




















vi 
 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan apakah likuiditas dan leverage 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada Perusahaan Manufaktur 

Sektor Pulp dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan apakah 

likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan dengan leverage sebagai 

variabel intervening padaPerusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan adalah laporan tahunan 

dari masing-masing perusahaan sampel, yang dipublikasikan melalui website 

www.idx.go.id. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode asosiatif kausal, dengan pengujian asumsi klasik, serta analisis statistik. 

Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah puposive sampling dengan 

total sampel sebanyak 8 perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yaitu perusahaan Sektor Pulp dan Kertas dan data dari tahun 2013 –

2016. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap leverage. Likuiditas dan leverage secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada Perusahaan Manufaktur 

Sektor Pulp dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan 

Likuiditas dan leverage secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan pada Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp danKertas Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan dengan 

leverage sebagai variabel intervening pada Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp 

dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

Kata Kunci : Likuiditas, Leverage dan Kinerja Keuangan 
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ABSTRACT 

 

This study aims to prove whether liquidity and leverage have a significant effect 

on the financial performance of Pulp and Paper Sector Manufacturing Companies 

listed in Indonesia Stock Exchange and whether liquidity has an effect on 

financial performance with leverage as intervening variable in Manufacturing 

Company of Pulp and Paper Sector Registered at Bursa Indonesia Securities. The 

data used are annual reports from each sample company, published through the 

website www.idx.go.id. The method of analysis used in this study is a causal 

associative method, with testing classical assumptions, as well as statistical 

analysis. The sampling method used is puposive sampling with total samples of 8 

listed Manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange namely Pulp and 

Paper Sector companies and data from year 2013 to 2016. The results of this 

study indicate that liquidity has no significant effect on leverage. Liquidity and 

leverage partially have no significant effect on financial performance on Pulp and 

Paper Sector Manufacturing Company listed in Indonesia Stock Exchange, while 

Liquidity and leverage simultaneously have a significant effect on financial 

performance in Pulp and Paper Sector Manufacturing Company Listed in 

Indonesia Stock Exchange. Liquidity affects the financial performance with 

leverage as an intervening variable in Pulp and Paper Sector Manufacturing 

Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange. 

. 

Keywords  : Liquidity, Leverage and Financial Performance 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Kondisi perekonomian yang tidak menentu, perubahan yang cepat, dan 

persaingan yang semakin ketat antar perusahaan menuntut manajemen perusahaan  

untuk melakukan perencanaan dan pengendalian kegiatan perusahaan secara 

efektif dan efisien untuk mencapai tujuan perusahaan. Apabila perusahaan tidak 

tanggap dan cermat dalam menanggapi hal tersebut, maka kemungkinan terburuk 

dapat terjadi, bukan laba yang diperoleh tetapi rugi bahkan bias jadi kebangkrutan 

perusahaan. Sehingga sangat diperlukan informasi yang tepat dan akurat sebagai 

media dalam pengambilan keputusan serta analisis yang tepat untuk menanggapi 

hal tersebut.  

Likuiditas sangat diperlukan oleh perusahaan sebagai jaminan pemenuhan 

kewajiban jangka pendeknya. Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah rasio lancar. Pengelolaan aktiva lancer secara efektif dan efisien 

sangatlah penting bagi perusahaan, agar dapat mempertahankan likuiditasnya 

yang sangat berperan dalam menentukan seberapa besar perubahan modal kerja 

yang akan digunakan perusahaan untuk mencapai keuntungan yang diharapkan 

perusahaan.  

Laba merupakan tujuan utama setiap perusahaan dalam menjalankan usaha. 

Semakin besar laba yang diperoleh suatu perusahaan, semakin baik pula kinerja 

perusahaan tersebut. Sebab laba perusahaan dapat mempengaruhi perkembangan 

dan kelangsungan hidup suatu perusahaan. Namun terkadang tujuan tersebut tidak  
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dapat terealisasi dengan baik karena perusahaan sering menghadapi masalah dan 

tantangan yang menyebabkan perusahaan mengalami kerugian. Kinerja diukur 

dengan menggunakan rasio profitabilitas. Profitabilitas dalam kaitannya dengan 

investasi dalam penelitian ini menggunakan rasio Returnon Assets (ROA). ROA 

sering disebut juga dengan ROI (Return on Investment). ROA merupakan rasio 

profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kinerja dan efektivitas perusahaan 

di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan total aktiva yang 

dimilikinya. Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakinbaik, 

karena return semakin besar.  

Rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah debt to total asset. 

Rasio ini menunjukkan berapa bagian dari aktiva yang digunakan untuk menjamin 

utang. Pemegang saham akan menginginkan leverage yang lebih besar karena 

akan dapat meningkatkan laba yang diharapkan.  

Sawir (2014), mengatakan bahwa “Jika perusahaan menggunakan lebih 

banyak utang(leverage) dibanding modal sendiri maka tingkat leverage itu sendiri 

akan meningkat karena beban bunga yang harus ditanggung juga meningkat. Hal 

ini akan berdampak terhadap menurunnya profitabilitas”.  

Perusahaan harus menjaga aktiva lancarnya agar tidak berlebih atau terlalu 

sedikit karena akan berdampak terhadap operasi perusahaan. Perusahaan juga 

harus memperhatikan utangnya agar tidak lebih banyak dibanding modalnya yang 

akan berdampak terhadap penurunan profitabilitas yang disebabkan biaya bunga 

dari pinjaman yang dilakukan perusahaan.  

Dari penelitian Sanjaya (2015), yang menyimpulkan bahwa “Likuiditas 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas”.Sedangkan hasil 
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penelitian Syari (2014), menunjukkan bahwa “Likuiditas berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap terhadap profitabilitas”. 

Hasil penelitian Syari (2012), yang menyimpulkan bahwa “Leverage 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas”. Julita (2012), 

yang menyimpulkan bahwa “Leverage berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap profitabilitas”.Sedangkan hasil penelitian Rosyadah (2013), 

menunjukkan bahwa “Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

terhadap profitabilitas”. 

Dari studi dari penelitian terdahulu tersebut maka dapat disimpulkan bahwa 

pengaruh likuiditas dan leverage terhadap kinerja keuangan dalam hal ini 

profitabilitas berbeda. Dengan alasan tersebut, peneliti tertarik untuk menguji 

kembali rasio-rasio tersebut dengan objek penelitian yang berbeda dan menguji 

rasio likuiditas dan leverage untuk melihat pengaruhnya terhadap kinerja 

keuangan dengan memasukkan unsure leverage sebagai variable intervening. 

Variabel intervening digunakan peneliti untuk menguji apakah leverage dapat 

dijadikan mediasi secara tidak langsung antara likuiditas dengan kinerja 

keuangan. Peneliti memilih perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia sebagai objek penelitian. Hal ini dikarenakan perusahaan manufaktur 

secara luas mencakup banyak bentuk usaha dan produk, sehingga sampel yang 

dipilih beragam dan menyebar. 

Berdasarkan uraian di atas, penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul :“Pengaruh Likuiditas Terhadap Kinerja Keuangan, dengan 

Leverage sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar  di Bursa Efek Indonesia”. 
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B. Identifikasi dan Batasan Masalah 

1. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas serta 

untuk memperoleh kejelasan terhadap masalah yang akan dibahas, maka 

penulis mengidentifikasi masalah sebagai berikut: 

a. Adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu antara pengaruh variabel 

likuiditas dan leverage terhadap profitabilitas. 

b. Laba perusahaan dapat mempengaruhi perkembangan dan 

kelangsungan hidup suatu perusahaan. Namun terkadang tujuan te 

rsebut tidak dapat terealisasi dengan baik karena perusahaan sering 

menghadapi masalah likuiditas yang menyebabkan tujuan perusahaan 

tidak tercapai. 

2. Batasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah di atas, maka penelitian ini dibatasi agar 

pembahasannya lebih focus dan terarah serta tidak menyimpang dari tujuan yang 

diinginkan. Dengan demikian penulis membatasi masalah hanya pada likuiditas 

yang diproksikan dengan Current Ratio(CR), leverage yang diproksikan dengan 

Debt To Asset Ratio (DAR) dan kinerja keuangan yang diproksikan dengan 

Return On Asset (ROA) pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia yaitu Perusahaan Sektor Pulp dan Kertas dalam kurun waktu tahun 

2013 sampai tahun 2016. 
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C. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan penulis di atas, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap leverage pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa 

Efek  Indonesia? 

2. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan dengan leverage 

sebagai variabel intervening pada Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan 

KertasYang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini dilakukan penulis, yaitu: 

a. Untuk mengetahui apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

leverage pada Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Untuk mengetahui apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan pada Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas 

Yang  Terdaftar  di Bursa Efek Indonesia. 
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c. Untuk mengetahui apakah likuiditas berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan dengan leverage sebagai variabel intervening pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan KertasYang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

2. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian ini dilakukan penulis, yaitu : 

a. Bagi perusahaan sebagai bahan informasi untuk lebih memperhatikan 

penagruh likuiditas terhadap kinerja keuangan dengan leverage 

sebagai variabel intervening. 

b. Bagi penulis sebagai bahan yang dapat menambah pengetahuan dan 

memperoleh pemahaman lebih mendalam mengenai konsep, teori, 

pengaruh analisis laporan keuangan dan hubungannya dengan 

penilaian kinerja perusahaan.  

c. Bagi peneliti berikutnya Sebagai bahan acuan atau referensi bagi 

penelitian selanjutnya yang meneliti mengenai penilaian atas kinerja 

perusahaan dengan menggunakan analisis laporan keuangan pada 

suatu perusahaan. 

 

E. Keaslian Penelitian  

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Sanjaya (2015), Universitas 

Udayana (Unud),  Bali-Indonesia, dengan judul: “Pengaruh pengaruh likuiditas 

dan aktivitas terhadap profitabilitas pada PT. PLN (Persero)”. Sedangkan 

penelitian  ini berjudul: “Pengaruh  likuiditas  terhadap  kinerja  keuangan, dengan  



7 
 

leverage sebagai variable intervening pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

Perbedaan penelitian terletak pada:  

1. Model Penelitian : penelitian terdahulu menggunakan regresi linier 

berganda. Sedangkan penelitian ini menggunakan analisis jalur. 

2. Variabel Penelitian :  penelitian terdahulu menggunakan 2 (dua) variabel 

bebas yaitu likuiditas dan aktivitas,serta1 (satu) variabel terikat yaitu 

profitabilitas. Sedangkan penelitian ini menggunakan 1 (satu) variabel 

exogenous yaitu likuiditas, 1 (satu) variable intervening yaitu leverage, 

serta 1 (satu) variabel endogenous yaitu kinerja keuangan. 

3. Jumlah Data (n) : penelitian terdahulu menggunakan data triwulan dari 

tahun 2006 –2013. Sedangkan penelitian ini menggunakan sampel 

sebanyak 8 Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yaitu perusahaan Sektor Pulp dan Kertas dan data dari tahun 

2013 –2016.  

4. Waktu Penelitian : penelitian terdahulu dilakukan tahun 2015 sedangkan 

penelitian ini tahun 2018. 

5. Lokasi Penelitian : lokasi penelitian terdahulu di PT. PLN (Persero), 

sedangkan penelitian ini dilakukan di Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu perusahaan Sektor Pulp dan 

Kertas. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

A. Landasan Teori 

1. Laporan Keuangan 

a. Pengertian Laporan Keuangan 

Menurut Birgham (2013), “Laporan keuangan adalah beberapa lembar 

kertas dengan angka-angka yang tertulis diatasnya tetapi penting juga untuk 

memikirkan aset-aset nyata yang berada dibalik angka tersebut”. Menurut Fahmi 

(2013) menyatakan bahwa “Laporan keuangan merupakan produk proses laporan 

keuangan yang diatur oleh standar dan aturan akuntansi, insentif manajer, serta 

mekanisme pelaksanaan dan pengawasan perusahaan”. Pemahaman mengenai 

lingkungan pelaporan keuangan perlu disertai pemahaman tujuan dan konsep yang 

mendasari informasi akuntasi yang disajikan dalam laporan keuangan. 

