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ABSTRAK 

 
Penelitian ini dilakukan untuk mengkaji (1) pengaruh profitabilitas terhadap struktur 

modal, (2) pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal, (3) profitabilitas terhadap corporate 

governance, (4) pertumbuhan aktiva terhadap corporate governance, dan (5) corporate 

governance terhadap struktur modal. Penelitian ini dilakukan di perusahaan yang terdaftar 

sebagai peserta dalam Corporate Governance Perception Index (CGPI) dan Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2010-2014. Teknik analisisnya adalah analisis jalur dengan menggunakan 

SPSS. Hasil penelitian  profitabilitas terbukti mempunyai pengaruh negatif signifikan dengan 

struktur modal, pertumbuhan aktiva dan corporate governance tidak signifikan terhadap 

struktur modal, profitabilitas menpunyai pengaruh negatif terhadap corporate governance, dan 

pertumbuhan aktiva dinyatakan tidak berpengaruh terhadap corporate governance. 

 

Kata kunci: Profitabilitas, Pertumbuhan Aktiva, Corporate Governance,  dan Struktur Modal 

 

ABSTRACT 

 
This study purposed to examine (1) the effect of)profitability on the capital structure, 

(2) asset growth on the capital structure, (3) profitability on corporate governance, (4) asset 

growth on corporate governance, and (5) corporate governance on the capital structure. The 

research´s population was a company registered as a participant in the Corporate Governance 

Perception Index (CGPI) and the Indonesia Stock Exchange period 2010-2014. The analysis 

technique used is path analysis using SPSS. The results showed that the profitability has a 

negative significant effect on the capital structure, assets growth and corporate governance has 

significant effect to capital structure, profitability has a significant and negative related to 

corporate governance, and asset growth has not significant effect to corporate governance. 

 

Keywords: Profitability, Growth Assets, Corporate Governance and Capital Structure 
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PENDAHULUAN  

Meningkatkan nilai perusahaan adalah tujuan perusahaan dengan cara 

memakmurkan kekayaan pemegang saham (Brigham dan Houston, 2010). Pihak 

manajemen perusahaan terkadang memiliki tujuan yang berbeda, sehingga terjadi 

permasalahan diantara manajer dan pemegang saham. Konflik keagenan bersumber 

dari berbagai hal, salah satunya dalam menentukan keputusan mengenai sumber dana 

perusahaan. Keputusan menentukan sumber dana merupakan keputusan yang 

menyangkut pembiayaan kegiatan perusahaan. 

Brigham dan Daves (2010) menyatakan keputusan pendanaan bertugas untuk 

memilih dan memutuskan sumber dana yang akan digunakan untuk membiayai 

kelangsungan hidup perusahaan dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan 

pendanaan dalam perusahaan berasal sumber dari internal dan eksternal. Perusahaan 

didanai dengan menggunakan ekuitas dan hutang. Komposisi penggunaan ekuitas 

atau hutang dapat dilihat pada struktur modalnya. Struktur modal adalah perimbangan 

jumlah hutang jangka pendek yang bersifat permanen, hutang jangka panjang, saham 

biasa, dan preferen  (Sartono, 2011:225). Debt to equity ratio (DER) digunakan 

sebagai alat ukur karena struktur modal tergambar ekuitas dan hutang. Brigham dan 

Houston  (2011:188) menyebutkan berbagai faktor dapat mempengaruhinya, faktor 

tersebut seperti profitabilitas, pertumbuhan aktiva, struktur aktiva, pajak, sikap 

manajemen dan lainnya.  

Profitabilitas merupakan hasil sejumlah keputusan atau kebijakan perusahaan 

(Brigham dan Daves, 2010:265). Profitabilitas diproksikan dengan return on asset. 
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Menurut Gitman (2012:81) ROA adalah mengukur keefektifan manajemen ketika 

menghasilkan laba atau keuntungan dengan aset yang ada. Return On Asset 

merupakan ukuran profitabilitas yang penting karena memperlihatkan penggunaan 

total aset efektif dan efisien dalam menghasilkan laba untuk setiap investasi sehingga 

sering diperhatikan oleh investor dan perusahaan. Perusahaan berkewajiban untuk 

membagikan keuntungannya kepada para pemegang saham untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Profitabilitas yang semakin tinggi akan mengindikasikan perusahaan 

mempunyai prospek yang cerah untuk mengembangkan investasi sehingga tetap 

membutuhkan pendanaan dari eksternal karena investasi yang dilakukan cenderung 

membutuhkan dana yang besar. Pernyataan tersebut berarti bahwa meskipun 

memiliki profitabilitas yang tinggi perusahaan tetap akan membutuhkan dana dari 

sumber eksternal. 

