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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Semenjak tahun 1980-an ekuitas merek merupakan tema yang penting 

dibahas dalam praktek maupun kajian bisnis karena banyaknya pembahasan 

mengenai merger dan akuisisi (Huang, 2015; Hasan, Ullah & Bhattacharjee, 2015; 

dan Wardianto, 2018). Ekuitas merek ini digunakan sebagai dasar dalam 

menghitung goodwill dan reputasi perusahaan ketika terjadi merger dan akuisisi 

(Eng & Keh, 2007). Ditambahkan oleh Davcik (2013) bahwa ekuitas merek 

dianggap sebagai asset bisnis perusahaan yang penting sekali dewasa ini. 

Perusahaan dengan ekuitas merek yang baik mencapai keunggulan 

kompetitif di pasar. Hal ini sesuai dengan konsep resource  based-view (RBV) 

yang dikemukakan oleh Penrose (1959) dan Wernerfelt (1984). Ekuitas merek 

sebagaimana konsep sgnaling theory (Ross, 1977 dan Bhattacharyya, 1979). 

Mengingat pentingnya ekuitas merek ini maka perlu diperhatikan faktor-

faktor yang mempengaruhinya, antara lain struktur modal, profitabilitas dan 

investasi perusahaan. Indikator penting dalam mengukur struktur modal adalah 

penggunaan utang. Artinya penggunaan utang ini menunjukkan bahwa reputasi 

atau ekuitas merek perusahaan diakui oleh debitur sehingga mereka yakin untuk 

meminjamkan dananya dan ekuitas mereknya semakin baik. 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

bersih dari operasional bisnisnya. Semakin besar profitabilitas yang diperoleh oleh 

perusahaan menunjukkan kinerjanya semakin baik. Kinerja perusahaan yang 

semakin baik ini membuat reputasi atau ekuitas merek bisa semakin meningkat.  

Investasi merupakan pengorbanan perusahaan saat ini dengan 

mengharapkan mendapat keuntungan di masa depan. Semakin besar investasi 

yang dilakukan oleh perusahaan menunjukkan bahwa prospek perusahaan di masa 

depan semakin baik. Kondisi ini bisa meningkatkan reputasi perusahaan, sehingga 

bisa meningkatkan ekuitas merek. 

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi ekuitas merek dalam 

perspektif keuangan masih jarang ditemui. Hal ini karena masih kuatnya persepsi 
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bahwa ekuitas merek merupakan kajian bidang pemasaran bukan kajian bidang 

keuangan. Sepanjang pengamatan peneliti hanya penelitian yang dilakukan oleh 

Muqaddas and Ahmad (2016) dengan kesimpulan bahwa profitabilitas dan 

investasi mempengaruhi ekuitas merek perusahaan.  

Mengingat pentingnya menghitung ekuitas merek dalam perspektif 

keuangan, terutama untuk mengetahui goodwill dan nilai merek dengan pasti 

maka perlu dilakukan kajian yang mendalam dan terus menerus terkait ekuitas 

merek dalam perspektif keuangan. Hal ini merupakan novelty dalam penelitian 

ini. Penelitian yang dilakukan oleh Muqaddas and Ahmad (2016) tidak 

memasukkan variabel struktur modal, sehingga hal ini menjadi novelty dalam 

penelitian ini. 

Penelitian tentang ekuitas merek ini dilakukan pada perusahaan sektor 

barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2012 sampai dengan 2017. Penelitian ini dianalisis dengan menggunakan 

structural equation modeling (SEM) yang dianalisis melalui GSCA 

 

1.2. Tujuan Khusus 

Secara terperinci penelitian ini memiliki beberapa tujuan khusus, yakni 

untuk mengetahui dan menjelaskan: “Pengaruh struktur modal, profitabilitas dan 

investasi terhadap ekuitas merek.  

  

1.3. Urgensi (Keutamaan) Penelitian 

Keutamaan penelitian ini yakni mengetahui dan menjelaskan pengaruh 

struktur modal, profitabilitas dan investasi terhadap ekuitas merek pada 

perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2012 sampai 

dengan 2017. Penelitian ini dilakukan karena tema ekuitas merek baru-baru ini 

menarik dibahas dan masih sedikit diteliti. Penelitian ini dilakukan di sektor 

barang konsumsi, karena merupakan sektor yang sangat penting dalam 

perekonomian Indonesia dan memiliki produk yang hampir sama dengan para 

pesaingnya, sehingga kekuatan merek perusahaan sangat penting dalam 

memenangkan persaingan. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1. Kerangka Dasar Teoritis 

Merek adalah nama, logo, tanda, simbol, desain kemasan, dan lain-lain yang 

digunakan untuk mengidentifikasi dan membedakan produk dan layanan suatu 

perusahaan dibandingkan dengan pesaingnya (Aaker, 1991 serta Hirose et al,. 