Pengetahuan ini akan membantu dalam melihat posisi keuangan yang 

sesungguhnya dan kinerja perusahaan dengan lebih baik. Di sisi lain, Kasmir 

(2015) mengatakan “Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang 

menggambarkan kondisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya itu akan menjadi 

suatu informasi yang menggambarkan tentang kinerja suatu perusahaan”.  

Menurut Harahap (2014), “Pihak-pihak yang berkepentingan menggunakan 

laporan keuangan sebagai salah satu informasi untuk membuat keputusan 

ekonomi adalah”: 

1) Investor, bagi investor potensial akan melihat kemungkinan potensi 

keuntungan yang diperoleh dari perusahaan yang dilaporkan.  



9 
 

2) Pemegang Saham, ingin mengetahui kondisi keuangan perusahaan, aset, 

utang, modal, hasil, biaya, dan laba.  

3) Manajer, ingin mengetahui situasi ekonomis perusahaan yang 

dipimpinnya.  

4) Karyawan, menggunakan informasi dalam laporan keuangan untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam memberi gaji, upah, pensiun dan 

balas jasa lainnya.  

5) Kreditor, untuk menilai kelayakan perusahaan untuk menerima kredit yang 

akan diluncurkan.  

6) Analisis Pasar modal, ingin mengetahui nilai perusahaan, kekuatan dan 

posisi keuangan perusahaan.  

7) Instansi Pajak, menggunakan laporan keuangan sebagai dasar menentukan 

kebenaran perhitungan pajak, pembayaran pajak, pemotongan pajak, 

restitusi dan juga untuk dasar penindakan.  

8) Langganan / Lembaga Konsumen, untuk melindungi diri dari 

kemungkinan praktik yang merugikan.  

9) Lembaga Swadaya Masyarakat, untuk menilai sejauh mana perusahaan 

merugikan pihak tertentu yang dilindunginya.  

10) Pemerintah, ingin mengetahui apakah perusahaan telah mengikuti 

peraturan yang telah ditetapkan.  

11) Akademis, laporan keuangan menjadi bahan dasar yang diolah untuk 

mengambil kesimpulan dari suatu hipotesis / penelitian yang dilakukan. 
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b. Tujuan Laporan Keuangan 

Menurut Birgham (2013), “Laporan keuangan disusun dengan tujuan 

untuk menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja dan 

perubahan posisi keuangan suatu  perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah 

besar pemakai dalam pengambilankeputusan ekonomi. Informasi mengenai posisi 

keuangan, kinerja, dan perubahan posisi keuangan sangat diperlukan untuk dapat 

melakukan evaluasi atas kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas (setara 

kas), dan waktu serta kepastian dari hasil tersebut. Posisi keuangan perusahaan 

dipengaruhi oleh sumber daya yang dikendalikan, struktur keuangan, likuiditas, 

dan solvabilitas serta kemampuan beradaptasi dengan perubahan lingkungan”. 

Menurut Fahmi (2013), “Informasi kinerja perusahaan, terutama 

profitabilitas diperlukan untuk menilai perubahan potensial sumber daya ekonomi 

yang mungkin dikendalikan dimasa depan, sehingga dapat memprediksi kapasitas 

perusahaan dalam menghasilkan kas (dan setara kas) serta untuk merumuskan 

efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan tambahan sumber daya. Informasi 

perubahan posisi keuangan perusahaan bermanfaat untuk menilai aktivitas 

investasi, pendanaan dan operasi perusahaan selama periode pelaporan. Selain 

berguna untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas (dan 

setara kas), informasi ini juga berguna untuk menilai kebutuhan perusahaan dalam 

memanfaatkan arus kas tersebut”. 

Menurut Fahmi (2013), “Laporan keuangan yang disusun untuk memenuhi 

tujuan-tujuan tersebutmemenuhi kebutuhan bersama sebagian besar pemakai. 

Meskipun demikian, laporan keuangan tidak menyediakan semua informasi yang 

mungkin dibutuhkan pemakai dalam proses pengambilan keputusan ekonomi. 
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Selain untuk tujuan-tujuan tersebut laporan keuangan juga menunjukkan apa yang 

telah dilakukan oleh manajemen atau menggambarkan pertanggungjawaban 

manajemen atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya”. 

Menurut Fahmi (2013), “Laporan keuangan yang lengkap biasanya 

meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan posisi keuangan, catatan dan 

laporan lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan 

keuangan. Selain itu, laporan keuangan juga menampung skedul dan informasi 

tambahan yang berkaitan dengan laporan keuangan, seperti informasi keuangan 

segmen industri dan geografis serta pengungkapan pengaruh perubahan harga”. 

c. Analisis Laporan Keuangan 

Analisis laporan keuangan bertujuan untuk mengetahui kondisi keuangan 

perusahaan yang mana analisa yang digunakan terdiri dari analisa likuiditas, 

analisa solvabilitas, analisa rentabilitas dan analisa aktivitas (laverage). 

Penganalisa laporan keuangan dalam menganalisa rasio keuangan pada dasarnya 

dapat melakukan perbandingan, yaitu : 

1) Analisa Time Series,  

Yaitu membandingakn rasio sekarang dengan rasio-rasio yang lampau atau 

membandingkan antara rasio keuangan perusahaan dari satu periode ke periode 

lainnya. Dengan cara perbandingan tersebut dapat diketahui perubahan-perubahan 

rasio dari tahun ke tahun. Pembanding rasio yang dicapai saat ini dengan rasio-

rasio keuangan masa lalu akan memperlihatkan apakah perusahaan akan 

mengalami kemajuan atau kemunduran. Sehingga adanya rasio manajemen dapat 

melihat kondisi kesehatan keuangan perusahaan yang nantinya dapat dibuat 

sebagai dasar untuk membuat rencana-rencana kedepan.  
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2) Analisa Cross Section,  

Yaitu membandingkan rasio-rasio dari perusahaan dengan rasio-rasio 

sejenis dari perusahaan lain yang berada pada industri sama dalam waktu yang 

sama. Dengan membandingkan rasio perusahaan dengan rasio industri akan dapat 

diketahui apakah perusahaan yang bersangkutan berada dalam aspek tertentu yaitu 

apakah berada diatas rata-rata industri, berada dibawah atau pada rata-rata 

industri. Jadi dengan adanya pendekatan ini dimaksudkan untuk mengetahui 

seberapa baik atau buruk suatu perusahaan dibandingkan dengan perusahaan 

sejenis lainnya. 

 

2. Kinerja Keuangan 

a. Pengertian Kinerja Keuangan 

Menurut Sawir(2014), “Kinerja keuangan perusahaan adalah unsur yang 

berkaitan secara langsung dengan pengukuran kinerja perusahaan yang disajikan 

pada laporan laba rugi, penghasilan bersih seringkali digunakan sebagai ukuran 

kinerja atau sebagian dasar bagiukuran lainnya”.Menurut Sutrisno (2014), 

“Perusahaan yang sehat nantinya akan dapat memberikan laba bagi para pemilik 

modal, perusahaan yang sehat juga dapat membayar hutang dengan tepat waktu”. 

Selain itu, kinerja keaunagan dari suatu perusahaan yang telah dicapai dalam satu 

tahunatau satu periode waktu, adalah gambaran sehat atau tidaknya keadaan suatu 

perusahaan. Fahmi (2013), “Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang 

dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan 

dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan dengan baik dan 

benar”. 
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Seperti dengan membuat suatu laporan keuangan yang telah memenuhi 

standart dan ketentuan dalam SAK (Standar Akuntansi Keuangan) atau GAAP 

(General Aceptep Accounting Priciple), dan lainnya. Menurut Harahap (2014), 

“Kinerja keuangan merupakan suatu usaha formal untuk mengevaluasi efisiensi 

dan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dan posisi kas tertentu. 

Dengan pengukuran kinerja keuangan, dapat dilihat prospek pertumbuhan dan 

perkembangan keuangan perusahaan. Perusahaan dikatakan berhasil apabila 

perusahaan telah mencapai suatu kinerja tertentu yang telah ditetapkan”. 

Kinerja Keuangan dapat diukur dengan menggunakan analisis rasio. Analisis 

rasio dapat menyingkap hubungan sekaligus menjadi dasar perbandingan yang 

menunjukan kondisi atau kecenderungan yang tidak dapat dideteksi bila hanya 

melihat komponen-komponen rasio itu sendiri.  

b. Analisis Kinerja Keuangan 

Menurut Sawir (2014), “Kinerja perusahaan adalah hasil dari banyak 

keputusan individual yang dibuat secara terus-menerus oleh manajemen. 

Berdasarkan definisi tersebut bahwa kinerja perusahaan merupakan hasil dari 

keputusan individual yang dibuat oleh manajemen secara terus-menerus untuk 

kelangsungan hidup suatu perusahaan. Keputusan individual yang dibuat sangat 

mempengaruhi kinerja perusahaan. Jika keputusan yang telah dibuat itu tepat 

maka kinerja perusahaan tersebut baik dansebaliknya jika keputusan yang telah 

dibuat kurang tepat maka kinerja perusahaan tersebut kurang baik”. Salah satu 

aspek kinerja yang penting adalah aspek keuangan. Simana kinerja tersebut 

tercermin dalam laporan keuangan yang dihasilkan. Untuk itu diperlukan analisis 

laporan keuangan dengan menggunakan analisis rasio keuangan dan analisis Z-
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Score. Data pokok sebagai input dalam analisis rasio ini adalah laporan laba rugi, 

neraca dan laporan arus kas perusahaan. Dengan ketiga laporan ini akan dapat 

ditentukan sejumlah rasio dan selanjutnya rasio ini dapat digunakan untuk menilai 

beberapa aspek tertentu dari operasi perusahaan. 

 

3. Rasio Keuangan 

a. Pengertian Rasio Keuangan 

Menurut Sawir (2014), “Rasio keuangan atau analisis rasio (ratio analysis) 

merupakan salah satu alat analisis keuangan yang populer dan banyakdigunakan. 

Rasio keuangan perannya penting dan dapat menjadi pedoman dalam 

mengevaluasi kegiatan aktivitas perusahaan, selain itu membandingkan kinerja 

dan hasil yangdicapai perusahaan antara periode tahun-tahun sebelumnya. Juga 

dapat menjadi ukuran perbandingan dengan perusahaan lainnya.Rasio merupakan 

alat untuk menyediakan pandangan terhadap kondisi yang mendasari. Rasio yang 

diinterpretasikan dengan tepat mengidentifikasi area yang memerlukan investigasi 

yang lebih lanjut”. 

Menurut Birgham (2013), “Analisis rasio dapat mengungkapkan hubungan 

penting dan menjadi dasar perbandingan dalam menemukan kondisi dan trend 

yang sulit untuk dideteksi dengan mempelajari masing-masing komponen yang 

membentuk rasio. Seperti alat analisis lainnya, rasio yang paling bermanfaat bila 

orientasi ke depan. Hal ini berarti kita sering menyesuaikan faktor-faktor yang 

mempengaruhi rasio untuk kemungkinan tren dan ukurannya di masa depan”. 
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Menurut Birgham (2013), “Rasio keuangan memiliki keunggulan, 

sehingga para pihak pemakai laporan keuangan sering menggunakan rasio 

keuangan”. Ada beberapa keunggulan rasio keuangan yaitu : 

1) Rasio merupakan angka-angka atau ikhtisar statistik yang lebih mudah 

dibaca dan ditafsirkan. 