Variabel yang menjadi faktor berpengaruh terhadap struktur modal selain 

profitabilitas adalah pertumbuhan aktiva. Pertumbuhan aktiva adalah peningkatan 

atas aset yang dimiliki oleh perusahaang. Peningkatan aset ini dapat berupa 

meningkatnya jumlah volume penjualan sehingga hasil operasi akan semakin 

meningkat. Pertumbuhan yang terus meningkat mengindikasikan adanya kesempatan 

investasi yang membutuhkan dana yang besar. Dana untuk membiayai cenderung 

tidak dapat dipenuhi hanya dari sumber dana internal, sehingga perusahaan 

mempertimbangkan untuk mencari sumber dana eksternal. Pernyataan tersebut berarti 

jika pertumbuhan aktiva mengalami peningkatan maka struktur modal perusahaan 

akan semakin tinggi. 
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Bukti empiris hubungan profitabilitas dan pertumbuhan aktiva dengan struktur 

modal menemukan hasil berbeda sehingga menjadi menjadi reseacrh gap penelitian. 

Kouki and Said (2012) menemukan profitabilitas memiliki berpengaruh positif 

sedangkan hasil negatif yang ditemukan oleh Alzomaia (2014) dan Akinlo (2011). 

Sementara hubungan pertumbuhan aktiva dengan struktur modal dengan hasil yang 

positif ditemukan oleh Salehi et al. (2012) sedangkan hubungan negatif ditemukan 

oleh Saleem et al. (2014). Hasil yang berbeda ini diduga karena adanya faktor lain 

yang dapat memediasi hubungan variabel profitabilitas dan pertumbuhan aktiva 

terhadap struktur modal.  

Corporate governance adalah faktor yang dapat memediasi antara 

profitabilitas dan pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal. Dengan asumsi jika 

perusahaan telah menerapkan corporate governance akan memberikan pengaruh 

antara hubungan profitabilitas dan pertumbuhan aktiva terhadap struktur modal. 

Corporate governance merupakan seperangkat sistem yang berfungsi untuk mengatur 

atau mengendalikan manajemen agar terciptanya nilai yang baik dimata para 

pemangku kepentingan perusahaan, karena sistem ini mendorong perusahaan 

memiliki cara kerja yang bersifat bersih, profesional, dan transparan (Effendi, 

2009:02). 

Pemilihan terhadap sumber dana yang tepat juga bertujuan meningkatkan 

kemakmuran para pemegang saham. Pemegang saham selalu menginginkan 

perusahaan tetap dalam kondisi menguntungkan bagi dirinya sedangkan  manajer 

memiliki kepentingan lain seperti jabatan dan promosi untuk dirinya sendiri. Konflik 
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keagenan ini akan berdampak pada pegambilan keputusan penting seperti 

penggunaan modal dan sumber dana perusahaan. Hal ini akan menuntut perusahaan 

untuk menerapkan tata kelola yang baik agar dapat mengatasi konflik keagenan 

tersebut. Penjelasan tersebut mengindikasikan bahwa sistem corporate governance 

yang baik akan mempengaruhi struktur modal perusahaan. Hal ini sesuai penelitian 

dari Albert dan Appiah (2014) dan Saad (2010) yang menyatakan bahwa corporate 

governance mempengaruhi struktur modal.  

Profitabilitas semakin tinggi mengindikasikan kegiatan operasional dapat 

dibiayai serta para pemegang saham akan mendapatkan pengembalian atas 

keuntungan yang diperoleh. Pembagian atas keuntungan tersebut harus adil dan 

transparan sehingga manajer sebagai agen tidak hanya mementingkan kepentingan 

perusahaan tetapi juga memperhatikan kepentingan pemegang saham. Perusahaan 

memerlukan sistem tata kelola yang baik untuk mengatasi kemungkinan masalah 

keagenan sehingga struktur modal perusahaan dapat dioptimalkan. Al-Hadded et al. 

(2014) dan Pristara (2012) menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

corporate governance. 

Corporate governance juga sangat dibutuhkan pada saat perusahaan 

mengalami pertumbuhan. Pertumbuhan yang pesat akan memudahkan perusahaan 

mencari penanam modal karena dilihat mempunyai gambaran yang baik diperiode 

berikutnya. Semakin meningkatnya pertumbuhan akan membutuhkan dana yang lebih 

besar untuk membiayai investasi yang akan datang. Bertambahnya sumber dana akan 

mempengaruhi pendanaan karena semakin banyak sumber dana maka struktur modal 
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akan meningkat. Pendanaan sumber eksternal untuk membiayai pertumbuhan harus 

diimbangi dengan sistem tata kelola yang baik akan meningkatkan kepercayaan 

investor dalam menanamkan dananya. Khatab et al.(2011) menyatakan antara 

pertumbuhan dengan corporate governance memilki hubungan yang positif 

signifikan. 

Riset The Indonesian Institute for Corporate Governance (IICG), menemukan 

bahwa alasan utama perusahaan menerapkan corporate governance adalah kepatuhan 

terhadap peraturan (Sulistyowati dkk., 2010). Perusahaan meyakini bahwa penerapan 

corporate governancemerupakan bentuk lain penegakan etika bisnis dan etika kerja 

yang sudah lama menjadi komitmen perusahaan, dan implementasi corporate 

governance berhubungan dengan citra perusahaan. 