2002). Sebuah merek adalah esensi atau janji yang akan dikirimkan ke atau 

dialami oleh pembeli (Lee, 2012). Merek merupakan asset pemasaran yang 

mendorong laba saat ini dan masa depan untuk perusahaan (Keller, 1998). 

Ekuitas merek adalah kapasitas sebuah merek untuk menghasilkan nilai arus 

masa depan, baik melalui kemampuannya untuk mengambil harga premium dari 

konsumen, atau melalui kemampuannya untuk menarik modal, atau memfasilitasi 

hubungan dengan pihak yang berkepentingan (Arvidsson, 2006). Ekuitas merek 

adalah nilai tambah bahwa produk mencapai hasil dari investasi masa lalu dalam 

kegiatan pemasaran untuk merek tersebut (Keller, 2003). 

Ekuitas merek dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan nilai 

merek. Nilai merek bertindak sebagai proxy untuk menilai reputasi dan goodwill 

dari perusahaan (Eng & Keh, 2007). Nilai merek atau reputasi yang tinggi ini 

dapat meningkatkan perceived value dari masyarakat yang melakukan pembelian 

(Hodović, Mehić dan Arslanagić, 2011). Nilai merek, dalam konsep Hirose, et al. 

(2002), adalah penciptaan keunggulan kompetitif melalui merek sehingga bisa 

meningkatkan arus kas masa kini dan mendatang melalui keunggulan harga, 

loyalitas yang tinggi dari pelanggan dan kekuatan ekspansi dari merek. 

Membangun dan mengelola merek telah menjadi prioritas bagi perusahaan-

perusahaan dari semua ukuran di berbagai industri untuk memaksimalkan nilai 

asset tidak berwujud ini menjadi signifikan (Lehmann et al., 2008). Perusahaan 

dengan merek yang baik mencapai keunggulan kompetitif di pasar, karena merek 

yang baik dibuat melalui kualitas produk yang sangat baik atau sarana yang 

terkait dengan non produk, seperti citra merek yang berbeda dan kepribadian 

merek (Keller, 1998). 
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Adanya asimetri informasi maka ekuitas merek menjadi sinyal dari 

perusahaan, hal ini sesuai dengan signaling theory karena pihak manajemen lebih 

memahami prospek perusahaan di masa yang akan datang dibandingkan dengan 

investor (Bhattacharyya, 1979). Sinyal adalah atribut atau aktivitas yang dapat 

dimanipulasi yang menyampaikan informasi (Spence, 1994). 

Sinyal merek terdiri dari strategi dan aktivitas bauran pemasaran pada masa 

lalu dan sekarang yang berhubungan dengan merek, sehingga dengan adanya 

informasi asimetris dan tidak sempurna maka merek dapat berfungsi sebagai 

sinyal pasar yang kredibel (Erdem and Swait, 1998). Signaling theory 

menunjukkan bahwa kredibilitas sinyal menentukan apakah sinyal pasar 

menyampaikan informasi secara efektif (Tirole, 1990). Sebuah perusahaan 

dengan merek yang kredibel merupakan sinyal terhadap tingkat kualitas tertentu 

sehingga konsumen puas dan dapat dengan mudah untuk memilih atau membeli 

produk lagi (Kotler and Keller, 2012). 

Berdasarkan asumsi ini, maka ekuitas merek yang baik bisa dianggap 

sebagai sinyal bahwa perusahaan dalam kondisi baik. Ekuitas merek yang baik 

membuat konsumen lebih yakin untuk membeli produk dan jasa yang ditawarkan 

perusahaan (Kotler and Keller, 2012, serta Lindemann, 2003). Kondisi 

perusahaan yang baik ini, berdasarkan sinyal dari ekuitas merek, menunjukkan 

bahwa kondisi perusahaan yang baik (Ukiwe, 2009; Wang et al, 2015; Arora and 

Chaundhary, 2016; serta Wardianto, 2018). 

Struktur modal, menurut Paramasivan and Subramanian (2012), mengacu 

pada jenis surat berharga dan jumlah proporsionalnya yang membentuk 

kapitalisasi. Secara umum, struktur modal merupakan gabungan antara utang dan 

ekuitas perusahaan (Enhardt and Brigham, 2011:328). Perusahaan yang 

menggunakan utang dalam struktur modalnya menunjukkan bahwa reputasinya 

diakui oleh debitur. Sehingga semakin baik reputasi ini maka ekuitas juga 

semakin baik. 

Profitabilitas adalah hasil yang diperoleh perusahaan, selisih antara 

pendapatan dan biaya-biaya yang merupakan dampak dari strategi yang 

dilakukan oleh perusahaan (Enrhardt and Brigham, 2011: 98).  Artinya 

profitabilitas ini menunjukkan kinerja perusahaan. Sehingga ketika profitabilitas 
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meningkat menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik. Peningkatan kinerja 

ini bisa meningkatkan reputasi atau ekuitas merek perusahaan. 

