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ABSTRACT 
This study aims to analyze the factors that effects capital structure with profitability as the 

intervening variable on Miscellaneous Industry Sector in Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 

2012 -2016 period. Debt to Equity Ratio (DER) is the dependent variable in this study. There are 

three independent variables used, they are Firm Size (SIZE), Asset Structure (AS), Current Ratio 

(CR), and Return on Asset (ROA) as the intervening variable.The population used in this study 

consisted of Miscellaneous Industry Sector listed on IDX in the 2012-2016 period, bringing total 

population is consist of 44 companies. The sampling in this study using purposive sampling, so that 

the total samples are 18 companies. The data analysis methods which are used is the classical 

assumtion test, path analysis and Sobel Test to analyze the mediation effect of the intervening 

variable.The result of this study shows that SIZE has insignificant positive effect to ROA, CR has 

significant positive effect to ROA, and AS has significant negative effect to ROA. SIZE, CR, AS, 

ROA have significant negative effect to DER. ROA can’t mediate the effect of SIZE and CR to DER, 

while the ROA may mediate the effect of AS to DER. 
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PENDAHULUAN 
Perusahaan adalah organisasi atau badan usaha yang memiliki tujuan memperoleh 

keuntungan. Keadaan perekonomian semakin hari semakin kompetitif karena pengaruh globalisasi 

dant berkembang pesatnya teknologi, sehingga perusahaan dituntut untuk bersaing kompetitif 

supaya unggul dibanding perusahaan yang lain. Demi menunjang hal tersebut, perusahaan perlu 

mengupayakan berbagai cara supaya perusahaan dapat survive dan mampu berkompetisi dengan 

perusahaan lain. Salah satu hal yang harus dilakukan perusahaan dalam kaitannya’dengan 

operasionali perusahaan adalah dengan penentuan keputusan strukturttmodal oleh 

manajerrkeuangan.  

Strukturtrmodal merupakan perimbangan antara hutang dengan ekuitas yang dikelola oleh 

manajer keuangan. Menurut Titman dan Wessel (1998), Struktur modal merujuk bagaimana suatu 

perusahaan dalam melakukant pembiayaan atas aset melalui gabungan ekuitas dan hutang (as cited 

in Sarlija dan Marlina, 2012). Struktur modal perusahaan sangat penting karena terkait dengan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan para stakholder. Struktur modal juga dapat 

disebut sebagai struktur keuangan dalam sebuah perusahaan. Perusahaanb harus memiliki alternatif 

- alternatif pendanaanvyangeefisien. Supaya memiliki pendanaanbyangeefisien maka perusahaan 

harus memiliki penentuan strukturtt modal yang optimal. Struktur modal yang optimal merupakan 

strukturt modal yang mampu menyeimbangkan antara resiko dan pengembalian sehingga dapat 
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memaksimalkan harga saham perusahaan dengan meminimalkan biaya modal (Brigham dan 

Houston 2011, h. 171). Biaya modal dapat berasal dari hutang dan modal sendiri. Modal 

yanguberasal dari hutang maka biaya yang harus dikeluarkan berupa bunga, sedangkan biaya yang 

harus dikeluarkan  modal sendiri berupa tingkatjjkeuntungan yang diminta investor sebelum 

merekammemberikan dana modal tersebut. 

Setiap sumber dana modal memiliki kekurangan dan kelebihan masing-masing. Pembiayaan 

modal dengan hutang menawarkan pembiayaan modal terendah karena adanya pengurangan pajak. 

Hal ini disebabkanmperusahaan yang memiliki hutang akan terkena penguranganmpembayaran 

pajak akibat dikurangkanyamlaba operasional dengan bunga yang dibayarkanmperusahaan 

sehingga menurunkan angka pajak yang akan dibayar. Di sisi lain, terlalu banyak hutang akan 

meningkatkan resiko keuangan bagi pemegang saham dan laba atas ekuitas yang mereka butuhkan 

( Brighamndan  Houston 2012, h.153 ). 

Dengan demikian diatas, maka diperlukan pertimbangan dan kecermatan yang harus 

dilakukan manajermkeuangan dalam pertimbangan dan komposisimstruktur modal dengan 

mengetahuimdanmmenganalisa faktor - faktor yang mempengaruhi struktur modal. Faktorn- faktor 

yang mempengaruh struktur modal mencakup antara lainmukuran perusahaan, likuiditas, 

profitabilitas, dan struktur aktiva (Nhung dkk, 2017). 

Struktur aktiva merupakan penentuan besar alokasi dana untuk masing-masing komponen 

aktiva, baik aktiva lancar maupun aktiva tetap (Syamsudin 2009, h. 9). Struktur aktiva adalah 

perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan (Tijow, Harijanto 

dan Victorina 2018). Aktiva tetap merupakan aset berwujudqyang diperoleh dalam  bentukwsiap 

pakai atau dibangun  terlebih dahulu yang nantinya digunakan dalam kegiatan operasizperusahaan, 

tidak untuk dijual dalam kegiatan normalwperusahaan dan memiliki masa (Soukotta, 2012). 

Perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang tinggi maka akan memiliki jumlah hutang yang 

besar. Hal ini dikarenakan jumlah aktiva tetap di perusahaan dapat dijadikan sebagai jaminan 

keamanan kredit. 

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. 

Masalah likuiditas adalah salah satu masalah yang pelik bagi manajer keuangan. Manajer harus 

mampu melakukanwperencanaan dan pengendalian aktiva lancarzdan hutang lancarnya supaya 

dapat meminimalkan risiko ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi hutang-hutang 

lancarnya, jika jumah aktiva lancarnya tidak seimbang dengan hutang-hutang lancar yang harus 

dibayar, maka akan menyebabkan timbulnyazfinancial distress. Beberapa faktor yang perlu 

diperhatikan oleh manajemenwdalam menangani masalah likuiditas dengan efisien. Faktor - faktor 

tersebut adalah antara lain: faktor yang berhubungan dengan biayazyang harus dikeluarkan 

perusahaanwjika menggunakan dana dari eksternal, ketidakpastian arus kas yang 

diterimazperusahaan, kesempatan investasi yang dimiliki perusahaan di waktu sekarang maupun 

waktu yang akan datang, dan kebutuhan kas untuk transaksi. Perusahaan yang memiliki tingkat 

likuiditaszyang tinggi akan cenderung  tidak menggunakanzpembiayaan dari hutang, karena 

perusahaan yang memiliki tingkatwlikuiditas yang tinggi mempunyai danaqinternal yang besar, 

sehinggawperusahaan akan menggunakanwdana nya terlebih dahulu untuk investasi sebelum 

menggunakan dana eksternal melalui hutang. 

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan atau entitas bisnis untuk 

menghasilkan keuntungan. Menurut  Brigham (dikutip oleh Soukotta, 2012) menyatakan bahwa 

perusahaan dengan ROA yang tinggi, memungkinkan melakukan permodalan menggunakan laba 

ditahan saja. Hal ini dikarenakan perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi biasanya 

memiliki dana internal yang besar, sehingga penggunaan sumber dana internal cenderung dipakai 

sebelum memutuskan untuk menggunakan hutang. 

Ukuran perusahaan adalah sebuah indikator yang menggambarkanmbesar kecilnya 

suatumperusahaan yang biasanya diukur melalui total aset atau total penjualan suatu perusahaan. 

Barclay dan Smith  (dikutip dalam Soukotta, 2012) menyatakan bahwa perusahaan besar dapat 

menanggungdtingkat hutanghjangka panjang yang lebih besar dibanding perusahaan-perusahaan 

kecil. Oleh karena itu, memungkinkan bahwa perusahaan yang besar dapat memiliki tingkat 

leverage yang tinggi daripada perusahaan yang kecil. 

Perusahaan aneka industri merupakan salah satu bagian dari perusahaan industri 

manufaktur yang ada di Indonesia. Perusahaan aneka industri terdiri dari tiga subsektor diantaranya 
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Sub Sektor Otomotif dan Komponen, Sub Sektor Industri Kabel dan Sub Sektor Industri Tekstil 

dan Garmen. Perusahaan aneka industri merupakan salah satu sektor industri manufaktur yang 

mernarik karena memiliki besaran hutang yang lebih tinggi dibanding industri lainnya. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris apakah ukuran perusahaan, 

likuiditas, dan struktur aktiva berpengaruh terhadap profitabilitas dan struktur modal pada 

perusahaan aneka industri periode 2012-2016. 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas 
Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang dapat diklasifikasikan dengan berbagai 

carawantara lain: nilaivpasar saham,  total aset, log size,, dan lain-lain. Berdasarkan teori critical 

resources Kusuma (2005) mengatakan bahwa semakin besar ukuran sebuah perusahaan  maka 

profitabilitas yang diperoleh perusahaan tersebut akan semakin tinggi, tetapi setelah melewati titik 

tertentu ukuran perusahaan pada akhirnya dapat menurunkan profitabilitas perusahaan. Perusahaan 

yang memiliki ukuran perusahaan yang besar di anggap memiliki stabilitasmkinerja yang baik dan 

mampuimenghasilkan keuntungan yang lebihitinggi, karena dengan total aset tersebut dapat 

digunakan sebagai kegiatan investasi yang nantinya akan memperluas pangsa pasar perusahaan. 

Oleh karena itu perusahaan yang berukuran besar memiliki pengaruh terhadap meningkatnya 

profitabilitas perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian yang di lakukan oleh 

Karadeniz dan Iskenderoglu (2011), Shubita dan Jaafer (2012), Babalola (2013), Dogan (2013), 

dan Bibi dan Shehla Amjad (2017) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (total assets) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadapqprofitabilitas. Berdasarkan uraian tersebut maka dibuat 

hipotesiswsebagai berikut : 

