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ABSTRAK 

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

faktor-faktor yang mempengaruhi Leverage pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, berdasarakan rumusan masalah yaitu bagaimana 

profit margin on sales, current ratio, ukuran perusahaan, tangible asset, sumber 

penghasilan, dan peluang pertumbuhan secara parsial dan simultan berpengaruh 

terhadap Leverage. Pendekatan penelitian ini adalah kuantitatif. Populasi dalam 

penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa  

Efek Indonesia tahun 2016-2018 yaitu sebanyak 133 perusahaan dan teknik 

pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dan memperoleh 

sampel sebanyak 41 perusahaan. Teknik pengumpulan data pada penelitian ini adalah 

studi dokumentasi, dan data yang digunakan adalah data sekunder. Dalam penelitian 

ini metode yang digunakan adalah metode regresi Data Panel dengan menggunakan 

model random effect model. Hasil penelitian ini adalah berdasarkan uji faktor 

(Confirmatory Factor Analysis) profitabilitas, likuiditas tidak layak mempengaruhi 

leverage, dan Ukuran Perusahaan, Tangible Aset, Sumber Penghasilan, dan Peluang 

Pertumbuhan memiliki pengaruh terhadap leverage. Berdasarkan dari hasil penelitian 

secara simultan (Uji-F) diperoleh bahwa Pengaruh Ukuran Perusahaan , Tangible Aset, 

Sumber Penghasilan, dan Peluang Pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap leverage (hipotesis diterima). Pada hasil penelitian secara parsial (Uji t) dapat 

diperoleh hasil bahwa pada variabel ukuran perusahaan dan tangible aset tidak 

memiliki pengaruh terhadap leverage. Sedangkan, untuk sumber penghasilan memiliki 

pengaruh negative terhadap leverage. Untuk peluang pertumbuhan memilikipengaruh 

positinf terhadap leverage. Berdasarkan koefisisen determinasi (R2) bahwa Ukuran 

Perusahaan, Tangible Aset, Sumber Penghasilan , dan Peluang Pertumbuhan mampu 

mempengaruhi leverage sebesar 23,3%. 

Kata kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Tangible Asset, Sumber 

Penghasilan, Peluang Pertumbuhan, dan Leverage. 



ABSTRACT 

 

Leverage is a ratio used to measure a company's ability to meet its long-term 

obligations. This study aims to determine the factors that affect leverage in 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange, based on the 

formulation of the problem, namely how profit margin on sales, current ratio, company 

size, tangible assets, sources of income, and growth opportunities partially and 

simultaneously affect Leverage. This type of research is quantitative. The population 

in this study used all manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

in 2016-2018, namely as many as 133 companies and the sampling technique used the 

purposive sampling method and obtained a sample of 41 companies. The data 

collection technique in this research is documentation study, and the data used are 

secondary data. In this study, the method used is the Panel Data regression method 

using a random effect model. The results of this study are based on the test of 

profitability factors (Confirmatory Factor Analysis), improper liquidity affects 

leverage, and company size, tangible assets, income sources, and growth opportunities 

have an influence on leverage. Based on the results of research simultaneously (Test-

F), it is found that the influence of company size, tangible assets, sources of income, 

and growth opportunities have a positive and significant effect on leverage (hypothesis 

is accepted). In the partial research results (t test), it can be concluded that the variable 

company size and tangible assets have no effect on leverage. Meanwhile, the source of 

income has a negative effect on leverage. Growth opportunities have a positive 

influence on leverage. Based on the coefficient of determination (R2) that Company 

Size, Tangible Assets, Sources of Income, and Growth Opportunities are able to 

influence leverage by 23.3%. 

Keywords: Profitability, Liquidity, Company Size, Tangible Asset, Sources of 

Income, Growth Opportunities, and Leverage.
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1.1 Latar Belakang 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

Setiap perusahaan pasti selalu berusaha untuk menjaga keseimbangan keuangan 

dalam perusahaan atau setidaknya bertahan dalam menghadapi situasi perekonomian 

dan kondisi persaingan bisnis yang semakin ketat. Setiap perusahaan dituntut untuk 

mampu meningkatkan produksi dan berinovasi secara lebih efektif dan efisien bila 

ingin memiliki keunggulan kompetitif dibandingkan dengan perusahaan lain. 

Pengambilan keputusan pada struktur modal dalam keadaan seperti ini sangat penting 

dan sangat krusial demi berlangsungnya kestabilan dalam sebuah perusahaan. 

Manajer keuangan perusahaan memiliki peranan dalam menentukan nilai 

perusahaan dengan menetapkan keputusan struktur modalnya. Demi menunjang 

keberhasilan tujuan dan fungsi perusahaan ini tidak terlepas dari peran manajemen 

keuangan dalam menentukan kenijakan dan pengembalian keputusan investasi dan 

pembiayaan. Perusahaan dituntut untuk dapat bertindak ekonomis, efisien dan juga 

efektif demi mengoptimalkan fungsi-fungsi pembelanjaan serta pengalokasian dana. 

Keputusan manajemer keuangan untuk menggunakan sumber pendanaan dari 

pihak ekdternal dengan jumlah proporsi tertentu dalam struktur modal pastilah diambil 

melalui pertimbangan yang matang. Alternatif pilihan ini diambil karena sumber 

pendanaan dari pihak internal dinilai tidak mampu mencukupi seluruh kebutuhan 

untuk menjalankan aktivitas operasional perusahaan atau perbandingan 
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RATA-RATA   LEVERAGE 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR TAHUN 

2016-2018 

0.95 

0.9 

0.85 

0.8 

 

biaya yang dikeluarkan untuk pengadaan dana eksternal justru dinilai dapat 

memberikan keuntungan lebih bagi perusahaan. 

Masyarakat luas pada dasarnya mengukur keberhasilan perusahaan berdasarkan 

kemampuan perusahaan yang dilihat dari kinerja manajemen. Salah satu parameter 

kinerja tersebut adalah bagaimana perusahaan itu memenuhi utang jangka panjangnya 

(Leverage) (Sartono, 2012). Leverage atau rasio utang merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka 

panjangnya. Rasio utang yang tinggi akan meningkatkan Profitabilitas, di lain pihak 

utang yang tinggi juga akan meningkatkan risiko. Jika penjualan tinggi, maka 

perusahaan bisa memperoleh keuntungan yang tinggi (karena hanya membayar bunga 

tetap). Sebaliknya jika penjualan turun, perusahaan terpaksa bisa mengalami kerugian 

karena adanya beban operasional dan beban bunga yang tetap harus dibayarkan. 

Gambar 1.1 Grafik Tingkat Leverage Tahun 2016-2018 
 

 

 

 

 

 

 
 
 

0.931964852  
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0.866389248 

2016 2017 2018 

Sumber : http://www.idx.co.id (2021) 
 

Berdasarkan tabel 1.1 nilai leverage yang diukur dengan DER dapat dilihat 

terus menurun setiap tahunnya. Hal ini bisa disebabkan karena semakin pesatnya 

http://www.idx.co.id/
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pertumbuhan di sektor ini, dengan berkembangnya pertumbuhan perusahaan, 

perusahaan meyakini dapat membayar utang-utangnya dan menurunkan tingkat utang 

perusahaan. Banyak faktor yang mempengaruhi tingkat leverage suatu perusahaan. 

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang 

mempengaruhi leverage. Meskipun ada banyak variabel yang dianggap sebagai faktor 

yang mempengaruhi leverage akan tetapi dalam penelitian kali ini variabel yang akan 

dibahas terbatas pada profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, tangible asset, 

sumber penghasilan, dan peluang pertumbuhan. 

Faktor pertama yang dianggap berpengaruh terhadap Leverage ialah 

profitabiltas. Profitabilitas (Kasmir, 2018:196) adalah rasio yang menilai kemampuan 

suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio ini ditunjukkan oleh laba 

yang dihasilkan baik dari penjualan maupun pendapatan investasi. Rasio ini juga 

menunjukkan efisiensi perusahaan. Profitabilitas merupakan variabel independen 

penting yang mempunyai pengaruh pada struktur modal. Semakin tinggi profit suatu 

perusahaan maka akan semakin menurun hutangnya karena semakin banyak dana 

internal yang tersedia untuk mendanai investasinya (Wijaya, 2008:17). 

Selanjutnya, faktor yang dianggap berpengaruh terhadap Leverage ialah 

likuiditas. Menurut Kasmir (2018), Likuiditas merupakan rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang jatuh tempo, baik 

kewajiban kepada pihak luar perusahaan maupun di dalam perusahaan. Dapat 

dikatakan bahwa semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban financial jangka pendeknya. 
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Perusahaan yang likuid dinilai memiliki prospek bisnis yang cerah sehingga menarik 

perhatian para investor, namun tingkat likuiditas yang terlalu tinggi akan menandakan 

bahwa terlalu banyak dana yang menganggur. 

Faktor lain yang dianggap berpengaruh terhadap leverage ialah Ukuran 

Perusahaan. Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat mengklasifikasikan 

perusahaan menjadi perusahaan besar dan kecil menurut berbagai cara seperti total 

aktiva atau total aset perusahaan, nilai pasar saham, rata-rata tingkat penjualan, dan 

jumlah penjualan. Semakin besar perusahaan maka semakin banyak dana yang 

digunakan untuk menjalankan operasi perusahaan. Salah satu sumbernya adalah 

hutang. Biasanya biaya emisi saham akan lebih besar daripada penerbitan hutang, 

sehingga perusahaan lebih memilih sumber dana eksternal dari hutang. Perusahaan 

besar juga cenderung terdiversifikasi dan tidak mudah mengalami kebangkrutan (Rajan 

dan Zingales, dalam Mulyono, 2016). 

Faktor lainnya yang juga dianggap berpengaruh terhadap leverage ialah 

tangible asset. Aset tetap (fixed assets) adalah aset yang dimiliki oleh perusahaan yang 

dapat dipakai lebih dari satu tahun atau yang masa manfaatnya lebih dari satu tahun 

yang berupa aset tetap berwujud (tangible fixed assets). Dapat dikatakan bahwa 

perusahaan dengan aset bernilai jual tinggi mempunyai tingkat bunga pinjaman yang 

lebih rendah. Hal ini mempengaruhi tingkat hutang (leverage) pada perusahaan. 

Selanjutnya, sumber penghasilan juga dianggap memiliki pengaruh terhadap 

leverage. Perusahaan yang menghasilkan sumber dana internal yang rendah, biasanya 

cenderung menggunakan utang dalam jumlah yang tinggi. Sebaliknya, perusahaan 

yang menghasilkan sumber dana internal yang tinggi, cenderung menggunakan utang 
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dalam jumlah yang lebih rendah. Berdasarkan pecking order theory, ketika perusahaan 

mampu menghasilkan dana internal yang besar, perusahaan akan lebih memilih 

mendanai kegiatan operasional dengan sumber dana internal daripada menggunakan 

sumber dana eksternal, karena perusahaan memiliki sumber dana internal yang cukup 

untuk mendanai kegiatan operasional dan tidak membutuhkan sumber dana dari luar 

(Myers, dalam Yuliana dan Yuyetta 2017). 

Dan faktor terakhir dalam penelitian ini yang dianggap memiliki pengaruh 

terhadap leverage ialah peluang pertumbuhan. Peluang pertumbuhan merupakan 

kesempatan yang dimiliki perusahaan dalam mengembangkan dirinya dalam pasar. 

Ketika perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi, maka perusahaan 

membutuhkan dana yang lebih besar untuk kegiatan operasional perusahaannya. Maka 

dari itu, perusahaan dapat meminjam dana yang lebih banyak. 

Berdasarkan penjelasan latar belakang masalah dan fenomena yang terjadi, 

penulis tertarik untuk melakukan penelitian lanjutan yang nantinya dapat memberikan 

hasil yang lebih memadai dengan data yang relevan pada kondisi sekarang ini. Oleh 

karena itu, pada penelitian ini penulis mengambil judul “Analisis Faktor-Faktor 

Yang Mempengaruhi Leverage Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2018”. 
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1.2 Identifikasi dan Batasan Masalah 

 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, identifikasi masalah yang terdapat 

pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2016-2018 adalah sebagai berikut : 

1. Adanya beberapa faktor yang dapat memengaruhi tingkat Leverage sehingga 

perlu diketahui oleh manajer keuangan dan akan memengaruhi keputusan 

investor untuk berinvestasi 

2. Semakin besar tingkat leverage suatu perusahaan, maka semakinn besar pula 

risiko yang dimiliki perusahaan tersebut. 

3. Adanya hasil penelitian yang tidak konsisten mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi Leverage 

1.2.2 Batasan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang diatas maka batasan masalah yang ada di dalam 

penelitian ini adalah variabel dependen leverage yang diukur dengan Debt to Equity 

Ratio (DER). Dalam penelitian ini dibatasi pada faktor-faktor independen yaitu 

profitabilitas yang diukur dengan rasio Profit Margin on Sales , likuiditas yang diukur 

dengan current ratio , ukuran perusahaan, tangible asset, sumber penghasilan, dan 

peluang pertumbuhan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2016-2018. 
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1.3 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan uraian mengenai latar belakang masalah, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Bagaimana profit margin on sales, current ratio, ukuran perusahaan, tangible 

asset, sumber penghasilan, dan peluang pertumbuhan secara parsial berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2018 ? 

2. Apakah profit margin on sales, current ratio, ukuran perusahaan, tangible asset, 

sumber penghasilan, dan peluang pertumbuhan secara simultan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap leverage pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2016-2018. 

1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

 

1.4.1 Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka penelitian ini bertujuan : 

 

1. Untuk mengetahui profit margin on sales, current ratio, ukuran perusahaan, 

tangible asset, sumber penghasilan, dan peluang pertumbuhan secara parsial 

berpengaruh terhadap leverage pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2016-2018. 
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2. Untuk mengetahui profit margin on sales, current ratio, ukuran perusahaan, 

tangible asset sumber penghasilan, dan peluang pertumbuhan secara simultan 

berpengaruh terhadap leverage pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2016-2018. 

