan sebelumnya, dalam penelitian ini menyimpulkan
bahwa struktur modal dengan proksi DAR, DER, dan LDER berpengaruh negatif terhadap profitabilitas
yang menggunakan proksi ROA, ROE, dan NPM pada perusahaan financial technology peer to peer
lending yang terdaftar di OJK pada tahun 2019-2023. Hasil temuan ini juga sejalan dengan penelitian,
Kalesaran et al. (2020), Indomo (2019), Desiani et al. (2019), Cahyana et al. (2022), Lorenza et al. (2020),
dan Fathoni & Syarifudin (2021) yang menemukakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif
terhadap profitabilitas perusahaan. Kalesaran et al. (2020) mengatakan bahwa jika terjadi peningkatan
dalam penggunaan struktur modal maka akan mengurangi keuntungan yang diperoleh perusahaan. Hal
tersebut menyebabkan bahwa utang memiliki dampak yang negatif terhadap profitabilitas perusahaan.
Sejalan dengan yang dikatan oleh Desiani et al. (2019) dalam penelitiannya bahwa tingginya penggunaan
utang akan meningkatkan beban bunga yang ditanggung oleh perusahaan, sehingga terlalu besarnya beban
yang harus ditanggung oleh perusahaan untuk membayar kewajiban dapat menyebabkan perusahaan
menghadapi risiko kebangkrutan.

Menurut Indomo (2019) struktur modal sangat erat kaitannya dengan kemampuan perusahaan dalam
memperoleh laba karena setiap kegiatan perusahaan baik operasional maupun non operasional dilakukan
untuk mendapatkan keuntungan. Selain itu, struktur modal memiliki dampak langsung dengan kondisi
keuangan perusahaan, hal ini menjadikan struktur modal merupakan salah satu hal yang penting bagi
perusahaan. Artinya, penggunaan struktur modal perlu diperhatikan, karena apabila tingkat hutang
perusahaan tinggi maka dapat menurunkan profitabilitas perusahaan (Cahyana et al., 2022). Lorenza et al.
(2020) mengatakan bahwa pemanfaatan hutang yang tinggi dan pengembalian modal yang rendah dapat
menyebabkan penurunan profitabilitas perusahaan. Menurut Fathoni & Syarifudin (2021), semakin tinggi
penggunaan struktur modal oleh suatu perusahaan dapat menunjukkan semakin besar tingkat
ketergantungan perusahaan terhadap pihak luar. Banyaknya utang dapat menyebabkan perusahaan menjadi
kurang sehat dan berdampak negatif terhadap perolehan laba perusahaan. Hal tersebut bearti penggunaan
utang yang berlebihan akan memengaruhi keuntungan dan risiko bisnis. Selain itu, Mungkin dapat
dipengaruhi oleh regulasi dan pengawasan yang ketat dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) kepada
perusahaan fintech. Hal tersebut bertujuan agar operasional perusahaan fintech dapat mematuhi peraturan
yang berlaku serta dapat disebabkan karena tingginya risiko kredit.

KESIMPULAN

Struktur modal yang menggunakan indikator perhitungan DAR, DER, dan LDER berpengaruh
negatif terhadap profitabilitas yang diproksi dengan ROA, ROE dan NPM pada perusahaan financial
technology peer to peer lending yang terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan (OJK) pada tahun 2019 — 2023.
Hal tersebut dapat diartikan bahwa penggunaan hutang perusahaan yang sangat tinggi dapat menyebabkan
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penggunaan dana yang tinggi pula untuk menunjang kinerja perusahaan sehingga mengakibatkan
penurunan profitabilitas yang diperoleh perusahaan. Selain itu, penggunaan utang yang tinggi akan
meningkaykan beban bunga yang ditanggung oleh perusahaan. Hal tersebut dapat menyebabkan perusahaan
menghadapi risiko kebangkrutan.
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