2) Rasio merupakan pengganti yang sederhana dari informasi yang 

disajikan laporan keuangan yang sangat rinci dan rumit. 

3) Rasio mengetahui posisi perusahaan di tengah industri lain. 

4) Rasio sangat bermanfaat untuk bahan dalam mengisi model-model 

pengambilan keputusan dan model prediksi (z-score). 

5) Rasio menstandarisir size perusahaan. 

6) Dengan rasio lebih mudah memperbandingkan perusahaan dengan 

perusahaan lain atau melihat perkembangan perusahaan secara 

periodik  atau  time series. 

7) Dengan rasio lebih mudah melihat tren perusahaan serta melakukan 

prediksi di masa yang akan datang. 

b. Jenis-Jenis Analisis Rasio Keuangan 

Secara umum, rasio yang digunakan untuk menganalisis laporan keuangan 

suatu perusahaan diklasifikasikan menjadi empat jenis yaitu : 

1) Rasio Likuiditas 

a) Pengertian Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan suatu indikator mengenai kemampuan 

perusahaan-perusahaan membayar semua kewajiban finansial jangka pendek pada 

saat jatuh tempo dengan menggunakan aktiva lancar yang tersedia. Menurut 
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Djarwanto (2011), “Likuiditas tidak hanya berkenaan dengan keadaan 

keseluruhan keuangan perusahaan, tetapi juga berkaitan dengan kemampuannya 

mengubah aktiva lancar tertentu menjadi uang kas”.  

Riyanto (2014:25) menyatakan bahwa “Likuiditas adalah masalah yang 

berhubungan dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi”.  

b) Tujuandan Manfaat Rasio Likuiditas 

Menurut Birgham (2013), “ada 9 tujuan dan manfaat yang dapat dipetik 

dari hasil rasio likuiditas yaitu” 

(1) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban 

atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih. Hal ini berarti, 

kemampuan untuk membayar kewajiban yang sudah 

waktunya dibayar sesuai jadwal batas waktu yang telah ditetapkan 

tanggal dan bulan tertentu. 

(2) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban 

jangka pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan. Hal ini berarti, 

jumah kewajiban yang berumur di bawah satu tahun atau 

sama dengan satu tahun, dibandingkan dengan total aktiva lancar. 

(3) Untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka 

pendek dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan 

sediaan atau piutang. Dalam hal ini aktiva lancar dikurangi sediaan dan 

utang yang dianggap likuiditasnya lebih rendah. 

(4) Untuk mengukur atau membandingkan antara jumlah sediaan 

yang ada dengan modal kerja perusahaan.  
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(5) Untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia untuk 

membayar utang. 

(6) Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan 

dengan perencanaan kas dan hutang.  

(7) Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu ke 

waktu dengan membandingkannya untuk beberapa 

periode. 

(8) Untuk melihat kelemahan yang dimiliki perusahaan, dari masing- 

masing komponen yang ada di aktiva lancar dan hutang lancar. 

(9) Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki 

kinerjanya, dengan melihat rasio likuiditas yang ada pada saat ini. 

c) Jenis-Jenis Rasio Likuiditas 

Menurut Birgham (2013), jenis-jenis rasio likuiditas adalah sebagai 

berikut:  

(1) Current Ratio (Rasio Lancar) 

Ratio lancar merupakan perbandingan antara aktiva lancar dan kewajiban 

lancar dan merupakan ukuran yang paling umum digunakan untuk mengetahui 

kesanggupan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya.  

Rasio lancar menunjukkan sejauh mana akitva lancar menutupi kewajiban-

kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancar 

semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka pendeknya. 

Ratio lancar yang tinggi maka makin baiklah posisi para kreditor.oleh karena 

terdapat kemungkinan yang lebih besar bahwa utang perusahaan itu akan dapat 

dibayar pada waktunya. Di lain pihak ditinjau dari sudut pemegang saham suatu 
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ratio lancar yang tinggi tak selalu paling menguntungkan, terutama bila terdapat 

saldo kas yang kelebihan dan jumlah piutang dan persediaan adalah terlalu besar. 

Menurut Sawir (2014:10) “Current ratio yang rendah biasanya dianggap 

menunjukkan terjadinya masalah dalam likuidasi, sebaliknya current ratio yang 

terlalu tinggi juga kurang bagus, karena menunjukkan banyaknya dana 

menganggur yang pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan”. 

Riyanto (2014:28) menyatakan bahwa “Apabila mengukur tingkat 

likuiditas dengan menggunakan current ratio sebagai alat pengukurnya, maka 

tingkat likuiditas atau current ratio suatu perusahaan dapat dipertinggi dengan 

cara: Dengan utang lancar tertentu, diusahakan untuk menambah aktiva lancar. 

Dengan aktiva lancar tertentu, diusahakan untuk mengurangi jumlah utang 

lancer”. Dengan mengurangi jumlah utang lancar sama-sama dengan mengurangi 

aktiva lancar.” Current ratio dapat dihitung dengan formula:  

                                    Aset Lancar 

Current Ratio =                                                                x 100% 

                         Hutang Lancar 

(2) Quick Ratio (Rasio Cepat) 

Rasio ini disebut juga acid test rasio yang juga digunakan untuk mengukur 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Penghitungan ratio cepat dengan mengurangkan aktiva lancar dengan persediaan. 

Hal ini dikarenakan persediaan merupakan unsur aktiva lancar yang likuiditasnya 

rendah dan sering mengalami fluktuasi harga serta menimbulkan kerugian jika 

terjadi likuiditas. Jadi rasio ini merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan 

aktiva lancar yang paling likuid mampu menutupi hutang lancar. Sawir (2014:10) 

mengatakan bahwa “Quick ratio umumnya dianggap baik adalah semakin besar 
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rasio ini maka semakin baik kondisi perusahaan”. Quick ratio dapat dihitung 

dengan formula : 

                         Aset Lancar – Persediaan  

Quick Ratio =                                                                   x 100% 

                         Hutang Lancar 

(3) Cash ratio (Rasio Kas) 

Menurut Sutrisno (2014:216), “Cash ratio merupakan rasio yang 

membandingkan antara kas dan aktiva lancar yang bisa segera menjadi uang kas 

dengan hutang lancar. Rasio ini merupakan rasio yang menunjukkan posisi kas 

yang dapat menutupi hutang lancar dengan kata lain cash ratio merupakan rasio 

yang menggambarkan kemampuan kas yang dimiliki dalam manajemen 

kewajiban lancar tahun yang bersangkutan”. Cash Ratio dapat dihitung dengan 

formula:  

                                           Kas  

Cash Ratio =                                                                    x 100% 

                         Hutang Lancar 

 

2) Rasio Profitabilitas 

a) Pengertian Rasio Profitabilitas 

Menurut Birgham (2013), “Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Rasio ini member 

ukuran tingkat efektivitas manajemen perusahaan. Tujuan perusahaan adalah 

mempertahankan kelangsungan hidupnya, untuk tetap bertahan perusahaan harus 

mampu untuk menghasilkan laba. Bila perusahaan rugi, pihak kreditor akan 

mempertimbangkan untuk tetap memberi pinjaman atau menanamkan modalnya 

pada perusahaan tersebut”. 
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b) Tujuan dan Manfaat Rasio Profitabilitas 

Menurut Kasmir (2015), tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi pihak 

internal perusahaan dan bagi pihak luar perusahaan antara lain: 

(1) Untuk mengetahui besaran laba yang diperoleh perusahaan dalam satu 

periode tertentu. 

(2) Untuk membandingkan posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan 

tahun sekarang. 

(3) Untuk mengukur perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

(4) Untuk mengukur besarnya laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. 

(5) Untuk menilai produktivitas seluruh dana perusahaan yang dipakai berupa 

modal pinjaman maupun modal sendiri. 

(6) Untuk mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu. 

(7) Untuk menilai kinerja setiap karyawan dalam melakukan pekerjaannya. 

(8) Untuk mengevaluasi perkembangan atau kemunduran kinerja perusahaan 

sehingga bisa dilakukan upaya agar masalah yang terjadi tidak berlarut-

larut. 

(9) Untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba  melalui 

seluruh kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, 

modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan unsur unsur laporan 

keuangan. 

(10) Untuk menggambarkan tentang tingkat efektifitas manajemen 

dalam melaksanakan kegiatan operasional. 

https://dosenakuntansi.com/unsur-unsur-laporan-keuangan
https://dosenakuntansi.com/unsur-unsur-laporan-keuangan


21 
 

Manfaat yang didapatkan oleh pihak luar perusahaan, terutama pihak-

pihak yang berhubungan atau memiliki kepentingan dengan perusahaan. Manfaat 

rasio profitabilitas antara lain: 

(1) Memperoleh gambaran tentang tingkat laba yang diperoleh perusahaan 

dalam satu periode (satu tahun). 

(2) Posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun sekarang bisa 

dibandingkan dan dievaluasi. 

(3) Memahami perkembangan laba perusahaan dari waktu ke waktu. 

(4) Mendapat gambaran tentang laba bersih sesudah pajak dengan modal 

sendiri. 

(5) Produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang digunakan baik modal 

pinjaman maupun modal sendiri bisa dilihat dan dijadikan patokan yang 

sesuai konsep dasar akuntansi untuk merencanakan kegiatan pada periode 

berikutnya. 

c) Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas 

Menurut Kasmir (2015),adapun jenis-jenis rasio profibilitasatau kinerja 

keuangan adalah : 

(1) Return On Assets Ratio (ROA) 

Menurut Kasmir (2015:206), “Rasio ini merupakan rasio yang 

menunjukkan hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan 

atau suatu ukuran tentang efisiensi manajemen”. Rasio ini menunjukkan hasil dari 

seluruh aktiva yang dikendalikannya dengan mengabaikan sumber pendanaan dan 

biasanya rasio ini diukur dengan persentase. Rasio ini menunjukkan produktifitas 

dari seluruh dana perusahaan baik modal pinjaman maupun modal sendiri. 

https://dosenakuntansi.com/konsep-dasar-akuntansi
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Semakin kecil (rendah) rasio ini semakin tidak baik, demikian pula sebaliknya. 

Artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektifitas dari keseluruhan operasi 

perusahaan. Formula untuk mencari Return On Assets dapat digunakan sebagai 

berikut:  

                                         Laba Bersih 

Return on Assets =                                                                    x 100% 

                                 Total Aset 

(2) Return On Equity (ROE) 

Menurut Kasmir (2015: 206), “Rasio ini merupakan rasio untuk mengukur 

laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi 

penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini semakin baik. Artinya posisi 

pemilik perusahaan semakin kuat, demikan pula sebaliknya”. Menurut Sawir 

(2014:20), “Return on equity adalah rasio yang memperlihatkan sejauh manakah 

perusahaan mengelola modal sendiri (net worth) secara efektif, mengukur tingkat 

keuntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau 

pemegang saham perusahaan”. Return on equity dapat dihitung dengan formula: 

                                         Laba Bersih 

 Return on Equity =                                                                     x 100% 

                                      Total Modal 

(3) Economic Value Added (EVA)  

Economic Value Added adalah salah satu alat ukur menilai kinerja 

keuangan perusahaan. EVA mengukur perbedaan antara laba pada suatu modal 

perusahaan dan biaya modal.  

Menurut Iramani (2014), “EVA adalah metode manajemen keuangan 

untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan yang menyatakan bahwa 
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kesejahteraan hanya dapat tercipta manakala perusahaan mampu memenuhi 

semua biaya operasi dan biaya modal”.  