1.4.2 Manfaat Penelitian 

 

a. Aspek Teoritis 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan sumbangan pemikiran dan 

menambah wawasan serta pengetahuan mengenai analisis faktor-faktor yang 

mempengaruhi leverage pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, dan juga diharapkan sebagai sarana pengembangan ilmu pengetahuan yang 

secara teoritis bias dipelajari dibangku perkuliahan. 

b. Aspek Praktis 

 

1. Bagi Penulis 

 

Penulisan ini diharapkan berguna untuk menambah wawasan dan 

pengembangan ilmu pengetahuan serta pola pikir penulis tentang analisis faktor- faktor 

yang mempengaruhi leverage. 

2. Bagi Universitas 

 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan pengetahuan yang 

lebih luas mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi leverage sehingga dapat 
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dijadikan referensi yang dapat digunakan oleh mahasiswa/mahasiswi lain untuk 

melakukan penelitian. 

3. Bagi Penulis Selanjutnya 

 

Dapat menambah pengetahuan, referensi, informasi, wawasan teoritis 

khususnya tentang analisis faktor-faktor yang mempengaruhi leverage. 

1.5 Keaslian Penelitian 

 

Penelitian ini merupakan replica dari penelitian yang dilakukan oleh Devinta 

Masjida Yustyanti (2019) dengan judul Faktor Yang Mempengaruhi Leverage Pada 

Perusahaan Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index Tahun 2013-2017. Sedangkan 

penelitian ini berjudul “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Leverage Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2018”. 

Dalam penelitian ini terdapat perbedaan dengan penelitian sebelumnya yang terletak 

pada hal sebagai berikut : 

1. Model Penelitian : penelitian terdahulu menggunakan model analisis regresi linear 

berganda, sedangkan dalam penilitian ini menggunakan model data panel. 

2. Tahun Objek yang diteliti : Penelitian terdahulu melakukan penelitian pada tahun 

2012-2016 sedangkan penelitian ini dilakukan pada tahun 2016-2018. 

3. Waktu Penelitian : Penelitian terdahulu dilakukan pada tahun 2019 sedangkan 

penelitian ini dilakukan pada tahun 2020. 
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4. Variabel Penelitian : Penelitian terdahulu menggunakan variabel bebas yang 

berpengaruh terhadap Leverage yaitu Likuiditas, Ukuran Perusahaan, Market To 

Book, Tangibility Assets Dan Profitabilitas. Sedangkan penelitian ini menggunakan 

variabel bebas yang berpengaruh terhadap Leverage yaitu Profitabilitas, Likuiditas, 

Ukuran Perusahaan, Tangible Asset, Sumber Penghasilan, dan Peluang 

Pertumbuhan.
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 Landasan Teori 

 

 Struktur modal hutang 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 
 

 Pengertian struktur modal 

 

Ambarwati (2010:1) struktur modal adalah kombinasi atau perimbangan antara 

utang dan modal sendiri (saham preferen dan saham biasa) yang digunakan perusahaan 

untuk merencanakan mendapatkan modal. Kebutuhan akan modal sangat penting 

dalam membangun dan menjamin kelangsungan perusahaan selain faktor pendukung 

lainnya. Modal dibutuhkan setiap perusahaan, apalagi jika perusahaan tersebut akan 

melakukan ekspansi. Oleh karena itu, perusahaan harus menentukan berapa besarnya 

modal yang dibutuhkan untuk memenuhi atau membiayai usahanya. Kebutuhan akan 

modal tersebut dapat dipenuhi dari berbagai sumber dan mempunyai jenis yang 

berbeda - beda. Modal terdiri atas ekuitas (modal sendiri) dan hutang (debt), 

perbandingan hutang dan modal sendiri dalam struktur financial perusahaan disebut 

struktur modal (Husnan, 2004:87). 

Harmono (2009:137) teori struktur modal berkenaan dengan bagaimana modal 

dialokasikan dalam aktivitas investasi aktiva riil perusahaan, dengan cara menentukan 

struktur modal antara modal utang dan modal sendiri. Struktur modal sendiri 

merupakan bagian dari struktur keuangan yang dapat diartikan sebagai pembelanjaan 

permanen yang keputusan keuangan lainnya mencerminkan perimbangan antara 

hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Apabila struktur keuangan tercermin 
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pada keseluruhan passiva dalam neraca, maka struktur modal hanya tercermin pada 

utang jangka panjang dan unsur-unsur modal sendiri, dimana kedua golongan tersebut 

merupakan dana permanen atau dana jangka panjang. 

Penentuan struktur modal merupakan kebijakan yang diambil oleh pihak 

manajemen dalam rangka memperoleh sumber dana sehingga dapat digunakan untuk 

aktivitas operasional perusahaan. Keputusan yang diambil oleh manajemen dalam 

pencarian sumber dana tersebut sangat dipengaruhi oleh para pemilik/pemegang 

saham. Sesuai dengan tujuan utama perusahaan untuk meningkatkan kemakmuran 

para pemegang saham, maka setiap kebijakan yang akan diambil oleh pihak 

manajemen selalu dipengaruhi oleh keinginan para pemegang saham (Brigham, 

2003). 

Ang (2007), setelah struktur modal ditentukan, maka perusahaan selanjutnya 

akan menggunakan dana yang diperoleh tersebut untuk operasional perusahaan. 

Aktivitas operasional perusahaan dikatakan menguntungkan jika return yang 

diperoleh dari hasil operasional tersebut lebih besar daripada biaya modal (cost of 

capital), dimana biaya modal ini merupakan rata-rata tertimbang dari biaya 

pendanaan (cost of funds) yang terdiri dari biaya (bunga) pinjaman dan biaya modal 

sendiri. Besarnya komposisi dari utang dan modal sendiri serta biaya yang 

ditimbulkan itulah yang perlu dipertimbangkan oleh manajemen. Apakah akan 

memperbesar rasio utang, ataukah memperkecil rasio utang. Peningkatan rasio utang, 

apabila biaya utang relatif lebih kecil daripada biaya modal sendiri, demikian 

sebaliknya. 
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 Komponen Struktur Modal 
 

Gitman dan Zutter (2012) struktur modal perusahaan merupakan kumpulan 

dana yang digunakan dan dialokasikan oleh perusahaan dimana dana tersebut diperoleh 

dari hutang jangka panjang dan modal sendiri. Ada dua macam tipe modal yaitu modal 

hutang (debt capital) dan modal sendiri (equity capital). 

1. Modal Hutang (Debt Capital) 

 

Modal hutang dibagi menjadi 2, yaitu: 

 

a. Hutang Jangka Pendek (Short-term debt) 

 

Gitman and Zutter (2012) hutang jangka pendek adalah hutang yang jangka 

waktu pembayarannya kurang dari 1 tahun. Hutang jangka pendek mencakup: 

1) Akrual 
 

Akrual yaitu kewajiban-kewajiban yang timbul dari jasa yang telah diterima 

oleh perusahaan tetapi pembayaran nya belum dilakukan oleh perusahaan. 

2) Utang usaha 

 

Utang usaha yaitu kewajiban yang timbul dari pembelian-pembelian yang 

dilakukan perusahaan secara kredit. 

3) Pinjaman bank jangka pendek 

 

Pinjaman jangka pendek yaitu pinjaman jangka pendek tanpa jaminan dimana 

utang yang dijaminkan diberikan melalui mekanisme pembayaran. 

4) Commercial Paper 

 

Commercial paper yaitu bentuk pembiayaan hutang jangka pendek tanpa 

jaminan yang diterbitkan oleh perusahaan besar yang memiliki reputasi bank. 
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b. Hutang Jangka Panjang (Longterm-debt) 

 

Hutang jangka panjang adalah hutang yang jangka waktu pembayarannya tidak 

akan selesai dalam waktu 1 tahun (Gitman and Zutter, 2012). Hutang jangka panjang 

terbagi dua, yaitu: 

1) Pinjaman berjangka (Term Loan) 

 

Suatu perjanjian antara pihak peminjam dan pemberi pinjaman, dimana pihak 

peminjam setuju untuk membayar bunga dan pokok pinjaman pada waktu 

tertentu kepada pihak yang meminjamkannya, jangka waktunya antara tiga 

sampai dengan lima tahun). 

2) Obligasi (Bond) 

 

Suatu perjanjian jangka panjang dimana pihak peminjam setuju untuk 

membayar bunga dan pokok pinjaman pada waktu tertentu kepada pemegang 

obligasi. Obligasi disebut juga pinjaman berjangka tetapi penerbitan obligasi 

biasanya disebarluaskan dan ditawarkan kepada publik. Jadi dalam penerbitan 

obligasi ada lebih dari satu pemberi pinjaman. 

2. Modal Ekuitas (Equity Capital) 

 

Modal ekuitas terdiri dari dana jangka panjang yang disediakan oleh 

kepemilikan perusahaan, yaitu para pemegang saham (Gitman and Zutter, 2012). 

Perusahaan dapat memperoleh modal sendiri dengan memilih melalui pendanaan 

internal seperti laba ditahan, ataupun pendanaan eksternal dengan menjual saham biasa 

maupun saham istimewa. Modal sendiri dapat dibedakan menjadi 3 yaitu,(Gitman and 

Zutter, 2012). 
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a. Saham biasa (common stock) 

 

Saham biasa adalah salah satu bentuk kepemilikan atas perusahaan yang 

paling murni dan paling dasar. Pemegang saham biasa sering disebut saham 

sisa pemilik karena mereka menerima apa yang tersisa dalam perusahaan 

setelah klaim pada pendapatan dan aset terpenuhi. Jadi, para pemegang saham 

biasa hanya berharap pada dividen dan capital gain. 

b. Saham Istimewa (preffered stock) 

 

Saham istimewa adalah bentuk khusus dari kepemilikan yang 

mempunyai dividen tetap secara berkala. Pemilik saham istimewa akan 

diprioritaskan terlebih dahulu dalam pembayaran dividennya sebelum 

dibagikan kepada pemilik saham biasa. 

c. Laba ditahan (retained earnings) 

 

Laba ditahan adalah jumlah dari seluruh perolehan, dividen bersih yang 

ditahan dan diinvestasi ulang oleh perusahaan. Retained Earnings dibagikan 

kepada pemiliki sebagai dividen, sehingga laba ditahan merupakan bentuk 

pendanaan internal perusahaan. 

 Leverage 

 

 Pengertian Leverage 

 

Harahap (2018:306) rasio leverage adalah rasio yang menggambarkan 

hubungan antara hutang perusahaan terhadap modal maupun aset. Rasio ini dapat 

melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak luar dengan 

kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal (equity). Perusahaan yang baik 

semestinya memiliki koposisi yang lebih besar dari utang. 
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Leverage diprediksi memiliki hubungan positif dengan risiko, karena semakin 

besar leverage semakin besar kewajiban membayar dalam jangka panjang. Leverage 

mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang. Leverage menunjukpada 

utang yang dimiliki perusahaan. Dalam ari harfiah, leverage berarti pengungkit/tuas. 

Leverage mempunyai fungsi sebagai daya ungkit yang bisa menaikkan kekuatan 

transaksi, dengan kata lain, menaikan kekuatan untuk mengendalikan jumlah yang 

besar dengan kekuatan kecil. Sumber dana perusahaan dapat dibedakan menjadi dua 

yaitu sumber dana intern dan sumber dana ekstern. Sumber dana intern berasal dari 

laba yang ditahan, pemiliki perusahaan yang tercermin pada lembar saham atau 

persentasi kepemilikan yang tertuang dalam neraca. Sementara sumber dana ekstern 

merupakan sumber dana perusahaan yang berasal dari luar perusahaan, misalnya utang. 

Kedua sumberdana ini tertuang dalam neraca pada sisi kewajiban. 

Penggunaan sumber-sumber pembiayaan perusahaan, baik yang merupakan 

sumber pembiayaan jangka pendek maupun sumber pembiayaan jangka panjang akan 

menimbulkan suatu efek yang biasa disebut leverage. Gibson (2010) menyatakan 

bahwa “the use of debt, called leverage, can greatly affect the level and degree of 

change is the common earning”, artinya penggunaan utang, disebut pengungkit,sangat 

dapat mempengaruhi tingkat derajat dan tingkat perubahan pendapatan saham. Selain 

itu, Schall dan Harley (2002) mendefinisikan leverage sebagai “the degree of firm 

borrowing”, artinya leverage sebagai tingkat pinjaman perusahaan. 

Berdasarkan pada pengertian-pengertian di atas maka dapat disimpulkan bahwa 

yang dimaksud dengan leverage adalah suatu tingkat kemampuan perusahaan 
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dalam menggunakan aktiva dan atau dana yang mempunyai beban tetap (utang dan atau 

saham istimewa) dalam rangka mewujudkan tujuan perusahaan untuk 

memaksimalisasi kekayaan pemilik perusahaan. Permasalahan leverage akan selalu 

dihadapi oleh perusahaan, bila perusahaan tersebut menanggung sejumlah beban atau 

biaya, baik biaya tetap operasi maupun biiaya finansial. Biaya tetap operasi merupakan 

beban atau biaya tetap yang harus diperhitungkan sebagai akibat dari fungsi 

pelaksanaan investasi, sedangkan biaya finansial merupakan beban atau biaya yang 

harus diperhitungkan sebagai akibat dari pelaksanaan fungsi pendanaan. Jadi, beban 

atau biaya tetap sebenarnya merupakan risiko yang harus ditanggung perusahaan dalam 

pelaksanaan keputusan-keputusan keuangan. Besar kecilnya risiko tersebut perlu 

diketahui agar dapat diantisipasi dengan meningkatkan volume kegiatan usaha. 

 Manfaat Leverage 
 

Kasmir (2018:113) Keuntungan mengetahui rasio Leverage adalah: 

 

1. Dapat menilai kemampuan posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada 

pihak lainnya; 

2. Menilai kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban yang bersifat tetap; 

 

3. Mengetahui keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva tetap 

dengan modal; 

4. Guna mengambil keputusan penggunaan sumber dana ke depan. 
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Rasio utang terhadap ekuitas = Total utang : Ekuitas pemegang saham 

Rasio utang terhadap total aktiva = Total utang : Total aktiva 

 

 Jenis – Jenis Rasio Leverage 
 

1) Rasio utang terhadap ekuitas (debt to equity ratio) 

 

Untuk menilai sejauh mana perusahaan menggunakan uang yang dipinjam,kita 

dapat menggunakan beberapa rasio utang (debt ratio) yang berbeda. Rasio utang 

terhadap ekuitas (debt to equity ratio) dapat dihitung dengan membagi total hutang 

perusahaan (termasuk kewajiban jangka pendek) dengan ekuitas pemegang saham. 