H1 : Ukuran Perusahaan berpengaruh secara positif terhadap profitabilitas 
 

Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 
Rasio likuiditas merupakan kemampuanzperusahaan dalam memenuhi kewajibanajangka 

pendeknya dengan aktiva lancarnya. Menurut Van Horne dan Wachowicz (2005) menyatakan 

bahwa rasio likuiditas sebagai tolok ukur kemampuanyperusahaan dalam memenuhi 

kewajibanqjangka pendeknya yang telah jatuh tempo. Likuiditas perusahaan dapat tercermin dari 

aset lancarnya yaitu seperti aset yang mudah diubah menjadi kas seperti persediaan, piutang, kas 

dan surat berharga. Likuiditas yang tinggi menandakan bahwa jumlahgaktiva lancar lebih besar 

dibanding dengan hutang lancar. Selisih antaraqaktiva lancar denganwhutang lancar adalah modal 

kerja, sehingga dapat diartikan bahwa sebagian modal kerjaztidak berputar atau mengalami 

pengangguran sehingga akan berpengaruhwnegatif terhadap kemampuan perusahaanzmemperoleh 

laba (Martono dan Agus 2008, h 55). Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Oleh karena itu besar kecilnya tingkat likuiditas akan berpengaruh negatif 

terhadap profitabilitas. Hal ini sesuaiqdenganxhasil penelitian yang dilakukan oleh Pimentel 

dkk (2005), Wilinski dan Monika (2011), dan Saluja dan Parmil (2012). Berdasarkan uraian 

tersebut maka dibuat hipotesiswsebagai berikut : 

H2 : Likuiditas berpengaruh secara negatif terhadap  profitabilitas 

 

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Profitabilitas 

 Struktur aktiva merupakan gambaran bagaimana sebagian aset dapat dijadikan jaminan 

(collateral value of asset). Menurut Tijow, Harijanto dan Victorina (2018) struktur aktiva adalah 

perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki struktur aktiva yang tinggi cenderung memilih menggunakan dana dari pihak luar atau 

hutang untuk mendanai kebutuhan modalnya (as cited in Devy, Sulindawati dan Wahyuni, 2017). 

Menurut Akintoye (dikutip oleh Muritala, 2012) menyatakan bahwa perusahaan yang 

mempertahankan investasi besar dalam aktiva tetap akan memiliki biaya lebih kecil saat terjadinya 

financial distress daripada perusahaan yang bergantung pada aktiva tidak tetap. Oleh karena itu 

investasi yang menggunakan aktiva tetap akan lebih meningkatkan profitabilitas. Uraian tersebut 

sejalan dengan hasil penelitian dari Saleh dkk (2015). Oleh karena itu, dari uraian tersebut dapat 

dibuat hipotesiswsebagai berikut : 

H3 : Struktur Aktiva berpengaruh secara positif terhadap profitabilitas 
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal  
Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat diklasifikasikan dengan berbagai cara 

antara lain: nilai pasarxsaham, total aset, log size,, dan lain-lain. Barclay dan Smith  (dikutip dalam 

Soukotta, 2012) menyatakan bahwa perusahaan besar dapat menanggungdtingkat hutanghjangka 

panjang yang lebih besar dibanding perusahaan-perusahaan kecil. Oleh karena itu, memungkinkan 

bahwa perusahaan yang besar dapat memiliki tingkat leverage yang tinggi daripada perusahaan 

yang kecil. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa besar kecilnya perusahaan akan 

berpengaruh terhadap tingkat leverage perusahaan, sehingga semakin besarzukuran perusahaan 

maka akan meningkat jumlah pinjaman (hutang) perusahaan. Hal ini sejalan dalam penelitian yang 

dipaparkan oleh  Sheikh dan Zongjun Wang (2011), Soukotta (2012), Yudhiarti (2016), Umam 

(2016), dan Nhung dkk (2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara 

positif terhadapbstruktur modal. Dari uraian di atas makawhipotesis yang di ajukan sebagai berikut 

:H4 : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal  

Masalah likuiditas adalah salah satu masalah yang pelik bagi manajer keuangan. Manajer 

harus mampu melakukanwperencanaan dan pengendalian aktiva lancarzdan hutang lancarnya 

supaya dapat meminimalkan risiko ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi hutang-hutang 

lancarnya, jika jumah aktiva lancarnya tidak seimbang dengan hutang-hutang lancar yang harus 

dibayar, maka akan menyebabkan timbulnyazfinancial distress. Ketika likuiditas perusahaan tinggi 

maka tingkat leverage perusahaan tersebut akan berkurang, karna perusahaan memilih 

menggunakan dana internal terlebih dahulu daripada dana eksternal. Berdasarkanwpecking order 

theory, perusahaan yang memiliki tingkat likuiditaszyang tinggi akan cenderung  tidak 

menggunakanzpembiayaan dari hutang, karena perusahaan yang memiliki tingkatwlikuiditas yang 

tinggi mempunyai danaqinternal yang besar, sehinggawperusahaan akan menggunakanwdana nya 

terlebih dahulu untuk investasi sebelum menggunakan dana eksternal melalui hutang. Sebuah 

studiqempiris telah menunjukkan bahwa hasil mereka konsisten denganqpecking order theory, 

sehingga hipotesis yang di ajukan yaitu sebagai berikut: 

H5 : Likuiditas berpengaruh secara negatif terhadap struktur modal 

 

