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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui analisis pengaruh struktur modal, 

likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan (studi empiris 

pada perusahaan manufaktur industri consumer good di bursa efek indonesia periode 

2012-2015). Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah struktur 

modal yang diukur dengan debt to equity ratio, likuiditas yang diukur dengan current 

ratio dan ukuran perusahaan yang diukur dengan lnsize. Sedangkan untuk variabel 

dependen menggunakan kinerja keuangan yang diukur dengan return on asset. 

Pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling dan sampel dari 

penelitian ini adalah sebanyak 21 perusahaan manufaktur yang pernah terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2015. Data diperoleh dari data sekunder 

yaitu website Bursa Efek Indonesia dan website Bank Indonesia. Teknik analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh dan  

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur, likuiditas berpengaruh  

dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur dan ukuran 

perusahaan berpengaruh dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur.  

Kata kunci : struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

The purpose of this research is to determine the effect analysis of capital structure, 

liquidity and firm size to financial performance in manufacture firm (consumer good 

industry) Indonesia Stock Exchange period 2012- 2015. The independent variables that 

are used in this study are capital structure measured by debt to equity ratio, liquidity is 

measured by current ratio and firm size is measured by lnsize. Meanwhile, the 

dependent variable using financial performance which measured by return on asset. 

The sample selection using purposive sampling method and sample of this research are 

21 manufacture companies that had joined on the Indonesia Stock Exchange (BEI) 

period 2012-2015. Data obtained from secondary data on Indonesia Stock Exchange 

website and Bank Indonesia website. The analysis technique used in this research is 

multiple linear regression analysis. 

The results showed that the capital structure has an effect and significant to 

manufacture firm financial performance, liquidity has an effect and significant to 

manufacture firm financial performance and firm size has an effect and significant to 

manufacture firm financial performance. 

Keywords: capital structure, liquidity, firm size. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

Sehubungan dengan penyajian laporan keuangan untuk pihak eksternal 

perusahaan (investor dan kreditor), maka setiap perusahaan harus mampu 

memanfaatkan sumber-sumber ekonomi yang dimiliki secara efektif dan efisien 

untuk dapat memenangkan persaingan tersebut melalui berbagai strategi aktivitas 

bisnis yang berdaya saing. Menurut Binangkit (2014), salah satu langkah dalam 

menyelesaikan permasalahan tadi adalah dengan merangsang pertumbuhan 

ekonomi yang digerakkan melalui sektor riil. Hal tersebut dapat dicapai dengan 

menjaga kebijakan yang mendukung persaingan usaha yang sehat guna 

terciptanya alokasi sumber daya yang efektif dan efisien. Salah satu kebijakan 

yang dianggap paling penting adalah kebijakan pendanaan yang tercermin dalam 

struktur modal. Pengukuran struktur modal dapat diproxykan dengan Debt to 

Equity Ratio (Subramanyam & Wild, 2010: 271). Penelitian yang dilakukan 

(Binangkit, 2014) menemukan adanya pengaruh positif Debt to Equity Ratio 

terhadap Return on Asset. Tetapi hasil berbeda ditemukan dalam penelitian (Riaz, 

2015) bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap Return on Asset. 

(Muhammad, Shah & Islam, 2014) menemukan adanya pengaruh negatif Debt to 

Equity Ratio terhadap Return on Asset. 
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 Likuiditas mengacu kepada ketersediaan sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan dalam rangka memenuhi kebutuhan kas jangka pendek. Baik 

kekurangan maupun kelebihan likuditas akan merugikan perusahaan. Kekurangan 

likuiditas akan menyebabkan perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya sehingga kegiatan operasional perusahaan terganggu, 

sedangkan kelebihan likuiditas mengindikasikan perusahaan tidak mampu 

mengelola sumber daya yang dimiliki sehingga kesempatan untuk mendapat 

keuntungan akan menurun. Pengukuran rasio likuiditas dapat diproxykan dengan 

current ratio. Penelitian yang dilakukan oleh (Priya & Nimalathasan, 2013) 

menemukan adanya pengaruh negatif Current ratio terhadap Return on Asset. 

Tetapi hasil berbeda ditemukan dalam penelitian (A. Ajanthan, 2013) bahwa 

Current ratio berpengaruh positif terhadap Return on Asset dan penelitian 

(Nishanthini & Meerajancy, 2015) bahwa Current ratio berpengaruh positif 

terhadap Return on Asset. 

 Menurut Ambarwati, Yuniarta & Sinarwati (2015) Ukuran perusahaan 

menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total 

aktiva dan jumlah penjualan. Ukuran perusahaan juga dapat didefinisikan sebagai 

skala besar kecilnya perusahaan, suatu perusahaan besar yang sudah mapan akan 

memiliki akses yang mudah menuju pasar modal. Kemudahan tersebut cukup 

berarti untuk fleksibelitas dan kemampuannya untuk memperoleh dana yang lebih 

besar (Mirawati, 2014). Pengukuran ukuran perusahaan dapat diproxykan dengan 

Ln dari total aset. Penelitian yang dilakukan oleh (Mirawati, 2014) menemukan 

adanya pengaruh negatif  terhadap Return on Asset. Tetapi hasil berbeda 
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ditemukan dalam penelitian (Nugroho & Pangestuti, 2011) bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap Return on Asset. Penelitian (Niresh & 

Velnampy, 2014) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Return 

on Asset. 

Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat diartikan sebagai prospek atau 

masa depan, pertumbuhan dan potensi perkembangan yang baik bagi perusahaan. 

Informasi kinerja keuangan diperlukan untuk menilai perubahan potensial sumber 

daya ekonomi, yang mungkin dikendalikan di masa depan dan untuk memprediksi 

kapasitas produksi dari sumber daya yang ada (Orniati, 2009).  Hal ini sangat 

penting agar sumber daya digunakan secara optimal dalam menghadapi perubahan 

lingkungan. Penilaian kinerja keuangan merupakan salah satu cara yang dapat 

dilakukan oleh pihak manajemen untuk menilai kemajuan yang telah dicapai 

perusahaan agar tujuan perusahaan yang telah ditetapkan dapat tercapai dan juga 

untuk memenuhi kewajibannya terhadap para stakeholder dan shareholder 

(Pertiwi & Pratama, 2012).  

Untuk menilai kinerja keuangan perusahaan dapat ditunjukkan melalui 

laporan keuangan yang telah disajikan oleh pihak manajemen perusahaan. 

Laporan keuangan perusahaan merupakan hasil dari suatu proses akuntansi yang 

dapat digunakan sebagai alat untuk komunikasi dengan pengguna laporan 

keuangan dan juga digunakan sebagai alat pengukur kinerja keuangan perusahaan. 

Dengan menggunakan analisa laporan keuangan, maka perusahaan dapat 

merencanakan dan mengatur segala kebutuhan perusahaan untuk mengukur 

kekuatan dan kelemahan dalam mencapai dan meningkatkan apa yang dicita-
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citakan perusahaan (Sulastri & Hapsari, 2015). Salah satu rasio keuangan yang 

dapat digunakan untuk pengukuran kinerja keuangan adalah Return on Asset.  

Dengan adanya perbedaan dari hasil penelitian terdahulu maka penelitian 

ini akan diuji kembali dengan variabel-variabel sebelumnya yang pernah diteliti. 

Penelitian ini akan menggunakan sampel dari perusahaan yang termasuk dalam 

kategori consumer good  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-

2015. Alasan dipilihnya perusahaan dengan kategori consumer good adalah 

karena pasar industri consumer good di Indonesia semakin tumbuh positif sejalan 

dengan pertumbuhan ekonomi. Hal ini terlihat dari peningkatan sebesar 9,6% di 

tahun 2011 dari tahun sebelumnya, nilai pasar industri ini telah mencapai RP 

165,95 triliun. Pada tahun 2010, nilai penjualan consumer goods naik 11% 

dibanding tahun sebelumnya. Pertumbuhan yang terus menerus positif tentunya 

akan menaikkan nilai investasi pada bidang ini. Selain itu, pasar industri 

consumer goods di Indonesia semakin meningkat mulai dari tahun 2009 sebesar 

136,36 triliun rupiah terus mengalami peningkatan hingga mencapai nilai sebesar 

199,34 triliun rupiah pada tahun 2013 dimana kenaikan sebesar 17,46 triliun 

rupiah dari tahun sebelumnya yaitu sebesar 181,88 triliun rupiah (Deniarni & 

Lisnawati, 2016). Sementara pada tahun 2014 pasar barang konsumsi domestik 

mengalami pertumbuhan sebesar 15% di tengah perlambatan ekonomi Asia 

Pasifik. Dalam kurun waktu beberapa tahun mendatang, pasar barang konsumsi 

atau consumer goods di Indonesia dinilai masih prospektif. Hasil survei Kantar 

Worldpanel Indonesia, tren-tren menarik yang terjadi pada 2014 dan 
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diprediksikan masih terus berlanjut pada 2015 dari sisi perilaku konsumen dalam 

berbelanja FMCG (fast moving consumer goods) (sumber: www.beritasatu.com).  

 Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, maka penulis 

tertarik untuk mengadakan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Struktur 

Modal, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Industri 

Consumer Good Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015).” 

 

1.2 Ruang Lingkup Masalah 

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh 

Putri, Safitri dan Wijaya yang berjudul “Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, 

Perputaran modal Kerja dan Likuiditas Terhadap Profitabilitas”. Perbedaan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu : 

1) Variabel independen yang digunakan dalam penelitian sebelumnya 

mencakup adalah Leverage, Ukuran Perusahaan, Perputaran modal 

Kerja dan Likuiditas. Sedangkan penelitian ini tidak menggunakan 

variabel dependen yaitu perputaran modal kerja. 

2) Periode pengamatan yang dilakukan dalam penelitian sebelumnya 

adalah tahun 2009-2013. Sedangkan pada penelitian ini, tahun 

pengamatannya adalah 2012-2015.  

3) Sampel pada pengamatan yang dilakukan sebelumnya adalah 

perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI sedangkan sampel 
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dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur industri consumer 

good di BEI. 

 

1.3 Identifikasi Masalah 

Kinerja keuangan dalam suatu perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh 

faktor eksternal tetapi juga dari faktor internal. Beberapa contoh faktor yang 

berasal dari internal perusahaan adalah struktur modal, likuiditas dan ukuran 

perusahaan. 

Binangkit (2014), Nirajini & Priya (2013) menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Muhammad, Shah & Islam 

(2014), Akeem et al (2014) dan Riaz (2015) menyatakan struktur modal 

berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Eljelly (2004), Saluja & Kumar 

(2012) dan Priya & Nimalatahasan (2013) menyatakan likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap kinerja keuangan. A. Ajanthan (2013) menyatakan likuiditas 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Mirawati (2014) menyatakan 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Nugroho & 

Pangestuti (2011) dan Niresh & Velnampy (2014) menyatakan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

 Penelitian ini menggunakan capital structure, likuiditas dan ukuran 

perusahaan sebagai variabel independen terhadap pengaruhnya bagi financial 

performance, sehingga variabel independen tersebut dapat mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kinerja keuangan yang bagus dan 

terhindar dari kemungkinan insolvabilitas & kebangkrutan serta dapat 
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memberikan informasi kepada para pengguna laporan keuangan perusahaan 

tersebut. 

 

1.4 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka yang 

menjadi pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 

2012-2015 ? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 

2012-2015? 

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2012-2015? 

 

1.5 Pembatasan Masalah  

Terdapat pembatasan masalah dalam penelitian ini. Masalah yang diteliti 

dalam penelitian ini: 

1. Faktor yang menentukan atau mempengaruhi financial performance dari 

faktor internal perusahaan hanya capital structure, likuiditas dan ukuran 

perusahaan.  
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2. Objek yang diteliti adalah perusahaan consumer good  yang listing di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2015. 

3. Dalam penelitian ini financial performance diukur dengan menggunakan 

rasio profitabilitas yaitu return on asset serta tidak semua perusahaan 

diteliti namun hanya perusahaan manufaktur industri consumer good di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015. 

 

1.6 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah yang dibahas dalam penelitian ini, maka 

tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis struktur modal memiliki 

pengaruh terhadap terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur 

industri consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015. 

2. Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis likuiditas memiliki 

pengaruh terhadap kinerja keuangan manufaktur industri consumer good 

di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015. 

3. Untuk mengetahui, menguji dan menganalisis ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri 

consumer good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015. 

 

1.7 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara langsung 

maupun tidak langsung bagi pihak-pihak yang berkepentingan, antara lain: 
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1. Bagi Penulis 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi dan wawasan 

tambahan mengenai hubungan struktur modal, likuiditas, ukuran 

perusahaan dan kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur industri 

consumer good di Bursa Efek Indonesia serta meningkatkan kemampuan 

penulis dalam menganalisis. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini berguna untuk memberikan wawasan & informasi lebih 

mendalam kepada investor dalam menganalisis kinerja keuangan pada 

perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia 

sehingga penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan yang tepat untuk memilih saham yang paling menguntungkan 

pada perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek 

Indonesia. 

3. Bagi Masyarakat Umum 

Menambah referensi serta pemahaman tentang pengaruh struktur modal, 

likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan pada 

perusahaan manufaktur industri consumer good di Bursa Efek Indonesia. 

4. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan 

bagi kemajuan akademis dan dapat dijadikan acuan atau referensi untuk 

penelitian berikutnya. 
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1.8 Sistematika Penulisan 

Sistematika penelitian empiris ini terdiri dari 5 (lima) bab yang masing-

masing berisi tentang: 

BAB I PENDAHULUAN 

Dalam bab ini berisi tentang latar belakang penelitian, perumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian, pembatasan masalah dan sistematika 

penulisan.  

BAB II LANDASAN TEORI 

Berisi tentang landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka penelitian dan 

hipotesis yang berguna sebagai dasar pemikiran dalam pembahasan masalah 

yang diteliti dan mendasari analisis yang digunakan dalam bab IV yang 

diambil dari berbagai macam literatur.  

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Komponen bab III berisi tentang variabel penelitian baik itu variabel 

dependen, variabel independen yang akan diambil dari operasional tentang 

semua variabel yang digunakan dalam penelitian, penentuan sampel, jenis dan 

sumber data, metode pengumpulan data, dan metode analisis. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berisi tentang deskripsi obyek penelitian dan analisis data serta pembahasan 

mengenai permasalahan dalam penelitian ini.  
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BAB V PENUTUP 

Merupakan bab terakhir dan penutup dari penelitian ini. Dalam bab ini akan 

disampaikan pula kesimpulan, keterbatasan dan saran bagi pihak-pihak yang 

terkait mengenai permasalahan tersebut. 
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BAB II 

       LANDASAN TEORI 

 

2.1 Modal 

2.1.1 Pengertian Modal 

Modal merupakan salah satu hal yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk 

kelangsungan hidup suatu perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

operasional perusahaan suatu perusahaan. Modal sangat menentukan 

perkembangan dan pertumbuhan usaha perusahaan. Modal dapat berperan 

sebagai sumber pendanaan perusahaan yang menggambarkan perusahaan 

dalam memenuhi dapat didanai oleh modal sendiri secara keseluruhan atau 

didanai dengan modal sendiri dan ditambah dengan modal berasal dari 

pinjaman. Menurut Warren, Reeve & Philip (2005:5), mengemukakan 

bahwa modal atau ekuitas pemegang saham adalah jumlah total dari dua 

sumber utama ekuitas saham, yaitu modal disetor dan laba ditahan. 

 

2.1.2 Sumber Modal 

 Menurut Riyanto (2001:209) modal dapat dilihat dari asalnya, sumber 

modal terdiri: 

1. Sumber Internal (Internal Sources) 

Sumber internal adalah modal yang dihasilkan dari dalam perusahaan. 