Menurut Tandelilin (2011: 195), “EVA adalah ukuran keberhasilan 

manajemen perusahaan dalam meningkatkan nilai tambah (value added) bagi 

perusahaan. Asumsinya adalah bahwa jika kinerja manajemen baik/ efektif 

(dilihat dari besarnya nilai tambah yang diberikan), maka akan tercermin pada 

peningkatan harga saham perusahaan”.  

Berdasarkan pendapat-pendapat tersebut diatas, maka dapat ditarik 

kesimpulan bahwa Economic Value Added (EVA) merupakan keuntungan 

operasional setelah pajak, dikurangi biaya modal yang digunakan untuk menilai 

kinerja perusahaan dengan memperhatikan secara adil harapan-harapan para 

pemegang saham dan kreditur. Menurut Tandelilin (2011: 196), “rumus yang 

digunakan dalam perhitungan EVA sebagai berikut”:  

EVA = Laba bersih operasi setelah dikurangi pajak – besarnya biaya modal 

operasi dalam rupiah setelah dikurangi pajak. 

EVA = [EBIT (1 – Pajak)] - [(Modal Operasi) (Presentase biaya modalsetelah 

pajak)] 

Menurut Iramani (2014), “secara sederhana EVA dirumuskan sebagai berikut”:  

EVA = Net Operating Profit After Tax (NOPAT) – Cost of Capital (COC) 

EVA = NOPAT – COC Keterangan: NOPAT = EBIT – Beban Pajak COC = 

Biaya Modal EBIT = Laba operasi sebelum pajak 

Namun, manakala dalam struktur perusahaan terdiri dati hutang dan modal 

sendiri, secara sistematis EVA dapat dirumuskan sebagai berikut:  
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EVA= NOPAT – (WACC x TA) Keterangan: NOPAT = Laba bersih 

operasi setelah pajak WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted 

Average Cost of Capital) TA = Total modal (Total Asset). 

Dari perhitungan akan diperoleh kesimpulan dengan interprestasi sebagai 

berikut:  

Jika EVA > 0, hal ini menunjukan terjadi nilai tambah ekonomis bagi 

perusahaan.  

Jika EVA < 0, hal ini menunjukan tidak terjadi nilai tambah ekonomis bagi 

perusahaan. 

Jika EVA = 0, hal ini menunjukan posisi “impas” karena laba telah digunakan 

untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik kreditur maupun 

pemegang saham.  

(4) Market Value Added (MVA) 

MVA merupakan selisih antara nilai pasar modal sendiri (market value of 

equity) dengan jumlah modal yang ditanamkan (invested capital) oleh investor ke 

dalam perusahaan. Nilai pasar modal sendiri merupakan nilai kapitalisasi pasar 

atas saham yang diterbitkan (outstanding stock) oleh perusahaan. Jumlah modal 

yang ditanamkan ke dalam perusahaan merupakan nilai buku atas modal sendiri 

(book value of equity).  

Tujuan utama perusahaan menurut Sartono (2013: 103) adalah 

“Memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Selain memberi manfaat bagi 

pemegang saham, tujuan ini juga menjamin sumber daya perusahaan yang langka 

dialokasikan secara efesien dan memberi manfaat ekonomi. Kemakmuran 

pemegang saham dimaksimalkan dengan memaksimalkan kenaikan nilai pasar 
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dari modal perusahaan di atas nilai modal yang disetor pemegang saham. 

Kenaikan ini disebut Market Value Added (MVA)”.  

MVA = Nilai Pasar dari Saham – Ekuitas modal yang diberikan oleh 

pemegang saham. 

= (saham beredar)(harga saham) – Total ekuitas saham biasa  

= Nilai pasar Ekuitas – Modal ekuitas yang diinvestasikan investor 

 

3) Rasio Leverage (Solvabilitas) 

a) Pengertian Rasio Leverage (Solvabilitas) 

Menurut Birgham (2013), “Rasio ini digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. 

Rasio ini sama dengan rasiosolvabilitas. Riyanto (2014) menyatakan bahwa 

“Leverage keuangan adalah penggunaan dana yang disertai dengan biaya tetap”. 

Financial leverage adalah penggunaan sumber dana yang memiliki beban tetap 

dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan keuntungan yang lebih besar 

daripada beban tetapnya sehingga akan meningkatkan keuntungan yang tersedia 

bagi pemegang saham. Dengan demikian alasan yang kuat untuk menggunakan 

dana dengan beban tetap adalah untuk meningkatkan pendapatan yang tersedia 

bagi pemegang saham.  

Menurut Kasmir (2015: 188), “keuntungan dengan mengetahui leverage 

ratio adalah : Dapat menilai kemampuan posisi perusahaan terhadap kewajiban 

kepada pihak lainnya. Menilai kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban yang 

bersifat tetap. Mengetahui keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva 

tetap dengan modal”.  
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Syamsuddin (2012:89) “Menjelaskan dampak Penggunaan leverage adalah 

dengan memperbesar tingkat leverage maka hal ini akan berarti bahwa tingkat 

ketidakpastian (uncertainty) dari return yang akan diperoleh akan semakin tinggi 

pula, tetapi pada saat yang sama hal tersebut juga akan memperbesar jumlah 

return yang diperoleh”.  

 

b) Tujuan dan Manfaat Rasio Leverage (Solvabilitas) 

Menurut Birgham (2013), “ada 8 tujuan perusahaan dengan menggunakan 

rasio solvabillitas, yaitu : 

(1) Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban kepada 

pihak lainnya kreditor.  

(2) Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

yang bersifat tetap seperti angsuran pinjaman termasuk bunga. 

(3) Untuk menilai keseimbangan antara nilai aktiva khususnya aktiva 

tetap dengan modal.  

(4) Untuk menilai seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang.  

(5) Untuk menilai seberapa besar pengaruh utang perusahaan terhadap 

pengelolaan aktiva. 

(6) Untuk menilai atau mengukur berapa bagian dari setiao rupiah modal 

sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang.  

(7) Untuk menilai berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih, 

terdapat sekian kalinya modal sendiri yang dimiliki. 

(8) Tujuan lainnya’’. 
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Menurut Birgham (2013), “Manfaat rasio solvabilitas terdapat 8 manfaat, 

yaitu : 

(1) Untuk menganalisis kemampuan posisi perusahaan terhadap 

kewajiban kepada pihak lainnya.  

(2) Untuk menganalisis kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 

yang bersifat tetap seperti angsuran pinjaman termasuk bunga 

(3) Untuk menganalisis keseimbangan antara nilai aktiva khususnya 

aktiva tetap dengan modal.  

(4) Untuk menganalisis seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh 

hutang. 

(5) Untuk menganalisis seberapa besar utang perusahaan berpengaruh 

terhadap pengelolaan aktiva.  

(6) Untuk menganalisis atau mengukur berapa bagian dari setiap rupiah 

modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang. 

(7) Untuk menganalisis berapa dana pinjaman yang segera akan ditagih 

ada terdapat sekian kalinya modal sendiri. 

c) Jenis-Jenis Rasio Leverage (Solvabilitas) 

Menurut Birgham (2013), “jenis-jenis rasio leverage (solvabilitas)antara 

lain : 

(1) Rasio Total Utang Terhadap Total Aktiva (Total Debt To Total Assets 

Ratio) 

Rasio ini merupakan perbandingan antara total hutang dengan total aktiva. 

Sehingga rasio ini menunjukkan sejauh mana hutang dapat ditutupi oleh aktiva. 

Dengan kata lain, rasio ini digunakan untuk membandingkan sumber modal yang 
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berasal dari hutang (hutang jangka panjang dan hutang jangka pendek) dengan 

aktiva. Menurut Syamsuddin (2012:89), “rasio ini dihitung dengan rumus”:  

                                           Total Hutang 

                   DAR =                                                                       x 100% 

                                      Total Aktiva 

Apabila debt ratio semakin tinggi, sementara proporsi total aktiva tidak 

berubah maka hutang yang dimiliki perusahaan semakin besar. Total hutang 

semakin besar berarti rasio finansial atau rasio kegagalan perusahaan untuk 

mengembalikan pinjaman semakin tinggi.Dan sebaliknya apabila debt ratio 

semakin kecil maka hutang yang dimiliki perusahaan juga akan semakin kecil dan 

ini berarti risiko finansial perusahaan mengembalikan pinjaman juga semakin 

kecil. 

(2) Rasio Total Utang Terhadap Ekuitas (Total debt to equity ratio) 

Rasio hutang modal menggambarkan sampai sejauh mana modal pemilik 

dapat menutupi hutang-hutang kepada pihak luar dan merupakan rasio yang 

mengukur hingga sejauh mana perusahaan dibiayai dari hutang. Rasio ini disebut 

juga rasio leverage.  

Struktur modal menurut Riyanto (2014:22) adalah “pembelanjaan 

permanen dimana mencerminkan pengimbangan antar hutang jangka panjang dan 

modal sendiri. Modal sendiri adalah modal yang berasal dari perusahaan itu 

sendiri (cadangan, laba) atau berasal dari mengambil bagian, peserta, atau pemilik 

(modal saham, modal peserta dan lain-lain)”. 

Jadi dapat disimpulkan bahwa debt to equity ratio merupakan 

perbandingan antara total hutang (hutang lancar dan hutang jangka panjang) dan 

modal yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya 
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dengan menggunakan modal yang ada. Rasio hutang modal dihitung dengan 

formula:  

                                        Total Hutang 

                     DER =                                                                     x 100% 

                                      Total Equity 

Menurut Harahap (2014:303) “semakin kecil rasio hutang modal maka 

semakin baik dan untuk keamanan pihak luar rasio terbaik jika jumlah modal 

lebih besar dari jumlah hutang atau minimal sama”.  

(3) Rasio Utang Jangka Panjang Terhadap Ekuitas (Long Term Debt To 

Equity Ratio). 

Rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat kewajiban jangka panjang 

dibandingkan dengan total modal. Rasio ini menunjukkan perbandingan antara 

klaim keungan jangka panjang yang digunakan untuk mendanai kesempatan 

investasi jangka panjang dengan pengembalian jangka panjang. Rasio dapat 

dihitung dengan rumus:  

Long Term Debt To Equity Ratio = Kewajiban jangka panjang/ekuitas x100% 

(4) Rasio Kelipatan Bunga Dihasilkan (Times Interest Earned Ratio) 

Time interest earned merupakan perbandingan antara laba bersih sebelum 

bunga dan pajak dengan beban bunga dan merupakan rasio yang mencerminkan 

besarnya jaminan keuangan untuk membayar bunga utang jangka panjang. 

Sawir (2014:14) mengatakan bahwa “rasio ini juga disebut dengan rasio 

penutupan (coverage ratio), yang mengukur kemampuan pemenuhan kewajiban 

bunga tahunan dengan laba operasi (EBIT) dan mengukur sejauh mana laba 

operasi boleh turun tanpa menyebabkan kegagalan dari pemenuhan kewajiban 

membayar bunga pinjaman”. Time Interest Earned dapat dihitung dengan rumus: 
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                              Laba Bersih Sebelum Bunga dan Pajak 

Time Interest Earned =                                                                           x 100% 

                                             Beban Bunga 

 

4) Rasio Aktivitas 

a) Pengertian Rasio Aktivitas 

Menurut Birgham (2013), “Rasio aktivitas merupakan rasio yang 

digunakan untukmengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan assetnya. 