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal 

Struktur aktiva adalah perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang dimiliki 

perusahaan (Tijow, Harijanto dan Victorina (2018). Aktiva tetap merupakan aset berwujudqyang 

diperoleh dalam  bentukwsiap pakai atau dibangun  terlebih dahulu yang nantinya digunakan dalam 

kegiatan operasizperusahaan, tidak untuk dijual dalam kegiatan normalwperusahaan dan memiliki 

masa (Soukotta, 2012). Berdasarkanwtrade - off theory, menyatakan bahwa perusahaan yang 

memiliki struktur aktiva yang tinggi maka akan memiliki jumlah hutang yang besar. Hal ini 

dikarenakan jumlah aktiva tetap di perusahaan dapat dijadikan sebagai jaminan keamanan kredit. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Nhung, dkk (2017), Tijow, Harijanto dan Victorina (2018) 

menunjukkan bahwa struktur aktiva mempengaruhi struktur modal secara positif. Dengan uraian 

tersebut, maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 

H6 : Struktur aktiva mempengaruhi secara positif terhadap struktur modal 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Strukur Modal 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan 

memaksimalkan keseluruhan aktiva sebagai modal yang dinvestasikan. Menurut  Brigham (dikutip 

oleh Soukotta, 2012) menyatakan bahwa perusahaan dengan ROA yang tinggi, memungkinkan 

melakukan permodalan menggunakan laba ditahan saja. Hal ini sejalan sesuai pecking order 

theory, profitabilitas berpengaruh  negatif terhadap struktur modal, karena perusahaan yang 

memiliki profitabilitas yang tinggi biasanya memiliki dana internal yang besar, sehingga 

penggunaan sumber dana internal cenderung dipakai sebelum memutuskan untuk menggunakan 

hutang. Selanjutnya, beberapa penelitian mendukung pecking order theory antara lain Sheikh dan 

Zongjun Wang (2011), Shubita dan Jaafer (2012), Soukotta (2012), Muritala (2012), Dogan (2013), 

Babalola (2013), Khidmat dan Mobeen (2014), Umam(2016), Naseem, dkk (2017), dan Nhung, 
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dkk (2017) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadapzstruktur modal. 

Berdasarkanwuraian tersebut, maka di ajukan hipotesiswsebagai berikut: 

H7 : Profitabilitas berpengaruh secara negatif terhadap struktur modal 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal dengan Profitabilitas sebagai 

Variabel Intervening 

Perusahaan yang memiliki total aset besar, di anggap memilikiwstabilitaswkinerja yang 

baik dan mampu menghasilkan keuntungan yang lebihwtinggi, karena dengan total aset tersebut 

dapat digunakan sebagai kegiatan investasi yang nantinya akan memperluas pangsa pasar 

perusahaan. Oleh karena itu perusahaan yang berukuran besar memiliki pengaruh terhadap 

meningkatnya profitabilitas perusahaan. Barclay dan Smith  (dikutip dalam Soukotta, 2012) 

menyatakan bahwa perusahaan besar dapat menanggungwtingkat hutang jangka panjangwyang 

lebih besar dibanding perusahaan-perusahaan kecil. Oleh karena itu, memungkinkan bahwa 

perusahaan yang besar dapat memiliki tingkat leverage yang tinggi daripada perusahaan yang kecil. 

Dengan demikian dapat disimpulkanwbahwa besar kecilnya perusahaanzakan berpengaruh 

terhadap tingkat leverage perusahaan, sehingga semakin besarwukuran perusahaan maka akan 

meningkat jumlah pinjaman (hutang)wperusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, diajukan 

hipotesiswsebagai berikut: 
H8 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap struktur modal 

 
Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal dengan Profitabilitas sebagai Variabel 

Intervening 

Likuiditas perusahaan dapat tercermin dari aset lancarnya yaitu seperti aset yang mudah 

diubah menjadi kas seperti persediaan, piutang, kas dan surat berharga. Profitabilitas yaitu 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Besar kecilnya tingkat likuiditas akan 

berpengaruh terhadap profitabilitas, hal ini dikarenakan besarnya aset lancar pada likuiditas dapat 

menekanmhutang dan beban bungazsehingga meningkatkan besarnya profitabilitas. Berdasarkan 

pecking order theory, perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggiwakanwcenderung 

tidak menggunakan pembiayaanwdari hutang, karena perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas 

yang tinggiwmempunyai dana internalwyang besar, sehingga perusahaanwakan 

menggunakanzdana nya terlebih dahulu untuk investasi sebelum menggunakan dana 

eksternalwmelalui hutang, sehingga semakin besar likuiditas maka, penggunaan dalam hutang akan 

semakin kecil yang menyebabkan besarnya nilai DER semakin kecil. Oleh karena itu, hasil 

hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 

H9 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh likuiditas terhadap struktur modal. 

 

Pengaruh Struktur Aktiva terhadap Struktur Modal dengan Profitabilitas sebagai Variabel 

Intervening 

Struktur aktiva merupakan perbandingan antara aktiva tetap dengan total aktiva yang 

dimiliki oleh perusahaan. Menurut Akintoye (dikutip oleh Muritala, 2012) menyatakan bahwa 

perusahaan mempertahankan investasi besar dalam aktiva tetap akan memiliki biaya lebih kecil 

saat terjadinya financial distress daripada perusahaan yang bergantung pada aktiva tidak tetap. 