Sumber internal dapat berasal dari laba ditahan dan akumulasi 
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penyusutan. Besarnya laba yang dimasukkan ke dalam cadangan atau 

ditahan, tergantung besarnya laba yang diperoleh selama periode  

tertentu dan tergantung kepada kebijakan dividen perusahaan tersebut.  

2. Sumber Eksternal (External Sources) 

Sumber eksternal adalah sumber yang berasal dari luar perusahaan atau 

dan yang diperoleh dari para keditur atau pemegang saham yang 

merupakan bagian dalam perusahaan. 

 

2.1.3 Jenis - Jenis Modal  

Menurut Riyanto (2001:240), Modal terdiri dari dua jenis, antara lain: 

1. Modal Sendiri 

Modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan tertanam di dalam 

perusahaan untuk waktu yang tidak terbatas. Modal sendiri merupakan 

modal yang dihasilkan atau dibentuk di dalam perusahaan atau 

keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Modal sendiri di dalam suatu 

perusahaan yang berbentuk Perseroan terbatas terdiri dari : 

 Saham biasa (Common Stock) 

Saham biasa adalah jenis saham yang merupakan jenis saham 

dasar perusahaan, memungkinkan pemegang saham untuk 

memiliki suara dan jumlah kepemilikan tertentu dalam 

perusahaan. Saham biasa mempunyai harga yang nilainya 

ditetapkan oleh perusahaan yang menerbitkan saham. Saham 
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biasa mempunyai beberapa kelebihan, antara lain: 

 Mempunyai hak suara 

 Selalu mendapat pembagian laba setiap tahunnya 

 Dapat diperjual belikan 

 Bila ingin menambah modal relative lebih mudah menjualnya 

Disamping itu, saham biasa juga mempunyai beberapa 

kelemahan, antara lain: 

 Kurang mendapat prioritas dalam pembagian laba 

 Laba yang diterima tidak dapat diakumulasikan 

Menurut Skousen, Stice dan Stice (2004:874), dalam saham 

biasa terdapat beberapa hak-hak dari pemegang saham,  antara 

lain : 

 Hak memberikan suara dalam pemilihan direksi dan 

menentukan kebijakan perusahaan 

 Hak mempertahankan proporsi kepemilikan saham dalam 

perusahaan melalui pembelian saham dalam perusahaan 

melalui pembelian saham yang baru diterbitkan oleh 

perusahaan. 

 Saham preferen (Preferred Stock) 

Saham preferen adalah saham yang para pemegang sahamnya 

mempunyai prioritas terlebih dahulu dalam pembagian atas asset 

atau kekayaan perusahaan jika perusahaan (emiten) dilikuidasi. 
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Pemegang saham ini juga mempunyai prioritas pembagian 

dividen dalam jumlah tertentu sebelum dibagikan pada pemegang 

saham biasa sesuai dengan kesepakatan  yang ditetapkan terlebih 

dahulu dengan perusahaan penerbit. 

2. Modal Asing 

Modal yang berasal dari luar perusahaan yang sifatnya sementara di 

dalam perusahaan tersebut. Modal tersebut merupakan hutang yang pada 

saat jatuh tempo harus dibayar kembali. Modal asing terbagi menjadi: 

 Hutang jangka pendek yang terdiri atas hutang dagang, hutang 

wesel dan hutang jangka panjang jatuh tempo pada tahun ini. 

 Hutang jangka menengah yang terdiri atas term loan dan leasing. 

 Hutang jangka panjang yang terdiri atas pinjaman berjangka, 

obligasi dan hipotik. 

 

2.1.4 Signaling 

Teori Signaling berpendapat bahwa investor dan manajer tidak memiliki 

informasi yang sama tentang prospek perusahaan. Pihak internal perusahaan 

memiliki informasi yang lebih baik dan lebih cepat tentang prospek 

perusahaan dibandingkan dengan investor. Jika prospek perusahaan diprediksi 

positif maka perusahaan akan mengambil keputusan untuk menghindari 

menerbitkan saham dalam keputusan pembiayaannya tetapi perusahaan 

menggunakan utang yang melebihi target struktur modal optimal. Namun jika 

prospek perusahaan diprediksi negatif maka perusahaan akan menerbitkan 
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saham dalam keputusan pembiayaannya dengan tujuan membagi kerugian 

dengan pemegang saham yang baru (Ross, Westerfield & Jaffe, 2010:533). 

 

2.1.5 Agency 

    Menurut Ross, Westerfield & Jaffe (2010:525), teori agency 

menggambarkan bahwa terdapat masalah dalam mengatur tindakan agent 

dalam rangka memaksimalkan kesejahteraan stockholders dan debtholders 

yang timbul karena konflik kepentingan. Kreditur memiliki hak atas sebagian 

laba yang diperoleh perusahaan dan sebagian asset perusahaan terutama 

dalam kasus kebangkrutan. Sementara itu pemegang saham memegang 

pengendalian perusahaan yang mungkin akan sangat menentukan 

profitabilitas dan risiko perusahaan menjadi lebih besar dari pada perkiraan 

kreditur. Masalah keagenan yang terjadi pada akhirnya dapat meningkatkan 

agency cost. 

 

2.1.6 Struktur Modal 

Menurut Horne dan Wachowicz (2013:174), struktur modal adalah bauran 

pembiayaan jangka panjang permanen perusahaan yang diwakili oleh utang, 

saham preferen dan ekuitas saham biasa. Struktur modal menurut Sjahrial 

(2008:179) adalah perimbangan antara penggunaan modal pinjaman yang 

terdiri dari utang jangka pendek yang bersifat permanen & utang jangka 

panjang dengan modal sendiri yang terdiri dari saham preferen dan saham 

biasa. Menurut Titman, Keown dan Martin (2011:491), struktur modal adalah 

bauran dari berbagai sumber modal yang berbeda yang digunakan untuk 
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membiayai investasi perusahaan. Berdasarkan beberapa pengertian tersebut, 

dapat disimpulkan bahwa yang dimaksud dengan struktur modal adalah 

perimbangan dari seluruh sumber pembiayaan jangka panjang & jangka 

pendek dengan ekuitas yang digunakan untuk seluruh kegiatan perusahaan. 

Menurut Brigham & Ehrhardt (2011:470) proposisi MM didasarkan pada 

beberapa asumsi penting untuk membangun teori mereka: 

1. Tidak ada biaya transaksi 

2. Tidak ada pajak 

3. Tidak ada biaya kebangkrutan 

4. Investor dapat berutang dengan tingkat suku bunga yang sama dengan 

perusahaan 

5. Semua pihak (investor & manajemen) memiliki informasi yang sama 

tentang peluang-peluang investasi perusahaan di masa depan 

6. Earning Before Interest and Taxes (EBIT) tidak berubah atas penggunaan 

utang 

 

2.1.7 Teori-Teori yang Digunakan Dalam Struktur Modal 

Sehubungan dengan penyajian laporan keuangan untuk pihak eksternal 

perusahaan (investor dan kreditor), setiap perusahaan harus mampu 

memanfaatkan sumber daya yang ada secara efisien dan efektif dalam 

mengambil keputusan pembelanjaan. Keputusan pembelanjaan perusahaan 

akan menentukan kebijakan pendanaan yang tercermin dalam struktur modal 

perusahaan. Terdapat beberapa teori struktur modal : 
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1. Traditional Approach  

Pendekatan tradisional berpendapat bahwa terdapat struktur modal yang 

optimal untuk setiap perusahaan. Dapat diartikan bahwa struktur modal 

mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan, dimana struktur modal 

dapat berubah-ubah agar tercapai nilai perusahaan yang optimal (Sudana, 

2015: 147). 

2. Net Income Approach  

Pendekatan laba bersih berpendapat bahwa penggunaan utang berbanding 

lurus terhadap nilai perusahaan dan berbanding terbalik terhadap biaya 

modal. Semakin besar penggunaan utang maka nilai perusahaan akan 

meningkat dan biaya modal perusahaan akan menurun. Namun jika 

semakin kecil penggunaan utang maka nilai perusahaan akan menurun dan 

biaya modal perusahaan akan meningkat. Dapat diartikan bahwa untuk 

mencapai nilai perusahaan yang maksimum maka sebaiknya perusahaan 

menggunakan utang yang maksimal untuk pembiayaannya (Sjahrial, 

2008:180). 

3. Net Operating Income 

Pendekatan laba operasi bersih berpendapat bahwa penggunaan utang 

berbanding lurus terhadap risiko perusahaan. Semakin besar penggunaan 

utang maka risiko perusahaan semakin meningkat dan semakin kecil 

penggunaan utang maka risiko perusahaan semakin kecil. Selain itu 
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pendekatan laba bersih menjelaskan bahwa berapapun jumlah utang yang 

digunakan perusahaan maka nilai perusahaan tidak berubah. Hal ini 

menunjukkan bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan 

(Sudana, 2015: 146). 

4. Modigliani – Miller (MM) Tanpa Pajak 

Teori ini berpendapat bahwa dengan cara apapun sebuah perusahaan 

mendanai perusahaannya tidak akan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (Ross, Westerfield & Jaffe, 2010:493). 

5. Modigliani – Miller (MM) Dengan Pajak 

Teori ini berpendapat bahwa nilai perusahaan dengan menggunakan utang 

lebih tinggi dibandingkan dengan nilai perusahan tanpa utang, kenaikan 

tersebut dikarenakan adanya penghematan pajak (Ross, Westerfield & 

Jaffe, 2010:493). 

6. Trade-Off 

Teori trade-off berpendapat bahwa dengan meningkatnya penggunaan 

utang maka keuntungan dari penggunaan utang yang berupa penghematan 

pajak juga akan semakin besar. Selain itu penggunaan utang akan 

meningkatkan nilai perusahaan sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut, 

penggunaan utang akan menurunkan nilai perusahaan dikarenakan 

kenaikan keuntungan dari penggunaan utang tidak sebanding dengan 

kenaikan biaya financial distress dan agency costs (Ross, Westerfield & 

Jaffe, 2010:531). 
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7. Pecking Order 

Teori pecking order berpendapat bahwa perusahaan lebih mengutamakan 

sumber dana internal. Apabila perusahaan membutuhkan dana dari pihak 

eksternal maka pertama-tama yang dicari adalah pembiayaan yang paling 

aman seperti utang yang memiliki risiko rendah, kemudian risky debt, lalu 

convertible securities. Penerbitan saham hanya akan dilakukan sebagai 

langkah terakhir jika sudah tidak ada pilihan lain, misalnya tiba-tiba 

mengalami penurunan laba atau sahamnya overvalued (Ross, Westerfield 

& Jaffe, 2010:538). 

 

2.1.8 Faktor – Faktor Yang Mempengaruhi Struktur modal 

Menurut Sjahrial (2008:204), struktur modal suatu perusahaan 

mempertimbangkan beberapa faktor penting yaitu : 

1. Tingkat penjualan, perusahaan dengan penjualan yang relatif stabil maka 

memiliki aliran kas yang stabil. Jika kondisi aliran kas tidak stabil maka 

perusahaan sebaiknya tidak dibiayai dengan utang dalam jumlah yang 

besar 

2. Struktur asset, perusahaan yang memiliki asset tetap dalam jumlah besar 

dapat menggunakan utang dalam jumlah yang besar karena perusahaan 

yang memiliki usaha skala besar akan lebih mudah mendapatkan akses ke 

sumber dana dibandingkan dengan perusahaan kecil. 
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3. Tingkat pertumbuhan perusahaan, semakin cepat pertumbuhan perusahaan 

maka semakin besar kebutuhan dana untuk pembiayaan ekspansi. Potensi 

tingkat pertumbuhan perusahaan dapat diukur dari biaya penelitian dan 

pengembangan. Semakin besar biaya penelitian dan pengembangan maka 

prospek pertumbuhan perusahaan di masa datang akan semakin terjamin. 

4. Kemampuan menghasilkan retained earning, perusahaan yang memiliki 

retained earning yang besar maka akan menggunakan retained earning 

tersebut untuk pembiayaannya sebelum menggunakan utang atau 

menerbitkan saham baru. 

5. Variabilitas laba dan penghematan pajak, perusahaan dengan variabilitas 

laba yang kecil akan memiliki kemampuan lebih besar untuk menanggung 

beban tetap yang berasal dari utang. Dengan adanya penggunaan utang 

maka akan memberikan manfaat berupa penghematan pajak. 

6. Skala perusahaan, perusahaan yang memiliki skala usaha besar dan mapan 

akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal dibanding 

perusahaan kecil. Sehingga dengan adanya kemudahan akses maka 

perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang lebih besar dibanding 

perusahaan kecil. 

7. Kondisi internal perusahaan dan ekonomi makro, perusahaan perlu 

mencari waktu yang tepat untuk menjual saham dan obligasi. Secara 

umum waktu yang tepat untuk menjual saham atau obligasi yaitu pada saat 

tingkat suku bunga pasar sedang rendah dan pasar modal sedang bullish 

(mengalami tren naik atau menguat).  
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2.1.9  Pengukuran Struktur Modal 

 Menurut Murhadi (2013:61), struktur modal dapat diukur melalui 

beberapa alat ukur yaitu : 

1. Debt ratio (DR) 

Rasio ini menunjukkan seberapa besar total asset yang dimiliki perusahaan 

yang didanai oleh seluruh krediturnya. Debt ratio dapat diukur dengan : 

Debt Ratio = 
Total utang

Total asset
 

2. Debt to equity ratio (DER) 

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara utang dan ekuitas perusahaan. 

Debt to equity ratio dapat diukur dengan : 

Debt to Equity Ratio = 
Total utang

Total ekuitas
 

3. Long term debt to equity (LTDE) 

Rasio ini membandingkan antara utang jangka panjang terhadap ekuitas. 

Long term debt to equity dapat diukur dengan: 

Long Term Debt to Equity = 
Total utang jangka panjang

Total ekuitas
 

 

Menurut Subramanyam & Wild (2010:271), struktur modal dapat diukur 

melalui beberapa alat ukur yaitu : 

1. Debt ratio (DR) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur hubungan antara total utang dengan 

total asset perusahaan. Debt ratio dapat diukur dengan : 

Debt ratio = 
Total utang 

Total asset
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2. Debt to equity ratio (DER) 

Rasio ini mengukur hubungan antara total utang dengan modal ekuitas 

perusahaan. Debt to equity ratio dapat diukur dengan : 

Debt to equity ratio =  

3. Long term debt to equity ratio (LTDER) 

Rasio ini mengukur hubungan antara utang jangka panjang dengan total 

ekuitas perusahaan. Long term debt to equity ratio dapat diukur dengan: 

Long term debt to equity ratio =  

 

Menurut Berk, DeMarzo & Harford (2015:73), struktur modal dapat diukur 

melalui beberapa alat ukur yaitu : 

1. Debt-Equity Ratio (DER) 

Debt-Equity Ratio = 
Total debt

Total equity
 

2. Debt to equity ratio 

Debt to equity ratio = 
Total debt

Total equity + Total Debt
  

3. Debt to enterprise value ratio  

Debt to enterprise value ratio = 
Net debt

Market Value of Equity +Net Debt
 

 

2.1.10 Debt to Equity Ratio 

Dalam penelitian ini, struktur modal diukur dengan menggunakan debt 

to equity ratio (DER). Debt to Equity Ratio menggambarkan persentase total 
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dana yang disediakan oleh para kreditor dengan modal yang dimiliki oleh 

perusahaan (Hermanto & Agung, 2015: 112). Semakin Besar DER 

menandakan struktur permodalan perusahaan lebih banyak menggunakan 

hutang terhadap ekuitas sehingga risiko kebangkrutan perusahaan semakin 

tinggi (Prihadi, 2012: 263) 

 

2.2 Likuiditas 

2.2.1 Pengertian Likuiditas 

 Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar 

kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu (Titman, Keown & Martin, 

2011:79). Menurut Husnan dan Pudjiastuti (2012:74) likuiditas mengukur 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek. 