Indonesian Institute for Corporate governance (IICG) adalah institute 

pemeringkatan terhadap corporate governance. Indonesian Institute for Corporate 

governance (IICG) menghasilkan Corporate governance  Perception Index (CGPI) 

yaitu hasil riset dan pemeringkatan terhadap perusahaan-perusahaan yang 

menerapkan prinsip-prinsip corporate governance dan telah diakui di Indonesia 

(www.iicg.org). Nilai yang yang dikeluarkan oleh IICG akan menjadi acuan bagi para 

investor. Nilai atau peringkat yang tinggi berarti perusahaan tersebut sudah memiliki 

tata kelola yang baik.  Skor atau peringkat yang diberikan terbagi menjadi tiga level 

yaitu persentase 55,00-69,99% mendapat kategori cukup terpercaya, skor 70,00-

84,99% kategori terpercaya, dan skor 85,00-100% tergolong perusahaan sangat 

terpercaya. 

http://www.iicg.org/
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Perusahaan di Bursa Efek Indonesia dan (CGPI) 2010-2014 dipilih menjadi 

sampel penelitian karena masih tergolong sangat rendah menjadi peserta dalam CGPI. 

Periode tahun 2010-2014 hanya tujuh perusahaan yang bertahan sebagai peserta di 

CGPI (www.iicg.org). Berdasarkan data dari Indonesian institute for Corporate 

Directorship (IICD) yang mengukur pelaksanaan tata kelola manajemen di kawasan 

Asia Tenggara, Indonesia berada diperingkat kedua terbawah dengan skor 54,55 dan 

Vietnam berada diposisi paling bawah dengan skor 38,7 (http://market.bisnis.com). 

Rendahnya kualitas penerapam coporate governance di Indonesia disebabkan oleh 

kurangnya kesadaran untuk menerapkan sistem tata kelola yang lebih baik. 

Berdasarkan uraian latar belakang dan researh gap antar variabel, penelitian 

kembali dilakukan untuk menguji profitabilitas dan pertumbuhan aktiva terhadap 

corporate governance dan struktur modal.  

 

Kerangka Berpikir 

Berdasarkan penjelasan tersebut, kerangka pemikiran teoritis dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

http://www.iicg.org/
http://market.bisnis.com/
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Kajian Teoritis 

1) Pecking order theory 

2) Agency theory 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 Kerangka Beripikir 

 

 Berdasarkan Gambar 1 penelitian ini berawal dari kajian empiris dan teoritis 

untuk memperoleh gambaran  dari penelitian., selanjutnya di susun dalam kerangka 

berpikir yang menggambarkan hubungan antara profitabilitas dan pertumbuhan aktiva 

terhadap struktur modal dengan corporate governance sebagai mediasi. Pengujian 

selanjutnya adalah melakukan uji statistik dan berdasarkan analisis kemudian 

disusunlah tesis.  

Hipotesis 

Tesis 

Uji Statistik 

Kajian Empiris 

1) Saad (2010) 

2) Sulistyowati dkk., 2010 

3) Shambharakreshna (2010) 

4) Khatab et al. (2011) 

5) Ajao dan Ema (2012) 

6) Sabir dan Qaisar (2012) 

7) Kouki dan Said (2012) 

8) Jiraporn (2012) 

9) Bubbico et al. (2012) 

10) Nuswandari (2013) 

11) Lim (2014) 

12) Kuhnhausen et al. (2014) 

13) Alzomaia (2014) 

14) Albert danAppiah (2014) 

15) Al-Hadded et al. (2014) 
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Kerangka Konseptual  

Konsep yang menjadi penelitian ini adalah berdasarkan kajian teoritis dan 

empiris, dilakukan pengujian pengaruh profitabilitas dan pertumbuhan aktiva 

terhadap corporate governance dan struktur modal perusahaan di CGPI dan BEI. 

Kerangka konseptual penelitian ini adalah sebagai berikut. 

 

 H1 

  H4 

 H3 

 H5 

H2 

Gambar 2 Kerangka Konseptual 

 

Hipotesis Penelitian 

H1 : Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap struktur modal  

Profitabilitas meningkat menggambarkan adanya kesempatan investasi yang 

lebih besar dimasa yang akan datang. Kebutuhan dana yang semakin besar akan 

menyebabkan perusahaan memerlukan sumber dana eksternal karena dana internal 

cenderung tidak cukup untuk membiayai investasi tersebut. Profitabilitas yang 

semakin tinggi akan meningkatkan struktur modal perusahaan, sehingga dinyatakan 

memiliki pengaruh positif dengan struktur modal. Kouki and Said (2012) dan 

Aurangzeb and Anwar (2012) mendukung pernyataan tersebut.  