Oleh karena itu investasi yang menggunakan aktiva tetap akan lebih meningkatkan profitabilitas. 

Di sisi lain, berdasarkan trade off theory, perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang tinggi 

maka akan memiliki jumlah hutang yang besar. Hal ini dikarenakan jumlah aktiva tetap di 

perusahaan dapat dijadikan sebagai jaminan keamanan kredit. Dari uraianwtersebut 

dirumuskanwhipotesis sebagai berikut: 

H10 : Profitabilitas dapat memediasi pengaruh struktur aktiva terhadap struktur modal. 
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Gambar 1.1 

Kerangka PemikiranwTeoritis  

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sumber: Bibi dan Shehla Amjad (2017), Umam (2016), Saleh dkk (2015), Nhung dkk (2017), 

Tijow, Harijanto dan Victorina (2018) 

 

METODE PENELITIAN 
 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dengan variabel 

penelitian yang terdiri dari ukuran perusahaan (SIZE), likuiditas (CR), struktur aktiva (AS), 

profitabilitas (ROA) dan struktur modal (DER). Data penelitian ini bersumber dari Bloomberg dn 

laporan keuangan tahunan perusahaan aneka industri tahun 2012-2016 yang dipublikasikan oleh 

Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sampel pada penelitian ini dilakukan dengan metode purposive 

sampling sehingga didapatkan sampel dalam penelitian ini sebanyak 18 perusahaan. Teknik analisis 

data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis jalur (Path Analysis). 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Hasil Koefisien Determinasi 
Hasil uji koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel berikut : 

 

Tabel 1.1 

 Estimate 

ROA 0,206 

DER 0,389 

                                   Sumber : data yang diolah , 2018 

 

Pada Tabel 1.1 menunjukkan bahwa nilai adjusted R square ROA sebesar 0,206 atau 20,6 

%. Hal ini menunjukkan bahwa 20,6% variabel ROA dapat dijelaskan oleh SIZE, CR dan AS. 

Sedangkan sisanya sebesar 79, 4 % dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini. 

Nilai adjusted R square  DER adalah 0,389 atau 38,9 % yang artinya sebesar 38,9% variabel 

dependen DER dapat dijelaskan dengan keempat variabel independen yaitu SIZE, CR, ROA, AS. 

Sedangkan sisanya sebesar 61,1 % dijelaskan oleh variabelwlainwdiluar model yang digunakan 

dalam penelitian ini. 
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Hasil Uji Hipotesis 

Hasil uji hipotesis persamaan 1 dapat dilihat pada Tabel 1.2 sebagai berikut : 

Tabel 1.2 

                                                                         Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3,141 4,358  ,721 ,473 

CR 1,997 ,793 ,275 2,518 ,014 

AS -,103 ,040 -,292 -2,545 ,013 

SIZE ,427 ,401 ,117 1,065 ,291 

a. Dependent Variable: ROA 

Sumber : data yang diolah, 2018 

 
Hasil uji hipotesis persamaan 2 dapat dilihat pada Tabel 1.3 sebagai berikut : 

Tabel 1.3 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2,379 ,312  7,624 ,000 

ROA -,019 ,009 -,234 -2,234 ,029 

CR -,324 ,059 -,548 -5,483 ,000 

AS -,013 ,003 -,450 -4,275 ,000 

SIZE -,048 ,029 -,162 -1,663 ,101 

a. Dependent Variable: DER 

 Sumber : data yang diolah, 2018 

 

 Dari hasil SPSS pada tabel 1.2 dan 1.3 dapat dirumuskan persamaan regresi linier berganda 

sebagai berikut : 

ROA = 3,141 + 1,997 CR ˗ 0,103 + 0,427 SIZE 

DER = 2,379 – 0,019 ROA – 0,324 CR – 0,013AS – 0,048 SIZE 

 Berdasarkan persamaan regresi diatas maka dapat dianalisis sebagai berikut: 

Variabel SIZE terhadap ROA 

Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa SIZE memilikiwkoefisienwdengan arah positif 

sebesar 0,427 dan nilai signifikansi sebesar 0,291 lebih besar dari 0,05 atau 5%, maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel SIZE tidak berpengaruhwsecara parsial terhadap variabel ROA. 

Dengan demikianwhipotesis 1 ditolak.  

 

Variabel CR terhadap ROA 

Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa CR memiliki koefisien dengan arah positif 

sebesar 1,997 dan nilai signifikan sebesar 0,014 dibawah 0,05 atau 5%, maka menunjukkan bahwa 

variabel CR berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel ROA. Dengan demikian 

pernyataan tersebut menolak hipotesis 2. 

 

Variabel AS terhadap ROA 

Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa AS memiliki koefisien regresi dengan arah 

negatifwsebesar -0,103 dan nilaiwsignifikansi 0,013 jauh dibawah 0,05 atau 5%, maka dapat 



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT  Volume 8,  Nomor 1, Tahun 2019, Hal. 137-150 

http://ejournal-s1.undip.ac.id/index.php/djom                    ISSN (Online): 2337-3792 

 

144 

 

disimpulkanwbahwa variabel AS berpengaruh negatif signifikan terhadap variabel ROA. Dengan 

demikian pernyataan tersebut menolak hipotesis 3. 

