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Abstract

This study is to determine the effect of variable business risk, liquidity, growth and tangibility asset directly
against leverage, as well as the influence of these variables directly to the profitability and indirectly moder-
ated by leverage variable. The population studies were all manufacturing companies listed in Indonesia Stock
Exchange, during year 2009 up to 2013. The sample was determined by using purposive sampling method,
with the specified criteria obtained 88 sample of companies in Indonesia. This Research used financial state-
ments data issued by the Indonesian Stock Exchange, and used path analysis techniques to answer the hypoth-
esis of the study by using software SPSS 20.

The result shows that business risks, companies, liquidity and asset tangibility grow significantly and have
negative effect on leverage. Liquidity and companies growth don’t have positive effect on profitability as well
as asset tangibility and leverage, while business risk have positive effect. For the indirect effect indicates there
were indirect influences on profitability were tangibility asset and liquidity. For further research, the sample
can be used not only in the manufacturing sector but also other sectors.

Keywords: profitability, leverage, business risk, liquidity, growth, asset tangibility, path analysis.

PENDAHULUAN

Sumber dana perusahaan berasal dari in-

ternal dan eksternal. Pemenuhan kebutuhan dana

berasal dari operasi perusahaan merupakan

sumber dana internal. Sedangkan eksternal per-

usahaan merupakan sumber dana yang diperoleh

perusahaan dari pihak luar yang mengandung

beban tetap atau leverage. Besaran dana internal

dan eksternal, menjadi bauran struktur modal,

untuk mendapatkan struktur modal yang opti-

mal, perusahaan harus mengetahui faktor - faktor

yang berpengaruh terhadap struktur modal. Pro-

fitabilitas meningkat akan meningkatkan sumber-

dana internal, sehinga akan berpengaruh negative

terhadap leverage. Resiko bisnis, merupakan resiko

yang dialami perusahaan kerena operasi perusahaan

itu sendiri, bukan karena hutang. Risiko bisnis

berhubungan negatif dengan leverage, karena dengan

risiko bisnis yang besar maka, maka penggunaan

sumber dana dengan beban tetap akan semakin

dihindari dan leverage akan menjadi kecil.
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Likuiditas yang mencerminkan kemampuan

perusahaan dalam melunasi hutang jangka pendek

perusahaan dengan uang tunai yang dimiliki.

Semakin tinggi rasio likuiditas yang dimiliki per-

usahaan, akan mencerminkan bahwa perusahaan

mempunyai kemampuan yang baik untuk melunasi

hutang. Hal ini menunjukkan adanya hubungan

positif likuiditas dengan leverage. Pecking order

theory, perusahaan akan mendahulukan pendanaan

dari internal, baru kemudian menerbitkan hutang,

sehingga jika perusahaan memiliki likuiditas tinggi,

maka perusahaan akan memilih untuk mengguna-

kan dana likuidnya untuk memenuhi kebutuhan

modal. Hal ini menunjukkan likuiditas memiliki

hubungan negatif dengan leverage. Jeff Madura

(2009) mengungkapkan hal yang menunjukkan

bahwa likuiditas perusahaan berbanding terbalik

dengan profitabilitas. Menurutnya, nilai likuiditas

perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan

keamanan perusahaan, namun tingkat likuiditas

perusahaan yang berlebihan dapat mengurangi

keuntungan perusahaan Jeff Madura Pertumbuhan

perusahaan yang tinggi dengan nilai hutang yang

tinggi akan meningkatkan resiko kebangkrutan

perusahaan, sehingga perusahaan akan membatasi

hutang untuk membatasi resiko yang dialami. Hal

ini menunjukkan pertumbuhan perusahaan ber-

hubungan negatif dengan leverage. Pertumbuhan

perusahaan yang semakin besar juga akan mening-

katkan profitabilitas perusahaan, karena perusaha-

an yang semakin besar berarti tingkat operasional

perusahaan semakin meningkat dan profitabilitas

yang dihasilkan pun meningkat. Semakin besar

nilai aset ini dapat dijadikan jaminan untuk hutang

yang dilakukan perusahaan untuk memenuhi kebu-

tuhan modal perusahaan. Sehingga dapat dikata-

kan tangibility asset memiliki hubungan positif de-

ngan leverage. Kaitan tangibility asset dengan

profitabilitas dapat berhubungan positif. Hal ini

dapat dijelaskan bahwa semakin banyak tangibil-

ity asset yang dimiliki, maka perusahaan dapat lebih

produktif sehingga akan meningkatkan proftabi-

litas perusahaan.