Profitabilitas 

(X1) 

Pertumbuhan 

Aktiva 

(X2) 

Struktur Modal 

(Y) 

Corporate 

Governance 

(X3) 
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H2: Pertumbuhan aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 

modal 

Pertumbuhan aktiva mengindikasikan adanya ekspansi, pengadaan ekspansi 

dalam suatu perusahaan akan membutuhkan dana yang sangat besar (Steven dan 

Lina, 2011). Investasi dan kegiatan perusahaan jika semakin meningkat akan 

menimbulkan biaya yang semakin besar. Pertumbuhan yang tinggi akan 

meningkatkan struktur modal perusahaan sehingga ada hubungan positif antara 

pertumbuhan aktiva dan struktur modal. Sambharakreshna (2010), Salehi et al. 

(2012), Kühnhausen dan Stieber (2014) menemukan hal yang sama dengan 

pernyataan tersebut. 

 

H3 : Corporate governance berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 

modal 

Masalah agency ada karena manajemen memiliki kualitas corporate 

governance yang rendah. Manajer mempunyai peranan penting karena manajer 

memanfaatkan kekayaan pemegang saham dan cenderung lebih mengutamakan 

keuntungan agen diatas keuntungan pemegang saham. Teori keagenan menyatakan 

bahwa hutang mempunyai peran dalam mengontrol biaya agensi. Hutang perusahaan 

dapat mengontrol masalah agensi. Kemungkinan manajer memilih hutang yang 

rendah dibawah tingkat optimal karena tidak ingin dibebani oleh biaya bunga. 

Kualitas corporate governance yang baik harus dimiliki oleh perusahaan untuk 
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mengurangi masalah agency. Berdasarkan hal itu dapat dinyatakan  adanya pengaruh 

positif corporate governance dengan struktur modal dan sesuai dengan hasil 

penelitian dari Saad (2010) dan Jiraporn et al. (2012). 

 

H4 : Profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap corporate governance 

Profitabilitas jika semakin meningkat membuat para penanam modal berminat 

untuk berinvestasi. Investor jika semakin banyak akan menumbuhkan rasa tanggung 

jawab manajemen untuk selalu meningkatkan kinerja perusahaan. Peningkatan 

profitabilitas akan memotivasi perusahaan meningkatkan kualitas pengungkapan 

terhadap tata kelola manajemen untuk memberikan jaminan kepada investor. Hal ini 

berarti bahwa semakin tinggi profitabilitas maka pengungkapan terhadap corporate 

governance akan semakin besar.  

Berdasarkan pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa kenaikan 

profitabilitas perusahaan akan menyebabkan naiknya kualitas pengungkapan 

corporate governance. Bubbico et al. (2012), dan Pristara (2012) menemukan hasil 

yang sejalan yaitu, profitabilitas berpengaruh signifikan dengan arah positif terhadap 

corporate governance. 

 

H5 : Pertumbuhan aktiva berpengaruh positif signifikan terhadap corporate 

governance 

Pertumbuhan aktiva yang semakin meningkat mengindikasikan perusahaan 

memerlukan dana yang semakin besar untuk membiayai kegiatan operasional 
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perusahaan. Pendanaan dari sumber internal cenderung tidak mencukupi oleh karena 

itu, dibutuhkan pendanaan dari sumber lain yaitu pendanaan dari sumber eksternal. 

Shanti dan Sudjarni (2014) dalam penelitiannya mengatakan kekuatan manajer yang 

ingin menggunakan hutang akan bergantung pengelolaan corporate governance 

perusahaan, dimana mekanisme dari corporate governance dirancang untuk 

mengatasi konflik karena penggunaan hutang. Pertumbuhan tinggi akan memiliki 

dampak pada peningkatan kualitas pengungkapan corporate governance agar selalu 

menjaga kinerja perusahaan. Pernyataan ini berarti bahwa pertumbuhan aktiva 

berpengaruh positif terhadap corporate governance sependapat dengan penelitian dari 

Black et al (2006). Khatab et al. (2011). 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini adalah penelitian kausalitas karena didalamnya terdapat variabel 

eksogen dan endogen. Variabel eksogennya adalah profitabilitas dikur dengan ROA 

dan pertumbuhan aktiva. Variabel perantara adalah corporate governance dan 

variabel endogen adalah struktur modal diproksikan DER. Penelitian dilakukan di 

Corporate Governance Perception Index (CGPI) dan Bursa Efek Indonesia 2010-

2014. Metode penentuan menentukan sampel adalah sensus, yaitu semua anggota 

populasi sebagai sampel penelitian (Sugiyono, 2014:122). 7 (tujuh) perusahaan 

menjadi sampel penelitian. 
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Tabel 1 

Daftar Perusahaan yang menjadi sampel penelitian 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1  ANTM PT Aneka Tambang (Persero) Tbk.  

2  BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 

3  PTBA PT Bukit Asam (Persero) Tbk.  

4  BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk.  

5  BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.  

6  JSMR PT Jasa Marga (Persero) Tbk. 

7  TINS PT Timah (persero) tbk 

     Sumber : data diolah 

 

 Penelitian ini menggunakan analisis jalur dignakan untuk menguji hipotesis 

dan menggunakan program spss untuk pengolahan data. 