 

Variabel SIZE terhadap DER 

Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa SIZE memiliki koefisien regresi dengan 

arahanegatif sebesar – 0,048 dengan nilai signifikansi sebesar 0,101 lebih besar dari 0,05 atau 5%. 

Dengan demikian menunjukkan bahwa variabel SIZE tidak memberikan pengaruh terhadap DER, 

maka hipotesis 4 ditolak. 

 

Variabel CR terhadap DER 

Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa CR memiliki koefisien dengan arah negatif 

sebesar - 0,324 dan nilai signifikan sebesar 0,000 jauh dibawah 0,05 atau 5%, makawmenunjukkan 

bahwa variabel CR berpengaruhwnegatifwdan signifikan terhadap variabel DER. Dengan demikian 

pernyataan tersebut hipotesis 5 diterima. 

 

Variabel AS terhadap DER 

Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa AS memiliki koefisien dengan arah negatif 

sebesar - 0,013 dan nilai signifikan sebesar 0,000 dibawah 0,05 atau 5%, maka menunjukkan 

bahwa variabel AS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel DER. Dengan demikian 

pernyataan tersebut hipotesis 6 ditolak. 

 

Variabel ROA terhadap DER 

Berdasarkan hasil uji t, dapat diketahui bahwa ROA memiliki koefisien dengan arah 

negatif sebesar - 0,019 dan nilai signifikan sebesar 0,029 dibawah 0,05 atau 5%, 

makanmenunjukkan bahwa variabel ROA berpengaruhwnegatif dan signifikanwterhadap variabel 

DER. Dengan demikian pernyataan tersebut hipotesis 7 diterima. 

 

Hasil Uji Mediasi 

 Uji mediasi dilakukan dengan menggunakanuji Sobel untuk membuktikan pengaruh SIZE, 

CR,dan AS terhadap DER melalui ROA. Hasil uji Sobel dapat dilihati pada tabel berukut : 

Tabel 1.4 

Variabel t hitung 

SIZE ROADER -0.14 

CRROA DER -1.58 

ASROADER 2 

 

Variabel SIZE terhadap DER melalui ROA 

Berdasarkan hasil uji maka didapatkanbnilai t hitung adalah (-0,14) sedangkan t 

tabelwdengan tingkatwsignifikansi 0,05 adalah 1,66. Dengan demikian t hitungwlebih kecil dariwt 

tabel, yang artinya ROA tidak dapat memediasiwpengaruh SIZE terhadap DER. Makanhipotesis 8 

ditolak. 

 

Variabel CR terhadap DER melalui ROA 

Berdasarkan perhitungan didapatkan nilaiwt hitungwsebesar (-1,58) sedangkan  nilai t 

tabelxdengan tingkatesignifikansi 0,05 adalah 1,66. Dengan demikianwt hitung lebih kecil daridt 

tabel, sehingga ROA tidak dapat memediasi pengaruh CR terhadap DER, jadi hipotesis 9 ditolak. 

 

Variabel AS terhadap DER melalui ROA 

Berdasarkan perhitungan didapatkan nilaiqt hitung sebesar 2wsedangkan nilai t tabel 

dengan tingkatfsignifikansi 0,05 adalah 1,66. Maka nilai twhitung lebih besar dari twtabel ( 2 > 

1,66). Oleh karena itu ROA dapat memediasi pengaruh AS terhadap DER. Dengan pernyataan 

tersebut maka hipotesis 10 diterima. 
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Interpretasi Hasil 

Pengaruh SIZE terhadap ROA 

Berdasarkan pengujian pada hipotesis pertama memberikan hasil bahwa ukuran 

perusahaanwberpengaruh positif dan tidak signifikanwterhadap profitabilitas. MenuruterFachrudin 

(2011) menyatakan bahwa ukuran perusahaan bukan jaminannakan perusahaan dapat 

menghasilkanklaba dengan baik. Pengaruh yang tidak signifikan ini disebabkan  oleh 

semakinwbesariukuran perusahaan, maka perusahaan tersebut juga membutuhkan biaya yang 

semakin besar dalam  menjalankanwaktivitas operasional antara lain biayawtenagamkerja, biaya 

administrasi, dan biayawpemeliharaanwgedung, mesin, kendaraaan dan peralatan yang kemudian 

akan mengurangiwprofitabilitas perusahaan (SariydanwBudiasih, 2014). Hasil penelitian ini selaras 

dengan  Muritala (2012), Niresh dan Velnampy (2014), Umam (2016) yang menyatakan 

bahwawukuran perusahaanwberpengaruh positif dan tidakwsignifikan terhadap profitabilitas 

(ROA). 