Rasioini mengukur tingkat efisensi pemanfaatan sumber daya perusahaan.Elemen 

aset sebagai pengguna dana seharusnyabisa dikendalikan agar bisa dimanfaatkan 

secara optimal. Semakin efektif dalam memanfaatkan dana semakin cepat 

perputaran dana tersebut, karena rasio aktivitas umunya diukur dari perputaran 

masing-masing elemen aset.  

b) Tujuan dan Manfaat Rasio Aktivitas 

Menurut Birgham (2013), “tujuan dan manfaat perhitungan rasio aktivitas 

adalah sebagai berikut: 

(1) Untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama satu periode 

atau berapa kali dana yang ditanam dalam piutang ini berputar dalam 

satu periode. 

(2) Untuk menghitung hari rata-rata penagihan piutang (days of 

receivable), dimana hasil perhitungan ini menunjukkan jumlah hari 

(berapa hari) piutang tersebut rata-rata tidak dapat ditagih. 

(3) Untuk menghitung berapa hari rata-rata sediaan tersimpan dalam 

gudang. 
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(4) Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam modal kerja 

berputar dalam satu periode atau berapa penjualan yang dapat dicapai 

oleh setiap modal kerja yang digunakan (working capital turn over) 

(5) Untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam aktiva tetap 

berputar dalam suatu periode. 

(6) Untuk mengukur penggunaan semua aktiva perusahaan dibandingkan 

dengan penjualan. 

c) Jenis-Jenis Rasio Aktivitas  

Menurut Birgham (2013), “jenis-jenis rasio aktivitas adalah sebagai 

berikut: 

(1) Perputaran Piutang (Receivable Turnover) 

Perputaran Piutang (Receivable Turnover) merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur berapa lama penagihan piutang selama satu periode 

atau berap kali dana yang ditanam dalam piutang ini berputar dalam satu periode. 

Semakin tinggi rasio menunjukkan bahwa modal kerja yang ditanamkan dalam 

piutang semakin rendah (dibandingkan dengan rasio tahun sebelumnya) dan 

tentunya kondisi ini bagi perusahaan semakin baik. Rumus untuk mencari 

perputaran piutang adalah sebagai berikut: 

                                                 Penjualan Kredit 

Perputaran Piutang =  

                                                   Piutang 

(2) Perputaran Modal Kerja (Working Capital Turnover) 

Perputaran Modal Kerja (Working Capital Turnover) merupakan salah 

satu rasio untuk mengukur atau menilai keefektifan modal kerja perusahaan 

selama periode tertentu. Artinya seberapa banyak modal kerja berputar selama 
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suatu periode atau dalam suatu periode. Untuk mengukur rasio ini, 

membandingkan antara penjualan dengan modal kerja atau rata-rata modal kerja. 

Modal kerja dalam hal ini menggunakan modal kerja bruto, adalah aktiva di mana 

dana yang tertanam di dalamnya akan dapat bebas lagi dalam waktu pendek. 

Dengan demikian modal kerja adalah keseluruhan dari jumlah aktiva lancar. 

Rumus untuk mencari perputaran modal kerja adalah sebagai berikut: 

                                                      Penjualan Bersih 

Perputaran Modal Kerja =  

                                                      Modal Kerja 

(3) Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turnover) 

Perputaran Aset Tetap (Fixed Assets Turnover) merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur berapa kali dana yang ditanamkan dalam aktiva tetap 

berputar dalam satu periode. Atau dengan kata lain, untuk mengukur apakah 

perusahaan sudah menggunakan kapasitas aktiva tetap sepenuhnya atau belum. 

Untuk mencari rasio ini, caranya adalah membandingkan antara penjualan bersih 

dengan total aktiva tetap dalam suatu periode. Rumus untuk mencari Perputaran 

Aset Tetap (Fixed Assets Turnover) adalah sebagai berikut: 

                                                            Penjualan  

Perputaran Aset Tetap =  

                                                       Aktiva Tetap 

(4) Perputaran Total Aset (Total Assets Turnover) 

Perputaran Total Aset (Total Assets Turnover) merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan 

mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva. Rumus 

untuk mencari Total Aset (Total Assets Turnover) adalah sebagai berikut: 
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                                                         Penjualan  

Perputaran Total Aset =  

                                                     Total Aktiva 

 

B. Penelitian Sebelumnya 

Hasil dari beberapa penelitian akan digunakan sebagai bahan referensi dan 

perbandingan dalam penelitian ini, diantaranya di tabel sebagai berikut: 

Tabel 2.1 Daftar Penelitian Sebelumnya 

No. Nama Judul Variabel X Variabel Y 
Model 

Analisis 

Hasil 

Penelitian 

1 Sanjaya 

(2015) 

Pengaruh 

pengaruh 

likuiditas dan 

aktivitas 

terhadap 

profitabilitas 

pada PT. 

PLN 

(Persero). 

Likuiditas 

dan 

Aktivitas 

Profitabilitas Regresi 

Linier 

berganda. 

Hasil 

penelitian 

menunjukkan 

bahwa 

likuiditas 

berpengaruh 

positif dan 

tidak 

signifikan 

terhadap 

profitabilitas. 

2. Syari 

(2012) 

Pengaruh 

Likuiditas 

Dan Leverage 

Terhadap 

Kinerja 

KeuanganPer

usahaan 

Rokok Di 

Bursa Efek 

Indonesia. 

Likuiditas 

dan 

Leverage 

Profitabilitas Regresi 

Linier 

Berganda. 

Hasil 

penelitian 

menunjukkan 

bahwa 

likuiditas 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap 

terhadap 

profitabilitas, 

sedangkanlev

erage 

berpengaruh 

negatif dan 

tidak 

signifikan 

terhadap 

profitabilitas. 

3. Julita 

(2012) 

Pengaruh 

Debt To 

Equity Ratio 

Dan Debt To 

Assets Ratio 

Terhadap 

Profitabilitas 

Pada 

Perusahaan 

Transformasi 

Debt To 

Equity Ratio 

Dan Debt 

To Assets 

Ratio 

Profitabilitas Regresi 

Linier 

Berganda. 

Hasil 

penelitian 

menunjukkan 

bahwa 

leverage 

berpengaruh 

negatif dan 

signifikan 

terhadap 

profitabilitas. 
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Yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia. 

4 Rosyadah 

(2013) 

Pengaruh 

Struktur 

Modal 

Terhadap 

Profitabilitas 

(Studi Pada 

Perusahaan 

Real Estate 

and Property 

Yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(BEI) Periode 

2009 – 2011) 

Struktur 

Modal 

Profitabilitas Regresi 

Linier 

Sederhana 

Hasil 

penelitian 

menunjukkan 

bahwa 

leverage 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap 

terhadap 

profitabilitas. 

Sumber : Diolah Penulis 2018 

 

C. Kerangka Konseptual 

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

keuangan pada saat ditagih. Rasio lancar biasanya digunanakan sebagai alat untuk 

mengukur keadaan likuiditas suatu perusahaan, dan juga merupakan petunjuk 

untuk dapat mengetahui dan menduga sampai di manakah kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban keuangannya.  

Menurut Brigham (2013:107), “profitabilitas merupakan salah satu indikator 

yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. Rasio 

profitabilitas (profitability ratio) akan menunjukkan kombinasi efek dari 

likuiditas, manajemen aktiva, dan utang pada hasil-hasil operasi. Rasio 

profitabilitas terdiri atas dua jenis, yaitu rasio yang menunjukkan profitabilitas 

dalam kaitannya dengan penjualan (profitabilitas penjualan) dan rasio yang 

menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi (profitabilitas 

investasi)”. Profitabilitas dalam kaitannya dengan investasi dalam penelitian ini 

menggunakan rasio Return on Assets (ROA). ROA sering disebut juga dengan 
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ROI (Return on Investment). ROA merupakan rasio profitabilitas yang digunakan 

untukmengukur efektivitas perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan 

memanfaatkan total aktiva yang dimilikinya. Semakin besar ROA menunjukkan 

kinerja perusahaan semakin baik, karena return semakin besar.  

Kemampuan memperoleh laba berbanding terbalik dengan likuiditas. 

Likuiditas yang meningkat merupakan biaya dari kemampuan memperoleh laba 

yang menurun. Jika perusahaan memutuskan menetapkan modal kerja dalam 

jumlah yang besar, kemungkinan tingkat likuiditas akan terjaga namun 

kesempatan untuk memperoleh laba yang besar akan menurun yang pada akhirnya 

berdampak pada menurunnya profitabilitas. Sebaliknya jika perusahaan ingin 

memaksimalkan profitabilitas, kemungkinan dapat mempengaruhi tingkat 

likuiditas perusahaan. Makin tinggi likuiditas, maka makin baiklah posisi 

perusahaan di mata kreditur. Oleh karena terdapat kemungkinan yang lebih besar 

bahwa perusahaan akan dapat membayar kewajibannya tepat pada waktunya. Di 

lain pihak ditinjau dari segi sudut pemegang saham, likuiditas yang tinggi tak 

selalu menguntungkan karena berpeluang menimbulkan dana-dana yang 

menganggur yang sebenarnya dapat digunakan untuk berinvestasi dalam proyek-

proyek yang menguntungkan perusahaan.  

Selain masalah tersebut di atas perusahaan juga dihadapkan pada masalah 

penentuan sumber dana. Jika perusahaan menggunakan lebih banyak utang 

dibanding modal sendiri maka tingkat leverage akan meningkat karena beban 

bunga yang harus di tanggung juga meningkat. Hal ini akan berdampak terhadap 

menurunnya kinerja keuangan. 
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Pada dasarnya, jika perusahaan meningkatkan jumlah utang sebagai sumber 

dananya hal tersebut dapat meningkatkan risiko keuangan. Jika perusahaan tidak 

dapat mengelola dana yang diperoleh dari utang secara produktif, hal tersebut 

dapat memberikan pengaruh yang negatif dan berdampak terhadap menurunnya 

profitabilitas perusahaan. Sebaliknya jika utang tersebut dapat dikelola dengan 

baik dan digunakan untuk proyek investasi yang produktif, hal tersebut dapat 

memberikan pengaruh yang positif dan berdampak terhadap peningkatan 

profitabilitas perusahaan.  

Rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah debt to total asset. 

Rasio ini menunjukkan berapa bagian dari aktiva yang digunakan untuk menjamin 

utang. Pemegang saham akan menginginkan leverage yang lebih besar karena 

akan dapat meningkatkan laba yang diharapkan.  

Variabel intervening digunakan peneliti untuk menguji apakah leverage dapat 

dijadikan mediasi secara tidak langsung antara likuiditas dengan kinerja 

keuangan.  

Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauan teoritis dan tinjauan penelitian 

terdahulu, maka peneliti membuat kerangka konseptual peneltian sebagai berikut : 

 

 

                     P1                                                                                                   P2 

 

 

  P3 

Sumber : Penulis 2018 
Gambar 2.1.Kerangka Konseptual 

Kinerja 

Keuangan 

(Y) 

Likuiditas 

(X) 

Leverage 

(Z) 
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D. Hipotesis  

Menurut Sugiyono (2012:50), “Hipotesis adalah jawaban sementara dari 

rumusan masalah”. Berdasarkan latar belakang masalah, rumusan masalah, 

landasan teori dan kerangka konseptual, maka hipotesis penelitian ini adalah: 

1. Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap leverage pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

2. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia ? 

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan dengan leverage 

sebagai variabel intervening pada Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan 

Kertas Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

 



38 
 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Pendekatan Penelitian 

Jenis penelitian yang dilakukan adalah penelitian asosiatif kausal. Menurut 

Sugiyono (2012 : 56) penelitian asosiatif kausal adalah “penelitian yang bertujuan 

menganalisis hubungan sebab akibat antara variabel independen (variabel yang 

mempengaruhi) dan variabel dependen (variabel yang dipengaruhi)”. 