Investasi adalah komitmen untuk satu atau lebih aset yang akan diadakan 

untuk beberapa periode waktu di masa depan dengan beberapa harapan 

keuntungan (Sajid, Mahmood and Sabir, 2016). Investasi sebagai seni 

perencanaan pengeluaran yang pengembaliannya diperkirakan akan melampaui 

satu tahun. Hal ini melibatkan pengorbanan konsumsi sekarang dalam pertukaran 

manfaat masa depan.  

Berdasarkan uraian ini, maka penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh secara struktur modal, profitabilitas dan investasi terhadap ekuitas 

merek pada perusahaan sektor barang konsumsi di Indonesia. 

 

2.2. Kajian Penelitian Terdahulu       

Penelitian terdahulu yang digunakan sebagai rujukan dalam penelitian ini 

hanya dilakukan oleh Muqaddas and Ahmad (2016). Penelitian yang dilakukan 

oleh Muqaddas and Ahmad (2016) ini meneliti variabel investasi yang diukur 

dengan iklan dan promosi serta R&D, profitabilitas diukur dengan ROA dan 

ekuitas merek diukur dengan Interbrand. Hasil penelitian Muqaddas and Ahmad 

(2016) ini adalah profitabilitas dan investasi berpengaruh siginifikan terhadap 

ekuitas merek. 

 

2.3 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H1:  Struktur modal berpengaruh siginifikan terhadap ekuitas merek. 

H2: Profitabilitas berpengaruh siginifikan terhadap ekuitas merek. 

H3: Investasi berpengaruh siginifikan terhadap ekuitas merek. 

 

2.4 Kebaharuan Penelitian (Novelty) 

Penilitian yang membahas tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 

ekuitas merek masih jarang ditemukan. Sepanjang pengamatan peneliti hanya 

dilakukan oleh Muqaddas and Ahmad (2016), itupun hanya melihat profitabilitas 

dan investasi sebagai variabel yang mempengaruhi ekuitas merek. Sehingga 



6 

 

penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi ekuitas merek merupakan 

novelty dalam penelitian ini. Apalagi yang menghubungkan struktur modal dengan 

ekuitas merek belum pernah dijumpai dalam penelitian siapapun. 

 

2.4 Roadmap Penelitian  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Model Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Investasi terhadap Ekuitas 

Merek pada Perusahaan Sektor Barang Konsumsi yang terdaftar  

di Bursa Efek Indonesia 

 

Kegiatan  

Tahap I 

• Penentuan 

perusahaan 

sektor barang 

konsumsi yang  

menjadi 

sampel 

penelitian 

• Pengumpulan 

data di Bursa 

Efek Indonesia 

 

Kegiatan  

Tahap IV 

• Interpretasi hasil 

analisis peneliti-

an sesuai hipote-

sisnya 

• Menyusun model 

sesuai dengan 

hasil analisis da-

ta dan interpre-

tasinya 

• Publikasi Ilmiah 

 

Kegiatan 

Tahap II 

• Penyortiran 

data yang 

tidak bisa 

digunakan 

dalam 

penelitian 

• Tabulasi data 

• Entri data 

penelitian 

yang sudah 

terkumpul 

Latar Belakang 

• Ekuitas merek merupakan isu 

yang penting dalam kajian 

dan praktek bisnis 

• Ekuitas merek penting dalam 

persaingan bisnis 

• Ekuitas merek dipengaruhi 

oleh struktur modal, 

profitabilitas dan investasi 

• Perlu penguji secara timbal 

balik hubungan ekuitas 

merek, profitabilitas dan 

investasi 

 

Model 

Pengaruh 

Struktur Modal, 

Profitabilitas 

dan Investasi 

terhadap 

Ekuitas Merek 

pada  

perusahaan 

sektor barang 

konsumsi yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia                                                                                       

Penelitian sebelumnya: 

• Muqaddas and Ahmad 

(2016); 

Kegiatan 

Tahap III 

• Analisis data 

penelitian 

secara 

kualitatif 

• Analisis data 

penelitian 

secara 

kuantitatif 

menggunakan 

GSCA 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

       

3.1 Kerangka Operasional Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan bagan alur di atas, diketahui bahwa penelitian dengan judul 

“Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Investasi terhadap Ekuitas 

Merek” dimulai dengan desain penelitian pengumpulan data (pengumpulan data 

dilakukan di awal untuk memastikan ketersediaan data sehingga  penelitian bisa 

dilanjutkan atau tidak) kemudian dilajutkan dengan kajian pustaka dari sumber 

literatur dan jurnal yang relevan. Teori dan data yang ada dikompilasi, setelah itu 

data dianalisis menggunakan pendekatan kuantitatif dibantu software GSCA. 