Menurut pecking order theory¸ perusahaan

akan menggunakan dana internal terlebih dahulu

untuk memenuhi modal yang dibutuhkan, baru

kemudian melakukan penerbitan hutang dan ter-

akhir adalah penerbitan saham. Hal ini menun-

jukkan bahwa leverage berhubungan negatif dengan

profitabilitas perusahaan. Sedangkan teori struktur

modal berkaitan dengan tax deductible bahwa le-

verage akan menimbulkan pengehematan pajak,

maka ada hubungan positif antara leverage dengan

profitabilitas perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian

ini berusaha untuk mengetahui faktor yang ber-

pengaruh terhadap struktur modal perusahaan dan

profitabilitas perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia, maka penelitian ini mengambil

judul “Analisis Struktur Modal dan Profitabilitas

Perusahaan Manufaktur di Indonesia Tahun 2009

- 2013”.

Hipotesis

H1: Resiko Bisnis, Likuiditas, Pertumbuhan Per-

usahaan, Tangibility Assets berpengaruh positif

terhadap Struktur Modal (Leverage)

H2: Resiko Bisnis, Likuiditas, Pertumbuhan Perusa-

haan, Tangibility Assets, Struktur Modal (Lever-

age) berpengaruh positif terhadap Profitabilitas

(Return on Assets)

METODE

Variabel yang digunakan dalam penelitian

ini adalah struktur modal sebagai variabel endo-

gen, profitabilitas sebagai variable endogen, resiko

bisnis, likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan

tangibility asset dan leverage sebagai variabel

eksogen. Metode penelitian yang digunakan dalam

penelitian ini adalah metode penelitian kuantitatif

asosiatif.
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Populasi sampel, Populasi yang digunakan

dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI), dalam

kurun waktu penelitian tahun 2009 sampai dengan

tahun 2013. Sampel penelitian diambil secara pur-

posive sampling, dimana sampel digunakan apabila

memenuhi kriteria: a)pada kurun waktu penelitian.

b)Tersedia data laporan keuangan tahunan selama

kurun waktu penelitian, laporan keuangan diterbit-

kan untuk umum dan merupakan data yang

diungkapkan kepada publik. c) Perusahaan manu-

faktur yang diteliti masih beroperasi dan masih

mencatatkan diri di Bursa Efek Indonesia pada

periode waktu penelitian.d) Tahun fiskal laporan

keuangan perusahaan adalah dimulai dari tanggal

1 januari dan diakhiri pada tanggal 31 Desember.

Pengumpulan Data. Data dikumpulkan de-

ngan mencatat dan melakukan pengamatan ter-

hadap data laporan keuangan tahunan perusahaan

manufaktur yang diterbitkan di Bursa Efek Indo-

nesia (http://www.idx.co.id/).

Variabel Endogen. Variabel yang dipenga-

ruhi atau variabel endogen dalam penelitian ini

adalah leverage dan profitabilitas perusahaan. Peng-

ukuran variabel terikat/endogen adalah sebagai

berikut:

Tabel 1. Pengukuran Variabel Endogen

Tabel 2. Pengukuran Variabel Eksogen

Variabel Singkatan Pengukuran 

Leverage Lev 
Total Hutang 

Total Aktiva 

Profitabilitas Prof 
Laba Bersih 

Total Asset 

 Sumber: Data diolah peneliti

Pengukuran Variabel Eksogen. Risiko bisnis,

likuiditas, pertumbuhan perusahaan, dan tanggibality

assets merupakan variabel predictor terhadap pro-

fitabilitas dan leverage perusahaan:

Variabel Singkatan Pengukuran 

Resiko Bisnis Risk EBIT t - EBIT t-1 

Likuiditas Liq 

Aktiva 
Lancar/Kewajiban 
Lancar 

Pertumbuhan 
Perusahaan Growth 

Laba Kotor t / 
Laba Kotor t-1 

Tangibility Asset Tang 
Aktiva Tetap/ 
Total Aktiva 

 

Analisis Data

Analisis data mengunakan metode analisis

jalur sendiri akan menggunakan regresi berganda

antara variabel endogen dengan variabel eksogen

untuk menentukan signifikansi pengujian dan besar

pengaruh variabel eksogen terhadap variabel

endogen, berikut adalah gambar diagram jalur

(Path Analysis):

Sumber: Data diolah peneliti

 

ε1 
Struktur Modal 

(Leverage) 

ε2 

ρzy

ρzx4

ρzx3

ρzx2

ρzx1

ρyx4

ρyx3

Resiko Bisnis 
X1 

Likuiditas 

X2 

Pertumbuhan 
perusahan 

Tangibility 

Asset 

ρyx1

X1 

ρyx2 Profitabilitas 
 (Return on 

Asset) 

Gambar 1 Model Analisis Jalur dengan koefisien

Persamaan struktural untuk penelitian ini

adalah:

Sub Struktur 1: Y = ρ
yx1

X
1
 + ρ

yx2
X

2
 + ρ

yx3
X

2 
+ ρ

yx4
X

4 +

ρ
Y
ε

1
.............. (1)
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Sub Struktur 2: Z = ρ
zx1

X
1
 + ρ

zx2
X

2
 + ρ

zx3
X

3
 + ρ

zx4
X

4

+ ρ
zy

Y + ρ
z
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... (5)

Hasil Analis dan Pembahasan

Uji normalitas dilakukan dengan pengujian

Kolmogorov-Smirnov menggunakan aplikasi SPSS.

Hasil uji normalitas untuk sampel Indonesia. Hasil

uji normalitas untuk 88 perusahaan manufaktur di

Indonesia, untuk variabel leverage, profitabilitas,

resiko bisnis, likuiditas, pertumbuhan perusahaan

dan tangibility asset, terlihat bahwa semua data tidak

berdistribusi normal. Hal ini terlihat dari nilai sig.

dari masing-masing variabel tersebut berada di

bawah 0.05. Hasil pengujian di atas menggunakan

tingkat kepercayaan 5% dan menunjukkan bahwa

semua variabel (leverage, profitabilitas, resiko bis-

nis, likuiditas, pertumbuhan perusahaan dan tan-

gibility asset) datanya terdistribusi secara nor-

mal Hal ini tampak pada nilai sig. semua variabel

berada di atas 0.05.

Uji multikolinearitas. Hasil uji multikoli-

nieritas menunjukkan bahwa untuk variabel lever-

age, resiko bisnis, likuiditas, pertumbuhan per-

usahaan dan tangibility asset memiliki nilai tolerance

antara 0.251 sampai 0.885 untuk seluruh data

observasi data perusahaan manufaktur Indonesia.

Nilai tersebut lebih besar dari 0.10 sehingga dapat

disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas

diantara variabel independen/eksogen. Hal ini

diperkuat dengan nilai VIF untuk variabel-variabel

tersebut berada pada angka 1.130 sampai dengan

3.984 yang lebih kecil dari 10.

Hasil Analisis Korelasi

Sebelum dilakukan pengujian regresi, maka
akan dilakukan terlebih dahulu pengujian korelasi
antar variabel. Pengujian ini untuk mengetahui
apakah masing-masing variabel memiliki hubungan
yang signifikan atau tidak.

Analisis jalur dilakukan untuk dua substruk-
tur yang berbeda, yaitu untuk substruktur pertama

adalah pengujian pengaruh resiko bisnis, likuditas,
pertumbuhan perusahaan dan tangibility asset

terhadap leverage. Substruktur kedua dilakukan
untuk melakukan pengujian pengaruh leverage,
resiko bisnis, likuiditas, pertumbuhan perusahaan
dan tangibility asset terhadap profitabilitas yang

diproksikan dengan Return on Asset (ROA).