 

 P1 

P4 

 P3 

 P5 

P2 

   

Gambar 3 Model jalur  hubungan antar variabel 

Deskripsi Variabel Penelitian 

Tabel 2 

Hasil Analisis Deskriptif Statistik 

  N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation  

Profitabilitas 35 -3,52 26,84 7,13 7,32 

Petumbuhanaktiva 35 -8,26 31,92 15,96 9,41 

Corporate governance 35 70,73 92,88 85,37 4,56 

Struktur modal  35 0,27 11,17  3,98 3,95 

Sumber : SPSS 

ee

1 

Pertumbuhan 

Aktiva 

(X2) 

Struktur Modal 

(Y) 

Corporate 

Governance 

(X3) 

Profitabilitas 

(X1) 
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Tabel 2 menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah sebanyak 35 sampel data, yang diperoleh dari tujuh (7) perusahaan dikalikan 

dengan lima (5) tahun periode penelitian. Berdasarkan perhitungan selama periode 

pengamatan yaitu 2010-2014, dapat diketahui bahwa variabel profitabilitas memiliki 

rata-rata hitung (mean) sebesar 7,13 persen yang artinya rata-rata tingkat profitabilitas 

pada perusahaan sampel adalah 7,13 persen. Standar deviasi variabel profitabilitas 

adalah 7,32 persen yang berarti selama periode 2010-2014, variasi tingkat 

profitabilitas pada tujuh perusahaan tersebut menyimpang dari rata-ratanya sebesar 

7,32 persen. Tingkat profitabilitas yang minimum selama periode 2010-2014 adalah -

3,52 persen sedangkan maximumnya adalah 26,84 persen. 

Variabel pertumbuhan aktiva pada periode pengamatan 2010-2014 memiliki 

rata-rata (mean) sebesar 15,96 persen dengan standar deviasi sebesar 9,41 persen 

berarti selama periode pengamatan, variasi pertumbuhan aktiva pada perusahaan yang 

terdaftar di BEI menyimpang dari rata-ratanya sebesar 9,41 persen. Pertumbuhan 

aktiva yang minimum selama periode 2010-2014 adalah sebesar -8,26 persen 

sedangkan maximumnya sebesar 31,92 persen. 

Variabel corporate governance pada periode pengamatan 2010-2014 memiliki 

rata-rata (mean) sebesar85,37 persen dengan standar deviasi sebesar 4,56 persen 

berarti selama periode pengamatan, variasi corporate governance pada perusahaan 

yang terdaftar di BEI menyimpang dari rata-ratanya sebesar 4,56 persen. Corporate 

governance yang minimum selama periode 2010-2014 adalah sebesar 70,73 persen 

sedangkan maximumnya sebesar 92,88 persen.  
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Variabel struktur modal pada periode pengamatan 2010-2014 memiliki rata-

rata (mean) sebesar dengan 3,98 persen dengan standar deviasi sebesar 3,95 persen 

berarti selama periode pengamatan, variasi struktur modal pada perusahaan yang 

terdaftar di BEI menyimpang dari rata-ratanya sebesar 3,95 persen. Struktur modal 

yang minimum selama periode 2010-2014 adalah sebesar 0,27 persen sedangkan 

maximumnya sebesar 11,17 persen.  

 

Hasil analisis Jalur 

Evaluasi Pemenuhan Asumsi pada Analisis Jalur 

Pemeriksaan terhadap asumsi dalam analisis jalur bertujuan untuk mengamati 

hubungan antar variabel adalah linier atau sistem aliran satu arah. Model yang 

digunakan untuk memenuhi asumsi ketika variabel eksogen saling bebas atau tidak 

ada variabel endogen yang mempunyai pengaruh bolak-balik.  

Semua hubungan antar variabel dalam penelitian ini adalah linier atau sistem 

satu arah. Hasil dari seluruh model atau secara simultan menunjukkan signifikan 

seperti tabel 3 berikut. 

 

Tabel 3 

Koefisien Regresi Substruktural 1 

        ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 254.437 3 84.812 9.511 .000
a
 

Residual 276.426 31 8.917 
  

Total 530.863 34 
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a. Predictors: (Constant), Corporate Governance, Pertumbuhan Aktiva, 

Profitabilitas 

b. Dependent Variable: Struktur Modal    

 

Tabel 4 

Koefisien Regresi Substruktural 2 

      ANOVA
b
 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 142.498 2 71.249 4.031 .027
a
 

Residual 565.595 32 17.675 
  

Total 708.093 34 
   

 

Keterangan : 

X1 : Profitabilitas 

X2 : Pertumbuhan Aktiva 

X3 : Corporate Governance 

Y   : Struktur Modal 

 

1) Ukuran data sampel variabel endogen dan eksogen yang dianalisis adalah 

data yang berskala rasio, sehingga analisis jalur layak diterapkan. 