Likuiditas menurut Jumingan (2014:122) yaitu rasio likuiditas mengukur 

kecukupan dana, solvency perusahaan dan kemampuan perusahaan membayar 

kewajiban yang segera harus dipenuhi.  

 Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara 

tepat waktu berarti perusahaan tersebut dalam keadaaan likuid. Menurut 

Subramanyam & Wild (2010:241), kurangnya likuditas akan menghalangi 

perusahaan untuk memperoleh keuntungan. Jika perusahaan tidak dapat 

memenuhi kewajiban lancarnya maka kelangsungan usahanya akan terhambat 

dan berakibat kesempatan untuk mendapat keuntungan akan turun. Hal ini 

akan mengarahkan perusahaan kepada kemungkinan insolvabilitas dan 

kebangkrutan. Kurangnya likuditas perusahaan akan memberikan dampak 
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bagi beberapa pihak. Bagi para investor, kesulitan likuiditas dapat 

meramalkan hilangnya kendali pemilik atau kerugian investasi modal. Ketika 

pemilik perusahaan memiliki kewajiban yang sangat besar, kurangnya 

likuiditas akan membahayakan aset-aset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Sedangkan bagi para kreditor perusahaan, kurangnya likuiditas dapat 

menyebabkan ditundanya pembayaran bunga dan pokok pinjaman atau bahkan 

tidak dapat ditagih, sehingga hal ini dapat merugikan kreditor. Selain itu 

dampak perusahaan yang kekurangan likuiditas berpengaruh kepada 

pelanggan dan pemasok. Bagi para pelanggan dan pemasok, kurangnya 

likuditas perusahaan mengindikasikan ketidakmampuan perusahan dalam 

memenuhi kontrak (default) & akan merusak hubungan antara pelanggan dan 

pemasok terhadap perusahaan.  

Di sisi lain, kelebihan likuiditas menjadi masalah. Kelebihan likuditas 

mengindikasikan perusahaan tidak mampu mengelola asset yang dimilikinya 

dikarenakan banyaknya sumber daya yang menganggur (Brigham & Ehrhardt, 

2011:91). Sumber daya yang menganggur merupakan masalah yang cukup 

besar bagi para investor selaku penyokong dana bagi perusahaan & 

mengindikasikan kinerja manajemen perusahaan yang lemah. 

 

2.2.2 Unsur-Unsur Likuiditas 

Komponen-komponen yang berkaitan dengan likuiditas perusahaan antara 

lain meliputi (Subramanyam & Wild, 2010:242): 
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1. Aktiva Lancar (Current Asset) 

Aktiva lancar adalah kas dan aktiva perusahaan lainnya yang diharapkan 

dapat segera direalisasikan menjadi kas atau dapat dijual atau dikonsumsi 

selama satu tahun atau selama siklus normal perusahaan. Aktiva lancar 

terdiri atas kas dan setara kas, piutang, persediaan, surat berharga atau 

sekuritas dan aktiva lainnya yang dapat dikategorikan sebagai aktiva 

lancar 

2. Kewajiban lancar (Current Liabilities) 

Kewajiban lancar adalah kewajiban perusahaan yang harus dipenuhi dalam 

jangka waktu yang pendek, biasanya satu tahun. Dengan kata lain, 

kewajiban lancar adalah kewajiban perusahaan yang jatuh tempo paling 

lama satu tahun. Kewajiban lancar terdiri atas utang usaha, wesel bayar, 

pinjaman bank jangka pendek, utang pajak, beban yang masih harus 

dibayar dan kewajiban lancar lainnya. 

 

2.2.3 Pengukuran Likuiditas 

Pengukuran yang digunakan dalam Rasio Likuiditas menurut Titman, 

Keown & Martin (2011:79) adalah : 

1. Currrent  Ratio  

Rasio ini mengukur kesanggupan suatu perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban-kewajibannya. 

Current Ratio = 
Aktiva lancar

Utang lancar
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2. Acid Test Ratio  

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva yang lebih likuid. 

Acid Test Ratio = 
Aktiva lancar − persediaan

Utang lancar
 

 

2.2.4 Current ratio 

 Dalam penelitian ini, likuiditas diukur dengan menggunakan current ratio. 

Menurut Subramanyam &Wild (2010:243), terdapat 3 alasan digunakannya 

current ratio secara luas sebagai ukuran likuiditas, yaitu: 

 Kemampuan memenuhi kewajiban lancar 

Semakin tinggi jumlah asset lancar terhadap kewajiban lancar maka 

semakin besar keyakinan bahwa kewajiban lancar akan dibayar. 

 Penyangga kerugian 

Semakin besar penyangga, semakin kecil resikonya. Current ratio 

menunjukkan tingkat keamanan (margin safety) yang tersedia untuk 

menutup penurunan nilai aktiva lancar non-kas pada saat aktiva tersebut 

dilepas atau dilikuidasi. 

 Cadangan dana lancar 

Current ratio merupakan ukuran tingkat keamanan (margin of safety) 

terhadap ketidakpastian dan hal-hal yang tidak terduga atas arus kas 

perusahaan seperti pemogokan dan kerugian yang sangat besar yang dapat 

merugikan arus kas secara sementara dan tidak terduga. 
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2.3 Ukuran Perusahaan 

2.3.1 Pengertian Ukuran Perusahaan 

 Menurut Budi, Agus & Sunarto (2009), ukuran perusahaan merupakan 

ukuran atas besarnya aset yang dimiliki perusahaan sehingga perusahaan besar 

umumnya mempunyai total aktiva yang besar pula. Ukuran perusahaan 

menurut Febria (2013) adalah suatu skala atau nilai dimana perusahaan dapat 

diklasifikasikan besar kecilnya berdasarkan total aktiva, log size, nilai saham, 

dan lain sebagainya. Sedangkan menurut Hermuningsih (2012), ukuran 

perusahaan merupakan rata–rata total penjualan bersih untuk tahun yang 

bersangkutan sampai beberapa tahun.  

 

2.4 Kinerja Keuangan 

2.4.1 Pengertian Kinerja Keuangan 

Menurut Wati (2012), kinerja keuangan merupakan suatu gambaran 

tentang kondisi keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan alat-alat 

analisis keuangan sehingga dapat diketahui mengenai baik buruknya keadaan 

keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja dalam periode 

tertentu. Sedangkan menurut Mait (2013), kinerja keuangan melihat sejauh 

mana perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan 

pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Semakin bagus kinerja keuangan 

perusahaan maka kesempatan perusahaan untuk memperoleh laba semakin 

tinggi dan mencerminkan keefektifan perusahaan menggunakan sumber daya 

yang dimilikinya secara optimal.  
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2.4.2 Profitabilitas 

Laba sering digunakan menjadi salah satu ukuran kinerja keuangan 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba yang tinggi berarti kinerjanya 

baik dan begitu pula sebaliknya. Profitabilitas merupakan alat yang digunakan 

untuk menganalisis kinerja manajemen, tingkat profitabilitas akan 

menggambarkan posisi laba perusahaan. Para investor di pasar modal sangat 

memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan dan 

meningkatkan laba, hal ini merupakan daya tarik bagi investor dalam 

melakukan jual beli saham, oleh karena itu manajemen harus mampu 

memenuhi target yang telah ditetapkan. Menurut Ambarwati, Yuniarta & 

Sinarwati (2015), mendefinisikan profitabilitas sebagai kemampuan 

menghasilkan laba (profit) selama periode tertentu dengan menggunakan 

aktiva yang produktif atau modal, baik modal secara keseluruhan maupun 

modal sendiri. Menurut Tjondro & Wilopo (2011), profitabilitas mengukur 

kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, 

asset dan modal saham tertentu. Sedangkan menurut Setiawan (2013), 

profitabilitas adalah ukuran yang digunakan untuk mengukur efisiensi 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan selama periode waktu tertentu. 

 

2.4.3 Pengukuran Profitabilitas 

 Menurut Sudana (2015:25), terdapat beberapa alat ukur untuk mengukur 

tingkat profitabilitas perusahaan yaitu: 
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1. Return on Asset 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan 

seluruh aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. 

Return on asset dapat diukur dengan : 

Return on asset = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

2. Return on Equity 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang dimiliki 

perusahaan. Return on equity dapat diukur dengan : 

Return on equity = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

3. Net Profit Margin 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

bersih dari penjualan yang dilakukan perusahaan. Net profit margin dapat 

diukur dengan : 

Net profit margin = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

4.     Basic Earning Power 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

sebelum bunga dan pajak dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki 

perusahaan. Basic earning power dapat diukur dengan : 

Basic earning power = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
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2.4.4 Return on asset 

Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur dengan menggunakan return on 

asset (ROA). Menurut Zuliarni (2012), return on asset menunjukkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat asset 

tertentu. Sedangkan menurut Pribadi & Sampurno (2012), return on asset 

adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dengan asset yang dimiliki di masa lampau & kemudian dianalisis untuk 

memproyeksikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa 

mendatang. Menurut Bolek & Wilinski (2012), return on asset merefleksikan 

sumber daya yang dimiliki perusahaan, mencerminkan efektivitas total operasi 

dari suatu perusahaan dan paling banyak digunakan untuk mengukur kinerja 

keuangan suatu perusahaan. Semakin besar ROA menunjukan semakin baik 

kinerja keuangan perusahaan (Pertiwi & Pratama, 2012) 

 

2.5 Perusahaan 

2.5.1 Pengertian Perusahaan 

Menurut Boone & Kurtz (2013:176), perusahaan adalah bisnis yang secara 

hukum dianggap sebagai satu entitas yang terpisah dari pemilik-pemiliknya 

dan bertanggung jawab atas hutang-hutangnya sendiri dimana tanggung jawab 

pemilik terbatas pada besarnya investasi yang ditanamkan. 
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2.5.2 Jenis - Jenis Perusahaan 

Menurut Boone & Kurtz (2013:176), terdapat 3 jenis perusahaan: 

1. Perusahaan Perorangan (sole proprietorship) 

Bentuk kepemilikan bisnis yang paling tua dan sederhana karena tidak 

ada perbedaan hukum yang memisahkan status pemilik tunggal 

sebagai individu dengan statusnya sebagai pemilik bisnis.  Selain di 

berbagai industri, perusahaan perorangan terkonsentrasi pada usaha 

seperti usaha reparasi, gerai retail kecil, dan penyedia jasa. 

Keuntungan yang dimiliki perusahaan perseorangan adalah seluruh 

laba menjadi miliknya, kepuasan pribadi, kebebasan dan fleksibilitas 

serta lebih mudah memperoleh kredit. Kerugian yang dimiliki 

perusahaan perseorangan adalah tanggung jawab pemilik tidak 

terbatas, sumber keuangan terbatas, kesulitan dalam manajemen serta 

kelangsungan usaha kurang terjamin. 

2. Perseroan (partnership) 

Bentuk kepemilikan bisnis dimana perusahaan dijalankan oleh dua 

orang atau lebih yang bertindak sebagai pemilik bersama melalui 

perjanjian hukum yang bersifat sukarela. Keuntungan yang dimiliki 

perseroan (partnership) adalah proses pendiriannya relatif mudah, 

lebih mudah dalam memperoleh modal dan lebih mudah berkembang. 

Kerugian yang dimiliki perseroan (partnership) adalah kewajiban 

keuangan yang tidak terbatas, konflik interpersonal, kurangnya 

kontinuitas dan sulit dibubarkan. 
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3. Korporasi 

Korporasi adalah sebuah badan hukum yang aset dan kewajibannya 

terpisah dari para pemiliknya. Terdapat 3 jenis korporasi: 

 Sebuah perusahaan dianggap sebagai Korporasi  domestik, jika 

perusahaan tersebut menjalankan bisnis di negara sendiri 

 Jika sebuah perusahaan menjalankan bisnis di negara-negara 

bagian lain, selain negara bagian tempat pendaftaran pendiriannya, 

perusahaan tersebut dianggap sebagai korporasi asing di tiap-tiap 

negara bagian tersebut 

 Sebuah perusahaan yang didirikan disatu negara yang beroperasi di 

negara lain disebut korporasi luar negeri, ditempatnya operasi. 

Keuntungan yang dimiliki korporasi adalah kewajiban keuangan yang 

terbatas, keahilan manajemen yang terspesialisasi, kapasitas 

pembiayaan yang lebih luas dan ekonomi operasi skala besar. 

Kerugian yang dimiliki korporasi adalah sulit dan mahal untuk 

dibentuk dan dibubarkan, kerugian pajak serta batasan hukum. 

 

2.6 Penelitian Terdahulu 

Sebelum penelitian ini, telah banyak dilakukan penelitian serupa di 

berbagai negara termasuk Indonesia yang melibatkan berbagai variabel 

termasuk  capital structure, likuiditas dan ukuran perusahaan. Berikut adalah 

beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan dasar penelitian ini:  
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Dalam penelitian Novita Sari Putri H, Ervita Safitri, Trisnadi Wijaya 

(2015) yang berjudul “Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan, Perputaran 

Modal Kerja dan Likuiditas Terhadap Profitabilitas”. Penelitian ini 

menggunakan populasi dari penelitian ini adalah 6 perusahaan yang terdapat 

di BEI periode 2009-2013. Sampel dari penelitian ini berjumlah 6 perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di BEI periode 2009-2013. Variabel terikat 

yang digunakan return on asset  dan variabel bebas yang digunakan adalah 

debt to equity ratio, Ln (total aset), working capital turnover, current ratio. 

Metode yang digunakan adalah multiple regresi linear berganda. Hasil 

penelitian menunjukan Debt to equity ratio, Ln (total asset), working capital 

turnover tidak berpengaruh terhadap return on asset. Current ratio 

berpengaruh terhadap return on asset. 

Dalam penelitian Bagas Binangkit (2014) yang berjudul “pengaruh 

struktur modal terhadap kinerja perusahaan dan harga saham pada perusahaan 

manufaktur di bursa efek indonesia pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

perusahaan dan harga saham”. Populasi penelitian ini adalah perusahaan go 

public yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sampel 

dilakukan berdasarkan metode purposive sampling dengan tujuan untuk 

mendapatkan sampel yang sesuai dengan tujuan penelitian. Variabel dependen 

yang digunakan adalah stock price  and return on assets dan variabel 

independen yang digunakan yaitu Debt to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio & 

Equity to Asset Ratio. Metode yang digunakan adalah multipel regresi linear 
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berganda Hasil peneliltian ini menjelaskan bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh positif signifikan terhadap return on asset. 

Penelitian yang dilakukan Saad Riaz (2015) berjudul "Impact of Capital 

Structure on Firm’s Financial Performance: An Analysis of Chemical Sector 

of Pakistan” penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear 

berganda dengan sample yang digunakan adalah 34 perusahaan listing pada 

sektor kimia di Bursa Efek Karachi tahun 2009-2013. Penelitian ini 

menggunakan variabel dependen yaitu return on asset dan variabel 

independen adalah total debt ratio, debt to equity ratio, times interest earned 

ratio, short term debt to total assets, long term debt to total assets. Hasil 

penelitian ini menunjukan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif 

terhadap return on asset. 