Rumus: 
 

Debt to equity ratio mencerminkan besarnya proporsi antara total debt (total utang) dan 

total shareholder’s equity (total modal). 

Total debt merupakan total liabilitie, sedangkan total shareholder’s equity 

merupakan total modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini menunjukan 

komposisi dari total utang terhadap total Rasio utang terhadap ekuitas = Total utang : 

Ekuitas pemegang saham ekuitas. Semakin tinggi DER menunjukan komposisi total 

utang semakin besar dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak 

semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar (kreditur) (Ang, 2007). 

2) Rasio utang terhadap total aktiva (debt to asset ratio) 
 

Rasio utang terhadap total aktiva didapat dari membagi total utang dalam 

perusahaan dengan total aktivanya. 

Rumus: 
 

“Leverage dalam penelitian ini diukur dari rasio utang terhadap total 

ekuitas (debt to equity ratio)”, 
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 Profitabilitas 

 

 Pengertian Profitabilitas 

 

Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Rasio 

Profitabilitas merupakan sekelompok rasio yang memperlihatkan pengaruh 

keseluruhan dari likuiditas, manajemen aktiva, dan utang terhadap hasil operasi. 

(Brigham dan Houston,2001: 89). 

Irham Fahmi (2013:135) profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur keefektivitasan manajemen yang ditujukan oleh besar atau kecilnya tingkat 

keuntungan yang diperoleh dari hubungannya dengan penjualan dan investasi. 

Rasio Profitabilitas (Kasmir, 2018:196) adalah rasio yang menilai 

kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Rasio ini ditunjukkan 

oleh laba yang dihasilkan baik dari penjualan maupun pendapatan investasi. Rasio ini 

juga menunjukkan efisiensi perusahaan. 

Pengukuran rasio ini dapat menghasilkan alat evaluasi kinerja manajemen 

selama periode berjalan, apakah manajemen bekerja secara efektif atau tidak. Bila 

berhasil mencapai target yang telah ditentukan di awal, maka manajemen telah 

berhasil. Namun sebaliknya, jika gagal dalam mencapai target yang telah ditentukan, 

hal ini dapat menjadi pelajaran bagi menajemen untuk ke depannya. 

 Tujuan dan Manfaat Profitabilitas 

 

Kasmir, (2018:197), tujuan digunakannya rasio profitabilitas bagi perusahaan, 

maupun pihak luar perusahaan adalah : 

a) Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam 

satu periode tertentu. 
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b) Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun 

sekarang. 

c) Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

 

d) Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 

 

e) Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaaan yang digunakan 

baik modal pinjaman maupun modal sendiri. 

Kasmir, (2018:198) adapun manfaat yang diperoleh dari rasio profitabilitas 

adalah untuk : 

1. Mengetahui besarnya tingkat laba yang dihasilkan oleh perusahaan tersebut 

selama periode tertentu. 

2. Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sekarang dengan tahun 

sebelumnya. 

3. Mengetahui perkembangan laba perusahaan tersebut dari waktu ke waktu. 

 

4. Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 

 

5. Mengetahui produktivitas seluruh dana perusahaaan yang digunakan baik 

modal pinjaman maupun modal sendiri. 

 Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas 

 

Ada beberapa jenis rasio untuk mengukur rasio profitabilitas dalam suatu 

perusahaan, yaitu: 

a. Profit Margin on Sales 

 

Profit Margin on Sales atau margin laba atas penjualan adalah salah satu 

rasio yang digunakan untuk mengukur margin laba atas penjualan. Rasio ini 

juga dikenal dengan nama profit margin. 
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b. Return On Total Asset 

 

Return On Total Asset adalah rasio untuk mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba bersih dilihat dari total asset perusahaan 

tersebut. ROA juga sering disebut sebagai ROI (Return On Investment). 

c. Return on Equity 

 

Hasil pengembalian ekuitas atau return on equity (ROE) digunakan untuk 

mengukur laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini 

menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan modal sendiri.ROE 

yang semakin tinggi, semakin baik. 

“Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dari rasio Profit Margin on 

Sales (Margin Laba atas Penjualan)”, 

 
 

 Likuiditas 

 

 Pengertian Likuiditas 

 

Perusahaan yang baik memiliki tingkat likuiditas yang cukup untuk 

menjalankan perusahaannya. Perusahaan yang tidak memiliki dana yang cukup untuk 

menutupi utang yang jatuh tempo dapat mengganggu hubungan baik dengan pemegang 

saham. Artinya pada akhirnya perusahaan akan memperoleh krisis kepercayaan dari 

berbagai pihak yang selama ini membantu kelancaran perusahaan. 

Menurut Kasmir (2018), Likuiditas merupakan rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang jatuh tempo, baik 

kewajiban kepada pihak luar perusahaan maupun di dalam perusahaan. 
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Menurut Lukman Syamsuddin (2009), Likuiditas adalah suatu indikator 

mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban finansial jangka pendek 

pada saat jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancarnya. Likuiditas tidakhanya 

berkenaan dengan keadaan keseluruhan, keuangan perusahaan tetapi juga berkaitan 

dengan kemampuannya untuk mengubah aktiva lancar tertentu menjadi uang kas. 

Rasio likuiditas diketahui untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini penting karena kegagalan dalam 

membayar kewajiban dapat menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Rasio ini 

mengukur pada kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat 

aktiva lancer perusahaan relative terhadap utang lancarnya. (Fahmi, 2012:53). 

Berdasarkan pengertian di atas peneliti mengambil kesimpulan bahwa rasio 

likuiditas merupakan bagaimana cara perusahaan dalam memnuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 

 Tujuan dan Manfaat Likuiditas 
 

Berikut ini adalah tujuan dan manfaat yang dapat dipetik dari hasil rasio 

likuiditas menurut Kasmir (2018:132) : 

a) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar utang yang akan jatuh 

tempo pada saat jatuh tempo. 

b) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar jumlah kewajiban 

yang berumur di bawah satu tahun atau sama dengan satu tahun, dibandingkan 

dengan total aktiva lancar. 
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c) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka 

pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan sediaan atau piutang. 

d) Untuk membandingkan jumlah sediaan yang ada dengan modal kerja 

perusahaan. 

e) Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar 

hutang. 

f) Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan dengan 

perencanaan kas dan utang. 

g) Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke waktu 

dengan membandingkannya untuk beberapa periode. 

h) Untuk melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari masingmasing 

komponen yang ada di aktiva lancar dan utang lancar. 

i) Menjadi alat pemicu bagi manajemen untuk memperbaiki kinerjanya, 

dengan melihar rasio likuiditas yang ada pada saat ini. 

 Jenis-Jenis Rasio Likuiditas 

 

Rasio likuiditas yang dapat dijadikan perusahaan dalam mengukur 

kemampuan menurut Kasmir (2018:134), yaitu: 

a) Rasio Lancar (Current Ratio) 

 

Rasio Lancar atau Current Ratio berfungsi untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang jangka 

pendek yang akan jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Rasio 

ini dapat digunakan untuk mengukur tingkat keamanan (margin of safety) 

suatu perusahaan. 
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b) Rasio Cepat (Quick Ratio atau Acid Test Ratio) 

 

Rasio Cepat (quick ratio) digunakan untuk menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi utang lancar (utang jangka pendek) dengan 

aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai persediaan (inventory). 

c) Rasio Kas (Cash Ratio) 

 

Rasio kas atau Cash Ratio adalah alat yang digunakan untuk mengukur 

seberapa besar kas yang tersedia untuk membayar utang lancar. Dapat 

dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya untuk 

perusahaan dalam membayar utang lancarnya. 

d) Rasio Perputaran Kas 

 

Rasio perputaran kas (cash turnover) berfungsi untuk mengukur tingkat 

kecukupan modal kerja perusahaan yang dibutuhkan untuk membayar 

tagihan dan membiayai penjualan. Dari hasil perhitungan rasio perputaran 

kas apabila rasio perputaran kas tinggi, ini berarti ketidakmampuan 

perusahaan dalam membayar tagihannya. 

e) Inventory to Net Working Capital 

 

Inventory to Net Working Capital adalah rasio yang digunakan dalam 

mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan yang ada dengan 

modal kerja perusahaan tersebut. 

“Likuiditas dalam penelitian ini diukur dari rasio lancar (current ratio)”, 
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 Ukuran Perusahaan 
 

Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat mengklasifikasikan 

perusahaan menjadi perusahaan besar dan kecil menurut berbagai cara seperti total 

aktiva atau total aset perusahaan, nilai pasar saham, rata-rata tingkat penjualan, dan 

jumlah penjualan. Ukuran perusahaan umumnya dibagi dalam 3 kategori, yaitu large 

firm, medium firm, dan small firm. Tahap kedewasaan perusahaan ditentukan 

berdasarkan total aktiva, semakin besar total aktiva menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki prospek baik dalam jangka waktu yang relatif panjang. Hal ini juga 

menggambarkan bahwa perusahaan lebih stabil dan lebih mampu dalam menghasilkan 

laba dibanding perusahaan dengan total aktiva yang kecil (Kurniasih &Sari, 2013). 

Ukuran perusahaan diukur berdasarkan total aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. Pertimbangan ini karena total aset perusahaan relatif lebih stabil 

dibandingkan dengan jumlah penjualan dan nilai kapitalisasi pasar (Siregar dan 

Widyawati, 2016:8; Wardani & Kusuma, 2012: 68). 

Ukuran perusahaan dirumuskan sebagai berikut (Siregar dan Widyawati, 

2016) : SIZE=Log (Total Aset) 

 
 

“Ukuran Perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan nilai log(Total 

 

aset)”. 
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 Tangible Asset 
 

Nuh dan Wiyoto (2011:34) Aset atau assets adalah semua aset atau kekayaan 

yang dimiliki oleh perusahaan. Kekayaan yang dimiliki suatu perusahaan tentu 

jumlahnya cukup banyak. Oleh karena itu aset dapat dikelompokkan lagi kedalam pos- 

pos seperti berikut : 

a. Aset Lancar (current assets) adalah aset yang berupa uang tunai yang cepat 

menjadi uang atau yang cepat menjadi biaya dalam waktu kurang dari satu 

tahun. 

b. Investasi jangka panjang (long term investment) Investasi yang dimaksud 

adalah investasi perusahaa ke perusahaaan lain dalam bentuk saham atau 

obligasi untuk jangka waktu lebih dari satu tahun. 

c. Aset tetap (fixed assets) adalah aset yang dimiliki oleh perusahaan yang 

dapat dipakai lebih dari satu tahun atau yang masa manfaatnya lebih dari satu 

tahun yang berupa aset tetap berwujud (tangible fixed assets). Jenis aset ini 

milik perusahaan yang masa manfaatnya lebih dari satu tahun dan mempunyai 

bentuk fisik yang nampak. 

d. Aset tak berwujud (intangible fixed asset) Jenis aset ini milik perusahaan 

yang masa manfaatnya lebih dari satu tahun dan tidak mempunyai bentuk fisik 

yang nampak. 

Brigham & Houston (2010:95) Aset Berwujud (tangible assets) merupakan aset 

fisik seperti pabrik dan peralatan. Syarat-syarat definisi aktiva tetap menurut Prinsip 

Akuntansi Indonesia adalah sebagai berikut : 
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a. Berwujud, artinya mempunyai bentuk fisik yang dengan kata lain dapat 

dilihat maupun diraba manusia. 

b. Digunakan dalam operasi perusahaan. Semua aktiva yang mempunyai 

bentuk sebagai aktiva tetap tetapi tidak digunakan untuk operasi perusahaan 

tidak bisa digolongkan menjadi aktiva tetap. 

c. Tidak dimaksudkan untuk dijual dalam rangka kegiatan normal perusahaan, 

yang berarti aktiva tersebut tidak dimaksudkan untuk dijual kembali. 

d. Mempunyai masa manfaat lebih dari satu tahun, yang berarti aktiva tersebut 

digunakan lebih dari satu kali operasi perusahaan. 

Brigham dan Houston (2010 :39) menyatakan bahwa suatu perusahaan yang 

aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih banyak menggunakan 

banyak hutang. Struktur aset perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kebijakan 

hutang perusahaan terutama bagi perusahaan yang memiliki aktiva tetap dalam jumlah 

yangbesar. Aktiva tersebut dapat dijadikan sebagai jaminanoleh manajer kepada 

kreditor sehingga manajer dapat memperoleh pinjaman dengan mudah. 

Tangible Asset menurut Aristasari (2006:54) dapat diukur dengan rumus 

sebagai berikut: 

Tangible Asset =  𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 



28  

 

 Sumber Penghasilan 
 

Perusahaan yang menghasilkan sumber dana internal yang rendah, biasanya 

cenderung menggunakan utang dalam jumlah yang tinggi. Sebaliknya, perusahaan 

yang menghasilkan sumber dana internal yang tinggi, cenderung menggunakan utang 

dalam jumlah yang lebih rendah. Hal ini sesuai dengan pecking order theory (Myers, 

dan Majluf, 1984). Menurut trade off theory, sumber penghasilan memiliki hubungan 

positif dengan tingkat utang. Ketika perusahaan memilih untuk mendanai kegiatan 

operasional dengan utang, maka perusahaan tersebut harus memiliki suatu hal yang 

dapat dijadikan jaminan. Aset berwujud dari suatu perusahaan dapat dianggap 

mewakili jaminan nyata yang dapat perusahaan tawarkan pada kreditur. Tingkatutang 

akan naik seiring dengan peningkatan jaminan yang ditawarkan perusahaan untuk 

memenuhi kewajibannya yang timbul dari kontrak utang (Chung, 1993; Rajan dan 

Zingales, 1995). 