  

Pengaruh CR terhadap ROA 

Berdasarkan pengujian hipotesis kedua memberikan hasil bahwa CR berpengaruh 

positifwdanwsignifikan terhadap ROA. Tingginya tingkat likuiditasqperusahaan mengakibatkan 

kecilnyawrisikohkebangkrutan yang ditanggung, sehingga hal ini membantu kelancaran 

perusahaanwdalamwmenjalankan aktivitas sebagai upaya penciptaanwkeuntungan jika nilai rasio 

lebih besar dari 100%. Kemudian menurut Martono dan Harjito (2008) menyatakan bahwa 

berdasarkan prinsip kehati-hatian , nilai likuiditas dianggap baik adalah sekitar 200%. Merujuk 

hasil olah data, didapat mean current ratio perusahaan aneka industri tahun 2012-2016 sebesar 1,79 

atau 179%.  Dengan demikian tingkat likuiditas perusahaan aneka industri dianggap dalam batas 

aman sehingga tingginya likuiditas yang dimiliki berdampak pada peningkatan profitabilitas yang 

diperoleh. Hasil studi ini sesuai dengan temuan  Dogan (2013), Babalola (2013), Umam (2016) , 

Bibi dan Shehla Amjad (2017) yang menyatakan bahwa current ratio berpengaruh positif 

signifikan terhadap profitabilitas (ROA). 

 

Pengaruh AS terhadap ROA 

Berdasarkanwpengujianwhipotesis ketiga menyatakan bahwa  AS berpengaruh negatif dan 

signifikanrterhadap ROA. Perusahaan yang memiliki struktur aktiva yang tinggi cenderung 

memilih menggunakan dana dari pihak luar atau hutang untuk mendanai kebutuhan modalnya (as 

cited in Devy, Sulindawati dan Wahyuni, 2017). Menurut Akintoye (dikutip oleh Muritala, 2012) 

menyatakan bahwa perusahaan yang mempertahankan investasi besar dalam aktiva tetap akan 

memiliki biaya lebih kecil saat terjadinya financial distress daripada perusahaan yang bergantung 

pada aktiva tidak tetap. Namun demikian, jika perusahaan menggunakan dana pihak luar atau 

hutang maka akan memiliki biaya lebih besar saat terjadinya financial distress, karena perusahaan 

tersebut harus menanggung resiko akibat financial distress tersebut, sehingga akan menurunkan 

profitabilitas.  Hasil studi ini selaras dengan Muritala (2012) yang menyatakan bahwawstruktur 

aktiva (AS) berpengaruh negatif dan signifikanwterhadap profitabilitas (ROA). 

Pengaruh SIZE terhadap DER 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempatwmenyatakan bahwa SIZE berpengaruh 

negatif dan tidak signifikanmterhadap DER. MenurutoNovitaningtyas (2014) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan yang besar tidak menjamin kelangsungan hidup perusahaan. Pengaruh yang 

tidak signifikan ini disebabkan  oleh ukuran perusahaan besar tidak menjamin lancarnya kegiatan 

oprasional perusahaan karena semakin besarwukuranmperusahaan maka akan membutuhkankbiaya 

yang semakinwbesar dalam menjalankan aktivitas operasional antara lain biaya tenaga kerja, biaya 

administrasi, dan biaya pemeliharaan gedung, mesin, kendaraaan dan peralatan yang kemudian 

akan mengurangiwprofitabilitas perusahaan (SariadanhBudiasih, 2014). Dengan demikian ukuran 

perusahaan tidak menjamin minat investor maupun kreditor dalam menanamkan dananya ke 

perusahaan. Hasil penelitian ini selaras dengan Novitaningtyas (2014), Naseem dkk (2017),  dan 

Guna (2018). 
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Pengaruh CR terhadap DER 

Berdasarkan pengujian terhadap hipotesis kelima didapatkan hasil bahwa CR 

berpengaruhwnegatif dan signifikankterhadap DER. Menurut Myers dan Majluf perusahaan 

melakukanmkeputusan pendanaanwsecarawhierarki dari pendanaan internalwkemeksternal dengan 

urutan dimulai dari dana yangzbersumbervdari laba ditahanwkemudian hutangwdanwakhirnya 

sampai pada penerbitanwekuitas baru yang artinya dimulai dari sumberzdanawdenganwbiaya 

termurah ( Martono danoHarjito, 2011). Oleh karena itu,  ketika likuiditas perusahaan tinggi maka 

tingkat leverage perusahaan tersebut akan berkurang, karna perusahaan memilih menggunakan 

dana internal terlebih dahulu daripada dana eksternal. Hasil studi ini sesuai dengan hasilopenelitian 

Sheikh daniZongjun  Wang (2011), Soukotta (2012), Yudhiarti (2016), Umam (2016), Nhung dkk 

(2017), Guna (2018) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruhwnegatif signifikan terhadap 

struktur modal. 

 

Pengaruh AS terhadap DER 

Berdasarkan pengujian hipotesis keenam memberikan hasil bahwa AS berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap DER. Menurut Riyanto (2011) perusahaanwindustri sebagian 

besarzmodalnya tertanam dalam aktivaxtetap (fixed assets) akan 

mengutamakanwpemenuhanxmodalnya dari modalbyangypermanen, yaitu modalxsendiri, 

sedangkan hutang hanya sebagai pelengkap. Oleh karena itu dapat dikatakan bahwa struktur aktiva 

mempunyaimpengaruh negatif terhadapsstruktur modal. Hasil ini konsistenwdenganupenelitian 

yang dilakukan oleh Sheikh dan Zongjun Wang (2011), Soukotta (2012), Yudhiarti (2016) yang 

menyatakan bahwa struktur aktiva berpengaruhxnegatif dan signifikan terhadap struktur modal. 