Hasil dari analisis data dibahas untuk menghasilkan model pengaruh struktur 

modal, profitabilitas dan investasi terhadap ekuitas merek. 

mulai 
Menentukan Perusahaan Sektor Barang Konsumsi yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menjadi sampel 

penelitian 

Tinjauan Pustaka 

Ekuitas Merek,  

Struktur Modal, 

Profitabilitas, dan 

Investasi 

 

Desain 

Penelitian: 

Pengambilan 

Sumber Data: 

Dokumentasi dari 

Bursa Efek Indonesia 

Kompilasi Teori&Data 

 

Analisis Data 

Alat Analisis: 

GSCA 

Hasil dan 

Pembahasan 

Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Investasi terhadap Ekuitas 

Merek (Studi Pada Perusahaan Sektor Barang Konsumsi yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2012 – 2017) 
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3.2 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian eksplanatori, yaitu penelitian yang 

dilakukan dengan maksud menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel 

melalui pengujian hipotesis. Adapun tingkat eksplanasi dalam penelitian ini 

adalah penelitian asosiatif, Sugiyono (2008), yaitu penelitian yang bertujuan 

untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih.  

3.3. Populasi dan Sampel 

 Populasi yang diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan  

Sektor Barang Konsumsi di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2017 yang 

berjumlah 39 perusahaan. Pemilihan data dan sampel dalam penelitian ini 

dilakukan berdasarkan teknik purposive sampling type judgement sampling, yaitu 

penarikan sampel yang dilakukan secara sengaja berdasarkan kriteria yang 

ditetapkan untuk pengambilan sampel, yaitu perusahaan yang selalu termasuk 

dalam daftar perusahaan-perusahaan Sektor Barang Konsumsi di Bursa Efek 

Indonesia yang telah memplubikasikan laporan keuangan serta tidak pernah 

mengalami kerugian secara terus menerus selama tahun 2012-2017. Kedua, harus 

memenuhi kriteria untuk penghitungan nilai merek menggunakan metode Hirose, 

et al. (2002), yaitu tersedia data dimulai dari empat tahun sebelum tahun dasar 

dari sampel penelitian. Berdasarkan kriteria sampel yang ada, maka yang masuk 

sebagai sampel ada 22 perusahaan. Sehingga unit analisis dalam penelitian ini 

adalah 132 (22 X 6 tahun). 

 

3.4.Definisi Operasional 

Ekuitas merek adalah kapasitas sebuah merek untuk menghasilkan nilai 

arus masa depan, baik melalui kemampuannya untuk mengambil harga premium 

dari konsumen, atau melalui kemampuannya untuk menarik modal, atau 

memfasilitasi hubungan dengan pihak yang berkepentingan (Arvidsson, 2006).  

Ekuitas merek dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan brand value. 

Penelitian ini menggunakan model Hirose (2002) dalam analisis penilaian. Studi 

ini mengasumsikan brand value (BV) sebagai fungsi dari tiga faktor utama: 
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𝐵𝑉 = 𝑓(𝑃𝐷, 𝐿𝐷, 𝐸𝐷, 𝑟) =
𝑃𝐷

𝑟
∗ 𝐿𝐷 ∗ 𝐸𝐷 

Di mana: 

BV = brand value; PD =  prestige driver; LD = loyalty driver; ED = extension 

driver; dan r    =  risk-free interest (discount)rate. 

 

Struktur modal adalah komposisi modal perusahaan yang berasal dari 

utang dan ekuitas. Struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan 

menggunakan besarnya utang yang ada di dalam neraca. Profitabilitas adalah hasil 

bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan. Dalam penelitian ini indikator 

profitabilitas perusahaan yang digunakan adalah laba bersih setelah pajak yang 

ada pada laporan laba-rugi. Investasi adalah komitmen untuk satu atau lebih aset 

yang akan diadakan untuk beberapa periode waktu di masa depan dengan 

beberapa harapan keuntungan. Investasi dalam penelitian ini diukur dengan 

menggunakan acquisitions of fixed assets (AFA). 

 

3.5.Pengumpulan dan Analisis Data 

Pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan data 

sekunder, di mana yang diteliti adalah laporan keuangan perusahaan-perusahaan 

yang selalu termasuk dalam daftar perusahaan-perusahaan sektor barang konsumsi 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2017. Sehingga teknik pengumpulan 

data yang digunakan adalah dokumentasi. 

Teknik analisis data yang digunakan untuk menjawab pengujian hipotesis 

penelitian adalah dengan menggunakan Alat analisis Eviews versi 10. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

       

4.1 Penyajian Data 

Pengujian hipotesis pengaruh struktur modal, profitabilitas dan investasi 

terhadap ekuitas merek ini dilakukan pada perusahaan sektor barang konsumsi 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2012 sampai dengan 2017. Alat 

analisis yang digunakan adalah Eviews versi 10. Adapun unit analisis yang diteliti 

sebanyak 126 unit. 