Priya K. & Dr. Nimalatahasan (2013) melakukan penelitian yang berjudul 

“Liquidity Management and Profitability: A Case of Listed Manufacturing 

Companies in Sri Lanka” dengan sampel yang digunakan adalah 31 

perusahaan listing pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Colombo tahun 

2008-2012. Variabel dependen yang digunakan adalah return on asset dan 

return on equity dan variabel independen yaitu debtors collection period, 

creditor payment period, net profit to value added ratio, value added to stock 

ratio dan current ratio. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adala 

regresi linear berganda. Dalam penelitian ini menunjukan hasil bahwa Current 

ratio berpengaruh negatif terhadap return on asset. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Nirajini dan Priya  (2013) yang berjudul 

“Impact of Capital Structure on Financial Performance of the Listed Trading 

Companies in Sri Lanka”. Sampel yang digunakan  yaitu yang digunakan 

adalah 11 perusahaan trading yang listing di Sri Lanka tahun 2006-2010. 

Variabel yang digunakan adalah variabel dependen yaitu return on asset dan 

variabel independen yaitu Debt to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio, Long 

Term Debt Ratio. Metode yang digunakan adalah regresi linier berganda. 

Hasil dalam penelitian ini menunjukan bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh positif terhadap return on asset. 

Akeem et al (2014) dalam penelitiannya yang berjudul “Effects of Capital 

Structure on Firm’s Performance: Empirical Study of Manufacturing 

Companies in Nigeria”. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

10 perusahaan listing di Bursa Efek Nigeria tahun 2003-2012. Penelitian ini 

menggunakan metode regresi linier berganda. Dalam penelitian ini variabel 

yang digunakan adalah variabel terikat yaitu return on investment dan return 

on asset dan variabel bebas adalah total debt, age of the firm, debt equity 

ratio, long term debt to capital employed ratio. Hasil penelitian ini 

menyatakan bahwa debt equity ratio berpengaruh negatif terhadap return on 

asset. 

Nugroho & Pangestuti (2011) dalam penelitiannya yang berjudul “Analisis 

pengaruh likuiditas, pertumbuhan penjualan, perputaran modal kerja, ukuran 

perusahaan dan leverage terhadap profitabilitas perusahaan (Studi pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar pada BEI pada Tahun 2005 – 2009)”. 
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Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 15  perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2005-2009.  

Penelitian ini menggunakan metode regresi linier berganda. Dalam penelitian 

ini variabel yang digunakan adalah variabel terikat yaitu return on assets dan 

variabel bebas adalah current ratio, growth, working capital turnover, Ln 

(total asset), debt to asset ratio. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa 

Current ratio dan Ln (total asset) berpengaruh positif terhadap return on asset. 

Penelitian yang dilakukan Mirawati (2014) dengan judul “Pengaruh 

Struktur Kepemilikan dan Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas Pada 

Perusahaan Property dan Realestate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 41 populasi dan 10 

sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-

2012.  Variabel dependen yang digunakan adalah return on asset dan variabel 

independen yang digunakan adalah struktur kepemilikan institusional, struktur 

kepemilikan manajerial dan Ln (total asset). Hasil dari penelitian ini 

menunjukan bahwa Ln (total asset) tidak berpengaruh terhadap return on 

asset. 

J. Aloy Niresh & T. Velnampy (2014) melakukan penelitian dengan judul 

“Firm Size and Profitability: A Study of Listed Manufacturing Firms in Sri 

Lanka”. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 15  perusahaan 

manufaktur di Sri Lanka pada tahun 2005-2009. Variabel dependen yang 

digunakan adalah return on asset. Variabel independen yang digunakan yaitu 
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Ln (total asset). Hasil penelitian ini menunjukan bahwa Ln (total asset) tidak 

berpengaruh terhadap return on asset. 

Dalam penelitian Eljelly (2004) yang berjudul “Liquidity - profitability 

tradeoff:An empirical investigation in an emerging market”. Sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 29 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Arab Saudi pada tahun 1996-2000. Variabel dependen 

yang digunakan adalah return on asset dan variabel independen yang 

digunakan yaitu untuk current ratio dan cash conversion cycle. Hasil dari 

penelitian ini menunjukkan bahwa Current ratio berpengaruh negatif terhadap 

return on asset. 

Penelitian yang dilakukan Muhammad, Shah dan Islam (2014) dengan 

judul “The Impact of Capital Structure on Firm Performance: Evidence from 

Pakistan”. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 69 perusahaan 

tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Karachi pada tahun 2003-2009. Variabel 

dependen yang digunakan adalah gross profit margin, net profit margin, 

return on asset, return on equity dan variabel independen yang digunakan 

adalah debt to asset ratio dan debt to equity ratio. Hasil dari penelitian ini 

menunjukan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap return 

on asset. 

Penelitian yang dilakukan A. Ajanthan (2013) dengan judul “A Nexus 

Between Liquidity & Profitability : A Study of Trading companies In Sri 

Lanka”. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 8 perusahaan 
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trading yang listing di Sri Lanka pada tahun 2008-2012. Variabel dependen 

yang digunakan adalah return on asset, return on equity dan net profit margin 

dan variabel independen yang digunakan adalah current ratio, quick ratio dan 

liquidity ratio. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa Current ratio 

berpengaruh positif terhadap return on asset. 

 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu  

No. Nama Judul Variabel Metode Hasil 

1 Novita Sari 

Putri H, 

Ervita 

Safitri, 

Trisnadi 

Wijaya 

(2015) 

Pengaruh 

Leverage, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Perputaran 

Modal Kerja 

dan 

Likuiditas 

Terhadap 

Profitabilitas 

Variabel 

Dependen : 

return on asset   

 

Variabel 

Independen: 

debt to equity 

ratio, Ln (total 

aset), working 

capital turnover, 

current ratio. 

Regresi Linier 

Berganda 

Debt to equity ratio, Ln (total 

asset), working capital 

turnover tidak berpengaruh 

terhadap return on asset. 

Current ratio berpengaruh 

terhadap return on asset 

2 Bagas 

Binangkit 

(2014) 

Pengaruh 

Struktur 

Modal 

Terhadap 

Kinerja 

Perusahaan 

Dan Harga 

Saham 

Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

Di Bursa 

Efek 

Variabel 

Dependen:  

stock price  and 

return on assets 

 

 Variabel 

Independen:  

Debt To Equity 

Ratio, Debt To 

Asset Ratio , 

Equity To Asset 

Ratio . 

 

Regresi Linier 

Berganda 

Debt to equity ratio 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap return on asset 
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Indonesia 

3 Saad Riaz 

(2015) 

 

Impact of 

Capital 

Structure on 

Firm’s 

Financial 

Performance

: An 

Analysis of 

Chemical 

Sector of 

Pakistan 

 

Variabel 

Dependen: 

return on asset  

 

Variabel 

Independen: 

total debt 

ratio,debt to 

equity 

ratio,times 

interest earned 

ratio,short term 

debt to total 

assets,long term 

debt to total 

assets. 

 

Regresi Linier 

Berganda 

Debt to equity ratio 

berpengaruh negatif terhadap 

return on assets. 

 

4 Priya K. & 

Dr.Nimalat

ahasan 

(2013) 

 

 

 

 

 

 

 

Liquidity 

Management 

and 

Profitability: 

A Case of 

Listed 

Manufacturi

ng 

Companies 

in Sri Lanka 

 

Variabel 

Dependen: 

return on asset 

dan return on 

equity  

 

Variabel 

Independen: 

debtors 

collection 

period, creditor 

payment period, 

net profit to 

value added 

ratio, value 

added to stock 

ratio dan 

current ratio 

Regresi Linear 

Berganda 

Current ratio berpengaruh 

negatif terhadap return on 

asset. 
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5 Nirajini & 

Priya 

(2013) 

 

Impact of 

Capital 

Structure on 

Financial 

Performance 

of the Listed 

Trading 

Companies 

in Sri Lanka 

Variabel 

Dependen:  

return on asset 

 

 Variabel 

Independen:  

Debt To Equity 

Ratio, Debt To 

Asset Ratio , 

Long Term Debt 

Ratio 

Regresi Linier 

Berganda 

Debt to equity ratio 

berpengaruh positif terhadap 

return on asset 

 

 

6  Akeem et al 

(2014) 

Effects of 

Capital 

Structure on 

Firm’s 

Performance

: Empirical 

Study of 

Manufacturi

ng 

Companies 

in Nigeria 

Variabel 

Dependen:  

return on 

investment dan 

return on asset 

 

Variabel 

Independen:  

total debt, age of 

the firm, debt 

equity ratio, 

long term debt 

to capital 

employed ratio 

 

Regresi Linier 

Berganda 

Debt equity ratio  berpengaruh 

negatif terhadap return on 

asset 

7 Nugroho & 

Pangestuti 

(2011) 

 

Analisis 

Pengaruh 

Likuiditas, 

Pertumbuhan 

Penjualan, 

Perputaran 

Modal Kerja, 

Ukuran 

Perusahaan 

Dan 

Leverage 

Terhadap 

Profitabilitas 

Perusahaan 

Variabel 

Dependen: 

return on assets 

 

Variabel 

Independen:  

current ratio, 

growth, working 

capital turnover, 

Ln (total asset), 

debt to asset 

ratio  

Regresi Linier 

Berganda 

Current ratio dan Ln (total 

asset) berpengaruh positif 

terhadap return on asset. 
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8 Mirawati 

(2014) 

Pengaruh 

Struktur 

Kepemilikan 

dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Profitabilitas 

Pada 

Perusahaan 

Property dan 

Realestate 

yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Variabel 

Dependen: 

return on asset 

 

 Variabel 

Independen:   

struktur 

kepemilikan 

institusional, 

struktur 

kepemilikan 

manajerial dan 

Ln (total asset) 

 

Regresi Linier 

Berganda 

Ln (total asset) tidak 

berpengaruh terhadap return 

on asset 

9 J. Aloy 

Niresh1 & 

T. 

Velnampy 

(2014) 

Firm Size 

and 

Profitability: 

A Study of 

Listed 

Manufacturi

ng Firms in 

Sri Lanka 

Variabel 

Dependen:   

return on asset 

 

 Variabel 

Independen: Ln 

(total asset) 

Regresi Linier 

Berganda 

Ln (total asset) tidak 

berpengaruh terhadap return 

on asset 

10 Eljelly 

(2004) 

Liquidity - 

profitability 

tradeoff:An 

empirical 

investigation 

in an 

emerging 

market 

Variabel 

Dependen:   

return on asset 

 

 Variabel 

Independen:  

current ratio 

dan cash 

conversion cycle 

Regresi Linier 

Berganda 

Current ratio berpengaruh 

negatif terhadap return on 

asset 
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Sumber: kumpulan jurnal, olahan penulis (2017). 

 

2.7 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan masalah yang ada dan teori yang telah diuraikan sebelumnya, 

maka dapat dibuat suatu kerangka pemikiran mengenai analisa pengaruh 

capital structure, likuiditas dan ukuran perusahaan terhadap financial 

performance. 

 

 

 

11 Muhammad

, Shah dan 

Islam 

(2014) 

The Impact 

of Capital 

Structure on 

Firm 

Performance

: Evidence 

from 

Pakistan 

Variabel 

Dependen:  

gross profit 

margin, net 

profit margin, 

return on asset, 

return on equity 

 

 Variabel 

Independen:  

debt to asset 

ratio dan debt to 

equity ratio 

Regresi Linier 

Berganda 

Debt to equity ratio 

berpengaruh negatif terhadap 

return on asset 

12 A. 

Ajanthan 

(2013) 

 

A Nexus 

Between 

Liquidity & 

Profitability 

: A Study of 

Trading 

companies In 

Sri Lanka 

 

Variabel 

Dependen: 

return on asset, 

return on equity 

dan net profit 

margin  

 

Variabel 

Independen: 

current ratio, 

quick ratio dan 

liquidity ratio 

 

Regresi Linear 

Berganda 

Current ratio berpengaruh 

positif terhadap return on 

asset. 
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               Variabel Independen 

                                                                                                                      Variabel Dependen 

 
 H1 

H2 

H3 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2.8 Pengembangan Hipotesis 

2.8.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan 

Menurut teori trade off dalam struktur modal, penggunaan utang oleh 

perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan sampai titik tertentu. Setelah 

titik tersebut, penggunaan utang akan menurunkan nilai perusahaan 

dikarenakan kenaikan keuntungan dari penggunaan utang tidak sebanding 

dengan kenaikan biaya financial distress dan agency costs. (Ross, Westerfield 

& Jaffe, 2010:531). 

Beberapa peneliti telah menggambarkan hubungan antara struktur modal 

dan kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan Binangkit (2014), Nirajini 

Likuiditas 

Current Ratio  

Capital Structure 

Debt to Equity Ratio  

Ukuran Perusahaan 

 

Ln size 

 

 

                                                  

Return on assets 
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dan Priya (2013) berpendapat bahwa struktur modal berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun penelitian mereka tidak 

menghasilkan hasil yang sesuai dengan penelitian Muhammad, Shah & Islam 

(2014), Akeem et al (2014) & Riaz (2015) yang menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

 H1: Struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

Manufaktur Industri Consumer Good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-

2015. 

 

2.8.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kinerja Keuangan 

Setiap perusahaan dihadapkan pada masalah adanya pertukaran (trade 

off) antara faktor likuiditas dan profitabilitas. Jika perusahaan memutuskan 

ingin menjaga tingkat likuiditas maka kesempatan untuk memperoleh laba 

yang besar akan menurun yang pada akhirnya berdampak pada menurunnya 

profitabilitas. Semakin tinggi likuiditas, maka semakin baik posisi perusahaan 

di mata kreditur dikarenakan terdapat kemungkinan yang lebih besar bahwa 

perusahaan akan dapat membayar kewajibannya tepat pada waktunya (Horne, 

1998 dalam Nugroho, 2012). Di lain pihak ditinjau dari segi sudut pemegang 

saham, likuiditas yang tinggi tak selalu menguntungkan karena berpeluang 

menimbulkan dana-dana yang menganggur yang sebenarnya dapat digunakan 

untuk berinvestasi dalam proyek-proyek yang menguntungkan perusahaan 

(Tunggal, 1995 dalam Nugroho, 2012). Trade-off ini tidak dapat dihindari 

oleh setiap perusahaan sehingga diperlukan suatu pengelolaan likuiditas yang 
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efisien yang menyangkut control atas aktiva lancar dan kewajiban lancar 

perusahaan. 

Beberapa peneliti telah menggambarkan hubungan antara likuiditas dan 

kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan Eljelly (2004), Saluja & Kumar 

(2012) dan Priya & Nimalatahasan (2013) berpendapat bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun penelitian 

mereka tidak menghasilkan hasil yang sesuai dengan penelitian A. Ajanthan 

(2013) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

H2: Likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

Manufaktur Industri Consumer Good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-

2015. 

 

2.8.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Ukuran perusahaan dalam suatu perusahaan dapat mempengaruhi 

kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan. Sebagaimana 

diketahui bahwa keuntungan merupakan indikator kinerja suatu entitas. 

Ukuran perusahaan digunakan untuk mengetahui seberapa besar perusahaan 

tersebut dibandingkan perusahaan lainnya. Ukuran perusahaan diduga 

mempengaruhi besaran pengelolaan laba perusahaan, dimana jika laba 

perusahaan tersebut merata, maka semakin besar ukuran perusahaan, semakin 

kecil pengelolaan labanya. Tetapi jika pengelolaan laba efisien, maka semakin 
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besar ukuran perusahaan dan semakin tinggi pula pengelolaan labanya 

(Koriawan & Wirawati, 2014) 

Beberapa peneliti telah menggambarkan hubungan antara ukuran 

perusahaan dan kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan Mirawati (2014) 

berpendapat bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Namun penelitian mereka tidak menghasilkan hasil 

yang sesuai dengan penelitian Nugroho (2011) & Niresh & Velnampy (2014) 

yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

 H3: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan 

Manufaktur Industri Consumer Good di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-

2015. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Analisis Pengaruh..., Sutra Elliana Ariyanti, Ak.-IBS, 2017



 
48 

Indonesia Banking School  
 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1. Objek Penelitian 

Objek penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan manufaktur 

industri consumer good di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Bursa Efek 

Indonesia (BEI) merupakan tempat beraktivitasnya pasar modal di Indonesia yang 

terletak di Sudirman Central Business Distric (SCBD) Jl. Jendral Sudirman Kav 52-

53, Jakarta Selatan. Penelitian ini menggunakan tipe penelitian kuantitatif. Metode 

penelitian yang digunakan adalah deskriptif kuantitatif. Tujuan penelitian deskriptif 

adalah untuk menjelaskan karakteristik suatu event atau situasi (Sekaran & Bougie, 

2010:105).  