 

B. Tempat dan Waktu Penelitian 

1. Tempat Penelitian 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Waktu Penelitian 

Penelitian dilakukan mulai dari bulan Oktober 2017 sampai dengan 

Juni 2019, dengan format berikut: 

Tabel 3.1 Skedul Proses Penelitian 

No Aktivitas 

Bulan 

Oktober Maret April Oktober Novmber Juni 

2017 2018 2018 2018 2018 2019 

1 
Riset awal/Pengajuan 

Judul                                         

2 Penyusunan Proposal                                         

3 Seminar Proposal                                         

4 Perbaikan Acc Proposal                                         

5 Pengolahan Data                                         

6 Penyusunan Skripsi                                         

7 Bimbingan Skripsi                                         

8 Meja Hijau                                         

Sumber: Penulis (2018) 
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C. Definisi Operasional Variabel 

1. Variabel Penelitian 

Variabel penelitian mencakup variable apa yang akan diteliti. 

Penelitian ini menggunakan 1 (satu) variable exogenous yaitu: variable 

likuiditas (X), 1 (satu) variable intervening yaitu leverage(Z), serta1 (satu) 

variable endogenous yaitu kinerja keuangan (Y). 

2. Definisi Operasional 

Definisi operasional variabel merupakan penjelasan-penjelasan 

variabel yang telah dipilih. Definisi operasional variabel-variabel yang 

akan diteliti adalah sebagai berikut: 

Tabel 3.2 Operasionalisasi Variabel 
No Variabel Definisi Pengukuran Skala 

1 Kinerja 

Keuangan 

(Y) 

Gambaran dari pencapaian 

keberhasilan perusahaan 

dapat diartikan sebagai 

hasil yang telah dicapai 

atas berbagai aktivitas 

yang telah dilakukan. 

(Fahmi, 2013). 

Return On Asset(ROA) 

 

             Laba Bersih 

                                            X 100% 

             Total Aset 

Rasio 

2 Likuiditas 

(X) 

Kemampuan perusahaan-

perusahaan membayar 

semua kewajiban finansial 

jangka pendek pada saat 

jatuh tempo dengan 

menggunakan aktiva lancar 

yang tersedia. 

(Riyanto, 2008). 

Current Ratio 

 

             Aset Lancar 

                                            X 100%   

           Hutang Lancar 
Rasio 

3 Leverage 

(Z) 

Kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban-

kewajiban jangka 

panjangnya. 

(Riyanto, 2008). 

Debt To Total Assets Ratio 

 

           Total Hutang 

                                           X 100% 

             Total Aset 

Rasio 

Sumber: Penulis (2018) 

 

D. Populasi dan Sampel / Jenis dan Sumber Data 

1. Populasi 

Menurut Sugiyono (2012 : 115) menyatakan “populasi adalah wilayah 

generalisasi yang terdiri atas: obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan 
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karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 

ditarik kesimpulannya”. Menurut Erlina (2010 : 75) menyatakan “populasi adalah 

sekelompok orang, kejadian, suatu yang mempunyai karakteristik tertentu”. 

Populasi pada penelitian ini adalah Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia yaitu perusahaan Sektor Pulp dan Kertas tahun 2013 sampai 

tahun 2016 yang berjumlah 9 perusahaan. 

2. Sampel 

Menurut Sugiyono (2012 : 116) menyatakan “sampel adalah bagian dari 

jumlah dan karakteristik yang dimiliki populasi tersebut”. Menurut Erlina (2012), 

“Sampel adalah bagian populasi yang digunakan untuk memperkirakan 

karakteristik populasi”. Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling. Purposive sampling adalah pengambilan sampel berdasarkan 

suatu kriteria tertentu. Menurut Erlina (2010 : 83), “kriteria yang digunakan dapat 

berdasarkan pertimbangan (judgment) atau berdasarkan kuota tertentu”.  

Adapun kriteria-kriteria dipilihnya anggota populasi menjadi sampel 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

a. Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu 

perusahaan Sektor Pulp dan Kertas tahun 2013 sampai dengan tahun 

2016.  

b. Perusahaan tersebut memiliki laporan keuangan yang lengkap dan 

audited selama tahun 2013 sampai dengan tahun 2016. 

c. Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu 

perusahaan Sektor Pulp dan Kertas yang tidak delisting dari BEI 

selama periode pengamatan(tahun 2013-2016). 
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Berdasarkan kriteria-kriteria di atas, dari tahun 2013 – 2016, ternyata 

terdapat 9 perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu 

perusahaan Sektor Pulp dan Kertas, namun yang memenuhi kriteria penelitian 

yang telah ditentukan oleh peneliti yaitu 8 perusahaan. Hasil seleksi dari sampel 

penelitian ditunjukkan pada tabel sebagai berikut: 

Tabel 3.3Daftar Populasi dan Pemilihan Sampel Perusahaan 

No KODE Nama Emiten 
Kriteria 

Sampel 
1 2 3 

1 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk √ √ √ 1 

2 DAJK Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk X X √ X 

3 FASW Fajar Surya Wisesa Tbk √ √ √ 2 

4 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk √ √ √ 3 

5 INRU Toba Pulp Lestari Tbk √ √ √ 4 

6 KBRI Kertas Basuki Rachmat Indonesia Tbk √ √ √ 5 

7 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk √ √ √ 6 

8 SPMA Suparma Tbk √ √ √ 7 

9 ALDO Alkindo Naratama Tbk √ √ √ 8 

Sumber :http://www.idx.co.id (2018) 

 

3. Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu 

data yang diperoleh dari laporan keuangan, buku-buku, jurnal referensi, surat 

kabar dan literatur ilmiah lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 

4. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan penulis dalam mengumpulkan data untuk 

melakukan penelitian yaitu melalui website Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id). 

 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui studi 

dokumentasi ataupun studi pustaka yakni pengumpulan data pendukung literatur, 

penelitian terdahulu, laporan-laporan yang dipublikasikan untuk mendapatkan 

http://www.idx.co.id/
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gambaran dari masalah yang akan diteliti serta melalui pengumpulan datasekunder 

yang diperlukan berupa laporan-laporan yang dipublikasikan oleh Bursa Efek 

Indonesia. 

 

F. Teknik Analisis Data 

1. Analisa Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2012 : 206) menyatakan “analisis deskriptif adalah 

analisis data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang 

berlaku untuk umum atau generalisasi”. 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

Untuk mengetahui apakah model regresi benar-benar menunjukkan 

hubungan yang signifikan dan representatif, maka model tersebut harus memenuhi 

uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik yang digunakan antara lain:  

a. Uji Normalitas  

Menurut Erlina (2010 : 101) menyatakan “uji ini berguna untuk tahap awal 

dalam metode pemilihan analisis data. Jika data normal, gunakan statistik 

parametrik, dan jika data tidak normal, gunakan statistik nonparametrik atau 

lakukan treatment agar data normal. Tujuan uji normalitas dilakukan untuk 

mengetahui apakah model regresi variabel pengganggu atau residual normal.. 

Normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu 

diagonal dan grafik dengan melihat histogram dari residualnya”. 
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Dasar pengambilan keputusannya adalah : 

1) Jika data menyebar diantara garis diagonal dan mengikuti arah garis 

diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola berdisitribusi 

normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.  

2) Jika data menyebar jauh dari diagonal dan tidak mengikuti arah garis 

diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan data berdistribusi 

normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.  

Uji normalitas dilakukan melalui analisis grafik dan analisi kolmogorov-

Smirnov (K-S). Hipotesisnya sebagai berikut : 

H0 : data residual berdistribusi normal  

H1 : data residual tidak berdistribusi normal  

Bila signifikansi > 0,05 dengan α = 5% berarti data normal dan H0 diterima, 

sebaliknya bila nilai signifikansi < 0,05 berarti data tidak normal dan H1 diterima. 

b. Uji  Multikolinearitas  

Menurut Erlina (2010 : 105) menyatakan “uji multikolineritas bertujuan 

untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel 

independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak ada korelasi antara variabel 

independen. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem 

multikolinearitas. Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai 

variance inflation factor (VIF) dan tolerance. Jika nilai VIF lebih kecil dari 10 

dan nilai tolerancedi atas 0,1, maka terbebas dari multikolinearitas”. 

c. Uji  Autokorelasi  

Menurut Erlina (2010 : 106) menyatakan “uji autokorelasi bertujuan untuk 

melihat apakah dalam suatu model regresi linear ada korelasi antar kesalaha 
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penggangu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1. Autokorelasi 

muncul karena observasi yang berurutan sepanjang tahun yang berkaitan satu 

dengan lainnya. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. 

Masalah ini timbul karena residual atau kesalahan penggangu tidak bebas dari satu 

observasi ke obsevasi lainnya. Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk 

mendeteksi masalah auto korelasi diantaranya dengan Uji Durbin Watson. Cara 

menguji autokorelasi adalah dengan melihat model regresi linier berganda 

terbebas dari autokorelasi apabila nilai Durbin Watson berada di bawah angka 2”. 

 

3. Uji Kesesuaian (Test Goodness Of Fit) 

a. Uji  Secara Parsial (Uji t) 

Menurut Erlina (2010:108), “Uji Parsial (t) menunjukkan seberapa jauh 

variabel exogenous, terhadap variabel endogenous”. Bentuk pengujiannya : 

Adapun kriteria pengambilan keputusan dalam penelitian ini jika H0 diterima 

maka variabel tidak berpengaruh dan jika Ha diterima maka variabel berpengaruh. 

Menurut Sugiyono (2012:17) pengujian menggunakan Uji t dengan tingkat 

signifikansi t tabel (α) = 0.05 dan dengan derajat kebebasan dk = n-1. \ 

Kriteria pengambilan keputusan : 

H0 diterima jika thitung<ttabel pada α = 5%  

H1 diterima jika thitung>ttabel pada α = 5%  

Atau dapat juga menggunakan nilai signifikan:  

1) Jika Sig < 0.05 = Ho ditolak sehingga H1 diterima, artinya 

berpengaruh signifikan.  



45 

 

2) Jika Sig > 0.05 = Ho diterima sehingga H1 ditolak, artinya 

berpengaruh tidak signifkan.  

b. Uji  Secara Simultan (Uji F) 

Menurut Erlina (2010:109), “uji statistik F pada dasarnya menunjukkan 

apakah semua variabel independen atau bebas yang dimasukan dalam model 

mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen / terikat”.  

Adapun kriteria pengambilan keputusan dalam penelitian ini jika H0 

diterima maka variabel tidak berpengaruh dan jika H1 diterima maka variabel 

berpengaruh. Menurut Sugiyono (2012:17) pengujian menggunakan Uji t dengan 

tingkat signifikansi t tabel (α) = 0.05 dan dengan derajat kebebasan dk = n-1. \ 

Kriteria pengambilan keputusan : 

H0 diterima jika Fhitung< Ftabel pada α = 5%  

H1 diterima jika Fhitung> Ftabel pada α = 5%  

Atau dapat juga menggunakan nilai signifikan:  

1) Jika Sig < 0.05 = Ho ditolak sehingga Ha diterima, artinya 

berpengaruh signifikan.  

2) Jika Sig > 0.05 = Ho diterima sehingga Ha ditolak, artinya 

berpengaruh tidak signifkan. 

c. Uji  Determinasi (Uji R2) 

Menurut Erlina (2010:108), “uji determinasi (R2) mengukur proporsi atau 

persentase sumbangan variabel bebas terhadap variasi naik turunnya variabel 

terikat secara bersama-sama. R2 mendekati satu maka dapat dikatakan semakin 

kuat kemampuan variabel bebas dalam model regresi tersebut dalam menerangkan 
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variabel terikatnya. Sebaliknya jika R2 mendekati 0 (nol) maka semakin lemah 

variabel bebas menerangkan variasi variabel terikat”. 

