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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan menguji peran kinerja perusahaan sebagai variabel 

intervening  pada perusahaan manufaktur. Variabel independen pada penelitian ini 

adalah leverage yang diproksi dengan DTA (debt total asset).  Sedangkan variabel 

dependen adalah nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q, dan variabel 

intervening adalah kinerja perusahaan yang diproksi dengan ROA. Data yang 

digunakan untuk  penelitian ini meliputi seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun pada tahun 2013-2017. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Data populasi penelitian 

sebanyak 165 perusahaan, dan diperoleh sampel penelitian sebanyak 153 perusahaan. 

Metode analisis data yang digunakan ialah analisis jalur. Berdasarkan hasil analisis 

regresi diperoleh hasil, leverage mempengaruhi nilai. ROA terbukti sebagai variabel 

mediasi sempurna dalam Variabel DTA mempengaruhi Tobin’s Q.  

Kata Kunci : Leverage, Kinerja Perusahaan, Nilai Perusahaan, ROA, Tobin’s Q, DTA 

(debt total asset). 
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ABSTRACT 
 

This study aims to examine the intervening role of firm performance on  the 

effect of leverage towards firm value in manufacturing companies. Independent 

variable in this study is leverage measured with debt total asset. Meanwhile 

dependent variable is firm value measured with Tobin’s Q, and intervening Variable 

is firm performance measured with Return on Asset (ROA). Data used in this 

research are all of the companies that listed in manufacturing companies listed on 

Indonesia Stock Exchange (IDX) for 5 years from 2013 to 2017. Technique for 

sample is using purposive sampling. Population for this study was 165 companies 

and at the end is 153 companies selected. The result of the analysis shows that firm 

performance that measured with Return on Asset (ROA) perfectly intervene and has a 

positive effect on firm value. Leverage has a negative effect on firm value and firm 

performance. Thus , this study reveal that firm performance is intervene variable for 

leverage (DTA) and firm Value (Tobin’s Q). 

Keywords : leverage, firm value, firm performance, debt to total asset (DTA), Return 

on Asset (ROA), Tobin’s Q. 

  

 

 ©UKDW

mailto:theresafridey97@gmail.com


xiv 
 

KINERJA PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL INTERVENING DALAM 

LEVERAGE MEMPENGARUHI NILAI PERUSAHAAN 
 

THERESA FRIDEY SIHITE 

11150136 
Program Studi Manajemen Fakultas Bisnis 

Universitas Kristen Duta Wacana 

Email: theresafridey97@gmail.com 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan menguji peran kinerja perusahaan sebagai variabel 

intervening  pada perusahaan manufaktur. Variabel independen pada penelitian ini 

adalah leverage yang diproksi dengan DTA (debt total asset).  Sedangkan variabel 

dependen adalah nilai perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q, dan variabel 

intervening adalah kinerja perusahaan yang diproksi dengan ROA. Data yang 

digunakan untuk  penelitian ini meliputi seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun pada tahun 2013-2017. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Data populasi penelitian 

sebanyak 165 perusahaan, dan diperoleh sampel penelitian sebanyak 153 perusahaan. 

Metode analisis data yang digunakan ialah analisis jalur. Berdasarkan hasil analisis 

regresi diperoleh hasil, leverage mempengaruhi nilai. ROA terbukti sebagai variabel 

mediasi sempurna dalam Variabel DTA mempengaruhi Tobin’s Q.  

Kata Kunci : Leverage, Kinerja Perusahaan, Nilai Perusahaan, ROA, Tobin’s Q, DTA 

(debt total asset). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

©UKDW

mailto:theresafridey97@gmail.com


xv 
 

FIRM PERFORMANCE AS AN INTERVENING VARIABLE ON 

LEVERAGE TOWARDS FIRM VALUE 
 

THERESA FRIDEY SIHITE 

11150136 
Management Studies Program Faculty of Business 

Duta Wacana Christian University 

Email: theresafridey97@gmail.com 

 

ABSTRACT 
 

This study aims to examine the intervening role of firm performance on  the 

effect of leverage towards firm value in manufacturing companies. Independent 

variable in this study is leverage measured with debt total asset. Meanwhile 

dependent variable is firm value measured with Tobin’s Q, and intervening Variable 

is firm performance measured with Return on Asset (ROA). Data used in this 

research are all of the companies that listed in manufacturing companies listed on 

Indonesia Stock Exchange (IDX) for 5 years from 2013 to 2017. Technique for 

sample is using purposive sampling. Population for this study was 165 companies 

and at the end is 153 companies selected. The result of the analysis shows that firm 

performance that measured with Return on Asset (ROA) perfectly intervene and has a 

positive effect on firm value. Leverage has a negative effect on firm value and firm 

performance. Thus , this study reveal that firm performance is intervene variable for 

leverage (DTA) and firm Value (Tobin’s Q). 

Keywords : leverage, firm value, firm performance, debt to total asset (DTA), Return 

on Asset (ROA), Tobin’s Q. 