Adapun langkah-langkah analisis regresi dengan menggunakan Eviews 

dengan melakukan analisis common effect dan fixed effect. Hasil analisis yang 

digunakan ditentukan melalui analisis chow test. Apabila hasil chow test 

menunjukkan menggunakan fixed effect maka dilanjutkan dengan menggunakan 

random effect. Hasil analisis yang digunakan kali ini ditentukan dengan 

menggunakan Hausman Test. 

Tabel 1. Common Effect 

Dependent Variable: BV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/25/19   Time: 10:33   

Sample: 2012 2017   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 126  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.77E+12 1.41E+13 -0.480148 0.6320 

UTANG -5.779104 3.405194 -1.697144 0.0922 

LABA 45.69128 5.052756 9.042844 0.0000 

AFA 35.12292 23.87127 1.471347 0.1438 
     
     

R-squared 0.481722 
Mean dependent 
var 7.02E+13 

Adjusted R-squared 0.468978 S.D. dependent var 1.79E+14 

S.E. of regression 1.31E+14 Akaike info criterion 67.87614 

Sum squared resid 2.08E+30 Schwarz criterion 67.96618 

Log likelihood -4272.197 
Hannan-Quinn 
criter. 67.91272 

F-statistic 37.79835 Durbin-Watson stat 1.209399 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber: Data diolah 2019 
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Tabel 1 merupakan hasil analisis regresi berdasarkan common effect. 

Berdasarkan Tabel 1 ini diketahui bahwa hanya profitabilitas yang berpengaruh 

signifikan terhadap ekuitas merek. Adapun struktur modal dan investasi 

berpengaruh tidak signifikan terhadap ekuitas merek. 

Tabel 2. Fixed Effect 

Dependent Variable: BV   

Method: Panel Least Squares   

Date: 09/25/19   Time: 10:35   

Sample: 2012 2017   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 126  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -2.83E+14 5.54E+13 -5.097348 0.0000 

UTANG 1.197406 5.061029 0.236593 0.8134 

LABA 158.5615 22.05893 7.188087 0.0000 

AFA 88.10576 31.33819 2.811450 0.0059 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     

R-squared 0.657594 
Mean dependent 
var 7.02E+13 

Adjusted R-squared 0.580385 S.D. dependent var 1.79E+14 

S.E. of regression 1.16E+14 Akaike info criterion 67.77909 

Sum squared resid 1.38E+30 Schwarz criterion 68.31933 

Log likelihood -4246.083 
Hannan-Quinn 
criter. 67.99857 

F-statistic 8.517035 Durbin-Watson stat 1.704825 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Sumber: Data diolah 2019 

Tabel 2 merupakan hasil analisis regresi berdasarkan fixed effect. 

Berdasarkan Tabel 2 ini diketahui bahwa hanya profitabilitas dan investasi 

berpengaruh signifikan terhadap ekuitas merek. Sedangkan struktur modal 

berpengaruh tidak signifikan terhadap ekuitas merek. 

Chow test digunkan untuk memastikan analisis yang digunakan common 

effect ataukah fixed effect. Tabel 3 merupakan hasil dari chow test. Berdasarkan 

Tabel 3 diketahui bahwa nilai probabilitas Cross-section Chi-square sebesar 

0,0001 yang lebih kecil dari 0,05. Sehingga fixed effect yang digunakan dalam 

analisis ini. Selanjutnya diteruskan melakukan analisis ramdom effect. 
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Tabel 3. Chow Test 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.619534 (20,102) 0.0009 

Cross-section Chi-square 52.228689 20 0.0001 
     
     Sumber: Data diolah 2019 

Tabel 4. Random Effect 

 

Dependent Variable: BV   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 09/25/19   Time: 10:38   

Sample: 2012 2017   

Periods included: 6   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 126  

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -6.77E+12 1.25E+13 -0.540140 0.5901 

UTANG -5.779104 3.026992 -1.909190 0.0586 

LABA 45.69128 4.491565 10.17269 0.0000 

AFA 35.12292 21.21997 1.655182 0.1005 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 1.16E+14 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     

R-squared 0.481722 
Mean dependent 
var 7.02E+13 

Adjusted R-squared 0.468978 S.D. dependent var 1.79E+14 

S.E. of regression 1.31E+14 Sum squared resid 2.08E+30 

F-statistic 37.79835 Durbin-Watson stat 1.209399 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     

R-squared 0.481722 
Mean dependent 
var 7.02E+13 

Sum squared resid 2.08E+30 Durbin-Watson stat 1.209399 
     
     

Sumber: Data diolah 2019 
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Langkah selanjutnya adalah melakukan analisis random effect. Tabel 4 

merupakan hasil analisis regresi menggunakan random effect. Berdasarkan Tabel 

4 maka diketahui bahwa hanya profitabilitas yang berpengaruh signifikan 

terhadap ekuitas merek. Adapun struktur modal dan investasi berpengaruh tidak 

signifikan terhadap ekuitas merek. 

Hausman test digunkan untuk memastikan analisis yang digunakan 

common effect ataukah fixed effect. Tabel 5 merupakan hasil dari hausman test. 

Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa nilai probabilitas Cross-section random 

sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05. Sehingga fixed effect yang digunakan 

dalam analisis di penelitian ini.  

Tabel 5. Hausman Test 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 38.499463 3 0.0000 
     
      

4.2 Pembahasan 

Berdasarkan hasil analisis pada hausman test diketahui bahwa dalam 

penelitian ini analisis regresinya menggunakan fixed effect. Berdasarkan Tabel 2 

ini diketahui bahwa profitabilitas dan investasi berpengaruh signifikan terhadap 

ekuitas merek. Sedangkan struktur modal berpengaruh tidak signifikan terhadap 

ekuitas merek. 

Struktur modal, yang diukur dengan menggunakan jumlah utang yang ada 

pada perusahaan, berpengaruh tidak signifikan terhadap ekuitas merek. Temuan 

ini tidak sesuai dengan konsep yang ada pada signaling theory. Berdasarkan 

signaling theory ini bahwa perusahaan yang mempunyai utang berarti perusahaan 

tersebut telah lolos dari ujian kelayakan dari kreditur. Artinya ketika kreditur 

memberikan pinjaman kepada suatu perusahaan, mereka yakin bahwa pinjaman 

itu akan dikembalikan oleh debitur. 
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Keyakinan kreditur ini biasanya dilakukan melalui analisis 5C, yaitu 

character, capacity, capital, collateral dan condition. Penjelasan masing-

masingnya adalah sebagai berikut: 

1. Character 

Kriteria yang pertama adalah character, yaitu melihat bagaimana karakter dan 

latar belakang calon peminjam atau nasabah yang mengajukan kredit. Kriteria 

character ini akan dilihat dari wawancara yang dilakukan oleh pihak bank, 

biasanya bagian customer service. Dari karakter ini akan dapat dilihat juga 

bagaimana reputasi calon peminjam tersebut, apakah pernah memiliki catatan 

tindak kriminal atau kebiasan buruk dalam keuangan seperti tidak melunasi 

pinjaman. 

2. Capacity 

Kriteria kedua adalah capacity atau kerap disebut juga dengan capability, yaitu 

bagaimana kemampuan calon peminjam dalam membayar kreditnya. Kriteria ini 

dilihat dari bagaimana nasabah tersebut menjalankan usahanya atau seberapa 

besar penghasilan yang diterima tiap bulannya. Jika pihak bank menilai bahwa 

nasabah tersebut tidak memiliki kemampuan cukup untuk membayar kredit, maka 

besar kemungkinan ajuan kreditnya akan ditolak. 

3. Capital 

Kriteria selanjutnya adalah capital atau modal yang dimiliki calon peminjam, 

yang khususnya diberlakukan pada nasabah yang meminjam untuk usaha atau 

bisnisnya. Dengan mengetahui modal atau aset yang dimiliki usaha nasabah 

tersebut, pihak bank dapat sumber pembiayaan yang dimiliki. Selain itu, pihak 

bank juga dapat melihat bagaimana laporan keuangan dari usaha yang dijalankan 

nasabah untuk kemudian dijadikan acuan apakah memang layak diberikan kredit 

atau tidak. 

4. Collateral 

Kriteria keempat adalah collateral atau jaminan yang diberikan pada calon 

peminjam saat mengajukan kredit kepada bank. Sesuai dengan namanya, jaminan 

ini akan menjadi penjamin atau pelindung bagi pihak bank jika nantinya nasabah 

tidak dapat membayar pinjaman yang diambil. Oleh karena itu, idealnya besaran 
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jaminan yang bersifat fisik ataupun nonfisik lebih besar jumlahnya lebih besar 

dari kredit yang diberikan. 

5. Condition 

Kriteria dari prinsip 5C yang terakhir adalah condition, yaitu kondisi 

perekonomian baik yang bersifat general atau khusus pada bidang usaha yang 

dijalankan nasabah. Jika memang kondisi perekonomian sedang tidak baik atau 

sektor usaha nasabah tidak menjanjikan, biasanya bank akan mempertimbangkan 

kembali dalam memberikan kredit. Hal ini terkait kembali dengan bagaimana 

kemampuan nasabah dalam membayar pinjamannya nanti yang tentu terpengaruhi 

atas kondisi ekonomi. 

Selain prinsip 5C, prinsip lainnya yang digunakan oleh lembaga keuangan 

dalam memberikan kredit adalah prinsip 7P. Dalam prinsip ini terdapat tujuh 

kriteria yang harus dipenuhi, yaitu: 

1. Personality 

Kriteria pertama adalah personality, yaitu kepribadian dari calon peminjam yang 

mengajukan kreditnya. Kriteria ini hampir sama dengan kriteria character dari 

prinsip 5C yang telah dijelaskan diatas, dimana melihat bagaimana keseluruhan 

kepribadian nasabah mencakup sikap dan perilakunya sehari-hari. 