2) Model yang dianalisis diidentifikasi dengan benar berdasarkan teori-teori 

dan konsep yang relevan. 

Pengujian Validitas Model  

Model diagram jalur akhir disusun dengan melihat substruktural 1 dan 

substruktural 2, namun sebelumnya harus menghitung nilai standar error seperti 

berikut. 

R1 = 0,449 

a. Predictors: (Constant), Pertumbuhan Aktiva, 

Profitabilitas 

  

b. Dependent Variable: Corporate Governance   
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R2 = 0,692 

Pei = √        

Maka :  

Pe1 = 0.893 

Pe2 = 0,722 

Validitas model diperiksa dengan cara menghitung koefisien determinasi 

total, perhitungannya adalah. 

  
 = 1 – (Pe1)

2
 (Pe2)

2
 

  
  = 1 – (0,893)

2
 (0,722)

2
 

  
  = 0,585 

Perhitungan tersebut berarti bahwa sebesar 58,5 persen variasi data 

dipengaruhi oleh model atau sebesar 73 persen informasi dapat dijelaskan model, dan 

sebanyak 41,5 persen dijelaskan variabel diluar model dan error. 

Hasil Analisis Regresi 

Tabel 5 

Ringkasan Hasil Analisis Regresi 

Regresi Koefisien Regresi Standar 

Standard 

Error t-hitung 

P-

value Keterangan 

X1-Y -0,565 0,079 -3,865 0,001 Signifikan 

X2-Y 0,179 0,055 1,364 0,182 Tidaksignifikan 

X3-Y 0,214 0,126 1,477 0,150 Tidaksignifikan 

X1-X3 -0,451 0,099 -2,831 0,008 Signifikan 

X2-X3 0,094 0,077 0,590 0,559 Tidaksignifikan 

Sumber :  data diolah 

Keterangan : 
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X1 : Profitabilitas 

X2 : Pertumbuhan Aktiva 

X3 : Corporate Governance 

Y : Struktur Modal 

 

Berdasarkan Tabel 5, variabel yang diteliti tidak semua berpengaruh signifikan. 

Hanya hubungan profitabilitas terhadap struktur modal dan profitabilitas terhadap 

corporate governance yang dinyatakan negatif signifikan sedangkan variabel lainnya 

tidak terbukti signifikan. 

 

 -0,565 

-0,451 0,214 

  

 0,094 

0,179 

 

Gambar 4 Validasi Model Gambar Jalur Akhir 

Persamaan gambar tersebut adalah : 

Y = -0,565 + 0,179 + 0,214 + e2 

X3 = -0,451 + 0,094 + e1 

Berdasarkan gambar 4, profitabilitas (X1) berpengaruh negatif dan signifikan sebesar 

-0,565 terhadap struktur modal (Y). Pertumbuhan aktiva (X2) tidak berpengaruh 

sebesar 0,179 terhadap struktur modal (Y). Corporate governance (X3) tidak 

berpengaruh sebesar 0,214 terhadap struktur modal (Y). Variabel profitabilitas (X1) 

berpengaruh negatif dan signifikan sebesar -0,451 terhadap corporate governance 

Profitabilitas (X1) 

 

0,720,89

3 

Pertumbuhan 

Aktiva (X2) 

Struktur Modal 

(Y) 

Corporate 

Governance (X3) 
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(X3). Pertumbuhan aktiva (X2) tidak berpengaruh sebesar 0,094 terhadap corporate 

governance (X3). 

Tabel 6 

Koefisien Pengaruh Langsung, Pengaruh Tidak Langsung, dan Pengaruh Total 

antar Variabel 

Pengaruh Variabel Pengaruh  Langsung Pengaruh Tidak Langsung 

Pengaruh 

Total 

X1-Y -0,565 -0,097 -0,662 

X2-Y 0,179 0,020 0,199 

X3-Y 0,214 

 

0,214 

X1-X3 -0,451 

 

-0,451 

X2-X3 0,094 

 

0,094 

Sumber : Lampiran 3 diolah 

Berdasarkan Tabel 6 maka dilihat bahwa pengaruh langsung (X1) terhadap 

(Y) = -0,565, pengaruh profitabilitas (X1) terhadap struktur modal (Y) melalui 

corporate governance (X3) sebesar -0,097 sehingga besarnya pengaruh total adalah -

0,662. Besarnya pengaruh  langsung profitabilitas terhadap struktur modal kurang 

dari pengaruh tidak langsung profitabilitas terhadap struktur modal melalui corporate 

governance dan oleh karena pengaruh langsung corporate governance terhadap 

struktur modal tidak signifikan maka corporate governance tetap tidak berperan 

sebagai variabel mediasi. Pertumbuhan aktiva (X2) dalam hal ini secara langsung 

maupun melalui corporate governance (X3) tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal (Y). 