Sumber penghasilan dapat dihitung dengan : 

 

Sumber Penghasilan = 
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎𝑠 𝐵𝑖𝑎𝑠𝑎+𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑖𝑎𝑠𝑖 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 
 
 
 

 

 Peluang Pertumbuhan 

 

Peluang pertumbuhan merupakan kesempatan yang dimiliki perusahaan dalam 

mengembangkan dirinya dalam pasar. Manajer dan investor dalam perusahaan yang 

memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi akan menghadapi kesenjangan informasi 

yang tinggi mengenai kualitas proyek investasi suatu perusahaan. Kesenjangan 

informasi tersebut menyebabkan biaya modal utang lebih kecil daripada biaya modal 
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ekuitas saham. Karena dilihat dari sudut pandang investor, modal saham dinilai lebih 

berisiko dibanding utang. Oleh karena itu, kesenjangan informasi tersebut akan 

membuat para investor berisyarat negatif mengenai prospek perusahaan di masa yang 

akan datang. Maka, perusahaan akan cenderung menggunakan utang terlebih dahulu 

sebelum menggunakan ekuitas saham baru. 

Yuliana & Yuyetta (2017) menyatakan, peluang pertumbuhan dapat dihitung 

dengan : 

  Harga Saham
GOP (Growth Opportunity) 

Total Hutang 

 
 Penelitian Terdahulu 

 

Penelitian sebelumnya dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 2.1 Mapping Penelitian Sebelumnya 

N 
O 

Nama/Tahun Judul Variabel 
X 

Variabel 
Y 

Model 
Analisa 

Hasil Penelitian 

1 Lyna 

Yuliana, dan 

Etna Nur Afri 

Yuyetta 

(2017) 

Analisis 

Faktor- 

Faktor 

Yang 

Mempeng 

aruhi 

Leverage 

Perusahaa 

n (Studi 

Empiris 

Pada 

Perusahaa 

n 

Manufakt 

ur Yang 

Terdaftar 

Di Bursa 

Efek 
Indonesia 

Ukuran 

Perusaha 

an, 

Sumber 

Penghasi 

lan, 

Reputasi 

Perusaha 

an, Rasio 

Lancar, 

Rasio 

Modal 

Kerja, 

Tingkat 

Jaminan, 

Biaya 

Utang, 

dan 
Peluang 

Leverage Ordinar 

y Least 

Square 

(OLS) 

Ukuran 

Perusahaan, 

Sumber 

Penghasilan, 

Reputasi 

Perusahaan, 

Rasio Lancar 

dan Rasio 

Modal Kerja 

berpengaruh 

terhadap 

leverage, 

sedangkanTing 

kat Jaminan, 

Biaya Utang, 

dan Peluang 

Pertumbuhan 

tidak 
berpengaruh 
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  Tahun 

2013- 
2015) 

Pertumb 

uhan 

  terhadap 

Leverage 

2 Brenda 

Christie 

(2016) 

Analisis 

Faktor- 

Faktor 

Yang 

Mempeng 

aruhi 

Leverage 

Perusahaa 

n 

Manufakt 

ur Pada 

Bursa 

Efek 
Indonesia 

Pertumb 

uhan 

Aset, 

Tangibili 

ty, Nont 

Debt Tax 

Shield, 

dan 

Profitabil 

itas 

Leverage Regresi 

Linear 

Bergand 

a 

Pertumbuhan 

Aset dan 

Tangibility, 

Berpengaruh 

terhadap 

Leverage, 

Sedangkan 

Nont Debt Tax 

Shield, dan 

Profitabilitas 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Leverage. 

3. Joshua 

Hendra 

Edward 

(2017) 

Faktor – 

Faktor 

Yang 

Mempeng 

aruhi 

Leverage 

Pada 

Perusahaa 

n Sektor 

Industri 

Agrikultur 

Yang 

Terdaftar 

Di Bei 

Periode 

2007-2015 

Growth, 

Liquidity 

, 

Retained 

Earning, 

Market 

To Book, 

Profitabil 

ity, Size 

Dan 

Tangibili 

ty. 

Leverage Regresi 

Linear 

Bergand 

a 

Growth, 

Liquidity, 

Retained 

Earning, 

Market To 

Book, 

Profitability, 

Size Dan 

Tangibility 

Berpengaruh 

Terhadap 

Leverage. 

4. Devinta 

Masjida 

Yustyanti 

(2019) 

Faktor 

Yang 

Mempeng 

aruhi 

Leverage 

Pada 

Perusahaa 

n Yang 

Terdaftar 
Di Jakarta 

Likuidita 

s, 

Profitabil 

itas, 

Market 

To Book, 

Tangibili 

ty Of 

Assets 

Dan 

Leverage Regresi 

Linear 

Bergand 

a 

Likuiditas Dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Berpengaruh 

Tidak 

Signifikan Dan 

Positif 

Terhadap 

Leverage, 
Market To 
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  Islamic 

Index 

Tahun 

2013-2017 

Ukuran 

Perusaha 

an 

  Book 

Berpengaruh 

Signifikan 

Terhadap 

Leverage, 

Tangibility 

Assets Dan 

Profitabilitas 

Tidak 

Berpengaruh 

Signifikan 

Terhadap 
Leverage. 

5. Intan Hanafia 

Rusmiati 

(2018) 

Pengaruh 

Tingkat 

Likuiditas, 

Peluang 

Pertumbu 

han, 

Ukuran 

Perusahaa 

n Dan 

Non-Debt 

Tax Shield 

Terhadap 

Struktur 

Modal 

Pada 

Industri 

Consumer 

Goods 

Yang 

Terdaftar 

Di 

Bursa 

Efek 

Indonesia 

Likuidita 

s, 

Peluang 

Pertumb 

uhan, 

Ukuran 

Perusaha 

an, dan 

Non Debt 

Tax 

Shield 

Struktur 

Modal 

Regresi 

Linear 

Bergand 

a 

peluang 

pertumbuhan 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap 

terhadap 

struktur modal. 

Sedangkan 

tingkat 

likuiditas, 

ukuran 

perusahaan dan 

non-debt tax 

shield tidak 

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

struktur modal. 

Sumber : Penulis 2021 
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 Kerangka Konseptual 
 

Kerangka konseptual dalam penelitian ini yaitu adanya hubungan yang terjadi 

antara leverage terhadap faktor-faktor yang mempengaruhinya. Leverage merupakan 

salah satu parameter yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Banyak faktor yang mempengaruhi leverage, 

namun dalam penelitian ini digunakan beberapa faktor diantaranya profitabilitas, 

likuiditas, ukuran perusahaan, tangible asset, sumber penghasilan dan peluang 

pertumbuhan. 

Profitabilitas merupakan variabel independen penting yang mempunyai 

pengaruh pada struktur modal. Semakin tinggi profit suatu perusahaan maka akan 

semakin menurun hutangnya karena semakin banyak dana internal yang tersedia untuk 

mendanai investasinya (Wijaya, 2018:17). Sedangkan untuk likuiditas, dapat dikatakan 

bahwa semakin tinggi currrent ratio maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban financial jangka pendeknya. Perusahaan yang likuid dinilai 

memiliki prospek bisnis yang cerah sehingga menarik perhatian para investor, namun 

tingkat likuiditas yang terlalu tinggi akan menandakan bahwa terlalu banyak dana yang 

menganggur. 

Untuk ukuran perusahaan Semakin besar perusahaan maka semakin banyak 

dana yang digunakan untuk menjalankan operasi perusahaan. Salah satu sumbernya 

adalah hutang. Biasanya biaya emisi saham akan lebih besar daripada penerbitan 

hutang, sehingga perusahaan lebih memilih sumber dana eksternal dari hutang. 

Perusahaan besar juga cenderung terdiversifikasi dan tidak mudah mengalami 

kebangkrutan (Rajan dan Zingales, dalam Mulyono, 2016). Sedangkan, untuk 
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tangible asset dapat dikatakan bahwa perusahaan dengan aset bernilai jual tinggi 

mempunyai tingkat bunga pinjaman yang lebih rendah. Hal ini mempengaruhi tingkat 

hutang (leverage) pada perusahaan. 

Selanjutnya berdasarkan pecking order theory, ketika perusahaan mampu 

menghasilkan dana internal yang besar, perusahaan akan lebih memilih mendanai 

kegiatan operasional dengan sumber dana internal daripada menggunakan sumber dana 

eksternal, karena perusahaan memiliki sumber dana internal yang cukup untuk 

mendanai kegiatan operasional dan tidak membutuhkan sumber dana dari luar (Myers, 

dalam Yuliana dan Yuyetta 2017). Dan untuk peluang pertumbuhan ketika perusahaan 

memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi, maka perusahaan membutuhkan dana 

yang lebih besar untuk kegiatan operasional perusahaannya. Maka dari itu, perusahaan 

dapat meminjam dana yang lebih banyak. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Devinta Masjida 

Yustyanti (2019) dengan judul Faktor Yang Mempengaruhi Leverage Pada Perusahaan 

Yang Terdaftar Di Jakarta Islamic Index Tahun 2013-2017 menyatakan bahwa, 

Likuiditas Dan Ukuran Perusahaan Berpengaruh Tidak Signifikan Dan Positif 

Terhadap Leverage, Market To Book Berpengaruh Signifikan Terhadap Leverage, 

Tangibility Assets Dan Profitabilitas Tidak Berpengaruh Signifikan TerhadapLeverage. 
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Tangible 
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Leverage (Y) 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 
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 Hipotesis 
 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

 

H1 : Profit Margin on Sales, Current Ratio, Ukuran perusahaan, Tangible asset, 

Sumber penghasilan, dan Peluang pertumbuhan secara parsial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap leverage pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2016-2018. 

H2 : Profit Margin on Sales, current ratio, ukuran perusahaan, tangible asset, sumber 

penghasilan, dan peluang pertumbuhan secara simultan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap leverage pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2016-2018. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

 Pendekatan Penelitian 

 
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan 

penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah proses untuk menemukan suatu 

pengetahuan dengan menggunakan data berupa angka sebagai alat untuk menganalisis 

tentang hal apa yang ingin kita diketahui. Pendekatan penelitian kuantitatif diterapkan 

untuk menjawab pertanyaan penelitian yang bisa dikuantifikasi atau diukur dengan 

angka. Penelitian ini digunakan untuk menguji suatu teori dan pada akhirnya 

mendukung atau menolaknya. Tujuan penelitian kuantitatif adalahmengembangkan 

dan menggunakan model-model matematis, teori-teori dan hipotesisyang berkaitan 

dengan suatu fenomena serta untuk menentukan hubungan antar variabel dalam sebuah 

populasi. 

 Lokasi dan Waktu Penelitian 

 

 Lokasi Penelitian 

 
Lokasi yang diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan mengakses situs resmi Bursa Efek Indonesia 

yaitu www.idx.co.id. 

http://www.idx.co.id/
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 Waktu Penelitian 

 
Penelitian ini dilakukan mulai dari bulan Januari 2020 sampai dengan Maret 

2021, dengan format berikut : 

Tabel 3.1 Jadwal Penelitian dan Proses Skripsi 
 

 

No Jenis Kegiatan Maret April - Juli Agustus - Maret 

1 Riset awal/Pengajuan Judul             

2 Penyusunan Proposal        

3 Seminar proposal        

4 Perbaikan/Acc Proposal       

5 Pengolahan Data     

 

6 
Penyusunan Laporan 
Penelitian 

   

7 Bimbingan Skripsi       

8 Sidang Meja Hijau        

 

 
 

 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

 

 Variabel Penelitian 

 
Penelitian ini mencakup variabel apa yang akan diteliti. Dalam penelitian ini 

menggunakan 6 (enam) variabel bebas (Independent variabel) yaitu : Profit Margin On 

Sales (X1), Current Ratio (X2), Ukuran Perusahaan (X3), Tangible Asset (X4), Sumber 

Penghasilan (X5), dan Peluang Pertumbuhan (X6). Dan 1 (satu) variabel terikat 

(Dependent variabel) yaitu Leverage (Y). 
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 Definisi Operasional 

 
Definisi operasional adalah sebuah petunjuk bagaimana suatu variabel diukur 

secara operasional di lapangan. Dalam penelitian ini definisi operasional variabelnya 

adalah sevagai berikut : 

Tabel 3.2 Operasionalisasi Variabel 

 

Variabel Definisi Pengukuran Variabel Skala 

Profit Margin 

On Sales (X1) 

Rasio yang digunakan 

untuk mengukur 

kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba 

Profit Margin on 

Sales = 
Margin Laba 

Penjualan 
Kasmir (2018) 

Rasio 

Current Ratio 

(X2) 

Rasio yang digunakan 

untuk mengukur 

kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi 

kewajibannya. 

CA = 
Aktiva Lancar 

Utang Lancar 
Kasmir (2018) 

Rasio 

Ukuran 

Perusahaan (X3) 

Skala yang digunakan 

untuk menilai besarnya 

suatu perusahaan dilihat 
dari nilai total aset. 

Size = Log(Total 

Aset) 

Siregar dan 

Widyawati (2016) 

Rasio 

Tangible Asset 

(X4) 
Segala bentuk aset 

perusahaan mempunyai 

bentuk fisik yang 

nampak. 

TA = 
𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
Aristasari (2006) 

Rasio 

Sumber 

Penghasilan 

(X5) 

Rasio yang digunakan 

untuk mengukur tingkat 

sumber penghasilan 

intenal dibandingkan 
dengan total utang. 

SP = 
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 +𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑠𝑖𝑎𝑠𝑖 

 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 

Chung (1993) 

Rasio 

Peluang 

Pertumbuhan 

(X6) 

Kesempatan yang 

dimiliki perusahaan 

dalam mengembangkan 

dirinya dalam pasar 

  Harga Saham 
GOP = 

Total Hutang 
Yuliana & Yuyetta 

(2017) 

Rasio 

Leverage (Y) Rasio yang digunakan 

mengukur seberapa besar 

perusahaan dibiayai 
dengan utang 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

 

Kasmir (2018) 

Rasio 

Sumber : Penulis 2021 
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 Populasi dan Sampel 

 

 Populasi 

 
Menurut Sugiyono (2014) Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri 

atas obyek dan subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi 

dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2016-2018, yaitu sebanyak perusahaan manufaktur yang 

terdaftar. 