Hasil Analisis Jalur Sub Struktur Pertama

Hasil analisis regresi untuk sampel perusaha-

an manufaktur Indonesia terlihat dalam tabel

berikut ini:

Uji pertama yang dilakukan adalah untuk

menguji pengaruh simultan dari variabel eksogen

terhadap variabel endogen, yaitu pengaruh resiko

Variabel   Beta   t-hitung   sig.  Pengaruh 

Resiko Bisnis -0.007 -0.083 0.934 Negatif tidak signifikan 
Likuiditas -0.747 -9.203 0.000 Negatif signifikan 
Pertumbuhan 
Perusahaan -0.109 -1.294 0.199 Negatif tidak signifikan 
Tangibility Asset -0.341 -4.233 0.000 Negatif signifikan 

 Koefisien Nilai Kritis:  

 Determinasi (R2) = 53%    ttabel = 1.664  
 F-hitung = 23.378  Sig. F = 000   Ftabel = 2.49  

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Jalur Resiko Bisnis, Likuiditas, Pertumbuhan Perusahaan dan Tangibility Asset terhadap Leverage

Perusahaan Manufaktur di Indonesia.

Sumber: Data diolah oleh Peneliti
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bisnis, likuiditas, pertumbuhan perusahaan dan

tangibility asset terhadap leverage.

Hipotesis uji ini adalah: H
a
: resiko bisnis, li-

kuiditas, pertumbuhan perusahaan dan tangibility

asset berpengaruh secara simultan dan signifikan

terhadap leverage

Dari analisis anova diperoleh nilai F-hitung

sebesar 23.378 lebih besar dari F-tabel (2.49) de-

ngan nilai probabilitas (sig.) adalah sebesar 0.000.

Dengan nilai F-hitung lebih besar dari F-tabel dan

nilai probabilitas yang lebih kecil dari alpha (0.05),

maka disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha dite-

rima, artinya terdapat pengaruh secara simultan

dan signifikan antara variabel resiko bisnis, likui-

ditas, pertumbuhan perusahaan dan tangibility as-

set terhadap leverage. Nilai koefisien determinasi

R2 diperoleh dari pengujian adalah sebesar 53%,

artinya kemampuan untuk menjelaskan pengaruh

variabel resiko bisnis, likuiditas, pertumbuhan

perusahaan dan tangibility asset terhadap leverage

adalah sebesar 53%.

Pengujian secara parsial untuk masing-masing

variabel eksogen terhadap variabel endogen dapat

dilihat dari perbandingan nilai t-hitung dengan t-

tabel atau probabilitas perhitungan dari masing-

masing variabel.

Hasil pengujian pengaruh resiko bisnis ter-

hadap leverage adalah tidak signifkan dengan nilai

probabilitas sebesar 0.934 lebih besar dari alpha

(0.05). hal ini diperkuat dengan nilai t-hitung se-

besar -0.083 lebih kecil dari t-tabel sebesar 1.664.

Koefisien jalur untuk variabel resiko bisnis terha-

dap leverage adalah sebesar -0.007 menunjukkan

bahwa resiko bisnis berpengaruh negatif tidak

signifikan terhadap leverage. Karena variabel resiko

bisnis berpengaruh tidak signifikan, maka akan di-

hapus dari model.

Hasil pengujian pengaruh likuiditas terhadap

leverage dengan nilai probabilitas sebesar 0.000 lebih

kecil dari nilai alpha (0.05), sehingga dapat dikata-

kan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara

likuiditas dengan leverage. Nilai koefisien jalur yang

diperoleh dari analisis adalah sebesar -0.747 me-

nunjukkan likuiditas berpengaruh negatif signifi-

kan terhadap leverage. Hasil ini menjelaskan bahwa

keberadaan likuiditas yang tinggi akan menyebab-

kan biaya keagenan tinggi dan kreditur akan

membatasi jumlah kredit yang diberikan kepada

perusahaan. Hal inilah yang menyebabkan lever-

age bernilai rendah.