 

Pengaruh ROA terhadap DER 

Berdasarkan pengujian hipotesis ketujuh menunjukkanwbahwa profitabilitas (ROA) 

berpengaruh negatifadanosignifikan terhadap struktur modal (DER). Berdasarkan pecking order 

theory, profitabilitas berpengaruh  negatif terhadap struktur modal, karena perusahaan yang 

memiliki profitabilitas yang tinggi biasanya memiliki dana internal yang besar, sehingga 

penggunaan sumber dana internal cenderung dipakai sebelum memutuskan untuk menggunakan 

hutang. Hasil studi ini sesuaiwdenganehasil penelitian Sheikh danaZongjun Wang (2011), Shubita 

dan Jaafer (2012), Soukotta (2012), Muritala (2012), Dogan (2013), Babalola (2013), Khidmat dan 

Mobeen (2014), Umam(2016), Naseem, dkk (2017), dan Nhung, dkk (2017) menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 

 

Pengaruh SIZE terhadap DER melalui ROA 

Berdasarkan pengujian kedelapan menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) sebagai 

variabel intervening tidak mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan (SIZE) terhadap struktur 

modal (DER), maka hipotesis 8 ditolak. Hasil uji sobel yang menunjukkan nilai t hitung sebesar -

0,14 dan nilai t tabel sebesar 1,66 pada tingkatmsignifikansi 0,05. Dengan nilai t hitung lebih kecil 

dari t tabel ( -0,14 < 1,66), maka dapat disimpulkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak 

membawa dampak pada struktur modal melaluiwkeuntungan yang diperoleh. Hasil penelitianrini 

sesuai dengan hasilwpenelitian Umam (2016). 

 

Pengaruh CR terhadap DER melalui ROA 

Berdasarkan pengujian kesembilan menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) sebagai 

variabel intervening tidak mampu memediasi pengaruh likuiditas (CR) terhadap struktur modal 

(DER), maka hipotesis 9 ditolak. Hasil uji sobel yang menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,58 dan 

nilai t tabel sebesar 1,66 pada tingkat signifikansi 0,05. Dengan nilai t hitung lebih kecil dari t tabel 

( -1,58 < 1,66), maka dapat disimpulkan bahwa tinggi rendahnya nilai likuiditas tidak membawa 

dampak pada struktur modal melalui keuntungan yang diperoleh. 

 

Pengaruh AS terhadap DER melalui ROA 



DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT  Volume 8,  Nomor 1, Tahun 2019, Hal. 137-150 

http://ejournal-s1.undip.ac.id/index.php/djom                    ISSN (Online): 2337-3792 

 

147 

 

Berdasarkan pengujian kesepuluh menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) sebagai 

variabel intervening mampu memediasi pengaruh struktur aktiva (AS) terhadap struktur modal 

(DER), maka hipotesis 10 diterima. Hal tersebut terbukti dari hasil uji sobel yang menunjukkan 

nilai t hitung sebesar 2 dan nilai t tabel sebesar 1,66 pada tingkatxsignifikansi 0,05. Dengan nilai 

tuhitung lebih besar dari titabel ( 2 > 1,66), maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (ROA) 

memediasi pengaruhastruktur aktiva (AS) terhadap  struktur modal (DER). 

 

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hipoteisis dari penelitian, didapatkan kesimpulan dari penelitian ini antara lain 

SIZE berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap ROA, CR berpengaruh positif signifikan 

terhadap ROA, AS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROA. SIZE, CR, AS, ROA 

berpengaruh negatif signifikan terhadap DER. ROA tidak memediasi SIZE dan CR terhadap DER,  

ROA memediasi AS terhadap DER. Variabel Independen (SIZE, CR, AS) secara simultan 

berpengaruh terhadap variabel intervening profitabilitas (ROA). Variabel independen (SIZE, CR, 

AS dan ROA) secara simultan berpengaruh terhadap struktur modal (DER). 

 

Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama,  nilai adjusted R square persamaan 

1 sebesar 0,206 yang artinya 20,6% variabel dependen (ROA) dapat dijelaskan dengan variabel 

independen (SIZE, CR, AS). Kedua, Variabel independen pada persamaan II  (SIZE, CR, AS, 

ROA) mampu menjelaskan 38,9 %  terhadap variabel DER. Sedangkan sisanya dijelaskan oleh 

faktor-faktor lain diluar model penelitian. 

 

Saran 

 Pertama, diharapkan pihak manajemen perusahaan lebih mempertimbangkan Current 

Assets, karena hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CR memiliki pengaruh paling besar 

terhadap DER. Kedua, bagi peneliti selanjutnya diharapkan terus melakukan pengembangan 

variabel lain diluar model penelitian ini dan memperpanjang tahun penelitian. 
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