 Sampel 

 
Sampel adalah sebagian atau wakil populasi yang diteliti. Sampel dalam 

penelitian ini diambil secara purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut : 

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016 sampai 

dengan periode 2018. 

b. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan 

tahunan periode 2016 sampai dengan periode 2018. 

c. Perusahaan manufaktur yang melaporkan laporan keuangan dalam 

mata uang rupiah. 

d. Perusahaan manufaktur yang selama periode pengamatan pada tahun 

2016-2018 tidak mengalami kerugian. 
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e. Perusahaan manufaktur yang memiliki data keuangan lengkap yang 

memuat informasi yang dibutuhkan dalam pengukuran selama periode 

2016 sampai dengan periode 2018. 

Dari kriteria tersebut dapat diperoleh 41 data sampel perusahaan dari 133 

perusahaan manufaktur dalam periode penelitian selama 2016-2018. 

Tabel 3.2 Daftar Pemilihan Sampel Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

 

BEI Tahun 2016-2018 

 
No Kriteria Sampel Jumlah 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016 
sampai dengan periode 2018. 

133 

2. Perusahaan yang tidak memiliki laporan keuangan disajikan 
dalam mata uang Rupiah periode 2016 – 2018. 

(24) 

3. Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian selama 
periode tahun 2016 – 2018 

(20) 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki data lengkap yang 
dibutuhkan peneliti selama periode tahun 2016 – 2018 

(48) 

Total Sampel Perushaan Yang Diteliti 41 

Sumber: Bursa Efek Indonesia, Data yang diolah Peneliti (2021) 

 

Berikut adalah daftar perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini : 

Tabel 3.3 Daftar Perusahaan Yang Menjadi Sampel Penelitian 

 

No. Kode Nama Perusashaan 

1 ADES PT Akasha Wira International Tbk 

2 AKPI PT Argha Karya Prima Ind. 

3 AMIN PT. Ateliers Mecaniques D'Indonesia Tbk 

4 AUTO PT Astra Otoparts Tbk 

5 BIMA PT Primarindo Asia Infrastructure Tbk 

6 BOLT PT. Garuda Metalindo Tbk 

7 CAMP PT. Campina Ice Cream Industry Tbk 

8 CEKA PT. Cahaya Kalbar Tbk 

9 CLEO PT. Sariguna Primatirta Tbk 

10 CPIN PT. Charoen Pokphand Indonesia 

https://id.wikipedia.org/wiki/Primarindo_Asia_Infrastructure
https://id.wikipedia.org/wiki/Cahaya_Kalbar
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11 DVLA PT Darya-Varia Laboratoria Tbk 

12 EKAD PT. Ekadharma International 

13 GGRM PT Gudang Garam Tbk 

14 HOKI PT. Buyung Poetra Sembada Tbk 

15 ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur 

16 IGAR PT Champion Pasific Indonesia Tbk 

17 INAI PT Indal Alumunium Industry Tbk 

18 INCI PT Intanwijaya Internasional Tbk 

19 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 

20 JECC PT Jembo Cable Company Tbk 

21 KAEF Kimia Farma (Persero) 

22 KBLM PT Kabelindo Murni Tbk 

23 KINO Pt. Kino Indonesia Tbk 

24 LION PT Lion Metal Works Tbk 

25 MAIN PT.Malindo Feedmill Tbk 

26 MARK PT. Mark Dynamics Indonesia Tbk 

27 PICO PT Pelangi Indah Canindo Tbk 

28 RICY PT Ricky Putra Globalindo Tbk 

29 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk 

 

30 
 

SIDO 
PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 
Tbk 

31 SKBM PT. Sekar Bumi Tbk 

32 SPMA PT Suparma Tbk 

33 SRSN PT Indo Acidatama Tbk 

34 TRIS PT. Trisula Internasional Tbk 

35 TSPC PT Tempo Scan Pasific Tbk 

 

36 
 

ULTJ 
PT Ultrajaya Milk Industry & Trading 
Company Tbk 

37 UNIT PT. Nusantara Inti Corpora Tbk 

38 VOKS PT Voksel Electric Tbk 

39 WIIM PT. Wismilak Inti Makmur Tbk 

40 WSBP PT.Waskita Beton Precast Tbk 

41 WTON wijaya Karya Beton 

https://id.wikipedia.org/wiki/Indofood_CBP_Sukses_Makmur
https://id.wikipedia.org/wiki/Kimia_Farma
https://id.wikipedia.org/wiki/Malindo_Feedmill
https://id.wikipedia.org/wiki/Nippon_Indosari_Corpindo
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 Teknik Pengumpulan Data 

 
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 

dokumentasi. Metode dokumentasi adalah pengumpulan data dengan dokumen yang 

dapat berupa laporan keuangan yang telah dikumpulkan dan dipublikasikan. Jenis data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalahdata 

yang sudah diolah, dan diperoleh berdasarkan laporan tahunan yang telah diauditdan 

dipublikasikan. Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Bursa Efek 

Indonesia (BEI) melalui website www.idx.co.id. 

 Teknik Analisis Data 

 
Untuk menjawab permasalahan yang telah ditetapkan, maka dalam 

menganalisis permasalahan (data) penulis akan menggunakan metode regresi Data 

Panel. Data panel (pool) yang merupakan gabungan antara data runtun waktu (time 

series) dengan data silang (cross section). Oleh karena itu, data panel memiliki 

gabungan karakteristik yaitu data yang terdiri atas beberapa obyek dan meliputi 

beberapa waktu (Winarno, 2015). Umumnya pendugaan parameter dalam analisis 

regresi dengan data cross section dilakukan menggunakan pendugaan metode kuadrat 

kecil atau disebut Ordinary Least Square (OLS). 

Uji regresi data panel ini digunakan untuk mengetahui hubungan antara 

variabel independen yang terdiri dari Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, 

Tangible Asset, Sumber Penghasilan, dan Peluang Pertumbuhan terhadap variabel 

dependen Leverage perusahaan manufaktur di BEI. 

http://www.idx.co.id/
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Menurut Wibisono (2005) keunggulan regresi data panel antara lain: pertama, 

panel data mampu memperhitungkan heterogenitas individu secara eksplisit dengan 

mengizinkan variabel spesifik individu. Kedua, kemampuan mengontrol heterogenitas 

ini selanjutnya menjadikan data panel dapat digunakan untuk menguji dan membangun 

model perilaku lebih kompleks. Ketiga, data panel mendasarkan diri pada observasi 

cross section yang berulang-ulang (time series) sehingga metode data panel cocok 

digunakan sebagai study of dynamic adjustment. Keempat, tingginya jumlah observasi 

memiliki implikasi pada data yang lebih informatif, lebih variatif, dan kolinearitas 

(multikol) antara data semakin berkurang dan derajat kebebasan(degree of freedom/df) 

lebih tinggi sehingga dapat diperoleh hasil estimasi yang lebihefisien. Kelima, data 

panel dapat digunakan untuk mempelajari model-model perilakuyang kompleks. Dan 

keenam, data panel dapat digunakan untuk meminimalkan bias yang mungkin 

ditimbulkan oleh agregasi data individu (Agus T.B dan Imammudin Y,2015) 

Model regresi data panel dalam penelitian ini adalah: 

 

Yti = α + b1X1ti + b2X2ti + b3X3ti + b4X4ti + b5X5ti + b6X6ti + e 

Keterangan : 

Y = DER (Leverage) 

α = Konstanta 

X1 = Profit Margin On Sales (Profitabilitas) 

X2 = Current Ratio (Likuiditas) 
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X3 = Ukuran Perusahaan 

X4 = Tangible Asset 

X5 = Sumber Penghasilan 

X6 = Peluang Pertumbuhan 

e = error term 

t = waktu 

 

i = perusahaan 

 

 
 

 Penentuan Model Estimasi 

 
Dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data pabel dapat 

dilakukan melalui tiga pendekatan, antara lain (Dedi, 2012): 

a. Common Effect atau Pooled Least Square (PLS) 

 

Merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena 

hanya mengkombinasikan data time series dan cross section. Pada model ini 

tidak perhatikan dimensi waktu maupun individu sehinggadiasumsikan bahwa 

perilaku data perusahaan sama dalam berbagai kurunwaktu. Metode ini bisa 

menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadrat 

kecil untuk mengestimasi model data panel. 

Untuk model data panel, sering diasumsikan βit = β yakni pengaruh dari 

perubahan dalam X diasumsikan bersifat konstanta dalam waktu kategori cross 

section. 
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Secara umum, bentuk model linear yang dapat digunakan untuk 

memodelkan data panel adalah : 

Yit = Xitβit + eit 

Dimana: 

- Yit adalah observasi dari unit ke-i dan diamati pada periode waktu 

ke-t (yakni variabel dependen yang merupakan suatu data panel) 

- Xit adalah variabel independen dari unit ke-i dan diamati pada 

periode waktu ke-t disini diasumsikan Xit memuat variabel 

konstanta. 

- eit adalah komponen error yang diasumsikan memiliki harga mean 

0 dan variansi homogen dalam waktu serta independen dengan Xit. 

b. Fixed effect Model (FEM) 

 

Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat 

diakomodasi dari perbedaan intersepnya. Model Fixed effect adalah teknik 

mengestimasikan data panel dengan menggunakan variabel dummy untuk 

menangkap adanya perbedaan intercep. Intercep antar perusahaan, perbedaan 

intercep bisa terjadi karena perbedaan budaya kerja, manajerial, dan insentif. 

Disamping itu, model ini juga mengasumsikan bahwa koefisien regresi tetap 

antara perusahaan dan waktu. 
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Pendekatan dengan variabel dummy ini dikenal dengan sebutan least 

square dummy variabels (LSDV). Persamaan Fixed effect Model dapat ditulis 

sebagai berikut : 

Yit = Xitβ + Ci + + εit 

Dimana: 

Ci = variabel dummy 

 

c. Random effect Model (REM) 

 

Model ini mengestimasi data panel dimana variabel gangguanmungking 

saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model Random effect 

perbedaan intercep diakomodasi oleh error terms masing- masing perusahaan. 

Keuntungan menggunakan model Random effect yakni menghilangkan 

heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan teknik Generalized Least 

Square (GLS). Berikut bentuk persamaannya adalah: 

Yit = Xitβ + Vit 

 

Dimana Vit = Ci + Di + εit 

 

- Ci diasumsikan bersifat independent and identically distributed (iid) 

normal dengan mean 0 dan variansi Ϭ2c (komponen cross section) 

- Di diasusikan bersifat iid normal dengan mean 0 dan variansi 

 

- Ϭ2d (komponen time series error). 

 

- Εit diasumsikan bersifat iid dengan mean 0 dan variansi Ϭ2e. 
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 Tahapan Analisis Data 

 
Untuk menganalisis data panel diperlukan uji spesifikasi model yang tepat 

untuk menggambarkan data. Uji tersebut yaitu: 

a. Uji Chow 

 
Uji chow adalah pengujian untuk menentukan model apa yang akan 

dipilih antara common effect model atau fixed effect model. Hipotesis uji chow 

adalah: 

H0 : common effect model (pooled OLS) 

H1 : fixed effect model (LSDV) 

Hipotesis nol pada uji ini adalah bahwa intersep sama atau dengan 

kata lain model yang tepat untuk regresi data panel adalah common effect dan 

hipotesis alternatifnya adalah intersep tidak sama atau model yang tepat untuk 

regresi data panel adalah fixed effect. 

Nilai Statistik F hitung akan mengikuti distribusi statistik F dengan 

derajat kebebasan (degree of freedom) sebanyak m untuk numeratordan 

sebanyak n-k untuk denumerator. M merupakan jumkah restriksi atau 

pembatasan di dalam model tanpa variabel dummy. Jumlah restriksi adalah 

jumlah individu dikurang satu. N merupakan jumlah observasi dan k 

merupakan jumlah parameter jumlah parameter dalam model fixed effect. 

Jumlah observasi (n) adalah jumlah individu dikali dengan jumlah 

periode, sedangkan jumlah parameter dalam model fixed effect (k) adalah 
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jumlah variabel ditambah jumlah individu. Apabila nilai F hitung lebih besar 

dari F kritis maka hipotesis nol ditolak yang artinya model yang tepat untuk 

regresi data panel adalah model fixed effect. Dan sebaliknya, apabila nilai F 

hitung lebih kecil dari F kritis maka hipotesis nul diterima yang artinya model 

yang tepat untuk regresi data panel adalah model common effect. 

b. Uji Hausman 

 
Uji Hausman adalah uji yang digunakan untuk memilih model yang 

terbaik antara fixed effect model atau random effect model. Uji Hausman ini 

didasarkan pada ide bahwa Least Squares dummy Variabels (LSDV) dalam 

metode fixed effect dan Generalized Least Square (GLS) dalam metode 

Random effect adalah efisien sedangkan Ordinary Least Square (OLS) dalam 

metode Common Effect tidak efisien. Dengan menguji hipotesis berbentuk : 

H0 : E(Ci | X) = E (u) = 0 atau terdapat random effect model 

H1 : fixed effect model 

Statistik uji Hausman mengikuti distribusi statistik Chi Square dengan 

derajat kebebasan (df) sebesar jumlah variabel bebas. Hipotesis nolnya adalah 

bahwa model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Random effect 

dan hipotesis alternatifnya adalah model yang tepat untuk regresi data panel 

adalah model Fixed effect. Apabila nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai 

kritis Chi-Square maka hipotesis no ditolak yang artinya model yang tepat 

untuk regresi data panel adalah model Fixed effect. Apabila nilai statistik 
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Hausman lebih kecil dari nilai kritis Chi-Squares maka hipotesis nol diterima 

artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Randomeffect. 

c. Uji Lagrange Multiplier (LM test) 

 

Untuk mengetahui apakah model Random Effect lebih baik daripada 

metode Common Effect (OLS) digunakan uji Lagrange Multiplier (LM). Uji 

signifikasi Random Effect ini dikembangkan oleh Breusch Pagan. Metode 

Bruesch Pagan untuk menguji signifikasi Random Effect didasarkan padanilai 

residual dari metode Common Effect. Dengan hipotesis sebagai berikut: 

H0 : Common Effect Model 

H1 : Random Effect 

Jika Probabilitas Breusch-Pagan > 0,05 maka H0 diterima dan H1 

ditolak, jika Probabilitas Breusch-Pagan < 0,05 maka H0ditolak dan H1 

diterima. 