2. Party 

Yang kedua dalam prinsip 7P adalah party, dimana calon peminjam dimasukkan 

ke dalam beberapa golongan yang terkait dengan kondisi keuangannya. Biasanya 

pihak bank mengklasifikasikan nasabah berdasarkan modal yang dimiliki, 

kepribadian, loyalitas, dan lain sebagainya. Dengan adanya perbedaan klasifikasi 

dan golongan ini, akan ada perbedaan pula dalam pemberian fasilitas kredit 

nantinya. 

3. Purpose 

Kriteria yang ketiga adalah purpose, yaitu apa tujuan dari calon peminjam dalam 

mengajukan kreditnya pada lembaga keuangan. Pihak bank perlu mengetahui 

untuk apa dana tersebut akan digunakan, misalnya untuk modal usaha, investasi, 

biaya pendidikan, atau justru kegiatan konsumtif. Hal ini juga akan menyesuaikan 

dengan fokus dari bank atau lembaga keuangan tersebut, misalnya jika bank 
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tersebut berfokus pada pengelolaan modal maka akan tepat bagi nasabah yang 

mengajukan kredit untuk usaha. 

4. Prospect 

Kriteria keempat dari prinsip 7P adalah prospect, yaitu bagaimana prospek dari 

usaha yang dijalankan oleh calon peminjam. Tentu saja prinsip ini berlaku khusus 

bagi nasabah yang mengajukan pinjaman untuk modal usaha atau bisnis yang 

dikelolanya. Dengan mengetahui apakah usaha dan bisnis tersebut memiliki 

prospek ke depan yang bagus atau tidak, maka bank pun dapat memprediksi 

bagaimana perkiraan kemampuan bayar dari nasabah. 

5. Payment 

Masih berkaitan dengan kriteria sebelumnya, kriteria yang kelima ini juga 

bertujuan mengukur bagaimana kemampuan bayar dari calon peminjam. Prinsip 

payment dilihat dari sumber pendapatan nasabah, kelancaran usaha yang 

dijalankan, hingga prospek dari usaha tersebut. Dengan begitu, pihak bank atau 

lembaga keuangan dapat menilai apakah nasabah tersebut memang dapat 

membayar kreditnya atau tidak. 

6. Profitability 

Kriteria keenam adalah profitability, dimana pihak bank melihat bagaimana 

kemampuan calon peminjam dalam menghasilkan keuntungan atau laba. Sama 

seperti beberapa kriteria sebelumnya, kriteria ini lebih dikhususkan pada nasabah 

yang meminjam untuk keperluan usahanya. Semakin tinggi tingkat profitability 

dari calon peminjam, maka akan semakin tinggi pula kemungkinan kredit yang 

diajukan dapat disetujui bank. 

7. Protection 

Tidak jauh berbeda dengan kriteria collateral pada prinsip 5C, kriteria protection 

ini juga mengacu pada jaminan yang dapat diberikan oleh calon peminjam. Selain 

jaminan berupa barang seperti aset rumah atau perusahaan, protection ini juga 

dapat berupa jaminan asuransi yang dimiliki oleh nasabah. 

Berdasarkan signaling theory maka perusahaan yang mempunyai utang 

merupakan sinyal bahwa perusahaan dalam kondisi yang baik. Kondisi ini 

kemudian direspon oleh pasar sehingga bisa meningkatkan ekuitas merek. Akan 
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tetapi hasil uji regresi yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh tidak signifikan terhadap ekuitas merek. 

Struktur modal berpengaruh tidak signifikan terhadap ekuitas merek sesuai 

dengan konsep leverage irrelevant theory. Struktur modal yang berpengaruh tidak 

signifikan terhadap ekuitas merek ini menunjukkan bahwa ekuitas merek lebih 

dipengaruhi oleh basic earning perusahaan. Artinya ekuitas merek perusahaan 

lebih dipengaruhi oleh kinerja perusahaan, terutama kinerja keuangannya. 

Ekuitas merek lebih dipengaruhi oleh basic earning perusahaan sesuai 

dengan hasil temuan dalam penelitian ini. Hasil temuan dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap ekuitas merek. 

Berdasarkan temuan ini diketahui bahwa peningkatan profitabilitas dapat 

meningkatkan ekuitas merek. Hasil temuan ini sesuai dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Muqaddas and Ahmad (2016) di mana profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap ekuitas merek. 

Peningkatan profitabilitas ini menunjukkan adanya peningkatan 

kepercayaan konsumen yang mengkonsumsi produk yang dihasilkan oleh 

perusahaan. Kepercayaan konsumen ini merupakan hasil dari kepuasan dalam 

mengkonsumsi produk. Kepuasan dan kepercayaan ini bisa menjamin permintaan 

produk perusahaan dalam jangka panjang. Jaminan permintaan dalam jangka 

panjang ini bisa memberikan jaminan profitabilitas dalam jangka pangjang juga. 