Hipotesis 1 : Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal  

Profitabilitas memiliki  koefisien beta = -0,565 dan p value = 0,001 terhadap 

struktur modal. Pengaruh negatif dan signifikan berarti menolak hipotesis yang 
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pertama. Perusahaan dengan profitabilitas yang meningkat berarti memiliki tingkat 

kemampuan yang baik dalam perolehan laba dari aset yang dimiliki dan terbukti 

dapat memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan. Pernyataan tersebut membuktikan 

bahwa profitabilitas yang tinggi cenderung memilih dana internal dalam membiayai 

investasi dan semua kegiatannya. Pecking order theory mendukung hasil penelitian 

ini karena dalam teori ini dinyatakan bahwa perusahaan akan terlebih dahulu 

menggunakan dana internal sebelum memilih untuk menggunakan dana eksternal 

dengan urutan risiko dan biaya terendah. 

 Mateev et al. (2013), Kuhnhausen et al. 2014, Alzomaia (2014), Agyei & 

Owusu (2014) dan Acaravci (2015) menemukan bahwa hasil yang sama yaitu 

profitabilitas terbukti mempunyai pengaruh negatif signifikan.  

Hipotesis 2: Pengaruh Pertumbuhan Aktiva terhadap Struktur Modal  

Berdasarkan analisis statistik pertumbuhan aktiva terhadap variabel struktur 

modal memiliki koefisien beta = 0,179 dan p value = 0,182. Variabel pertumbuhan 

aktiva mempunyai pengaruh dengan arah positif namun terbukti tidak signifikan, 

maka hipotesis yang kedua dinyatakan tidak terbukti. Pertumbuhan aktiva 

mencerminkan keberhasilan investasi dalam meningkatkan aset baik berupa aset 

lancar maupun aset tetap dan juga dapat digunakan sebagai prediksi pertumbuhan di 

masa depan. Pertumbuhan aktiva yang meningkat mengindikasikan perusahaan 

memiliki kesempatan investasi yang baik dan membutuhkan pendanaan yang besar. 

Pendanaan internal cenderung tidak cukup karena ketika aset perusahaan bertambah 

seperti pada aset lancar yaitu terdapat piutang yang masih tertanam maka dibutuhkan 
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dana lebih besar untuk membiayai semua kegiatan perusahaan. Perusahaan dengan 

tingkat pertumbuhan yang lebih cepat harus lebih mengandalkan sumber dana 

eksternal (Brigham dan Houston, 2011:189). Jika pendanaan internal tidak 

mencukupi maka manajer sebagai pihak yang bertanggung jawab harus memilih 

sumber dana eksternal yang tepat agar kegiatan perusahaan dapat berjalan dengan 

baik.  

Pertumbuhan aktiva dalam penelitian ini terbukti tidak signifikan 

mempengaruhi struktur modal pada perusahaan yang terdaftar sebagai peserta di 

CGPI dan Bursa Efek Indonesia. Pernyataan tersebut berarti bahwa perubahan 

(peningkatan atau penurunan) aset perusahaan tidak memiliki makna dalam 

pengambilan keputusan pemilihan sumber dana. Berdasarkan data yang diperoleh, 

pertumbuhan aktiva pada periode tahun 2010-2014 mengalami flukuasi sehingga 

manajer tidak menggunakan faktor pertumbuhan dalam pengambilan keputusan 

sumber dana. Pertumbuhan yang berfluktuasi menyebabkan manajer tidak dapat 

mengambil keputusan menggunakan dana internal atau memilih dana eksternal 

sebagai sumber dana, sehingga manajer akan lebih mengandalkan laba yang diperoleh 

daripada pertumbuhan aset. Laba menjadi faktor utama manajer dalam menentukan 

keputusan mengenai penentuan sumber dana karena jika laba yang dihasilkan besar 

maka perusahaan terlebih dahulu menggunakan laba ditahan untuk membiayai 

kegiatannya.  



Ni Putu Mirah Darmayanti, Luh Putu Wiagustini, dan Henny Rahyuda. Pengaruh Profitabilitas.… 

4380 

 

Steven dan Lina (2011), dan Trinh dan Phuong (2016) mendukung hasil 

penelitian bahwa pertumbuhan aktiva terbukti berpengaruh positif namun tak 

signifikan terhadap struktur modal. 

Hipotesis 3: Pengaruh Corporate Governance terhadap Struktur Modal 

Berdasarkan analisis statistik variabel pengaruh corporate governance 

terhadap struktur modal diperoleh koefisien beta sebesar 0,21 dan p value = 0,150. 

Hal ini membuktikan bahwa hipotesis yang ketiga tidak terbukti. Pengaruh yang 

positif berarti semakin baik pengungkapan corporate governance maka semakin 

besar kepercayaan para pemegang saham dan investor dalam menanamkan modalnya.  

Perusahaan cenderung membututuhkan dana eksternal untuk mengembangkan dan 

membiayai kegiatannya. Perusahaan dapat meyakinkan penyandang dana eksternal 

bahwa dana telah dipergunakan dengan tepat dan diharapkan dapat menguntungkan 

semua pihak. Hal ini menyimpulkan bahwa semakin baik kualitas corporate 

governance maka kepercayaan pihak penyandang dana akan semakin meningkat, 

sehingga akan mempermudah perusahaan dalam mencari dana eksternal. 