 Uji Kesesuaian (Test Goodness Of Fit) 

 

 Uji Serempak (Uji F) 

 

Uji F menguji pengaruh simultan antara variabel independen terhadap variabel 

dependen. Dasar pengambilan keputusan untuk uji F (Simultan) Berdasarkan nilai F 

hitung dan F tabel : 
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1) Jika nilai F hitung > F tabel maka variabel bebas (X) berpengaruh terhadap 

variabel terikat (Y). 

2) Jika nilai F hitung < F tabel maka variabel bebas (X) tidak berpengaruh 

terhadap variabel terikat (Y). 

 
 

 Uji Parsial (Uji t ) 

 

Uji t menguji pengaruh parsial antara variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

Berdasarkan nilai t hitung dan t tabel : 

 

1) Jika nilai t hitung > t tabel maka variabel bebas (X) berpengaruh terhadap 

variabel terikat (Y). 

2) Jika nilai t hitung < t tabel maka variabel bebas (X) tidak berpengaruh 

terhadap variabel terikat (Y). 

 Koefisien Determinasi (R2) 

 

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi dependen. Nilai koefisien determinasi 

adalah antara nol dan satu. Nilai yang mendekati satu berarti variabel variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variabel dependen dan sebaliknya jika mendekati nol. 
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BAB IV 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Hasil Penelitian 

 

 Sejarah Bursa Efek Indonesia 

 

Secara historis, pasar modal telah hadir jauh sebelum Indonesia merdeka. 

Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jaman kolonial Belanda dan tepatnya 

pada tahun 1912 di Batavia. Pasar modal ketika itu didirikan oleh pemerintah 

Hindia Belanda untuk kepentingan pemerintah kolonial atau VOC. Meskipun pasar 

modal telah ada sejak tahun 1912, perkembangan dan pertumbuhan pasar modal 

tidak berjalan seperti yang diharapkan, bahkan pada beberapa periode kegiatan 

pasar modal mengalami kevakuman. Hal tersebut disebabkan oleh beberapa faktor 

seperti perang dunia ke I dan II, perpindahan kekuasaan dari pemerintah kolonial 

kepada pemerintah Republik Indonesia, dan berbagai kondisi yang menyebabkan 

operasi bursa efek tidak dapat berjalan sebagimana mestinya. 

Pemerintah Republik Indonesia mengaktifkan kembali pasar modal pada 

tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian pasar modal mengalami pertumbuhan 

seiring dengan berbagai insentif dan regulasi yang dikeluarkan pemerintah. Secara 

singkat, tonggak perkembangan pasar modal di Indonesia dapat dilihat sebagai 

berikut: 

Desember 1912 Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 

Pemerintah Hindia Belanda 

1914 - 1918   Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 
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1925 – 1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa Efekdi 

Semarang dan Surabaya 1939 Karena isu politik (Perang DuniaII) 

Bursa Efek di Semarang dan Surabaya ditutup 

1942 – 1952 Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang Dunia II 

 

1956 Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek semakin 

tidak aktif 

1956 – 1977 Perdagangan di Bursa Efek vakum 10Agustus 1977 Bursa Efek 

diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. BEJ dijalankan 

dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar Modal). Tanggal 10 

Agustus diperingati sebagai HUT Pasar Modal. Pengaktifan 

kembali pasar modal ini juga ditandai dengan go public PT Semen 

Cibinong sebagai emiten pertama19 Tahun 2008 tentang Surat 

Berharga Syariah Negara 

1977 – 1987 Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten hingga 1987 

baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih instrumen 

perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal 

1987 Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 87) 

yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan 

Penawaran Umum dan investor asing menanamkan modal di 

Indonesia 
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1988 – 1990 Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal diluncurkan. 

Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursaterlihat meningkat 

2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola oleh 

Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), sedangkan 

organisasinya terdiri dari broker dan dealer 

Desember 1988 Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) yang 

memberikan kemudahan perusahaan untuk go public dan 

beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasar 

modal 

16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola oleh 

Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek Surabaya 

13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan PengawasPasar 

Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT BEJ 

22 Mei 1995 Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan 4.2 Visi 

dan Misi Bursa Efek Indonesia Visi Menjadi bursa yang 

kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. sistem computer 

JATS (Jakarta Automated Trading Systems) 

10 Nov 1995 Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 Tahun 1995 

tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai diberlakukan 

mulai Januari 1996 

1995 Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek Surabaya 
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2000 Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai 

diaplikasikan di pasar modal Indonesia 

2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh 

(remote trading) 

2007 Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek Jakarta 

(BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) 

02 Maret 2009 Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT Bursa Efek 

Indonesia: JATS-NextG 

Visi Misi Bursa Efek Indonesia 

 

Visi Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 

 

Misi Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 

pemberdayaan Anggota Bursa dan Partisipan, penciptaan nilai tambah, efisiensi 

biaya serta penerapan good governance. 

 

 

 
 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Tujuan dari analisis statistik deskriptif adalah untuk mendeskripsikan 

variabel penelitian. Dalam Penelitian ini mendeskripsikan variabel dependen 

struktur modal dan variabel independen (tingkat likuiditas, peluang pertumbuhan, 

ukuran perusahaan dan non-debt tax shield). Dalam analisis statistik deskriptif 

terdapat minimum, maximum, mean dan standar deviasi. 
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Tabel 4.1 

Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 
 

Descriptive Statistics 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Y 123 0,083 4,190 0,89652 0,743007 

X1 123 0,001 0,258 0,07124 0,050188 

X2 123 0,483 21,302 2,71558 2,693966 

X3 123 25,216 32,201 28,30711 1,516935 

X4 123 0,124 0,813 0,35077 0,159354 

X5 123 0,010 2,324 0,35777 0,399786 

X6 123 0,045 33,953 4,49815 6,423120 

Valid N (listwise) 123     

Sumber : Hasil olah data, 2021 

 

 
Tabel 4.1 menunjukkan bahwa Y (Leverage), nilai minimum sebesar -0,083 

yaitu perusahaan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul, Tbk tahun 2016. 

Perusahaan ini adalah perusahaan jamu tradisional dan farmasi dengan 

menggunakan mesin-mesin mutakhir. Berawal pada tahun 1940 di Yogyakarta, dan 

dikelola oleh Ny. Rahkmat Sulistio, Sido Muncul yang semula berupa industri 

rumahan ini secara perlahan berkembang menjadi perusahaan besar dan terkenal 

seperti sekarang ini. Nilai maximum sebesar 4,190 yaitu perusahaan PT. Indal 

Aluminium Industry Tbk tahun 2016. Perusahaan ini merupakan perusahaan 

multinasional yang memproduksi produk-produk aluminium extruder untuk produk 

architectural, electronic and precision part, produk ladder/ tangga, dan produk 

komoditas lainnya. Yang berpusat di Surabaya, Indonesia. Perusahaan ini didirikan 

pada tahun 1971 oleh Alim Husein. Perusahaan ini merupakan anak perusahaan dari 

Maspion Group. Dan nilai Rata-rata Y (Leverage) adalah sebesar 0.89652, serta 

nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,743007. 

https://id.wikipedia.org/wiki/Yogyakarta
https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_multinasional
https://id.wikipedia.org/wiki/Perusahaan_multinasional
https://id.wikipedia.org/wiki/Surabaya
https://id.wikipedia.org/wiki/Surabaya
https://id.wikipedia.org/wiki/1971
https://id.wikipedia.org/w/index.php?title=Alim_Husein&action=edit&redlink=1
https://id.wikipedia.org/wiki/Maspion
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Pada Variabel X1 (Profitabilitas), nilai minimum sebesar 0,001 yaitu PT. 

Nusantara Inti Corpora Tbk (UNIT) pada tahun 2018. Perusahaan ini adalah 

perusahaan investasi. Perusahaan ini memiliki anak perusahaan, yaitu PT Delta 

Nusantara yang bergerak dalam industri pemintalan benang. Perusahaan mulai 

beroperasi secara komersial pada tahun 1992. Nilai maximum sebesar 0,258 yaitu 

PT. Mark Dynamics Indonesia Tbk (MARK) tahun 2018. Perusahaan ini adalah 

produsen pembentuk tangan premium, didirikan pada tahun 2003. Produk utama 

perusahaan saat ini meliputi: Nitrile dan latex examination former, Surgical former, 

Household former dan Custom made former. Nilai Rata-rata X1 (Profitabilitas) 

adalah sebesar 0,07124, serta nilai standar deviasi yaitu sebesar 0,050188. 

Pada Variabel X2 (Likuiditas), nilai minimum sebesar 0,483 yaitu PT. 

Malindo Feedmill Tbk (MAIN) tahun 2018. Perusahaan ini adalah perusahaan 

bergerak di industri pakan ternak dan peternakan anak ayam (DOC/Day Old 

Chicken). Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1998. 

Perusahaan induk perusahaan adalah Leong Hup International Sdn. Bhd., Sebuah 

perusahaan yang didirikan di Malaysia. Nilai maximum sebesar 21,302 yaitu PT. 

Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN) tahun 2016. Perusahaan ini bergerak 

dalam bidang pakan ternak, pengembangbiakan dan budidaya ayam pedaging 

bersama dengan pengolahannya, makanan olahan, pelestarian ayam dan daging sapi 

termasuk unit cold storage, penjualan pakan unggas, ayam dan daging sapi, dan 

bahan dari sumber hewani. Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada 

tahun 1972. Nilai Rata-rata X2 (Likuiditas) adalah sebesar 4.523915, serta nilai 

standar deviasi yaitu sebesar 10.47727. 
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Pada Variabel X3 (Ukuran Perusahaan), nilai minimum sebesar 25,216 yaitu 

PT. Primarindo Asia Infrastructure Tbk (BIMA) Tahun 2017. Perusahaan ini 

bergerak di bidang industri alas kaki, khususnya produksi sepatu olah raga dan 

menangani pengolahan bahan baku pembuatan sepatu olah raga. Perusahaan ini 

memulai produksi komersialnya pada tahun 1989. Nilai maximum sebesar 

32,201yaitu PT. Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) pada tahun 2018. 

Perusahaan ini bergerak dalam bidang makanan olahan, bumbu, minuman, 

kemasan, minyak goreng, pabrik gandum dan pabrik pembuatan karung tepung. 

Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1990. Nilai Rata-rata X3 

(Ukuran Perusahaan) adalah sebesar 28,30711, serta nilai standar deviasi yaitu 

sebesar 1,516935. 

Pada Variabel X4 (Tangible Aset), nilai minimum sebesar 0,124 yaitu yaitu 

PT. Primarindo Asia Infrastructure Tbk (BIMA) Tahun 2016. Perusahaan ini 

bergerak di bidang industri alas kaki, khususnya produksi sepatu olah raga dan 

menangani pengolahan bahan baku pembuatan sepatu olah raga. Perusahaan ini 

memulai produksi komersialnya pada tahun 1989. Nilai maximum sebesar 0,813 

yaitu PT. Sariguna Primatirta Tbk (CLEO) tahun 2016. Perusahaan ini melakukan 

bisnis sebagai Tanobel, operasi pertamanya pada 17 September 2003. Memproduksi 

Air Minum Dalam Kemasan (AMDK) dengan merek Anda, diprosesdari Gunung 

Arjuna Spring di Pandaan. Pada tanggal 7 Maret 2004, Cleo Pure Water diluncurkan 

sebagai salah satu produk unggulan Tanobel dalam berbagai kemasan. Nilai Rata- 

rata X4 adalah sebesar 0.35077, serta nilai standar deviasi yaitu sebesar 0.159354. 
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Pada Variabel X5 (Sumber Penghasilan), nilai minimum sebesar 0,010 yaitu 

PT. Argha Karya Prima Industry Tbk (AKPI) tahun 2017. Perusahaan ini bergerak 

dalam bidang produksi dan distribusi kemasan fleksibel film Biaxially Oriented 

Poly Propylene (BOPP), film Polyester (PET), film Cast Poly Propylene (CPP) dan 

film Poly Acrylonitrile. Fasilitas manufaktur berlokasi di Citeureup, Bogor. 

Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1982. Nilai maximum 

sebesar 2,324 yaitu PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) tahun 

2016. Perusahaan ini bergerak dalam bidang industri herbal seperti industri medis 

(farmasi), herbal, kosmetik, makanan dan minuman yang berkaitan dengan 

kesehatan, perdagangan, transportasi darat dan jasa. Nilai Rata-rata X5 (Sumber 

Penghasilan) adalah sebesar 0,35777, serta nilai standar deviasi yaitu sebesar 

0,399786. 

Pada Variabel X6 (Peluang Pertumbuhan), nilai minimum sebesar 0,045 

yaitu PT. Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ) tahun 2018. 

Perusahaan ini bergerak di industri makanan dan minuman. Perusahaan 

memasarkan semua produknya dengan penjualan langsung, penjualan tidak 

langsung, dan perdagangan modern. Nilai maximum sebesar 33,953 yaitu PT. 

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) tahun 2016. Perusahaan ini 

bergerak dalam bidang industri herbal seperti industri medis (farmasi), herbal, 

kosmetik, makanan dan minuman yang berkaitan dengan kesehatan, perdagangan, 

transportasi darat dan jasa. Nilai Rata-rata X6 (Peluang Pertumbuhan) adalah 

sebesar 4,49815, serta nilai standar deviasi yaitu sebesar 6,423120. 



59  

 Hasil Uji Faktor (Comfirmatory Factor Analysis) 

 

Untuk menganalisis data hasil penelitian maka peneliti melakukan dan 

menerapkan metode analisis kuantitatif yaitu dengan mengeola data kemudian 67 

diinterprestasikan sehingga akan diperoleh gambaran yang sebenarnya tentang 

masalah yang diteliti. Selanjutnya dilakukan analisis faktor yang bertujuan untuk 

menemukan suatu cara meringkas informasi yang ada dalam variabel asli (awal) 

menjadi satu set dimensi baru atau variabel (faktor). Pengolahan data menggunakan 

program SPSS, dengan hasil sebagai berikut : 

Tabel 4.2 Hasil Faktor Analisis 
 

KMO and Bartlett's Test 
 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .676 

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 353.663 

Df 28 

Sig. .000 

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2021) 

 

Metode yang digunakan dalam analisis faktor ini yaitu metode Komponen 

Utama. Dari tabel KMO and Bartlett's Test, didapat nilai Kaiser Mayer Olkin 

(KMO) sebesar 0,676 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,5. Nilai ini 

menandakan data sudah valid untuk dianalisis lebih lanjut dengan analisis faktor. 