 

4. Analisis Jalur (Path Analysis) 

Menurut Riduwan (2013:115), “Analisis jalur (path analysis) merupakan 

pengembangan dari analisis regresi, sehingga analisis regresi dapat dikatakan 

sebagai bentuk khusus dari analisis jalur (regression is special case of path 

analysis). Dengan demikian dalam model hubungan antar variabel tersebut, 

terdapat variabel independent, yang dalam hal ini disebut variabel eksogen 

(exogenous), dan variabel dependent yang disebut variabel endogen 

(endogenous). Analisis jalur juga digunakan untuk mengetahui pengaruh 

langsung dan tidak langsung dari variabel yang diamati”. Diagram jalur 

menggambarkan pola hubungan antar variabel dalam penelitian ini adalah uji 

menguji dan mengetahui seberapa besar pengaruh likuiditas terhadap kinerja 

keuangan dengan leverage sebagai variabel intervening dengan persamaan: 

Persamaan I      :    Z = P1X + €1 

Persamaan II     :    Y = P3X + P2Z + €2 

 

Keterangan:  

X  =Likuiditas(Exogenous Variabel) 

Z   = Leverage(Intervening Variabel) 

Y   = Kinerja Keuangan(Endogenous Variabel) 

P   = Jalur Koefisien Regresi 

€   =Jumlah varian (€ = 1 – R2) 
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5. Uji  Intervening  

Menurut Riduwan (2013:116), “variabel intervening adalah variabel yang 

secara teoritis mempengaruhi hubungan antara independen dengan variabel 

dependen menjadi hubungan  yang tidak langsung dan tidak dapat diamati dan 

diukur”.Untuk melihat apakah leverage menjadi variabel yang memediasi antara 

likuidtas terhadap kinerja keuangan dengan menggunakan standardized 

coefficients beta yang terstandarisasi dengan ketentuan sebagai berikut: 

Hipotesis untuk pengujian mediasi adalah: 

Pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan dengan leverage sebagai 

variabel intervening. 

P3> P1 x P2, artinya leverage tidak menjadi variabel yang memediasi 

antara likuiditas terhadap kinerja keuangan. 

P3< P1 x P2, artinya leverage menjadi variabel yang memediasi antara  

likuiditas terhadap kinerja keuangan. 

Pengujian mediasi dengan kriteria pengaruh keputusan (KPK) adalah: 

Terima Ho (tolak Ha), apabila P3 > P1 x P2 

Tolak Ho (terima Ha), apabila P3 < P1 x P2 

Cara membuktikan variabel intervening “leverage” dapat memediasi atau 

tidak antara likuiditas terhadap kinerja keuangan yaitu apabila nilai signifikan 

dibawah 0,05, maka leverage” dapat memediasi antara likuiditas terhadap kinerja 

keuangan. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Hasil Penelitian 

1. Gambaran Tentang Perusahaan 

a. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia 

Bursa Efek Indonesia (disingkat BEI, dalam bahasa Inggris Indonesia 

Stock Exchange (IDX) adalah sebuah pasar saham yang merupakan hasil 

penggabungan Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya melebur 

kedalam Bursa Efek Jakarta. Perusahaan hasil penggabungan usaha ini memulai 

operasinya pada 1 Desember 2007, Bursa Efek Indonesia dipimpin oleh Direktur 

Utama Erry Firmansyah, mantan direktur utama BEJ, Mantan Direktur Utama 

Pasaribu menjabat sebagai Direktur Perdagangan Fixed Income dan Derivatif, 

Keanggotaan dan Partisipan. Untuk memberikan informasi yang lebih lengkap 

tentang pekembanganbursa kepada publik, BEI menyebarkan data pergerakan 

harga saham melaluimedia cetak dan elektronik. Satu indikator pergerakan harga 

saham tesebut adalahindeks harga saham. Saat ini, BEI mempunyai tujuh macam 

indeks saham: 

1) IHSG, menggunakan semua saham tercatat sebagai komponen kalkulasi 

Indeks. 

2) Indeks Sektoral, menggunakan semua saham yang masuk dalam setiap 

sektor. 

3) Indeks LQ45, menggunakan 45 saham terpilih setelah melalui beberapa 

tahapan selesai. 
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4) Indeks Individual, yang merupakan Indeks untuk masing-masing saham 

didasarkan harga dasar. 

5) Jakarta Islamic Index, merupakan Indeks perdagangan saham syariah. 

6) Indeks Papan Utama dan PapaPengembang, indeks yang didasarkan 

padakelompok saham yang tercatat di BEI yaitu kelompok Papan Utama 

danPapan Pengembangan. 

7) Indeks Kompas 100, menggunakan 100 saham. Secara singkat, tonggak 

perkembangan pasar modal dapat dilihat sebagai berikut: 

Tabel 4.1.  

Perkembangan Pasar Modal di Indonesia 

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 

1925 – 1942 Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa Efek di 

Semarang dan Surabaya  

Awal tahun 1939 Karena isu politik (Perang Dunia II) 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  

10 Agustus 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  

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

BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa terlihat 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  
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13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan Pengawas Pasar 

Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT BEJ  

22 Mei 1995 Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan sistem 

computer JATS (Jakarta Automated Trading Systems)  

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 

Sumber: www.idx.co.id 

b. Visi dan Misi Perusahaan Bursa Efek yang Terdafar di Indonesia 

1) Visi Perusahaan 

Menjadi bursa yang kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia. 

2) Misi Perusahaan 

Menciptakan daya saing untuk menarik investor dan emiten, melalui 

pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambah, 

efisiensi biaya serta penerapan good governance. 

c. Visi dan Misi Perusahaan Manufaktur Yang Bursa Efek yang Terdafar di 

Indonesia 

1) Visi Perusahaan 

Menjadi Perusahaan Manufaktur yang selalu mengutamakan Kualitas 

dan Kepuasan Konsumen. 

2) Misi Perusahaan 

a) Memberdayakan Sumber Daya Manusia (SDM) menjadi individu 

yang berkualitas dan tangguh serta berdedikasi. 

b) Terus berusaha untuk mengutamakan kualitas produk 

c) Melayani Konsumen dengan baik dan benar serta tepat waktu 

dalam pengiriman. 

http://www.idx.co.id/
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2. Statistik Deskriptif 

Setelah data yang digunakan terkumpul, maka langkah selanjutnya ialah 

menganalisis dan melakukan evaluasi terhadap data tersebut.  

     Tabel 4.2 
Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

Kinerja Keuangan  3.7247 3.03696 32 

Likuiditas 1.3358 63.01409 32 

Leverage 59.5837 10.61499 32 

 Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

Pada tabel 4.2 di atas diketahui nilai rata-rata dari variabel kinerja keuangan 

ialah 3,7247 dengan standar deviasinya adalah 3,03696, untuk variabel 

likuiditasnilai rata-ratanya ialah 1,3358dengan standar deviasinya adalah 

63,01409, untuk variabelleveragenilai rata-ratanya ialah 59,5837 dengan standar 

deviasinya adalah 10,61499, dengan jumlah data sebanyak 32 data. 

 

3. Pengujian Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas data 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah distribusi sebuah data 

mengikuti atau mendekati distribusi normal. 

 
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 
Gambar 4.1 Histogram Uji Normalitas 
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Berdasarkan gambar 4.1 diatas dengan melihat tampilan histogram uji 

normalitas di atas, dapat disimpulkan bahwa histogram menunjukkan pola 

distribusi normal.  

 
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

Gambar 4.2 PP Plot Uji Normalitas 

Berdasarkan gambar 4.2 di atas, kemudian untuk hasil pengujian normalitas 

data dengan menggunakan gambar PP Plot terlihat titik-titik data yang menyebar 

berada di sekitar garis diagonal sehingga data telah berdistribusi secara normal. 

Untuk lebih memastikan apakah data disepanjang garis diagonal tersebut 

berdistribusi normal atau tidak,  maka dilakukan  uji Kolmogorov Smirnov (1  

 

 

 

 

 



53 
 

Tabel 4.3 

Uji Normalitas One Sample Kolmogorov Smirnov Test 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 32 

Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 2.85499085 

Most Extreme Differences Absolute .120 

Positive .120 

Negative -.096 

Kolmogorov-Smirnov Z .677 

Asymp. Sig. (2-tailed) .748 

a. Test distribution is Normal.  

   
                   Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

 

Pada tabel 4.3di atas, dapat dilihat bahwa hasil pengolahan data tersebut, besar 

nilai signifikan kolmogrov Smirnov adalah 0,748 maka dapat disimpulkan data 

terdistribusi secara normal, dimana nilai signifikasinya lebih besar dari 0,05 ( p= 

0,748> 0,05).Dengan demikian, secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa 

nilai – nilai observasi data telah terdistribusi secara normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat ada tidaknya hubungan 

linear diantara variabel bebas dalam model regresi. Hasil pengujian 

multikolinearitas dijelaskan dalam tabel sebagai berikut : 

Tabel 4.4 

Uji Multikolinieritas 
                                                                        Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 8.349 3.343  2.497 .018   

Likuiditas -.016 .008 -.322 -1.834 .077 .990 1.010 

Leverage -.043 .050 -.150 -.853 .400 .990 1.010 

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 
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Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa semua variabel bebas tidak terkena masalah 

multikolinearitas. Hal ini dapat dilihat dari nilai VIF < 10 dan Tolerance > 

0,10.Untuk variabel likuiditas memiliki nilai tolerance sebesar 0,990 dan VIF 

sebesar 1,010. Variabel leverage memiliki nilai tolerance sebesar 0,990 dan VIF 

sebesar 1,010. 

c. Uji Autokorelasi 

Untuk uji Durbinadalah dengan melihat model regresi linier berganda 

terbebas dari autokorelasi apabila nilai Durbin Watson berada di bawah angka 2, 

jika Durbin Watson berada di atas angka 2 maka terjadi autokorelasi. 

Tabel 4.5 

 Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .341a .116 .555 2.95180 1.250 

a. Predictors: (Constant), Leverage, Likuiditas       

b. Dependent Variable: Kinerja Keuangan         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 (2018) 

Berdasarkan tabel 4.5 diatas dapat dilihat bahwa angka Durbin Watson 

1,250<2, sehingga terbebas dari autokorelasi. 

 

4. Uji Kesesuaian (Test Goodness Of Fit) 

a. Uji Signifikan Parsial (Uji t) 

Uji Parsial (t) menunjukkan seberapa jauh variabel bebas secara individual 

menerangkan variasi pengujian ini dilakukan dengan menggunakan tingkat 

signifikansi 5%. 
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Tabel 4.6 

Uji ParsialLeverage 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 61.848 4.507  13.724 .000   

Likuiditas -.017 .031 -.101 -.554 .584 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Leverage        
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

 Berdasarkan tabel 4.6 diatas dapat dilihat bahwa pengaruh likuiditas terhadap 

leverage. 

Pengujian signifikan dengan kriteria pengambilan keputusan: 

Ha diterima dan H0 ditolak, apabila thitung > ttabel atau Sig. t < α 

Ha ditolak dan H0 diterima, apabila thitung< ttabel atau Sig. t > α 

thitung sebesar -0,554 sedangkan ttabel sebesar 1,699 dan signifikan sebesar 0,584, 

sehingga thitung -0,554< ttabel 1,699dan signifikan  0,584> 0,05, maka Ha ditolak 

dan H0 diterima, yang menyatakan likuiditas berpengaruh tidak signifikan secara 

parsial terhadap leverage. 

Tabel 4.7  

Uji Parsial Kinerja Keuangan 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 8.349 3.343  2.497 .018   

Likuiditas -.016 .008 -.322 -1.834 .077 .990 1.010 

Leverage -.043 .050 -.150 -.853 .400 .990 1.010 

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

Berdasarkan tabel 4.7 diatas dapat dilihat bahwa: 

1) Pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan. 