Pengaruh corporate governanve terhadap struktur modal tidak memiliki 

makna signifikan karena perusahaan dengan tingginya tingkat hutang akan cenderung 

mendapat pengawasan lebih ketat dari kreditor dan dinyatakan dalam suatu kontrak 

yang membahas hutang, maka manajer tidak memperhatikan kualitas corporate 

governance. Hasil penelitian ini mendukung Bella (2014) dan Bokpin & Arko (2009) 

corporate governance dinyatakan memiliki hubungan yang terbukti tidak signifikan 

terhadap struktur modal perusahaan. 
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Hipotesis 4: Pengaruh Profitabilitas terhadap Corporate Governance 

Berdasarkan hasil perhitungan statistik mengenai pengaruh profitabilitas 

terhadap corporate governance diperoleh koefisien beta sebesar -0,451 dan p value 

=0,008. Corporate governance terbukti negatif dan signifikan dipengaruhi oleh 

variabel profitabilitas. Hal ini berarti menolak hipotesis keempat. Perusahaan 

diwajibkan untuk selalu mengungkapkan informasi mengenai tata kelola manajemen 

perusahaan sebagai bentuk tanggung jawab kepada seluruh stakeholder yang 

berkepentingan. Profitabilitas tinggi cenderung membuat perusahaan semakin tidak 

transparan ketika mengungkapkan corporate governance sehingga akan 

mempengaruhi penilaian terhadap tata kelola manajemen. Manajer dalam hal ini 

memiliki peran penting karena memiliki lebih banyak informasi dan bertugas 

mengelola keuangan perusahaan. Perilaku manajer yang tidak transparan dalam 

melakukan penyampaian laporan keuangan akan menyebabkan menurunnya kualitas 

corporate governance perusahaan.  

Hasil penelitian ini mendukung Kusumawati (2007), Foroughi (2011) dan 

Miller et al. (2007) dikatakan profitabilitas mempunyai pengaruh yang negatif dan 

signifikan terhadap corporate governance.  

Hipotesis 5: Pengaruh Pertumbuhan Aktiva terhadap Corporate Governance 

Berdasarkan hasil analisis statistik variabel pengaruh pertumbuhan aktiva 

terhadap corporate governance diperoleh koefisien beta sebesar 0,094 dan p value = 

0,559. Hal ini membuktikan bahwa hipotesis yang kelima dinyatakan tidak terbukti. 
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Pengaruh positif  menunjukkan bahwa semakin tinggi pertumbuhan aktiva maka 

kualitas corporate governance perusahaan juga semakin meningkat. Pertumbuhan 

yang tinggi akan membutuhkan pendanaan besar untuk ekspansi sehingga akan 

mendorong lebih memperbaiki kualitas corporate governance (Black et al. 2006).  

Pengaruh pertumbuhan aktiva terhadap pengungkapan corporate governance 

memiliki makna yang tidak signifikan. Pertumbuhan aktiva dapat dilihat dari semua 

aset perusahaan baik berupa aktiva tetap maupun aktiva lancar, sehingga tidak 

bermakna dalam menentukan pengungkapan corporate governance. Manajemen 

dalam hal ini lebih mengandalkan kinerja perusahaan yaitu laba karena pertumbuhan 

aktiva yang tinggi tidak selalu mencerminkan laba yang besar. Laporan 

pengungkapan corporate governance dengan kinerja yang baik akan memperkuat 

kepercayaan para pemegang saham terhadap cara pengelolaan manajemen 

perusahaan. Sulistyowati, dkk (2010), Bubbico et al.(2012) dan Scholtz and Smit 

(2015) menemukan pertumbuhan aktiva positif tetapi tidak terbukti signifikan dengan 

corporate governance. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan penelitian yaitu adanya pengaruh negatif dan terbukti signifikan 

antara profitabilitas dengan variabel struktur modal. Pertumbuhan aktiva dinyatakan 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap struktur modal. Corporate governance 

juga terbukti berpengaruh positif tidak signifikan terhadap variabel struktur modal. 

Profitabilitas terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap corporate 
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governance. Pertumbuhan aktiva positif tetapi tidak memiliki makna signifikan 

terhadap corporate governance.  

Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan, disarankan untuk perusahaan yang di 

Bursa Efek Indonesia sebaiknya lebih memperhatikan profitabilitas karena 

merupakan faktor yang menentukan struktur modal dan juga mampu menentukan 

kualitas corporate governance perusahaan. Penelitian ini masih memiliki 

keterbatasan hanya menggunakan profitabilitas dan pertumbuhan aktiva sebagai 

faktor penentu struktur modal. Penelitian ini juga memakai tujuh (7) sampel sehingga 

hasil yang diperoleh tidak maksimal.  
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