Nilai uji Barlet sebesar 353.663 dengan nilai signifikan sebesar 0.000 di bawah 5%, 

maka matriks korelasi yang terbentuk merupakan matriks identitas, atau dengan 

kata lain model faktor yang digunakan sudah baik. Selanjutnya untuk melihat 

variabel mana yang memiliki nilai communalities corelation di atas atau di bawah 

0,5 atau diatas 50% dapat dilihat pada tabel comunalities berikut ini. 
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Tabel 4.3 Hasil Analisis Communalities 

Communalities 

Initial Extraction 

  

X1 1,000 ,594 

X2 1,000 ,531 

X3 1,000 1,000 

X4 1,000 ,994 

X5 1,000 ,994 

X6 1,000 ,775 

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2021) 

 
 

Hasil analisis data menunjukkan semakin besar communalities sebuah 

variabel, berarti semakin erat hubungannya dengan faktor yang terbentuk. Tabel 

communalities menunjukkan hasil extraction secara individu terdapat enam 

variabel yang memiliki kontribusi yang melebihi 0,5 atau 50% yaitu keseluruh 

variabel. Namun kelayakan selanjutnya harus diuji dengan variance Explained. 

Tabel 4.4 Hasil Total variance Explained 

 
Total Variance Explained 

 

Co Initial Eigenvalues 

Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

mpo 

nent 

 

Total 

% of 

Variance 

Cumulati 

ve % 

 

Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 

 

Total 

% of 

Variance 

 

Cumulative % 

1 2,048 34,131 34,131 2,048 34,131 34,131 2,047 34,116 34,116 

2 1,741 29,018 63,150 1,741 29,018 63,150 1,742 29,032 63,149 

3 1,000 16,670 79,820 1,000 16,670 79,820 1,000 16,671 79,820 

4 ,814 13,575 93,394       

5 ,396 6,606 100,000       

6 6,384E-16 1,064E-14 100,000       

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2021) 
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Berdasarkan hasil total variance explained pada tabel initial Eigenvalues, 

diketahui bahwa hanya ada 3 komponen variabel yang menjadi faktor yang 

mempengarui leverage. Eigenvalues menujukkan kepentingan relative masing- 

masing faktor dalam menghitung varians ke 6 variabel yang dianalisis. Dari tabel 

diatas terlihat bahwa hanya ada tiga faktor yang terbentuk. Karena kedua faktor 

memiliki nilai total angka eigenvalues diatas 1 yakni, = 2.048 untuk faktor 1, 

selanjutnya 1,741 untuk faktor 2, dan 1,000 untuk faktor 3. Hal ini menunjukkan 

bahwa dua faktor adalah paling bagus untuk meringkas enam variabel tersebut, 

sehingga proses factoring berhenti pada 3 faktor saja yang akan ikut dalam analisis 

selanjutnya. 

Gambar 4.1 Hasil Scree Plot 
 

 

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2020) 

 

Dari gambar scree plot diatas terlihat bahwa dari factor 1 ke 2 arah grafik 

menurun namun masih berada diatas angka 1, factor 2 ke 3 arah grafik menurun 

dengan drastis namun masih berada diatas angka 1 dan seterusnya juga menurun 

dan sudah berada dibawah angka 1. Hal ini menunjukkan bahwa 3 faktor adalah 

paling bagus untuk meringkas ke 8 variabel tersebut. 
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Tabel 4.5 Hasil Component Matrix 

 
Component Matrixa 

Component 

1 2 3 

X4 ,995 -,070 ,005 

X5 ,995 -,070 ,005 

X6 ,252 ,844 -,011 

X1 -,043 ,770 ,006 

X2 -,063 ,654 ,017 

X3 -,006 -,006 1,000 

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2021) 

 

 
 

Setelah diketahui bahwa tiga faktor adalah jumlah yang paling optimal, 

maka dapat dilihat dalam tabel Component Matrix menunjukkan distribusi dari 

enam variabel tersebut pada tiga faktor yang terbentuk. Sedangkan angka-angka 

yang ada pada tabel tersebut adalah factor loadings, yang menunjukkan besar 

korelasi antar suatu variabel dengan faktor 1, faktor 2, dan faktor 3. Proses 

penentuan variabel mana yang akan masuk ke faktor yang mana, dilakukan dengan 

melakukan perbandingan besar korelasi pada setiap baris. Pada tabel component 

matrix menunjukkan korelasi diatas 0,5. pada faktor 1 yaitu X4 dan X5. Pada faktor 

2 yaitu X6, X1, dan X2. Pada faktor 3 yaitu X3. Selanjutnya melakukan proses 

faktor rotation terhadap faktor yang terbentuk. Tujuan rotasi untuk memperjelas 

variabel yang masuk ke dalam faktor tertentu. 
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Tabel 4.6 Hasil Rotate Component Matrix 
 

Rotated Component Matrixa 

Component 

1 2 3 

X4 ,997 -,017 -,001 

X5 ,997 -,017 -,001 

X6 ,207 ,856 -,019 

X1 -,083 ,766 ,002 

X2 -,097 ,650 ,013 

X3 ,000 ,001 1,000 

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2021) 

 

Component matrix hasil proses rotasi (Rotated Component Matrix) 

memperlihatkan disrtibusi variabel yang lebih jelas dan nyata. Terlihat bahwa factor 

loadings yang dulunya kecil semakin diperkecil dan yang besar semakin diperbesar. 

Tabel 4.7 Hasil Component Trandformation Matrix 

 

Component Transformation Matrix 

Component 1 2 3 

1 ,999 ,053 -,006 

2 -,053 ,999 -,007 

3 ,006 ,007 1,000 

Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2021) 

 

 
Dari tabel componen transformation matrix terlihat angka-angka yang ada 

pada diagonal, antara component 1 dengan 1, dan component 2 dengan 2, juga 

component 3 dengan 3. Terlihat ketiga angka jauh di atas 0,5. Hal ini membuktikan 

ketiga faktor (component) yang terbentuk sudah tepat, karena mempunyai korelasi 

yang tinggi. Berdasarkan hasil nilai componen matriks diketahui bahwa dari 6 

faktor maka yang layak mempengaruhi kinerja keuangan adalah 4 faktor yang 

berasal dari : 
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1. Komponen 1 terbesar : Tangible Aset (X4) dan Sumber Penghasilan (X5) 

 

2. Komponen 2 terbesar : Peluang Pertumbuhan (X6) 

 

3. Komponen 3 terbesar : Ukuran Perusahaan (X3) 

 

 
 

 Hasil Uji Data Panel 

 

a) Pemilihan Model Regresi Data Panel 

 

Regresi data panel memiliki gabungan karakteristik yaitu data yang 

terdiriatas beberapa objek dan meliputi waktu. Data semacam ini memiliki 

keunggulan terutama karena bersifat robust (kuat) terhadap beberapa tipe 

pelanggaran yakni heterokedastisitas dan normalitas. 

Regresi data panel dapat dilakukan dengan tiga model yaitu pooled, fixed 

effect dan random effect. Masing-masing model memiliki kelebihan dan 

kekurangannya masing-masing. Pemilihan model tergantung pada asumsi yang 

dipakai peneliti dan pemenuhan syarat-syarat pengolahan data statistik yang benar 

sehingga dapat dipertanggungjawabkan secara statistik. Oleh karena itu langkah 

pertama yang harus dilakukan adalah memilih model dari ketiga yang tersedia. Data 

panel yang telah dikumpulkan, diregresikan dengan menggunakan metode pooled 

dan model fixed effect. Hasil dari uji chow dapat dilihat pada tabel 4.8 

Tabel 4.8 Hasil Uji Chow 
 
 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 
 

28.226762 (40,78) 0.0000 

Cross-section Chi-square 336.926861 40 0.0000 

Sumber : Hasil Pengolahan Data Eviews(2021) 
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Hasil dari uji chow pada tabel 4.8 menunjukkan bahwa nilai probabilitas 

cross section adalah 0,0000 atau < 0,05, maka H0 ditolak. Oleh karena itu model 

yang dipilih adalah fixed effect. Selanjutnya kita akan melakukan regresi dengan 

model random effect, untuk menentukan model mana yang tepat. 

Pada tabel 4.9 disajikan hasil uji hausman yang telah dilakukan pengolahan 

menggunakan eviews 10 

Tabel 4.9 Hasil Uji Hausman 
 

 
Test Summary 

Chi-Sq. 
Statistic 

 
Chi-Sq. d.f. 

 
Prob. 

Cross-section random 5.254918 4 0.2621 

Sumber : Hasil Pengolahan Data Eviews(2021) 

 

Berdasarkan hasil uji hausman, dapat dilihat dari nilai probabilitas Cross- 

section random yakni sebesar 0.2621 nilai tersebut lebih besar dari 0.05, ini berarti 

H0 diterima dan ditolak H1 sehinga model yang dipilih yakni model random effect. 

Selanjutnya, Uji Langrange Multiplier merupakan pengujian untuk 

menentukan penggunaan metode antara random effect atau common effect. 

Hipotesis uji Langrange Multiplier adalah H0 : Common Effect Model H1 : 

Random Effect Model Jika Probabilitas Breusch-Pagan > 0,05 maka H0 diterima 

dan H1 ditolak, jika Probabilitas Breusch-Pagan < 0,05 maka H0ditolak dan H1 

diterima. Hasil uji pemilihan model pengujian data panel menggunakan uji 

Langrange Multiplier adalah sebagai berikut : 
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Tabel 4.10 Hasil Uji Langrange Multiplier 
 

 
 

 
Null (no rand. Effect) Alternative 

Cross- 
section One- 

sided 

 
Period One- 

sided 

 

 
Both. 

    

 

Breusch-Pagan 1,760257 
(0,0392 

0,582178 
(0,2802) 

1,656361 
(0,0488) 

 

Sumber : Hasil Pengolahan Data Eviews(2021) 

 

Berdasarkan tabel di atas, nilai probabilitas Breusch-Pagan adalah 0,0488 

lebih kecil dari alpha 0,05 sehingga menolak hipotesis nol. Jadi menurut uji 

Langrange Multiplier, model yang paling tepat digunakan untuk pengujian data 

panel adalah dengan random effect model. 

5 Hasil Uji Serempak (Uji F) 

 
Tabel 4.11 Hasil Uji F, Uji t, dan Koefisien Determinasi 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.655548 1.673762 1.586574 0.1153 
X3 -0.050084 0.058465 -0.856648 0.3934 
X4 -0.107244 0.407889 -0.262925 0.7931 
X5 -0.508122 0.157981 -3.216344 0.0017 

X6 -0.027099 0.009526 2.844691 0.0052 

Effects Specification 

 
 

  S.D. Rho 

Cross-section random   0.620548 0.9069 

Idiosyncratic random    0.198771 0.0931 

   Weighted Statistics 

R-squared 0.280994 Mean dependent var 0.163033 
Adjusted R-squared 0.256621 S.D. dependent var 0.231764 
S.E. of regression 0.199825 Sum squared resid 4.711766 
F-statistic 11.52886 Durbin-Watson stat 1.444375 

Prob(F-statistic)  0.000000    

Unweighted Statistics 
 

R-squared 0.233094 Mean dependent var 0.896520 

Sum squared resid 51.65176 Durbin-Watson stat 0.131758 
 

 

Sumber : Hasil Pengolahan Data Eviews(2021) 
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Berdasarkan tabel 4.11 dapat dilihat bahwa Fhitung sebesar 11.52886 

sedangkan Ftabel sebesar 2.17 yang dapat dilihat pada α = 0,05. Dan siginifikan 

jauh lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan Fh 

(11.52886) > Ft (2,17) maka Ha diterima artinya X3(Ukuran Perusahaan), 

X4(Tangible Aset), X5(Sumber Penghasilan) dan X6(Peluang Pertumbuhan) secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Y (Leverage). 

6 Hasil Uji Parsial (Uji T) 

 

a. Pengaruh Ukaran Perusahaan Terhadap Leverage 

 

Berdasarkan tabel 4.11 hasil menunjukkan bahwa thitung sebesar - 

0,856648 sedangkan ttabel sebesar 1,98 dan signifikan 0,3934 > 0,05. 

Maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan = Th (-0,856648) < 

Tt (1,98) maka Ha ditolak artinya Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Leverage (Y). 

b. Pengaruh Tangible Aset Terhadap Leverage 

 

Berdasarkan tabel 4.11 hasil menunjukkan bahwa thitung sebesar - 

0,262925 sedangkan ttabel sebesar 1,98 dan signifikan 0,7931 > 0,05. 

Maka dapat disimpulkan bahwa Tangible Aset = Th (-0,262925) < Tt 

(1,98) maka Ha ditolak artinya Tangible Aset tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Leverage (Y). 

c. Pengaruh Sumber Penghasilan Terhadap Leverage 
 

Berdasarkan tabel 4.11 hasil menunjukkan bahwa thitung sebesar - 

3,216344 sedangkan ttabel sebesar 1,98 dan signifikan 0,0017 < 0,05. 

Maka dapat disimpulkan bahwa Sumber Penghasilan = Th (-3,216344) 
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> Tt (1,98) maka Ha diterima artinya Sumber Penghasilan berpengaruh 

signifikan terhadap Leverage (Y). 

d. Pengaruh Peluang Pertumbuhan Terhadap Leverage 

 

Berdasarkan tabel 4.11 hasil menunjukkan bahwa thitung sebesar - 

2,844691 sedangkan ttabel sebesar 1,98 dan signifikan 0,0052 < 0,05. 

Maka dapat disimpulkan bahwa Peluang Pertumbuhan = Th (2,844691) 

> Tt (1,98) maka Ha diterima artinya Peluang Pertumbuhan 

berpengaruh signifikan terhadap Leverage (Y). 

 
 

7 Hasil Koefisien Determinasi 

 

Berdasarkan tabel 4.11 Nilai Adjusted R-square adalah 0,233094 atau 23,3 % 

artinya Keempat variabel mampu mempengaruhi Leverage sebesar 23,3 %. Sisanya 

76,7 % Leverage dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti, seperti variabel 

retained earning, tingkat jaminan, biaya utang, reputasi perusahaan dan lainnya. 