 

3.2. Metode Pengambilan Sampel 

3.2.1.   Jenis dan Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel yaitu 

gabungan antara data seksi silang (cross sectional) dan runtut waktu (time series), 

sehingga terdiri atas beberapa variabel dan meliputi beberapa periode waktu 

(Winarno W.W., 2011:39). Jenis penelitian ini berupa penelitian kuantitatif sehingga 

sumber data berupa data sekunder yang diperoleh dari publikasi dokumen yang 

tersedia, situs web perusahaan, dokumentasi perusahaan dan sumber lain. Data 

sekunder merupakan data yang sudah tersedia sehingga tidak perlu dikumpulkan lagi 

oleh peneliti (Sekaran & Bougie, 2010:184). Data sekunder secara umum berisi 
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bukti, catatan atau laporan yang terkumpul dalam suatu arsip yang dipublikasikan. 

Perolehan data tersebut diperoleh dari web Bursa Efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id dan web perusahaan yang terdaftar dalam sampel penelitian periode 

2012-2015  

 

3.2.2. Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan 

metode studi pustaka dan dokumentasi. Metode studi pustaka dilakukan dengan cara 

menentukan teori-teori sebagai landasan penelitian yang didapat dari literatur, jurnal 

penelitian, buku bacaan yang mendukung penelitian ini serta metode dokumentasi 

dilakukan dengan cara mengkopi dan menggunakan data-data sekunder dengan 

periode data tahun 2012-2015 (Sekaran & Bougie, 2010:104). 

 

3.2.3. Populasi 

 Pengertian populasi menurut Sekaran & Bougie (2010:262) mengacu 

pada kelompok orang, kejadian atau segala sesuatu yang menarik untuk diteliti. 

Populasi yang dijadikan objek pada penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur 

industri consumer good di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015 yaitu 37 

perusahaan. 

 

3.2.4. Metode Sampling 

Sampel dalam penelitian ini diambil karena perusahaan manufaktur 

yang memiliki porsi kapitalisasi pasar paling besar pada industri consumer good 
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periode 2012-2015 dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu 

pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria sampling yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2015 dalam kelompok 

perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi yang menerbitkan laporan 

tahunan secara berturut-turut. 

2. Perusahaan telah menerbitkan laporan keuangan dan memiliki kelengkapan data 

selama periode 2012-2015. 

3. Perusahaan tersebut menyajikan laporan keuangannya dalam mata uang rupiah. 

 

3.3. Variabel dan Operasionalisasi Variabel 

3.3.1. Variabel Dependen 

       Menurut Sekaran & Bougie (2010:70), variabel dependen adalah 

variabel utama yang menarik perhatian peneliti untuk melakukan sebuah 

penelitian. Hal ini menjadi tujuan peneliti untuk memahami, mendeskripsikan, 

menjelaskan atau memprediksikan variabel tersebut. Variabel dependen yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan yang diukur dengan 

return on asset (ROA) 

 

3.3.2. Variabel Independen 

      Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi variabel 

dependen baik pengaruh positif ataupun negatif (Sekaran & Bougie, 2010:72). 

Perubahan yang ada pada variabel ini akan berpengaruh terhadap variabel 
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dependen. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

struktur modal yang diukur dengan debt to equity ratio (DER), likuiditas yang 

diukur dengan current ratio (CR) dan ukuran perusahaan yang diukur dengan 

Lnsize. 

 

Tabel 3.1 

Definisi Operasionalisasi Variabel 

Variabel Nama 

Variabel 

Definisi Pengukuran Skala 

Dependen Return on 

asset 

Return on asset 

menunjukkan 

kemampuan perusahaan 

dengan menggunakan 

seluruh aktiva yang 

dimiliki untuk 

menghasilkan laba 

setelah pajak (Sudana, 

2015:25) 

Return on asset = 

 

    
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 

 

Rasio 

Independen Struktur 

modal 

(DER) 

Debt to equity ratio 

menunjukkan 

perbandingan antara 

utang dan ekuitas 

perusahaan (Muhardi, 

2013:61) 

Debt to equity ratio = 

Total utang

Total ekuitas
 

 

 

Rasio 

 

Independen Likuiditas 

(CR) 

Current ratio mengukur 

kesanggupan suatu 

perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban-

kewajibannya (Titman, 

Keown & Martin, 

2011:79) 

Current Ratio = 

 Aktiva lancar

Utang lancar
 

 

 

Rasio 
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Independen Ukuran 

perusahaan 

(LnSize) 

Menggambarkan besar 

kecilnya suatu 

perusahaan yang 

ditunjukkan oleh total 

aktiva yang dimiliki 

perusahaan (Supriyanto 

& Falikhatun, 2008)  

Size Perusahaan = 

Ln(Total Asset) 

 

 

Desimal 

 

 

3.4. Teknik Pengolahan dan Analisis Data 

  Pengolahan data dalam penelitian ini menggunakan analisis statistik yaitu dengan 

program Eviews versi 7.0. Data dalam penelitian ini termasuk ke dalam data panel 

sehingga Eviews merupakan program yang tepat karena dapat digunakan untuk 

menyelesaikan masalah-masalah yang berbentuk time series, cross section maupun 

data panel (Winarno W.W., 2011:3). Metode analisis data yang dipakai dalam 

penelitian ini adalah dengan memakai metode analisis regresi berganda yaitu 

pendekatan yang digunakan untuk mengetahui hubungan antara beberapa variabel 

independen dengan suatu variabel dependen (Sekaran & Bougie, 2010:350). Dengan 

analisis regresi akan diketahui variabel independen yang benar-benar signifikan 

mempengaruhi variabel dependen dan dengan variabel yang signifikan tadi dapat 

digunakan untuk memprediksi nilai variabel dependen.  

Lebih jauh Persamaan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 
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  ROAit= α + β1DERit + β2CRit+ β3LNSIZEit+eit 

Dimana: 

ROAit = Return on asset pada perusahaan i periode t 

α  = Konstanta 

β1,β2,β3 = Koefisien regresi 

DERit = Debt to equity ratio pada perusahaan i periode t 

CRit = Current ratio pada perusahaan i periode t 

LNSIZEit = Logaritma dari total aktiva pada perusahaan i periode t 

eit  = Error 

 

3.4.1. Analisis Deskriptif 

   Analisis deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 

yang dilihat dari nilai rata–rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, nilai 

minimum, skewness dan kurtosis (Winarno, 2011:71). Definisi lebih lanjut 

mengenai pengukuran dalam analisa deskriptif, yaitu : 

a. Mean adalah nilai rata – rata dari data yang diperoleh dengan menjumlahkan 

seluruh data dan membaginya dengan cacah data. 

b. Median adalah nillai tengah atau rata- rata dua nilai tengah bila datanya 

genap, datadiurutkan dari yang terkecil hingga terbesar. 

c. Maksimum dan minimum adalah nilai paling besar dan nillai palling kecil 

dari data 

d. Standar deviasi adalah ukuran dispersi atau penyebaran data. 

e. Skewness adalah ukuran asimetri distribusi data disekitar mean. 
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f. Kurtosis adalah mengukur ketinggian suatu distribusi. 

3.4.2.     Analisis Regresi Data Panel 

Data panel adalah gabungan antara data runtun waktu  dan data seksi 

silang. Data panel diperkenalkan oleh Howles pada tahun 1950, merupakan 

data seksi silang (terdiri atas beberapa variabel), dan sekaligus terdiri atas 

beberapa waktu, sedangkan data pool, sebenarnya juga data panel, kecuali 

masing-masing kelompok dipisahkan berdasarkan objeknya. Dilanjutkan oleh 

Winarno (2011:262), analisis regresi data panel memiliki tiga macam 

pendekatan, yaitu : pendekatan Common Effect, pendekatan Fixed Effect dan 

pendekatan Random Effect. 

1. Pendekatan Common Effect 

Pengujian ini merupakan pengujian paling sederhana. Teknik ini 

mengasumsikan bahwa data gabungan yang ada, menunjukkan kondisi yang 

sesungguhnya. Sehingga, hasil dari regresi ini dianggap sama untuk semua 

objek pada semua waktu.  

2. Pendekatan Fixed Effect 

Pengujian ini dilakukan untuk mengatasi kelemahan yang terdapat dalam 

pengujian common effect yaitu terdapat ketidaksesuaian model dengan keadaan 

yang sesungguhnya. Dalam pengujian ini mendefinisikan bahwa satu objek 

memiliki konstanta yang tetap besarnya untuk berbagai periode waktu. 

Demikian juga dengan koefisien regresinya, tetap besarnya dari waktu ke 

waktu.  
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3. Pendekatan Random Effect 

Metode ini digunakan untuk mengatasi kelemahan metode efek tetap. Tanpa 

menggunakan variabel semu, metode random effect menggunakan residual 

yang diduga memiliki hubungan antarwaktu dan antarobjek. Namun, untuk 

melakukan pengujian menggunakan metode ini ada satu syarat yaitu objek data 

silang harus lebih besar daripada banyaknya koefisien. 

 

3.4.2.1. Uji Chow 

Uji chow merupakan uji untuk melihat model common effect dengan 

fixed effect (Ghozali, 2013:181). Uji chow dalam penelitian ini menggunakan 

program Eviews. Hipotesis yang dibentuk dalam Chow test adalah sebagai 

berikut : 

H0 : Model Common Effect 

H1 : Model Fixed Effect 

H0 ditolak jika P-value lebih kecil dari nilai a. Sebaliknya, H0 diterima jika P-

value lebih besar dari nilai a. Nilai a yang digunakan sebesar ≥ 5%. 

Jika hasil dari Uji Chow menggunakan fixed effect model maka dilanjutkan ke 

Uji Hausman. Namun jika hasil dari Uji Chow menggunakan common effect 

model maka tidak perlu dilanjutkan ke Uji Hausman. 

 

3.4.2.2. Uji Hausman 

Uji hausman dilakukan untuk memilih model terbaik dari penelitian. 

Sehingga, dalam pengujian ini akan menghasilkan penggunaan model terbaik 
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dengan menggunakan fixed random atau random effect. Oleh karena itu, 

pengujian ini dilakukan dengan mengajukan beberapa hipotesa sebagai berikut: 

H0 :  random effect model 

H1 : fixed effect model 

Kriteria penilaian atas pengujian ini dengan menggunakan tingkat signifikansi 

sebesar 5% adalah: 

Jika nilai p-value ≥ 5%, maka Ho diterima (model random effect) 

Jika nilai p-value < 5%, maka Ho ditolak (model fixed effect) 

 

3.4.3. Uji Normalitas 

Uji normalitas dapat dilakukan dengan dua metode yaitu melalui 

Histogram Residual dan uji Jarque-Bera . Uji normalitas di dalam penelitian ini 

didasarkan pada uji Jarque-Bera, data dapat dikatakan terdistribusi normal 

apabila nilai Jarque-Bera lebih kecil dari 2.00 dan/ atau nilai probabilitasnya 

lebih besar dari 5% atau 0.05 dengan menggunakan tingkat signifikansi 

(Winarno, 2011:153). Hipotesis yang akan diuji yaitu  : 

- H0 = Nilai uji berdistribusi normal 

- Ha = Nilai uji tidak berdistribusi normal 

Kriteria pengujian yang dilakukan adalah: 

- H0 diterima bila nilai probability pada hasil pengujian ≥ 0.05 

- Ha diterima bila nilai probability pada hasil pengujian < 0.05 
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3.4.4.      Uji Asumsi Klasik 

 Dalam sebuah penelitian, peneliti terkadang menghadapi beberapa 

permasalahan dalam modelnya. Oleh karena itu, untuk menghindari 

permasalahan tersebut, perlu dilakukan uji asumsi klasik terlebih dahulu yang 

meliputi: 

3.4.4.1. Uji Multikolinieritas  

  Uji multikolinieritas dilakukan untuk menguji kondisi adanya 

hubungan linier antarvariabel independen. Multikolinieritas tidak akan terjadi 

pada persamaan regresi yang sederhana (yang terdiri atas satu variabel dependen 

dan satu variabel independen) (Winarno,2011:117). Multikolinieritas adalah 

pertanyaan tentang derajat dan bukan tentang jenis karena multikoneraritas 

merupakan kondisi variabel penjelas yang diasumsikan nonstokhastik, 

multikonearitas merupakan fitur dari sampel bukan populasi (Gujarati, 

2010:254). Jika nilai F hitung > F kritis pada dan derajat kebebasan tertentu 

maka model mengandung unsur multikolinieritas. Pada pengujian ini F kritis 

pada yang ditetapkan adalah sebesar 0.85 (Gujarati, 2010:251)` 

 

 

3.4.4.2. Uji Autokorelasi 

Autokorelasi merupakan pelonggaran asumsi klasik yang 

menyatakan bahwa dalam pengamatan-pengamatan yang berbeda tidak terdapat 

korelasi antar eror term (Sarwoko, 2005:127). Autokorelasi dapat terjadi pada 

setiap penelitian dimana urutan pada pengamatan-pengamatan memiliki arti. 

Olehkarenanya, autokorelasi atau sering disebut dengan korelasi serial (serial 
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correlation) terjadi kebanyakan pada serangkaian data runtut waktu. Intisari 

otokorelasi adalah bahwa eror term pada suatu periode waktu secara sistematik 

tergantung kepada eror term pada periode-periode waktu yang lain, misalnya, 

korelasi antara u1, u2, ... , u10 dan u2, u3, ... , u11. (Sarwoko, 2005:127).   

 

 

Gambar 3.1 

Statistik Pengambilan Keputusan Durbin-Watson 

 

 

 

    0           dL                dU   2     4-dU                 4-dL           4 

                           1,10          1,54                 2,46               2,90 

(Sumber : Sarwoko, 2005:143) 

 

Ketentuan dalam pengujian ini adalah apabila d berada diantara 1,54 dan 

2,46 maka tidak terdapat autokorelasi. Jika nilai d didapatkan di bawah 1,54 atau 

di atas 2,46 maka dapat disimpulkan bahwa model tersebut mengandung gejala 

autokorelasi (Winarno, 2011:144). 
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3.4.4.3. Uji Heteroskedastisitas 

    Pengujian heteroskedastisitas dilakukan untuk mendeteksi model 

regresi linear memiliki nilai residual yang berbeda. Asumsi model regresi adalah: 

(1) residual (ei) memiliki nilai rata-rata nol, (2) residual memiliki varian yang 

konstan atau var(ei) = σ2, dan (3) residual suatu observasi lainnya atau cov(ei, ej) 

= 0, sehingga menghsailkan estimator yang BLUE. Apabila asumsi (1) tidak 

terpenuhi, yang terpengaruh hanyalah slope estimator dan ini tidak membawa 

konsekuensi serius dalam analisis ekonometris. Sedangkan apabila asumsi (2) 

dan (3) dilanggar, maka akan membawa dampak serius bagi prediksi dengan 

model yang dibangun (Winarno,2011:124). 