Hasil pengujian variabel pertumbuhan per-

usahaan terhadap leverage adalah nilai probabilitas

sebesar 0.199 lebih besar dari alpha (0.05) sehingga

dapat dikatakan bahwa pengujian terdapat penga-

ruh tidak signifikan antara variabel pertumbuhan

perusahaan terhadap leverage. Koefisien jalur yang

diperoleh adalah sebesar -0.109 menunjukkan

bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki penga-

ruh negatif yang tidak signifikan terhadap leverage

dengan kekuatan pengaruhnya sebesar 0.109.

Karena variabel pertumbuhan perusahaan mem-

berikan pengaruh yang tidak signifikan, maka

variabel ini akan dihapus dari model.

Hasil pengujian pengaruh variabel tangibil-

ity asset terhadap leverage terdapat pengaruh yang

signifikan (sig 0.00). Besarnya pengaruh negative

Variabel Eksogen Variabel Endogen Koefisien Beta Sig. 

Resiko Bisnis  Leverage -0.007 0.934 

 Likuiditas  Leverage -0.747 0.000 
 Pertumbuhan Perusahaan  Leverage -0.109 0.199 
 Tangibility Asset  Leverage -0.341 0.000 

 

Tabel 4. Ringkasan Koefisien Jalur Perusahaan Manufaktur di Indonesia

Sumber: Data Diolah Peneliti
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dengan nilai koefisien jalur sebesar -0.341, antara

tangibility asset tehadap leverage.

Dari hasil ringkasan ini terlihat bahwa varia-

bel resiko bisnis dan pertumbuhan perusahaan ber-

pengaruh tidak signifikan terhadap leverage, se-

dangkan variabel likuiditas dan tangibility asset

memiliki pengaruh signifikan terhadap leverage,

likuiditas berpengaruh paling dominan terhadap

tingkat leverage perusahaan manufaktur di Indo-

nesia

Hasil Analisis Jalur

Analisis jalur dilakukan untuk dua substruk-

tur yang berbeda, yaitu untuk substruktur pertama

adalah pengujian pengaruh resiko bisnis, likuditas,

pertumbuhan perusahaan dan tangibility asset

terhadap leverage. Substruktur kedua dilakukan

untuk melakukan pengujian pengaruh leverage,

resiko bisnis, likuiditas, pertumbuhan perusahaan

dan tangibility asset terhadap profitabilitas yang

diproksikan dengan Return on Asset (ROA).

Persamaan struktural untuk penelitian untuk sub

struktur 2 adalah sebagai berikut: Z = -0.361X
1
 -

0.231X
4
 - 0.416Y + 0.749

Berdasarkan hasil pengujian dari kedua sub

struktur di atas, maka akan didapatkan hasil struk-

tur akhir dari analisis ini. Gambar struktur akhir

serta koefisien jalurnya adalah sebagai berikut:

Persamaan jalur yang diperoleh adalah:

Y = -0.625X
1
 - 0.121X

4 
+ 0.787

Z = -0.361X
1
 - 0.231X

4
 - 0.416Y + 0.749

Uji Ketepatan Model

Uji ketepatan model hipotesis dari data

penelitan diukur dari hubungan dua koefisien

determinasi (R2) dari dua persamaan di atas. Pada

persamaan pertama diperoleh koefisien

determinasi (R2) sebesar 0.381 dan koefisien

determinasi (R2) pada persamaan kedua adalah

sebesar 0.439. Hasil ketepatan model adalah:

R2 Model = 1 - (1-R2
1
)(10R2

2
)= 1 - (1-0.381)(1-0.439)

= 1 - 0.347 = 0.653 atau 65.3%

Hasil perhitungan ketepatan model sebesar

65.3% menerangkan bahwa kontribusi model

untuk menjelaskan hubungan kausal dari variabel

 

 

 

 

 

 

-

-

0.36

-0.121 

Resiko Bisnis 

Likuiditas 

Tangibility Asset 

Struktur Modal (Leverage) -
Profitabilitas 

 (Return on Asset) 

ε1 = 0.787 

ε2 = 0.749 

Gambar 2 Hasil Akhir Analisis Jalur Perusahaan Manufaktur di Indonesia
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eksogen terhadap variabel endogen adalah sebesar

65.3% dan sisanya dijelaskan oleh variabel lain

yang tidak terlibat dalam penelitian ini.

Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung

Indonesia

Gambar analisis jalur sebelumnya menjelas-

kan besar koesifien jalur pada setiap pengaruh dua

variabel. Pengaruh antara dua variabel bisa bersifat

langsung dan tidak langsung. Besarnya pengaruh

langsung dihitung dari besarnya koefisien jalur

yang sudah dihitung sebelumnya. Sedangkan

besarnya pengaruh tidak langsung adalah jumlah

hasil perkalian dari dua jalur yang menghubungkan

pengaruh tidak langsung. Tabel berikut menje-

laskan pengaruh langsung dan tidak langsung yang

ada dalam model penelitian.

Tabel di atas menunjukkan bahwa pengaruh

langsung yang paling kuat terhadap leverage

adalah variabel likuiditas dengan koefisien jalur

sebesar -0.625. Pengaruh langsung terhadap

profitabilitas, yang paling kuat adalah variabel le-

verage dengan koefisien jalur sebesar -0.416. Se-

dangkan untuk pengaruh tidak langsung, likuiditas

memberikan pengaruh yang paling besar yaitu

sebesar 0.260. Dengan demikian, likuiditas akan

memberikan profitabilitas yang lebih besar kepada

perusahaan jika perusahaan juga menggunakan

hutang untuk sumber pembiayaan perusahaan.

KESIMPULAN

1. Risiko bisnis memberikan pengaruh negatif

tidak signifikan terhadap variabel leverage.

Likuiditas berpengaruh negatif signifikan ter-

hadap leverage perusahaan manufaktur di In-

donesia. Pertumbuhan perusahaan berpenga-

ruh negatif tidak signifikan terhadap leverage

perusahaan. Tangibility asset berpengaruh

negatif signifikan terhadap variabel leverage.

2. Risiko bisnis berpengaruh positif signifikan ter-

hadap profitabilitas. Likuiditas berpengaruh

positif tidak signifikan terhadap profitabilitas.

Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif

tidak signifikan terhadap variabel profitabi-

litas. Tangibility asset berpengaruh negatif sig-

nifikan terhadap profitabilitas. Leverage ber-

pengaruh negatif signifikan terhadap profita-

bilitas. Leverage memediasi hubungan likuiditas

dan tangibility asset.

3. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa

pengaruh likuiditas dan tangibility asset terha-

dap profitablitas akan lebih besar secara tidak

langsung ketika melalui leverage dibandingkan

Pengaruh Antar Variabel 
Pengaruh 
Langsung 

Pengaruh Tidak Langsung 
melalui Leverage 

Pengaruh 
Total 

Resiko Bisnis → Profitabilitas 0.361  0.361 

Likuiditas → Leverage -0.625  -0.625 

Leverage → Profitabilitas -0.416  -0.625 

Tangibility Asset → Leverage -0.121  -0.121 

Tangibility Asset → Profitabilitas -0.231 (-0.121) x(-0.416) = 0.050 -0.181 

Likuiditas → Profitabilitas 0 (-0.625) x (-0.416) = 0.260 0.26 

 

Tabel 4. Ringkasan Pengaruh Antar variabel secara Langsung, Pengaruh secara Tidak Langsung dan Pengaruh Total

Perusahaan Manufaktur di Indonesia

Sumber: Data Diolah Peneliti
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secara langsung tanpa melalui leverage,ini ber-

makna likuiditas dan tangibility asset berpenga-

ruh terlebih dahulu pada leverage, kemudian

leverage akan memberikan pengaruh yang lebih

besar terhadap profitabilitas dibandingkan

pengaruh langsung likuiditas dan tangibility

asset terhadap profitabilitas.
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