 
 

 Pembahasan 

 

 Hasil Uji Faktor (Comfirmatory Factor Analysis) 

 

Berdasarkan dari hasil Uji faktor (Comfirmatory Factor Analysis) dapat 

diketahui bahwa nilai KMO dan uji Bartlett’s menunjukkan nilai matriks korelasi 

yang terbentuk merupakan matriks identitas, dengan arti lain bahwa model faktor 

yang digunakan sudah baik. Selanjutnya pada tabel communalities menunjukkan 

bahwa hasil extraction secara individu terdapat enam variabel yang mempunyai 

kontribusi melebehi 50% atau 0.5 yaitu Profit Margin on Sales, Current Ratio, 
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Ukuran perusahaan, Tangible asset, Sumber penghasilan, dan Peluang 

pertumbuhan. 

Berikutnya dari hasil total variance explained pada tabel initial Eigenvalues, 

dapat diketahui bahwa hanya ada tiga komponen variabel saja yang menjadi faktor 

yang mempengaruhi Leverage, dimana karena ketiga faktor tersebutlah yang 

memiliki nilai total angka eigenvalues diatas 1 yaitu = 2.048 untuk faktor 1, 1.741 

untuk faktor 2, dan 1.000 untuk faktor 3 sehingga proses faktor berhenti pada tiga 

variabel saja yang akan ikut dalam analisis selanjutnya. Hal ini dapat diperkuat 

dengan grafik scree plot yang yang menunjukkan arah grafik menurun dari titik satu 

kedua masih berada diatas angka satu pada sumbu Y, dan titik dua ketiga yang 

berhenti di angka 1 sedangkan dari tiga sampai keenam sudah dibawah angka satu 

dari sumbu Y (Eigenvalues). Hal ini menunjukkan bahwa ada tiga faktor yang 

paling bagus untuk meringkas enam variabel tersebut. Setelah diketahui bahwa ada 

tiga faktor yang paling optimal, maka selanjutnya dapat diketahui dalam tabel 

component matrik menunjukkan distribusi dari enam variabel tersebut pada tiga 

faktor yang terbentuk menunjukkan besar korelasi antar suatu variabel dengan 

faktor 1, faktor 2 dan faktor 3. 

Dalam proses penentuan variabel mana akan masuk ke faktor yang mana, 

maka dilakukan dengan perbandingan besar korelasi pada setiap baris. Pada tabel 

component matrik menunjukkan korelasi diatas 0.5 pada faktor 1 adalah tangible 

aset, dan sumber penghasilan. Pada faktor 2 adalah peluang pertumbuhan, 

profitabilitas, dan likuiditas. Pada faktor 3 adalah ukuran perusahaan. Selanjutnya 

setelah dilakukan faktor rotation terhadap faktor yang terbentuk yang bertujuan 

untuk variabel yang masuk kedalam faktor tertentu pada tabel component matrik 
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hasil proses rotasi (Rotated Component Matrik) lebih memperlihatkan distribusi 

variabel yang lebih jelas dan nyata. Terlihat bahwa faktor loading yang dulunya 

kecil semakin kecil dan faktor loading yang besar semakin di perbesar. Berdasarkan 

hasil dari component matrik rotasi diketahui bahwa dari enam faktor, maka yang 

layak untuk mempengaruhi Leverage adalah faktor yang berasal dari komponen 1 

terbesar yaitu tangible aset dan sumber penghasilan dengan nilai sebesar 0.997, 

komponen 2 terbesar yaitu peluang pertumbuhan dengan nilai sebesar 0.856, dan 

komponen 3 terbesar yaitu ukuram perusahaan dengan nilai 1.000. 

Berdasarkan tabel componen transformation matrix terlihat angka-angkayang 

ada pada diagonal, antara component 1 dengan 1, component 2 dengan 2, dan 

component 3 dengan 3. Terlihat keempat angka Ukuran Perusahaan , Tangible Aset 

, Sumber Penghasilan, dan Peluang Pertumbuhan jauh di atas 0,5. Dengan demikian 

hasil Uji faktor (Comfirmatory Factor Analysis) yang bertujuan untuk menemukan 

suatu cara dalam meringkas informasi yang ada dalam variabel asli yaitu enam 

variabel asli (Profit Margin on Sales, Current Ratio, Ukuran perusahaan, Tangible 

asset, Sumber penghasilan, dan Peluang pertumbuhan) telahmenemukan satu set 

dimensi baru yaitu Ukuran perusahaan, Tangible asset, Sumber penghasilan, dan 

Peluang pertumbuhan. Artinya dari keenam variabel awalmaka yang relevan dalam 

mempengaruhi Leverage adalah Ukuran Perusahaan (X3), Tangible Aset (X4), 

Sumber Penghasilan (X5), dan Peluang Pertumbuhan (X6). 
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 Analisis Hasil Regresi Data Panel 

 

 Pengaruh Ukuran Perusahaan (X3) terhadap Leverage (Y) 

 

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pengujian terhadap regresi data panel, 

didapatkan nilai koefisien regresi sebesar -0.050084 dengan tingkat signifikansi 

sebesar 0,3934. Hasil ini membuktikan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap leverage, dengan kata lain hipotesis kedua (Ha) ditolak. Hasil 

dari penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh antara ukuran 

perusahaan dengan leverage sehingga besarnya suatu perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap leverage. Karena perusahaan yang besar dianggap akan memiliki sumber 

dana internal yang besar pula, sehingga perusahaan tidak membutuhkan hutang. 

Perusahaan akan memperoleh laba bersih optimal ketika penjualan yang 

dimilikinya besar. Hal ini terjadi selama biaya operasional dan harga pokok 

penjualan yang dikeluarkan relatif kecil. 

Hasil penelitian ini didukung oleh Rusmiati (2018) yang menunjukkan 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Ukuran perusahaan 

menunjukkan besar kecilnya suatu perusahaan. Ketika keuntangan yang didapatkan 

perusahaan semakin besar, maka kemampuan perusahaan untuk membiayai 

kegiatan operasionalnya semakin besar. Sehingga hutang yang dimiliki perusahaan 

akan semakin kecil. 

 Pengaruh Tangible Aset (X4) Terhadap Leverage (Y) 

 

Selanjutnya untuk variabel Tangible Aset, berdasarkan hasil yang diperoleh 

dari pengujian terhadap regresi data panel, didapatkan nilai koefisien regresi 

sebesar -0.107244 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.7931. Hasil ini 
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membuktikan bahwa variabel tangible asset tidak berpengaruh terhadap leverage, 

dengan kata lain hipotesis kedua (Ha) ditolak. Hal ini disebabkan karena perusahaan 

yang dijadikan sampel memiliki rata-rata totalaset rendah. Sama halnyadengan yang 

ditunjukkan pada statistik deskriptif diman4a mean dari tangibility ofasset yakni 

sebesar 0.35077. Dengan demikian perusahaan akan kesulitan dalam mendapatkan 

pinjaman dari kreditur, sehingga variabel struktur aktiva tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap struktur modal. 

Hasil penelitian ini didukung oleh Yustyanti (2019) yang menyatakan 

tangible asset tidak berpengaruh terhadap leverage. Perusahaan dengan aktiva 

menurun, kemungkinan tidak memiliki jaminan untuk menambah hutangnya dan 

sulit untuk mendapatkan pinjaman karena tidak memiliki jaminan yang besar 

 Pengaruh Sumber Penghasilan (X5) Terhadap Leverage (Y) 

 

Untuk variabel Sumber Penghasilan berdasarkan hasil yang diperoleh dari 

pengujian terhadap regresi data panel, didapatkan nilai koefisien regresi sebesar - 

0.508122 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.0017 yang berarti dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa ada pengaruh antara sumber penghasilan dengan leverage. 

Tanda negatif menunjukan bahwa variabel sumber penghasilan menurunkan 

leverage. Sumber penghasilan yang tinggi yang berasal dari profit mengasumsikan 

bahwa perusahaan yang memiliki profit tinggi dapat menggunakan hasil profit 

tersebut untuk pendanaan usahanya. Maka dari itu ketika sumber penghasilan suatu 

perusahaan sudah tinggi makan leveragenya akan rendah. 

Hasil penelitian ini didukung oleh Yuyetta (2017) yang menyatakan bahwa 

sumber penghasilan memiliki pengaruh terhadap leverage. Sumber penghasilan 
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berkaitan dengan sebesar apa kemampuan perusahaan menghasilkan sumber dana 

internal. Perusahaan lebih memilih laba ditahan dibandingkan dengan utang, utang 

jangka pendek dibandingkan utang jangka panjang, dan lebih memilih utang 

dibandingkan dengan ekuitas sebagai sumber dana perusahaan. Oleh karena itu, 

sumber penghasilan memiliki hubungan negatif dengan tingkat utang. 

 Peluang Pertumbuhan (X6). terhadap Leverage (Y) 

 

Untuk variabel Peluang Pertumbuhan berdasarkan hasil yang diperoleh dari 

pengujian terhadap regresi data panel, didapatkan nilai koefisien regresi sebesar - 

0.027099 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.0052 yang artinya dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa ada pengaruh antara Peluang Pertumbuhan dengan 

Leverage. Peluang pertumbuhan (growth opportunity) merupakan kesempatan yang 

dimiliki perusahaan untuk dapat melakukan investasi dalam suatu hal yang 

menguntungkan. Semakin tinggi peluang pertumbuhan suatu perusahaan, maka 

semakin tinggi struktur modal yang digunakan untuk membiayai pertumbuhannya. 

Penelitian ini didukung oleh Edward (2017) yang menyatakan peluang 

pertumbuhan memiliki pengaruh terhadap leverage. Perusahaan yang memiliki 

peluang pertumbuhan yang besar, maka memerlukan sumber dana yang besar pula. 

Sumber dana ini dapat berupa sumber dana eksternal, karena sumber dana internal 

sifatnya terbatas. 
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Pengaruh Ukuran Perusahaan, Tangible Aset, Sumber Penghasilan, 

dan Peluang Pertumbuhan Terhadap Leverage. 

Dari hasil uji serempak, berdasarkan tabel 4.11 dapat dilihat bahwa Fhitung 

sebesar 11.52886 sedangkan Ftabel sebesar 2.17 yang dapat dilihat pada α = 0,05. 

Dan siginifikan jauh lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,000 < 0,05. Maka dapat 

disimpulkan Fh (11.52886) > Ft (2,17) maka Ha diterima artinya Ukuran 

Perusahaan, Tangible Aset, Sumber penghasilan dan Peluang Pertumbuhan secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Y (Leverage). 

Dan untuk uji koefisien determinasi, berdasarkan Nilai Adjusted R-square 

adalah 0,233094 atau 23,3 % artinya Keempat variabel mampu mempengaruhi 

Leverage sebesar 23,3 %. Sisanya 76,7 % Leverage dipengaruhi oleh variabel lain 

yang tidak diteliti seperti variabel retained earning, tingkat jaminan, biaya utang, 

reputasi perusahaan dan lainnya. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 Kesimpulan 

 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dikemukakan 

sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Berdasarkan hasil penelitian dari serangkaian uji proses pengujian CFA 

dapat dilihat bahwa keenam komponen variabel diketahui bahwa hanya ada 

empat komponen variabel yang menjadi faktor yang mempengaruhi 

Leverage, dimana karena keempat faktor tersebut memiliki nilai total 

eigenvalues diatas 1. Dengan demikian hasil confirmatory factor analysis 

yang bertujuan untuk menemukan suatu cara meringkas informasi yang ada 

dalam variabel asli yaitu enam variabel asli (profitabilitas, likuiditas, 

Ukuran Perusahaan, Tangible Aset, Sumber Penghasilan , dan Peluang 

Pertumbuhan ) telah menemukan satu set dimensi baru yaitu Ukuran 

Perusahaan, Tangible Aset, Sumber Penghasilan, dan Peluang 

Pertumbuhan. Artinya dari keenam variabel awal maka yang relevan dalam 

mempengaruhi leverage adalah Ukuran Perusahaan, Tangible Aset, Sumber 

Penghasilan , dan Peluang Pertumbuhan. Dan untuk model yang paling tepat 

digunakan untuk pengujian data panel adalah dengan random effect model. 

2. Dari hasil penelitian secara simultan (Uji-F) diperoleh bahwa Pengaruh 

Ukuran Perusahaan , Tangible Aset, Sumber Penghasilan, dan Peluang 

Pertumbuhan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 

(hipotesis diterima). 
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3. Pada hasil penelitian secara parsial (Uji t) dapat diperoleh hasil bahwa 

pada variabel ukuran perusahaan dan tangible aset tidak memiliki pengaruh 

terhadap leverage. Sedangkan, untuk sumber penghasilan memiliki 

pengaruh negative terhadap leverage. Dan untuk peluang pertumbuhan 

memiliki pengaruh positinf terhadap leverage. 

4. Berdasarkan koefisisen determinasi bahwa Ukuran Perusahaan, Tangible 

Aset, Sumber Penghasilan , dan Peluang Pertumbuhan mampu 

mempengaruhi leverage sebesar 23,3%. 

 

 

 
 Saran 

 

Saran yang dapat diberikan terkait dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1. Bagi Organisasi 

 

Bagi perusahaan agar penelitian ini dapat berguna sebagai bahan 

pertimbangan untuk acuan dari sumber pendanaan yang sesuai. Apakah harus 

menggunakan modal internal (modal sendiri) yang lebih besar ataupun 

menggunakan modal eksternal (hutang) yang lebih besar sehingga dapat 

memberikan keuntungan yang lebih besar bagi perusahaan. 

2. Bagi Universitas 

 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah kepustakaan khususnya dalam 

bidang akuntansi yang berdasarkan penerapan yang ada didalam perusahaan dan 
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juga dapat berguna sebagai tambahan ilmu pengetahuan/wawasan tentang analisis 

faktor-faktor yang mempengaruhi leverage. 

3. Bagi Peneliti selanjutnya 

 

Kepada peneliti selanjutnya yang akan mengkaji lebih dalam lagi yang 

sehubungan dengan penelitian ini diharapkan dapat memperhatikan faktor-faktor 

lainnya yang mempengaruhi leverage dan sebaiknya memperpanjang periode 

pengamatan agar mendapatkan kelengkapan data yang lebih akurat. 
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