Akhirnya, profitabilitas meningkat maka ekuitas merek juga meningkat. 

Ekuitas merek secara signifikan juga dipengaruhi investasi yang dilakukan 

oleh perusahaan. Investasi tasi yang dilakukan oleh perusahaan ini meningkatkan 

kinerja perusahaan. Peningkatan kinerja ini bisa meningkatkan konsumen yang 

loyal pada perusahaan, sehingga bisa menjamin penjualan dan profitabilitas 

perusahaan dalam jangka panjang. Hal inilah yang membuat investasi secara 

signifikan berpengaruh terhadap ekuitas merek. Investasi berpengaruh signifikan 

terhadap ekuitas merek sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Muqaddas and Ahmad (2016). 
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Hasil temuan ini sesuai dengan konsep Resources Based-View (RBV), di 

mana perusahaan yang memiliki keunggulan sumber daya akan dapat 

memenangkan persaingan. Di sinilah pentingnya investasi yang dilakukan oleh 

perusahaan agar sumber daya yang dimiliki perusahaan memiliki keunggulan. 

Keunggulan sumber daya ini juga bisa memberikan yang terbaik kepada 

konsumen dalam bentuk produk yang berkualitas. 

Produk yang berkualitas ini bisa membuat konsumen yang telah 

mengkonsumsinya menjadi puas dan loyal. Kepuasan dan loyalitas ini bisa 

membuat pendapatan perusahaan terjaga dalam jangka panjang. Penjualan yang 

terjaga ini bisa membuat ekuitas merek menjadi kuat, karena reputasi perusahaan 

tidak diragukan oleh siapapun. Hal inilah membuat investasi bisa berpengaruh 

signifikan terhadap ekuitas merek. 

 

4.3. Implikasi Penelitian 

Implikasi dalam penelitian ini secara umum terbagi menjadi dua, yaitu 

implikasi teoritis dan implikasi praktis. Implikasi teoritis dalam penelitian ini 

adalah hasil penelitian ini sesuai dengan leverage irrelevant theory, di mana 

struktur modal yang diukur dengan menggunakan utang terbukti tidak signifikan 

terhadap ekuitas merek. Hal ini karena ekuitas merek lebih dipengaruhi oleh basic 

earning power perusahaan yang berasal dari profitabilitas yang dihasilkannnya. 

Argumentasi ini diperkuat dengan secara empiris profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap ekuitas merek. 

Hasil penelitian ini juga memperkuat signaling theory, di mana perusahaan 

dengan profitabillitas yang tinggi memberikan sinyal bahwa kondisi perusahaan 

yang baik. Kondisi perusahaan yang baik juga memberikan sinyal bahwa proses 

produksi berjalan dengan baik sehingga produk yang dihasilkan juga baik. Produk 

yang baik ini kemudian membuat konsumen loyal dan puas. Sehingga ekuitas 

merek perusahaan juga terkatrol naik. 

Temuan dalam penelitian ini juga memperkuat RBV, di mana perusahaan 

yang memiliki sumber daya yang unggul bisa menjadi modal dalam 
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memenangkan persaigan. Ketersediaan sumber daya yang unggul inilah 

menunjukkan pentingnya investasi pada perusahaan. Sehingga dengan adanya 

investasi bisa membuat ekuitas merek perusahaan meningkat. 

Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah menunjukkan bahwa 

profitabilitas sebagai basic earning power perlu diperhatikan. Profitabilitas 

merupakan hasil dari memenangkan persaingan di pasar, sehingga diperlukan 

investasi yang memadai agar perusahaan memiliki sumber daya yang unggul. 

Penelitian ini juga menunjukkan bahwa penggunaan utang dalam perusahaan pada 

hakekatnya penting tapi jumlahnya harus dikontrol. Penggunaan utang yang 

berlebihan dalam perusahaan bisa berakibat pada meningkatnya potensi 

kebangkrutan bagi perusahaan, sehingga bisa menurunkan ekuitas merek 

perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka 

kesimpulan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Struktur modal berpengaruh tidak signifikan terhadap ekuitas merek. Hal 

ini sesuai dengan konsep leverage irrelevant theory. 

2. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap ekuitas merek. Hal ini 

memperkuat leverage iirelevant theory dan signaling theory. 

3. Investasi berpengaruh signifikan terhadap ekuitas merek. Hal ini 

memperkuat resources based-view. 

5.2. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dalam penelitian ini, maka saran yang bisa 

diberikan untuk meningkatkan ekuitas merek adalah menjaga agar profitabilitas 

tidak turun. Untuk itu, investasi perlu dilakukan secara memadai agar sumber 

daya perusahaan memiliki keunggulan bersaing. Adapun utang perlu dikontrol, 

sehingga tidak terlalu memberakan kinerja keuangan dan bisa mengarahkan pada 

kebangkrutan. 
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