Salah  satu pengujian yang digunakan untuk mendeteksi gejala 

heteroskedastisitas adalah dengan menggunakan metode grafik. Metode ini relatif 

mudah, yaitu dengan menampilkan scatte plot dari variabel residual kuadrat dan 

variabel independen. Jika grafik tersebut menunjukkan bahwa data tersebar 

secara acak dan tidak menunjukkan pola tertentu, sehingga hal tersebut diduga 

terdapat masalah heteroskedastisitas. Pengujian lain yang digunakan untuk 

mendeteksi masalah ini adalah dengan melakukan uji white. Uji white dengan 

kemudian melihat nilai chi-square (R2) yang diperoleh dengan hipotesis untuk 

dasar pengambilan keputusan sebagai berikut : 

- H0 : Tidak ada heterokedastisitas 

- Ha : Ada heterokedastisitas 

Ketentuan dalam pengambilan keputusan tersebut yaitu jika nilai 

probabilitas chi-squares lebih besar dari α = 5% maka H0 diterima dan jika  
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yaitu jika nilai probabilitas chi-squares lebih kecil dari α = 5% maka Ha 

diterima (Winarno, 2011:125). Selain itu, pengujian untuk mengetahui ada atau 

tidaknya heteroskedastisitas dengan menggunakan Uji Park. Uji Park dapat 

dilihat melalui probabilitas koefisien masing-masing variabel independen. 

Hipotesis yang akan diuji yaitu: 

- H0 = Tidak terdapat masalah heteroskedastisitas di dalam model 

- Ha = Terdapat masalah heteroskedastisitas di dalam model 

Kriteria pengujian yang dilakukan yakni, H0 diterima apabila nilai 

probabilitas signifikan ≥ 0.05. Ha diterima apabila nilai probabilitas signifikan 

lebih kecil dari 0.05. Langkah perbaikan yang perlu dilakukan jika ditemukan 

adanya heteroskedastisitas pada data adalah dengan menggunakan metode 

Generalized Least Square (GLS) dan Transformasi (Nachrowi & Usman, 

2006:122). 

 

3.4.5.      Uji Hipotesis 

           Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui tingkat signifikansi 

variabel-variabel independen dan variabel dependen. Pengujian ini dilakukan 

dengan beberapa langkah sebagai berikut: 

1. Koefisien Determinasi (Goodness of Fit) 

Uji Determinasi atau yang biasa disebut Adjusted R2 menunjukkan 

kemampuan model untuk menjelaskan hubungan antara variabel independen dan 

variabel dependen. Uji Determinasi R2 digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variable independen. Nilai 

koefisien determinasi adalah berada di antara 0 dan 1. Nilai R2 yang kecil berarti 
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kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variable 

independen amat terbatas. Nilai yang semakin mendekati 1, berarti semakin besar 

kemampuan variabel independen untuk menjelaskan pengaruhnya kepada 

variabel dependen atau memberikan hampir semua informasi yang dibutukan 

untuk memprediksi variasi variable dependen. Adjusted R2 menyatakan proporsi 

atau persentase dari total variasi variabel tak bebas Y yang dijelaskan oleh 

sebuah variabel penjelas X (Winarno, 2011:96). 

Dengan menggunakan nilai adjusted R2 dapat dievaluasi model regresi 

mana yang terbaik. Tidak seperti nilai R2, nilai adjusted R2 dapat naik atau turun 

apabila satu variabel independen ditambahkan kedalam model. Dalam kenyataan, 

nilai adjusted R2 dapat bernilai negatif, walaupun dikehendaki harus bernilai 

postif. Menurut Gujarati (2010:114), jika dalam uji empiris didapatkan nilai 

adjusted R2 negatif, maka nilai adjusted R2 dianggap bernilai nol. 

2. Uji signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 

Uji t dilakukan untuk mengetahui seberapa besar variabel independen 

secara individual atau secara parsial berpengaruh terhadap variabel dependen. Uji 

t dilakukan dengan membandingkan nilai t hitung dengan nilai t tabel (nilai 

kritis) sesuai dengan tingkat signifikasi yang digunakan. Kriteria pengambilan 

keputusannya berdasarkan probabilitas adalah sebagai berikut (Ghozali, 

2013:98): 
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a) Jika t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikasi (Sig<0,05) 

maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini berarti variabel independen 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

b) Jikat hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikasi (Sig≥0,05) 

maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti variabel independen tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Analisis Pengaruh..., Sutra Elliana Ariyanti, Ak.-IBS, 2017



 
63 

Indonesia Banking School  
 

BAB IV 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur industri consumer 

good di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. Berdasarkan kriteria yang telah 

ditetapkan (purposive sampling), maka jumlah observasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebanyak 29 perusahaan. Berikut adalah rincian pengambilan 

sampel penelitian: 

Tabel 4.1 

Pemilihan Sampel dan Observasi Penelitian 

 

Kriteria Sampel Jumlah 

Perusahaan manufaktur yang pernah terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2012-2015. 

37 

Perusahaan telah menerbitkan laporan keuangan dan 

memiliki kelengkapan data selama periode 2012-2015. 

 

(8) 

Perusahaan tersebut menyajikan laporan keuangannya 

dalam mata uang rupiah. 

 

29 

Periode Penelitian (Tahun 2012 sampai 2015) 4 

Jumlah Pengamatan Awal 116 

Outliers (8) 

Jumlah Pengamatan Setelah Outliers 84 

Sumber: Data diolah Penulis (2017) 

 

Berdasarkan tabel 4.1 dijelaskan bahwa terdapat 21 sampel perusahaan 

manufaktur yang dijadikan penelitian, berikut ini nama–nama perusahaan 

manufaktur yang digunakan sebagai sampel: 
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Tabel 4.2  

Perusahaan Sampel 

No. Nama Perusahaan 
Kode 

Listing 

1 PT Akasha Wira International  Tbk. ADES 

2. PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk. AISA 

3. PT Tri Banyan Tirta Tbk. ALTO 

4. PT Cahaya Kalbar Tbk. CEKA 

5. PT Delta DjakartaTbk. DLTA 

6. PT Darya Varia Laboratoria TTbk. DVLA 

7. PT Gudang Garam Tbk. GGRM 

8. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk HMSP 

9. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. ICBP 

10. PT Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 

11. PT IndofarmaTbk. INAF 

12. PT Kalbe Farma Tbk. KLBF 

13 PT Kimia Farma Tbk. KAEF 

14. PT Kedaung Indag CanTbk. KICI 

15. PT Langgeng Makmur IndustryTbk. LMPI 

16. PT Martina Berto Tbk. MBTO 

17. PT Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 

18. PT Mustika Ratu Tbk. MRAT 

19. PT Mayora Indah Tbk. MYOR 

20. PT Prashida Aneka Niaga Tbk PSDN 

21. PT Pyridam Farma Tbk. PYFA 

 

4.2. Analisis Hasil Penelitian 

4.2.1. Deskriptif Statistik 

 Deskriptif statistik digunakan untuk memberikan gambaran umum atas 

variabel-variabel independen dalam penelitian yang meliputi nilai rata-rata 

(mean), nilai maksimum (max), nilai minimum (min), serta nilai standar 
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deviasi dari masing-masing variabel. Berikut adalah tabel yang menampilkan 

deskriptif statistik dalam penelitian ini:  

Tabel 4.3 

Deskriptif Statistik 

Perusahaan Manufaktur Industri consumer good Periode 2012-2015 

 DER CR LNSIZE ROA 

 Mean  0.972227  2.549677  28.23164  0.076633 

 Median  0.644506  2.176710  27.88514  0.075086 

 Maximum  22.58498  7.904009  31.78215  0.372017 

 Minimum  0.023919  0.126947  25.27668 -0.041887 

 Std. Dev.  2.421403  1.453096  1.625847  0.056867 

 Skewness  8.610902  1.575954  0.375629  1.618327 

 Kurtosis  77.39484  5.908922  2.461418  10.08704 

 Jarque-Bera  20409.14  64.38722  2.990604  212.4572 

 Probability  0.000000  0.000000  0.224181  0.000000 

 Sum  81.66706  214.1729  2371.458  6.437186 

 Sum Sq. Dev.  486.6449  175.2535  219.4003  0.268410 

 Observations  84  84  84  84 

Sumber: data diolah oleh penulis (2017) 

 

a. Return on Asset (ROA) 

Return on asset merupakan variabel dependen dalam penelitian ini 

yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. 

Berdasarkan Tabel 4.3 diatas, diketahui bahwa perusahaan sampel 

memiliki nilai rata-rata return on asset sebesar 7,66% pada periode tahun 

2012-2015. Nilai ROA maksimum dimiliki oleh PT Prashida Aneka Niaga 

Tbk (PSDN) sebesar 37,20% yang berarti bahwa perusahaan tersebut 

memiliki kinerja keuangan tertinggi dibandingkan dengan perusahaan 

sampel lainnya. Di sisi lain, Nilai ROA minimum dimiliki oleh PT 

Gudang Garam Tbk (GGRM) sebesar -4,19% yang berarti bahwa 

perusahaan tersebut memiliki kinerja keuangan terendah dibandingkan 
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dengan perusahaan sampel lainnya. Selain itu, nilai median dari variabel 

ROA adalah sebesar 7,51%. Standar deviasi dari variabel ROA ini sebesar 

5,68% yang berarti bahwa perusahaan sampel memiliki ROA dengan 

penyimpangan 5,68% dari nilai rata-ratanya. Berdasarkan hal tersebut 

dapat diketahui bahwa standar deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-

rata. Sehingga, hal ini mengindikasikan bahwa pergerakan kinerja 

keuangan relatif stabil (pergerakan naik turunnya sangatlah kecil atau 

sedikit). 

b. Debt to Equity Ratio (DER)  

Debt to equity ratio merupakan variabel independen dalam 

penelitian ini yang digunakan untuk mengukur kemampuan modal sendiri 

perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. Tabel 4.3 menunjukkan 

bahwa nilai rata-rata DER perusahaan sampel dari tahun 2012-2015 adalah 

sebesar 97,22% yang berarti bahwa dalam periode tersebut, secara rata-

rata struktur permodalan perusahaan sampel lebih banyak menggunakan 

hutang terhadap ekuitas. Nilai DER maksimum dimiliki oleh PT Prashida 

Aneka Niaga Tbk (PSDN) yaitu sebesar 2258,50% yang berarti bahwa 

struktur modal perusahaan tersebut sangat didominasi oleh hutang 

dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Nilai DER minimum 

dimiliki oleh PT Mustika Ratu Tbk (MRAT) sebesar 2.39% yang berarti 

bahwa struktur modal perusahaan yang berasal dari hutang sangat kecil. 

Selain itu, nilai median dari variabel DER adalah sebesar 64,45%. Standar 

deviasi dari variabel DER ini sebesar 242,14% yang berarti bahwa 
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perusahaan sampel memiliki DER dengan penyimpangan 242,14% dari 

nilai rata-ratanya. Berdasarkan hal tersebut dapat diketahui bahwa standar 

deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata. Sehingga, dapat 

disimpulkan bahwa variabel debt to equity ratio memiliki tingkat 

pergerakan yang kecil atau relatif stabil. 

 

c. Current Ratio (CR) 

Current ratio merupakan variabel independen dalam penelitian ini 

yang digunakan untuk mengukur likuiditas perusahaan. Tabel 4.3 

menunjukkan bahwa nilai rata-rata CR perusahaan sampel dari tahun 

2012-2015 adalah sebesar 2,55 yang berarti bahwa dalam periode tersebut, 

secara rata-rata perusahaan sampel mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya secara tepat waktu. Nilai CR maksimum dimiliki oleh PT 

Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) sebesar 7,90 yang berarti 

bahwa setiap 1 rupiah kewajiban lancar ditanggung oleh 7,90 rupiah aktiva 

lancar sehingga perusahaan tersebut memiliki tingkat likuiditas yang 

sangat tinggi dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Di sisi 

lain, Nilai CR minimum dimiliki oleh PT Akasha Wira International Tbk 

(ADES) sebesar 0,13 yang berarti bahwa setiap 1 rupiah kewajiban lancar 

ditanggung oleh 0,13 rupiah aktiva lancar sehingga perusahaan tersebut 

memiliki tingkat likuiditas yang terendah dibandingkan dengan 

perusahaan sampel lainnya. Selain itu, nilai median dari variabel CR 

adalah sebesar 2,18. Standar deviasi dari variabel CR ini sebesar 1,43 yang 
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berarti bahwa perusahaan sampel memiliki CR dengan penyimpangan 1,43 

dari nilai rata-ratanya. Berdasarkan hal tersebut dapat diketahui bahwa 

standar deviasi lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata. Sehingga, hal ini 

mengindikasikan bahwa pergerakan kinerja keuangan relatif stabil 

(pergerakan naik turunnya sangatlah kecil atau sedikit). 

d. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan variabel kontrol dalam penelitian 

ini yang digunakan untuk mengetahui besar kecilnya suatu perusahaan 

yang ditunjukkan oleh total aktiva yang dimiliki perusahaan dan diukur 

dengan logaritma dari total aktiva. Tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai 

rata-rata size perusahaan sampel dari tahun 2012-2015 adalah sebesar 

28,23. Nilai ukuran perusahaan maksimum dimiliki oleh PT Delta 

Djakarta Tbk (DLTA) yaitu sebesar 31,78 yang berarti bahwa perusahaan 

tersebut memiliki asset tertinggi & merupakan perusahaan dengan ukuran 

terbesar dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Di sisi lain, 

Nilai ukuran perusahaan minimum dimiliki oleh PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk (ICBP) sebesar 25,28 yang berarti bahwa perusahaan 

tersebut memiliki asset terendah & merupakan perusahaan dengan ukuran 

terkecil dibandingkan dengan perusahaan sampel lainnya. Selain itu, nilai 

median dari variabel firm size adalah sebesar 27,89. Standar deviasi dari 

variabel firm size ini sebesar 1,63 yang berarti bahwa perusahaan sampel 

memiliki ukuran perusahaan dengan penyimpangan 1,63 dari nilai rata-

ratanya. Berdasarkan hal tersebut dapat diketahui bahwa standar deviasi 
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lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata. Sehingga, hal ini mengindikasikan 

bahwa pergerakan ukuran perusahaan relatif stabil (pergerakan naik 

turunnya sangatlah kecil atau sedikit). 

 

4.2.2. Penentuan Model Regresi Data Panel 

Penentuan model estimasi regresi data panel antara model common 

effect, fixed effect atau random effect dilakukan dengan melakukan uji Chow 

dan uji Hausman. 

 

4.2.2.1. Uji Chow 

Uji Chow dilakukan untuk mengetahui apakah model penelitian 

menggunakan common effect atau fixed effect. Hasil dari uji Chow adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 4.4 

Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 6.122908 (20,60) 0.0000 

Cross-section Chi-square 93.422807 20 0.0000 

     
     Sumber: data diolah penulis (2017) 
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Berdasarkan tabel 4.4 diatas, nilai probabilitas cross section Chi-square 

adalah sebesar 0.0000. Nilai tersebut lebih rendah dari nilai kritis Chi-Square 

0.05, sehingga dapat dikatakan bahwa hasil regresi model dalam penelitian ini 

menggunakan model fixed effect dan sehingga dilanjutkan ke uji Hausman. 