Pengujian signifikan dengan kriteria pengambilan keputusan: 
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 Ha diterima dan H0 ditolak, apabila thitung > ttabel atau Sig. t < α 

 Ha ditolak dan H0 diterima, apabila thitung< ttabel atau Sig. t > α 

thitung sebesar -1,834 sedangkan ttabel sebesar 1,699 dan signifikan sebesar 

0,077, sehingga thitung -1,834< ttabel 1,699dan signifikan  0,077> 0,05, maka 

Ha ditolak dan H0 diterima, yang menyatakan likuiditas berpengaruh tidak 

signifikan secara parsial terhadap kinerja keuangan. 

2) Pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan. 

Pengujian signifikan dengan kriteria pengambilan keputusan: 

 Ha diterima dan H0 ditolak, apabila thitung > ttabel atau Sig. t < α 

 Ha ditolak dan H0 diterima, apabila thitung< ttabel atau Sig. t > α 

thitung sebesar -0,853 sedangkan ttabel sebesar 1,699 dan signifikan sebesar 

0,400, sehingga thitung -0,835< ttabel 1,699dan signifikan  0,400> 0,05, maka 

Ha ditolak dan H0 diterima, yang menyatakan leverage berpengaruh tidak 

signifikan secara parsial terhadap kinerja keuangan. 

b. Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

Cara yang digunakan adalah dengan melihat level of significant (=0,05). 

Jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. 

Tabel 4.8 

Uji Simultan  
ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 33.237 2 16.619 9.907 .017a 

Residual 252.680 29 8.713   
Total 285.917 31    

a. Predictors: (Constant), Leverage, Likuiditas   

b. Dependent Variable: Kinerja Keuangan     
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 
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Berdasarkan tabel 4.8 di atas dapat dilihat bahwa Fhitung sebesar 9,907 

sedangkan Ftabel sebesar 3,33 yang dapat dilihat pada α = 0,05 (lihat lampiran tabel 

F). Probabilitas siginifikan jauh lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,017 < 0,05, maka 

model regresi dapat dikatakan bahwa dalam penelitian ini likuiditas dan leverage 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Maka 

hipotesis sebelumnya adalah Terima Ha atau hipotesis diterima. 

c. Koefisien Determinasi  

Analisis koefisien determinasi ini digunakan untuk mengetahui persentase 

besarnya variasi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. 

 

Tabel 4.9 

Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .341a .116 .555 2.95180 1.250 

a. Predictors: (Constant), Leverage, Likuiditas       

b. Dependent Variable: Kinerja Keuangan         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

Berdasarkan tabel tabel 4.9 di atas dapat dilihat angka adjusted R Square 

0,555 yang dapat disebut koefisien determinasi yang dalam hal ini berarti 55,5% 

kinerja keuangan dapat diperoleh dan dijelaskan oleh likuiditas dan leverage. 

Sedangkan sisanya 100% - 55,5%  = 44,5% dijelaskan oleh faktor lain atau 

variabel diluar model, seperti nilai perusahaan, pertumbuhan penjualan, ukuran 

perusahaan dan lain-lain. 
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5. Analisis Jalur 

Tabel 4.10 

                                Analisis Jalur Persamaan I 
                                                                        Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

T Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 61.848 4.507  13.724 .000   

Likuiditas -.017 .031 -.101 -.554 .584 1.000 1.000 

a. Dependent Variable: Leverage        
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

Berdasarkan tabel 4.10 di atas, nilai standardized beta untuk likuiditas 

sebesar -0,101 dan signifikan pada 0,584 yang berarti likuiditas tidak signifikan 

mempengaruhi leverage. Nilai koefisien standardized beta-0,101 merupakan nilai 

path atau jalur P1. 

Persamaan I : Z = -0,101 X + €1 

                                            Tabel 4.11 

                             Analisis Jalur Persamaan II 
                                                                    Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B 
Std. 
Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 8.349 3.343  2.497 .018   

Likuiditas -.016 .008 -.322 -1.834 .077 .990 1.010 

Leverage -.043 .050 -.150 -.853 .400 .990 1.010 

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan         
Sumber : Hasil Pengolahan SPSS Versi 16.0 

 

Berdasarkan tabel 4.11 di atas, nilai standardized beta untuk likuiditas 

sebesar -0,322 dan signifikan pada 0,077 yang berarti likuiditastidak signifikan 

mempengaruhi kinerja keuangan. Nilai koefisien standardized beta-0,322 

merupakan nilai path atau jalur P3. Nilai standardized beta untuk leverage sebesar 

-0,150 dan signifikan pada 0,400 yang berarti leveragetidak signifikan 
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mempengaruhi kinerja keuangan. Nilai koefisien standardized beta-0,150 

merupakan nilai path atau jalur P2.  

Persamaan II : Y = -0,322 X – 0,150 Z + €2 

 

 

         P1 = -0,101                                                              P2 = -0,150 

 

 

  P3 = -0,322 

Gambar 4.3 Analisis Jalur 

 

6. Uji  Mediasi 

Berdasarkan gambar 4.3 di atas, hasil analisis jalur menunjukkan bahwa 

besarnya pengaruh langsung adalah -0,322, sedangkan besar pengaruh tidak 

langsung harus dihitung dengan mengalikan koefisien tidak langsungnya yaitu -

0,101 x -0,150 = 0,015 atau total pengaruh likuiditas ke kinerja keuangan = -0,322 

+ (-0,101 x -0,150) = -0,306. Oleh karena nilai (P3< P1 x P2) maka leverage 

berfungsi sebagai variabel intervening. 

 

B. Pembahasan 

1. Pengaruh Likuiditas Terhadap Leverage  

Hasil menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap leverage. Penelitian ini menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki 

likuiditas yang tinggi, maka akan memilih menggunakan pendanaan dari sumber 

Kinerja 

Keuangan 

(Y) 

Likuiditas 

(X) 

Leverage 

(Z) 
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internal dahulu yaitu menggunakan aset lancar yang dimilikinya daripada harus 

menggunakan pendanaan melalui utang. Hasil temuan ini mendukung Pecking 

Order Theory yang menyatakan bahwa perusahaan akan lebih memilih 

menggunakan pendanaan dari internal yaitu dengan menggunakan aset lancarnya 

untuk memenuhi kebutuhan pendanaannya. Semakin tinggi tingkat likuiditas 

perusahaan maka penggunaan hutangnya semakin berkurang, karena dengan total 

aktiva yang besar perusahaan akan lebih memilih untuk mendanai kegiatan 

usahanya dengan modal sendiri, maka likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal (DER).  

 

2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas 

Hasil menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap profitabilitas. Penelitian ini menyatakan bahwa perusahaan yang likuid 

berarti mempunyai jumlah kas yang baik dalam kegiatannya. Sehingga 

perusahaan yang likuid akan mempunyai peluang yang lebih baik untuk 

melakukan investasi bisnis yang baik juga atau mempunyai kesempatan untuk 

meningkatkan usahanya. Dengan adanya investasi bisnis yang baru, berarti hal 

tersebut akan berhubungan pencapaian laba perusahaan atau profitabilitas. 

 

3. Pengaruh Leverage Terhadap Profitabilitas 

Hasil menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap 

leverage. Penelitian ini menyatakan bahwaketika perusahaan meningkatkan 

hutang, timbul komitmen untuk menanggung arus kas keluar tetap selama 

beberapa periode ke depan meskipunarus kas masuk pada periode yang sama 
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tidak terjamin kepastiannya. Oleh karenaitu risiko yang harus ditanggung semakin 

besar. Di sisi lain, hutang yang ditambahkan ke dalam neraca akan memperbesar 

beban bunga yang akan dikurangkan sebelum penghitungan pajak terhadap laba. 

Secara umum hal ini dapat meningkatkan profitabilitas yang kemudian 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

 

4. Pengaruh Likuiditas Terhadap Kinerja Keuangan dengan Leverage 

Sebagai Variabel Intervening 

Hasil menunjukkan bahwa leverage berfungsi sebagai variabel intervening 

antara likuiditas terhadap kinerja keuangan. Penelitian ini menyatakan 

bahwakemampuan memperoleh laba berbanding terbalik dengan likuiditas. 

Likuiditas yang meningkat merupakan biaya dari kemampuan memperoleh laba 

yang menurun. Jika perusahaan memutuskan menetapkan modal kerja dalam 

jumlah yang besar, kemungkinan tingkat likuiditas akan terjaga namun 

kesempatan untuk memperoleh laba yang besar akan menurun yang pada akhirnya 

berdampak pada menurunnya profitabilitas. Sebaliknya jika perusahaan ingin 

memaksimalkan profitabilitas, kemungkinan dapat mempengaruhi tingkat 

likuiditas perusahaan. Makin tinggi likuiditas, maka makin baiklah posisi 

perusahaan di mata kreditur. Oleh karena terdapat kemungkinan yang lebih besar 

bahwa perusahaan akan dapat membayar kewajibannya tepat pada waktunya. Di 

lain pihak ditinjau dari segi sudut pemegang saham, likuiditas yang tinggi tak 

selalu menguntungkan karena berpeluang menimbulkan dana-dana yang 

menganggur yang sebenarnya dapat digunakan untuk berinvestasi dalam proyek-

proyek yang menguntungkan perusahaan.  
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Selain masalah tersebut di atas perusahaan juga dihadapkan pada masalah 

penentuan sumber dana. Jika perusahaan menggunakan lebih banyak utang 

dibanding modal sendiri maka tingkat leverage akan meningkat karena beban 

bunga yang harus di tanggung juga meningkat. Hal ini akan berdampak terhadap 

menurunnya kinerja keuangan.Pada dasarnya, jika perusahaan meningkatkan 

jumlah utang sebagai sumber dananya hal tersebut dapat meningkatkan risiko 

keuangan. Jika perusahaan tidak dapat mengelola dana yang diperoleh dari utang 

secara produktif, hal tersebut dapat memberikan pengaruh yang negatif dan 

berdampak terhadap menurunnya profitabilitas perusahaan. Sebaliknya jika utang 

tersebut dapat dikelola dengan baik dan digunakan untuk proyek investasi yang 

produktif, hal tersebut dapat memberikan pengaruh yang positif dan berdampak 

terhadap peningkatan profitabilitas perusahaan. Rasio leverage yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah debt to total asset. Rasio ini menunjukkan berapa 

bagian dari aktiva yang digunakan untuk menjamin utang. Pemegang saham akan 

menginginkan leverage yang lebih besar karena akan dapat meningkatkan laba 

yang diharapkan. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dikemukakan 

sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan dari penelitian mengenai Pengaruh 

Likuiditas Terhadap Kinerja Keuangan, dengan Leverage sebagai Variabel 

Intervening Pada Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

adalah sebagai berikut: 

1. Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage, pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia.  

2. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Pulp dan Kertas Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

3. Likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan dengan leverage 

sebagai variabel intervening pada Perusahaan Mnaufaktur Sektor Pulp dan 

Kertas Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan yang telah diambil maka saran-

saran yang dapat diajukan yang berkaitan dengan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Bagi para investor agar lebih selektif dalam menentukan investasi pada 

suatu saham, perusahaan dengan hutang tinggi memiliki leverage 

keuangan yang tinggi. Leverage yang tinggi jika tidak diikuti dengan 

kemampuan perusahaan untuk menciptakan keuntungan yang lebih tinggi 

akan menurunkan tingkat kinerja keuangan, hal ini dapat meningkatkan 

potensi kebangkrutan dari perusahaan tersebut. 

2. Disarankan kepada peneliti selanjutnya yang melakukan penelitian 

berkaitan dengan penelitian ini sebaiknya menambah jumlah variabel, 

menambah periode pengamatan, dan menambah jumlah sampel dalam 

penelitian. 
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