 

4.2.2.2.Uji Hausman 

Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model estimasi regresi data 

panel antara fixed effect dan random effect. Hasil dari uji Hausman adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 4.5 

Hasil Uji Hausman 

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 2.547123 3 0.4668 

     
     Sumber: data diolah penulis (2017) 

 

Berdasarkan tabel 4.5 diatas, nilai probabilitas Chi-square hasil uji 

hausman pada hasil persamaan model regresi dengan random effect lebih besar 

dari tingkat signifikasi 5%, sehingga dapat dikatakan bahwa hasil regresi model 

dalam penelitian ini menggunakan model random effect. 
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4.2.3. Hasil Persamaan Regresi Berganda 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda, dengan terdiri 

dari 21 perusahaan pada manufaktur industri consumer good dan jumlah sampel 

selama 4 tahun sehingga sampel keseluruhan sebanyak 84, dengan persamaan 

sebagai berikut ini: 

  ROAit= α + β1DERit + β2CRit + β3LNSIZEit +eit 

Setelah dilakukan regresi menggunakan model random effect pada 

persamaan model, berikut ini disajikan hasil regresi dalam tabel 4.6 yaitu: 

Tabel 4.6 

Hasil Regresi Persamaan Penelitian Data Panel Menggunakan Data  

Random Effect 

 

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/21/17   Time: 14:55   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 84  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DER 0.011445 0.001415 8.086933 0.0000 

CR 0.008807 0.003267 2.695945 0.0086 

LNSIZE 0.012743 0.003301 3.860788 0.0002 

C -0.316705 0.095953 -3.300646 0.0014 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.031878 0.5915 

Idiosyncratic random 0.026490 0.4085 

     
      Weighted Statistics   
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R-squared 0.535214     Mean dependent var 0.029403 

Adjusted R-squared 0.517784     S.D. dependent var 0.038038 

S.E. of regression 0.026415     Sum squared resid 0.055818 

F-statistic 30.70739     Durbin-Watson stat 1.874695 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.508811     Mean dependent var 0.076633 

Sum squared resid 0.131840     Durbin-Watson stat 0.793705 

     
     Sumber : data yang diolah oleh penulis (2017) 

Berdasarkan hasil regresi persamaan diatas dapat disimpulkan persamaan 

regresi sebagai berikut : 

  ROAit= -0.316705 + 0.011445 DERit + 0.008807 CRit+ 0.012743 

LNSIZEit 

Sehingga dengan persamaan tersebut dapat diperoleh interpretasi sebagai 

berikut: 

1. Koefisien Struktur modal (DER) sebesar 0.011445 menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan (ROA) akan mengalami peningkatan sebesar 0.011445 

untuk setiap kenaikan 1 pada nilai DER dan sebaliknya. Hal tersebut 

dengan asumsi variabel lain adalah konstan.  

2. Koefisien Likuiditas (CR) sebesar 0.008807 menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan (ROA) akan mengalami peningkatan sebesar 0.008807 untuk 

setiap kenaikan 1 pada nilai CR dan sebaliknya. Hal tersebut dengan 

asumsi variabel lain adalah konstan. 

3. Koefisien Ukuran Perusahaan (Lnsize) sebesar 0.012743 menunjukkan 

bahwa kinerja keuangan (ROA) akan mengalami peningkatan sebesar 
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0.012743 untuk setiap kenaikan 1 pada nilai Lnsize dan sebaliknya. Hal 

tersebut dengan asumsi variabel lain adalah konstan. 

 

 

4.2.4 .Uji Normalitas 

Gambar 4.1 

Hasil Uji Normalitas 

 
    Sumber: data diolah penulis  (2017). 

Untuk menguji data yang berdistribusi normal adalah dengan menganalisis 

nilai Jarque-Bera. Data yang terdistribusi normal apabila memiliki nilai Jarque-

Bera di bawah 2. Selain dengan menggunakan analisis Jarque-Bera dapat juga 

dianalisis melalui nilai probabilitas. Data yang menunjukkan terdistribusi normal 

apabila memiliki probabilitas ≥ 5%. Berdasarkan hasil pengolahan data 

menggunakan Eviews dapat diketahui bahwa nilai probabilitas sebesar 0.972649 

yang berarti bahwa nilai ini lebih besar dari 5%, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa data ini telah terdistribusi secara normal dengan jumlah observasi sebanyak 

84.  
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F-statistic 30.70739     Durbin-Watson stat 1.874695 

Prob(F-statistic) 0.000000    
 

4.2.5. Uji Asumsi Klasik 

4.2.5.1.Uji Multikolinieritas 

Tabel 4.7 

Uji Multikolinieritas 

 DER CR LNSIZE 

DER 1.000000 -0.252033 0.138598 

CR -0.252033 1.000000 -0.172535 

LNSIZE 0.138598 -0.172535 1.000000 

            Sumber: data diolah penulis (2017). 

Pengujian ini dilakukan untuk mengidentifikasi adanya hubungan atau 

korelasi antar variabel. Sehingga, untuk mengidentifikasi adanya hubungan antar 

variabel independen ini dibutuhkan pengujian multikolinieritas. Ketentuan yang 

menentukan adanya multikolinieritas apabila terdapat variabel yang bernilai lebih 

dari 0.85. Berdasarkan hasil pengolahan data yang dilakukan, dapat dilihat pada 

tabel di atas bahwa nilai tersebut tidak ada yang melebihi nilai 0.85, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak ditemukan adanya 

multikolinieritas antar variabel independen. 

 

4.2.5.2.Uji Autokorelasi 

Tabel 4.8 

Uji Autokorelasi 

 

 Sumber: data diolah penulis (2017). 

Pengujian autokorelasi ini dilakukan untuk menguji adanya hubungan 

antara residual satu observasi dengan residual observasi lainnya. 

Pengidentifikasian yang paling banyak digunakan adalah dengan menggunakan 
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Uji Durbin-Watson (Uji D-W). Ketentuan yang ditetapkan dalam pengujian ini 

adalah apabila nilai D-W berada di antara 1,54 – 2,46 maka tidak terdapat 

autokorelasi. Berdasarkan pengolahan data yang sudah dilakukan bahwa nilai D-

W pada model penelitian ini sebesar 1.874695 yang artinya bahwa nilai D-W 

sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

model penelitian ini tidak mengalami autokorelasi. 

 

4.2.5.3.Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apabila muncul 

kesalahan dan residual dari model regresi yang dianalisis tidak memiliki varian 

yang konstan dari suatu observasi. Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas 

dilakukan dengan menggunakan uji Park. 

 

Tabel 4.9 

Uji Heteroskedastisitas 

Dependent Variable: RESID2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/21/17   Time: 15:08   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 84  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DER 1.46E-06 0.000110 0.013246 0.9895 

CR 0.000123 0.000184 0.665917 0.5074 

LNSIZE 1.78E-05 0.000161 0.110856 0.9120 

C 0.000752 0.004634 0.162209 0.8716 

     
      Sumber: data diolah penulis (2017). 
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 Hasil Uji Park diatas menunjukkan bahwa probabilitas koefisien masing-

masing variabel independen bernilai 0.9895, 0.5074 dan 0.9120. Seluruh variabel 

independen menunjukan nilai probabilitas koefisien yang lebih besar dari nilai 

signifikan 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak. 

Dengan demikian, penelitian ini terbebas dari masalah Heteroskedastisitas. 

 

4.2.6. Hasil Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji t. Uji t dilakukan 

untuk mengetahui apakah koefisien regresi dari variabel independen secara 

individual berpengaruh terhadap variabel dependen. Kesimpulan yang dapat 

diambil dari uji t adalah sebagai berikut: 

1. Hipotesis 1 (H1) dalam penelitian ini yaitu struktur modal berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel 

4.6 di atas, ditemukan nilai probabilitas kondisi struktur modal perusahaan 

sebesar 0.0000 atau lebih kecil dari nilai signifikansi 5%, dan koefisien 

regresi dari variabel struktur modal (DER) menunjukkan nilai 0.011445. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, sehingga bisa dinyatakan 

bahwa H1 dalam penelitian ini terbukti. 

2. Hipotesis 2 (H2) dalam penelitian ini yaitu likuiditas berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel 4.6 di 

atas, ditemukan nilai probabilitas kondisi likuiditas (CR) sebesar 0.0086 

atau lebih kecil dari nilai signifikansi 5%, dan koefisien regresi dari variabel 
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likuiditas (CR)  menunjukkan nilai 0.008807. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

3. Hipotesis 3 (H3) dalam penelitian ini yaitu ukuran perusahaan terhadap 

kinerja keuangan. Berdasarkan hasil regresi pada tabel 4.6 di atas, 

ditemukan nilai probabilitas kondisi ukuran perusahaan (lnsize) sebesar 

0.0002 atau lebih kecil dari nilai signifikansi 5%, dan koefisien regresi dari 

variabel ukuran perusahaan (lnsize) menunjukkan nilai 0.012743. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan  

positif terhadap kinerja keuangan, sehingga bisa dinyatakan bahwa H3 

dalam penelitian ini terbukti. 

 

4.2.7. Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Koefisien determinasi adalah salah satu nilai statistik yang dapat 

digunakan untuk mengukur seberapa jauh model yang digunakan untuk 

menghubungkan antara variabel independen dengan variabel dependen di 

dalam mengestimasi persamaan regresi. Berdasarkan hasil regresi berganda di 

atas, koefisien determinasi (Adjusted R-Squared) adalah sebesar 0.517784 atau 

51,7784 %. 

Hal ini menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER), Current 

Ratio (CR) dan  Ukuran Perusahaan (LNSIZE) mampu menjelaskan pengaruh 

terhadap kinerja keuangan sebesar 51,7784 %, sisanya yaitu sebesar 48,2216 

% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam model penelitian 

ini. Variabel lainnya dapat berupa faktor  eksternal yang tidak digunakan 
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dalam penelitian ini yaitu nilai tukar, produk domestik bruto, inflasi, suku 

bunga dan lain-lain. Penelitian ini hanya menggunakan  variabel Struktur 

modal, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan untuk mengukur pengaruhnya 

terhadap kinerja keuangan. 

 

4.2.8. Analisis Hasil Penelitian 

4.2.8.1. Analisis Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 

 Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada tabel 4.6 menunjukan 

bahwa pada periode 2012-2015, struktur modal yang diproksikan dengan debt to 

equity ratio mempengaruhi kinerja keuangan secara signifikan positif pada 

perusahaan sampel. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang telah 

dilakukan Binangkit (2014), Nirajini dan Priya (2013). Hal ini sesuai dengan 

hipotesis peneliti yang menduga bahwa struktur modal berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan. Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian 

Muhammad, Shah & Islam (2014), Akeem et al (2014) & Riaz (2015)  yang 

menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

  Struktur modal merupakan keputusan pembelanjaan jangka panjang suatu 

perusahaan yang diukur dengan perbandingan utang dengan ekuitas. Hasil yang 

signifikan dalam penelitian ini mempresentasikan bahwa variabel struktur modal 

merupakan faktor yang menentukan tingginya kinerja keuangan suatu perusahaan. 

Hal ini disebabkan penggunaan hutang secara maksimal oleh perusahaan dapat 

dikelola secara efektif dan efisien, sehingga mampu meningkatkan nilai 

perusahaan dan berdampak pada meningkatnya kinerja keuangan. Selain itu, hal 
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tersebut menunjukan bahwa investor menjadikan struktur modal perusahaan 

dalam pertimbangannya untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut.  

 

4.2.8.2. Analisis Pengaruh Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan 

 Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada tabel 4.6 menunjukan 

bahwa pada periode 2012-2015, likuiditas yang diproksikan dengan current ratio 

mempengaruhi kinerja keuangan secara signifikan positif pada perusahaan 

sampel. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan 

A.Ajanthan (2013). Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian Eljelly 

(2004), Saluja & Kumar (2012) dan Priya & Nimalatahasan (2013)  yang 

menyatakan likuiditas tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.  

 Likuiditas mengacu kepada ketersediaan sumber daya yang dimiliki oleh 

perusahaan dalam rangka memenuhi kebutuhan kas jangka pendek. Likuiditas 

yang terdapat dalam laporan tahunan perusahaan merupakan indikator atau faktor 

penting bagi investor untuk menilai kinerja keuangan perusahaan yang optimum. 

Berdasarkan sample dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur industri 

consumer good tingkat likuiditas menjadi faktor penentu bagi para investor yang 

melakukan investasi. Hal ini sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh 

(Subramanyan & Wild (2010: 241) yang menyatakan bahwa semakin tinggi 

likuiditas maka berdampak pada meningkatnya kinerja keuangan perushaan.  
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4.2.8.3.  Analisis Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja 

Keuangan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada tabel 4.6 menunjukan 

bahwa pada periode 2012-2015, ukuran perusahaan yang diproksikan dengan 

lnsize mempengaruhi kinerja keuangan secara signifikan positif pada perusahaan 

sampel. sehingga bisa dinyatakan bahwa H2 dalam penelitian ini terbukti. Hasil 

penelitian ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan penelitian Nugroho 

(2011) & Niresh & Velnampy (2014). Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan 

penelitian Mirawati (2014) yang menyatakan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan.  

Hal ini menunjukan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka kinerja 

keuangan perusahaan akan meningkat. Perusahaan yang memiliki ukuran yang 

besar dapat dengan mudah memperoleh barang atau jasa yang dibutuhkan 

dikarenakan memiliki total aset yang besar. Ukuran perusahaan pada perusahaan 

manufaktur industri consumer good  merupakan indikator atau faktor penting bagi 

investor untuk menentukan tingginya kinerja keuangan perusahaan. Hal tersebut 

dikarenakan perusahaan memiliki sumber daya yang banyak, sehingga perusahaan 

mampu mengoperasikan operasional secara efektif dan efisien. 

 

4.2.9. Implikasi Manajerial 

  Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai “Analisis 

Pengaruh Struktur Modal, Likuiditas dan Ukuran Perusahaan Terhadap 

Kinerja Keuangan Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur 
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Industri Consumer Good Di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2015)”, 

terdapat beberapa hal yang bisa dijadikan bahan pertimbangan dan bisa 

dimanfaatkan bagi pihak investor, pihak manajerial, dan pihak-pihak yang 

berkepentingan. Dari hasil analisis dapat diketahui bahwa struktur modal 

berpengaruh positif dan signifikan, likuiditas berpengaruh signifikan dan 

berarah positif, serta ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan. 

  Variabel struktur modal memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Hal ini memberi implikasi kepada para pengguna 

laporan keuangan bahwa struktur pemodalan perusahaan manufaktur industri 

consumer good lebih banyak menggunakan hutang terhadap ekuitas, sehingga 

akan berdampak pada meningkatnya kinerja keuangan. Penggunaan hutang 

oleh perusahaan mampu dikelola secara maksimal, sehingga memberikan 

sinyal positif kepada para kreditor dan investor untuk menanamkan 

investasinya. Temuan ini memberikan informasi kepada para stakeholder 

bahwa saham perusahaan sample dalam penelitian ini memiliki indikasi 

kinerja keuangan yang bagus. Hal tersebut dapat dilihat dari keuntungan 

penggunaan hutang yang lebih besar dari biaya financial distress dan agency 

cost, sehingga meningkatkan nilai perusahaan dan berdampak pada 

meningkatanya kinerja keuangan. 

  Variabel likuiditas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan. 

Hasil ini memiliki implikasi bahwa manajemen perusahaan manufaktur 

industri consumer good mampu mengelola sumber dayanya dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek sehingga perusahaan terhindar dari kemungkinan 
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insolvabilitas dan kebangkrutan. Selain itu, pengelolaan aktiva lancar yang 

dilakukan oleh perusahaan manufaktur  industri sudah optimal sehingga tidak 

terdapat aktiva yang belum digunakan oleh perusahaan. Hasil penelitian ini 

memberikan informasi kepada para investor bahwa perusahaan mampu  

menutupi kerugian investasi modal ketika perusahaan memilki kewajiban 

yang sangat besar; Bagi para kreditor, perusahaan mampu melakukan 

pembayaran bunga dan pokok pinjaman dengan tepat waktu, sehingga tidak 

akan terjadi penundaan dalam pembayaran; Bagi para pelanggan dan 

pemasok, perusahaan mampu memenuhi kontrak yang disepakati, sehingga 

akan terjalin hubungan yang baik antara pelanggan dan pemasok dengan 

perusahaan. 

 Variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan 

memiliki sumber daya yang besar berupa aktiva lancar dan aktiva tidak lancar 

yang merepresentasikan prosepek perusahaan yang bagus. Prospek yang 

bagus dapat meningkatkan kepercayaan investor untuk meningkatkan kinerja 

keuangan dalam perusahaan. Hasil temuan ini memberikan informasi kepada 

para stakeholder bahwa perusahaan sampel dalam penelitian ini memilki 

prospek perusahaan yang bagus serta memililki akses yang mudah terhadap 

barang dan jasa. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1  Kesimpulan  

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab 

sebelumnya maka hasil penelitian yang telah dilakukan dapat disimpulkan 

sebagai berikut : 

1. Struktur modal memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good yang 

terdaftar di BEI periode 2012-2015. Hubungan positif menunjukkan 

bahwa jika struktur modal perusahaan manufaktur industri consumer good 

meningkat maka kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri 

consumer good akan meningkat dengan asumsi variabel lain bersifat 

konstan. 

2. Likuiditas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good yang terdaftar 

di BEI periode 2012-2015. Hubungan positif menunjukkan bahwa jika 

likuiditas perusahaan manufaktur industri consumer good meningkat 

maka kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good 

akan meningkat dengan asumsi variabel lain bersifat konstan. 

3. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur industri consumer 

good yang terdaftar di BEI periode 2012-2015. Hubungan positif 
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menunjukkan bahwa jika ukuran perusahaan meningkat maka kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur industri consumer good akan meningkat 

dengan asumsi variabel lain bersifat konstan. 

 

5.2   Keterbatasan Penelitian 

Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut :  

1. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini yaitu rasio 

struktur modal, likuiditas dan ukuran perusahaan. 

2. Jumlah sampel dalam penelitian ini hanya mencakup 21 perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2015. 

3. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder 

sehingga dalam pengambilan data masih banyak yang belum dapat 

terlengkapi secara baik. 

 

5.3 Saran 

 Dari kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka saran yang 

diberikan kepada penelitian selanjutnya adalah : 

1. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan oleh investor dalam 

pengambilan keputusan yang tepat untuk memilih saham yang paling 

menguntungkan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Dimana hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa saham 

yang paling menguntungkan yaitu yang memilki ROA tertinggi. Selain itu 
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hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal, likuiditas yang 

ditunjukkan oleh current ratio dan ukuran perusahaan berpengaruh secara 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur. 

 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan bagi perusahaan 

manufaktur mengenai faktor-faktor yang berpotensi mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur, dimana dalam penelitian ini 

menunjukkan bahwa faktor yang dapat mempengaruhi secara signifikan 

adalah struktur modal yang ditunjukkan oleh debt to equity ratio, likuiditas  

yang ditunjukkan oleh current ratio dan ukuran perusahaan yang 

ditunjukkan oleh lnsize. Sehingga perusahaan dapat lebih memperhatikan 

3 aspek tersebut agar kinerja keuangan perusahaan dapat optimal. 

 

3. Bagi akademisi dan penelitian selanjutnya 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, maka berikut ini beberapa 

saran dari penulis sebagai upaya perbaikan maupun peningkatan bagi 

penelitian selanjutnya, yaitu: 
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1. Penelitian ini hanya menggunakan beberapa faktor internal dan tidak 

memasukan faktor eksternal. Oleh karena itu, selanjutnya agar para 

peneliti dapat menambahkan faktor-faktor eksternal lain seperti nilai 

tukar, produk domestik bruto, suku bunga, inflasi dan lain-lain 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan metode lain yang 

lebih terperinci untuk menghindari adanya bias dan dapat meminimalisir 

adanya tingkat subjektivitas dalam penelitian. 

3. Periode pengamatan ini hanya selama 4 (empat) tahun terakhir. 

Sehingga, untuk peneliti selanjutnya agar dapat melakukan penelitian 

yang memiliki periode lebih lama. 
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LAMPIRAN I 

TABEL DATA PENELITIAN  

 

Perusahaan ROA DER CR LNSIZE 

_ADES - 12 0.126191 0.665788 1.809574 26.81242 

_ADES - 13 0.061444 0.706784 1.535347 26.94756 

_ADES - 14 0.050272 0.989299 1.386023 27.20519 

_ADES - 15 0.065587 0.901975 0.126947 28.98365 

_AISA - 12 0.069058 1.130381 1.750259 29.24462 

_AISA - 13 0.051295 1.051822 2.663272 29.62869 

_AISA - 14 0.041248 1.284142 1.622871 29.83500 

_AISA - 15 0.049499 0.728862 2.119197 26.51206 

_ALTO - 12 0.056772 1.217708 1.027120 27.65834 

_ALTO - 13 0.060833 1.024755 1.632193 27.69833 

_ALTO - 14 0.031929 1.388889 1.465631 27.88112 

_ALTO - 15 0.071711 1.321990 1.534676 28.02699 

_CEKA - 12 0.138560 0.277044 4.310207 27.70305 

_CEKA - 13 0.105706 0.301028 4.241750 27.80502 

_CEKA - 14 0.065464 0.284504 5.181298 27.84310 

_CEKA - 15 0.078396 0.413717 3.522905 27.95040 

_DLTA - 12 0.098019 0.560166 2.170217 31.35694 

_DLTA - 13 0.086348 0.725924 1.722079 31.55833 

_DLTA - 14 0.092670 0.752117 1.620165 31.69526 

_DLTA - 15 0.101611 0.065710 1.770359 31.78215 
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_DVLA - 12 0.128559 0.481086 2.762530 30.50760 

_DVLA - 13 0.105092 0.603189 2.410628 30.68820 

_DVLA - 14 0.101632 0.656270 2.183202 30.84630 

_DVLA - 15 0.110056 0.620844 2.326008 30.91045 

_GGRM - 12 0.035659 0.828357 2.102475 27.80381 

_GGRM - 13 -0.041887 1.191139 1.265221 27.88915 

_GGRM - 14 0.001152 1.126526 1.303584 27.85398 

_GGRM - 15 0.004281 1.587625 1.261507 28.05871 

_HMSP - 12 0.080565 0.737538 2.003202 31.71404 

_HMSP - 13 0.099099 0.440374 2.803132 28.36163 

_HMSP - 14 0.087236 0.521798 2.426697 28.53602 

_HMSP - 15 0.085581 0.750517 2.386995 28.73388 

_ICBP - 12 0.078169 0.737946 1.930229 28.80543 

_ICBP - 13 0.023795 0.426685 4.799941 25.27668 

_ICBP - 14 0.075481 0.328741 5.774069 25.31125 

_ICBP - 15 0.048617 0.229609 7.904009 25.29535 

_INAF - 12 0.188480 0.277593 3.405397 29.87364 

_INAF - 13 0.174144 0.331190 2.839259 30.05716 

_INAF - 14 0.170643 0.273980 3.403637 30.15188 

_INAF - 15 0.150236 0.252154 3.697774 30.24816 

_INDF - 12 0.002871 0.990797 1.239462 27.42664 

_INDF - 13 0.002159 1.044441 1.240294 27.41893 

_INDF - 14 0.005003 0.976745 1.259556 27.39921 

_INDF - 15 0.074690 0.402545 3.710215 27.13589 
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_KAEF - 12 0.026420 0.355517 3.991403 27.13962 

_KAEF - 13 0.004723 0.365034 3.954217 27.15199 

_KAEF - 14 0.067515 0.180328 6.017091 26.84460 

_KAEF - 15 -0.015243 0.163562 6.054072 26.80909 

_KICI - 12 0.014106 0.319782 3.612778 26.93815 

_KICI - 13 0.002104 0.318450 3.702569 26.93204 

_KICI - 14 0.089663 1.706294 2.761123 29.74758 

_KICI - 15 0.104381 1.493701 2.402063 29.90420 

_KLBF - 12 0.039823 1.509687 2.089943 29.96230 

_KLBF - 13 0.110223 1.183618 2.365337 30.05960 

_KLBF - 14 0.037537 0.666623 1.606674 27.24919 

_KLBF - 15 0.031272 0.632741 1.675678 27.24805 

_LMPI - 12 0.039074 0.548929 2.413379 25.63481 

_LMPI - 13 0.035381 0.864926 1.536792 25.88873 

_LMPI - 14 0.015421 0.777172 1.626794 25.87400 

_LMPI - 15 0.019300 0.580204 1.991183 25.79814 

_MBTO - 12 0.043961 1.263174 1.245425 26.38956 

_MBTO - 13 0.117084 1.474354 1.248319 26.93317 

_MBTO - 14 0.137975 1.122707 1.477077 27.20481 

_MBTO - 15 0.052520 1.221773 1.145120 27.36247 

_MLBI - 12 0.031883 0.928804 1.414771 26.24371 

_MLBI - 13 0.037882 1.162468 1.227532 26.43366 

_MLBI - 14 0.049704 1.161955 1.183801 26.52712 

_MLBI - 15 0.053212 1.480263 1.192456 26.65580 
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_MRAT - 12 0.119196 0.150208 7.726538 27.86338 

_MRAT - 13 0.109245 0.023919 3.573201 28.01353 

_MRAT - 14 0.094060 0.443887 1.798190 28.24795 

_MRAT - 15 0.137099 0.381678 3.093311 29.16422 

_MYOR - 12 0.118073 0.399955 2.961942 29.31889 

_MYOR - 13 0.104474 0.353406 3.002186 29.35249 

_MYOR - 14 0.083052 0.449049 2.537551 29.46914 

_MYOR - 15 0.145998 0.443940 2.018187 28.51512 

_PSDN - 12 0.115637 0.395244 2.470062 28.66478 

_PSDN - 13 0.147769 0.265412 3.745476 28.89515 

_PSDN - 14 0.097138 0.287840 3.344627 28.70161 

_PSDN - 15 0.372017 22.58498 0.653971 30.38659 

_PYFA - 12 0.064031 0.839468 2.062216 27.81937 

_PYFA - 13 0.107666 0.572914 2.430002 27.83723 

_PYFA - 14 0.084256 0.560005 2.274950 27.91838 

_PYFA - 15 0.097625 0.422790 2.893760 27.92570 
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LAMPIRAN II 

HASIL UJI PENELITIAN 

 

1. Output Statistik Deskriptif 

 

 DER CR LNSIZE ROA 

 Mean  0.972227  2.549677  28.23164  0.076633 

 Median  0.644506  2.176710  27.88514  0.075086 

 Maximum  22.58498  7.904009  31.78215  0.372017 

 Minimum  0.023919  0.126947  25.27668 -0.041887 

 Std. Dev.  2.421403  1.453096  1.625847  0.056867 

 Skewness  8.610902  1.575954  0.375629  1.618327 

 Kurtosis  77.39484  5.908922  2.461418  10.08704 

 Jarque-Bera  20409.14  64.38722  2.990604  212.4572 

 Probability  0.000000  0.000000  0.224181  0.000000 

 Sum  81.66706  214.1729  2371.458  6.437186 

 Sum Sq. Dev.  486.6449  175.2535  219.4003  0.268410 

 Observations  84  84  84  84 

 

 

2. Output Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 6.122908 (20,60) 0.0000 

Cross-section Chi-square 93.422807 20 0.0000 

     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/21/17   Time: 14:54   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 84  
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DER 0.012186 0.001883 6.470440 0.0000 

CR 0.010581 0.003155 3.353227 0.0012 

LNSIZE 0.016675 0.002756 6.051163 0.0000 

C -0.432956 0.079358 -5.455711 0.0000 

     
     R-squared 0.523003     Mean dependent var 0.076633 

Adjusted R-squared 0.505116     S.D. dependent var 0.056867 

S.E. of regression 0.040005     Akaike info criterion -3.553187 

Sum squared resid 0.128031     Schwarz criterion -3.437433 

Log likelihood 153.2338     Hannan-Quinn criter. -3.506655 

F-statistic 29.23867     Durbin-Watson stat 0.828927 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

3. Output Uji Hausman 

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 2.547123 3 0.4668 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     DER 0.011392 0.011445 0.000000 0.8825 

CR 0.007006 0.008807 0.000004 0.3693 

LNSIZE 0.008926 0.012743 0.000007 0.1567 

     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/21/17   Time: 14:56   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 84  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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     C -0.204310 0.124031 -1.647249 0.1047 

DER 0.011392 0.001460 7.800265 0.0000 

CR 0.007006 0.003833 1.827704 0.0726 

LNSIZE 0.008926 0.004261 2.094919 0.0404 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.843143     Mean dependent var 0.076633 

Adjusted R-squared 0.783015     S.D. dependent var 0.056867 

S.E. of regression 0.026490     Akaike info criterion -4.189172 

Sum squared resid 0.042102     Schwarz criterion -3.494653 

Log likelihood 199.9452     Hannan-Quinn criter. -3.909982 

F-statistic 14.02237     Durbin-Watson stat 2.497712 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
           

4. Output Uji Normalitas 

a. Sebelum Outlier 

 

 

 

 

b. Setelah Outlier 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2012 2015

Observations 116

Mean      -5.51e-17

Median  -0.028583

Maximum  0.725412

Minimum -0.304139

Std. Dev.   0.135920

Skewness   2.104960

Kurtosis   11.01479

Jarque-Bera  396.1414

Probability  0.000000
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5. Output Uji Multikolinieritas 

 DER  CR LNSIZE 

DER  1.000000  -0.252033  0.138598 

CR -0.252033   1.000000 -0.172535 

LNSIZE  0.138598  -0.172535  1.000000 

 
 

6. Output Uji Heteroskedastisitas  

Dependent Variable: RESID2   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/21/17   Time: 15:08   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 84  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DER 1.46E-06 0.000110 0.013246 0.9895 

CR 0.000123 0.000184 0.665917 0.5074 

LNSIZE 1.78E-05 0.000161 0.110856 0.9120 

C 0.000752 0.004634 0.162209 0.8716 

     
     R-squared 0.005778     Mean dependent var 0.001570 

Adjusted R-squared -0.031505     S.D. dependent var 0.002300 

S.E. of regression 0.002336     Akaike info criterion -9.234304 

Sum squared resid 0.000437     Schwarz criterion -9.118551 

Log likelihood 391.8408     Hannan-Quinn criter. -9.187772 
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-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10

Series: Standardized Residuals

Sample 2012 2015

Observations 84

Mean       1.04e-16

Median   0.000157

Maximum  0.091337

Minimum -0.105349

Std. Dev.   0.039855

Skewness   0.015584

Kurtosis   3.121964

Jarque-Bera  0.055463

Probability  0.972649
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F-statistic 0.154982     Durbin-Watson stat 1.500977 

Prob(F-statistic) 0.926191    

     
      

 

7. Output Uji Autokorelasi  

Dependent Variable: ROA   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/21/17   Time: 14:55   

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 21   

Total panel (balanced) observations: 84  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DER 0.011445 0.001415 8.086933 0.0000 

CR 0.008807 0.003267 2.695945 0.0086 

LNSIZE 0.012743 0.003301 3.860788 0.0002 

C -0.316705 0.095953 -3.300646 0.0014 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.031878 0.5915 

Idiosyncratic random 0.026490 0.4085 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.535214     Mean dependent var 0.029403 

Adjusted R-squared 0.517784     S.D. dependent var 0.038038 

S.E. of regression 0.026415     Sum squared resid 0.055818 

F-statistic 30.70739     Durbin-Watson stat 1.874695 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.508811     Mean dependent var 0.076633 

Sum squared resid 0.131840     Durbin-Watson stat 0.793705 
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