  

 

 ©UKDW

mailto:theresafridey97@gmail.com


1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Struktur modal dan dampaknya terhadap kinerja perusahaan adalah permasalahan 

penting dalam keuangan. Keputusan keuangan yang dibuat oleh manajemen sangat 

penting untuk menentukan struktur modal. Perusahaan dan manajemen tentu harus 

membuat keputusan struktur modal yang baik agar dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan dan keputusan ini sangatlah dibutuhkan di setiap perusahaan. Ada banyak 

teori yang menjelaskan topik tersebut. Teori MM mengemukakan bahwa (dengan 

asumsi perfect capital market), strategi struktur modal yang dilakukan perusahaan 

tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Walaupun begitu teori ini dibuat untuk 

membatasi asumsi dari perfect capital market tidak ada di dunia nyata. Tetapi setelah 

itu mereka berargumen bahwa nilai perusahaan dapat dimaksimalkan dengan cara 

mengubah struktur modal dan mendapatkan keuntungan dalam hal pembayaran pajak 

dari utang yang perusahaan miliki.  

Adapun 3 (tiga) teori penting yang dapat digunakan sebagai alternatif untuk teori 

MM ialah trade-off theory, pecking order theory, dan agency theory. Menurut trade-

off theory yang diungkapkan oleh Myers (2001), bahwa perusahaan akan melakukan 

penyeimbangan antara manfaat dari pendanaan dengan utang sampai pada tingkat 

tertentu yang membuat penggunaan utang menjadi optimal bagi perusahaan, dimana 
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tax shields dari tambahan utang sama dengan biaya kesulitan keuangan atau financial 

distress. Tax shields merupakan salah satu pertimbangan untuk menentukan 

kebijakan struktur modal yang dapat mengurangi atau menambah hutang yang terdiri 

dari debt tax shields. Utang akan ditambah jika terdapat intensif atas penambahan 

utang berupa pengurangan pajak dari pembebanan bunga terhadap laba dan rugi. 

Menurut Modigliani dan Miller sebagai pengembang teori struktur modal, dengan 

adanya utang, perusahaan dapat menghemat pembayaran pajak karena bunga dari 

utang tersebut dapat mengurangi keuntungan kena pajak sehingga pajak yang 

dibayarkan perusahaan menjadi lebih kecil. Tetapi jika kita lihat di dunia nyata, 

perusahaan seringkali menyimpang dari tingkat optimal yang ditetapkan untuk 

menggunakan penambahan ataupun pengurangan utang karena kondisi ekonomi yang 

penuh dengan kejutan dan ketidakstabilan terkadang membuat perusahaan menjauhi 

tingkat optimal struktur modalnya. 

 Sedangkan Teori Pecking Order yang dikemukakan oleh (Myers dan majluf, 

1984; Ross, 1977) mengatakan bahwa perusahaan mengikuti hirarki dalam mengatur 

modalnya. Pilihan pertama perusahaan akan menggunakan keuangan internal terlebih 

dahulu, lalu akan menggunakan utang sebagai pilihan kedua, dan ketika utang tidak 

dapat digunakan lagi maka perusahaan akan menggunakan ekuitas untuk modalnya. 

Agency theory, yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976), Jensen (1986) 

dan Hart and Moore (1994), berpendapat bahwa struktur modal yang optimal dapat 

memaksimalkan nilai perusahaan merupakan salah satu hal yang dapat mengurangi 

konflik kepentingan di antara para pemangku kepentingan. Walaupun begitu, hal 
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yang dapat kita lihat ialah tidak ada satu pun teori yang dapat sepenuhnya 

mengintrepertasikan dampak dari struktur modal terhadap kinerja keuangan. Ardalan 

(2017) berargumen bahwa teori-teori tersebut berdasarkan asumsi kritis, sementara di 

kenyataan sangat kompleks dan berbeda.  

Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji pengaruh struktur modal yang diproksi 

dengan leverage terhadap kinerja keuangan yang diproksi dengan ROA, dan 

bagaimana kinerja perusahaan sebagai variabel intervening mempengaruhi nilai 

perusahaan yang diproksi dengan Tobins’Q. Konsep pengaruh antar variabel dalam 

penelitian ini adalah pengaruh berjenjang, dengan menempatkan kinerja perusahaan 

sebagai variabel mediasi atau variabel intervening. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan  latar belakang  yang telah diuraikan, maka dirumuskan 

permasalahannya sebagai berikut:  

1. Apakah leverage berpengaruh langsung terhadap kinerja perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

2. Apakah kinerja perusahaan sebagai variabel intervening dalam leverage 

mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan  penelitian ini adalah : 

1. Menguji pengaruh langsung leverage terhadap kinerja perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Menguji kinerja perusahaan sebagai variabel intervening dalam leverage 

mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang 

membutuhkan, baik secara teoritis maupun praktis, diantaranya : 

1. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sarana yang bermanfaat dalam bahan 

tambahan pengetahuan dan literatur untuk penelitian selanjutnya. 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan informasi dan 

gambaran bagi perusahaan dalam menetukan kebijakan atau tindakan yang 

terkait dengan struktur modal. 

3. Bagi Pemerintah 

Sebagai  pertimbangan dalam  membuat peraturan dan kebijakan di Indonesia, 

khususnya terkait debgab leverage perusahaan. 
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4. Bagi Investor 

Memberikan tambahan informasi mengenai struktur modal di perusahaan 

Indonesia, sehingga penelitian ini dapat menjadi pertimbangan investor saat 

ingin berinvestasi di perusahaan Indonesia. 

1.5 Batasan Penelitian 

Penelitian ini supaya terfokus pada pernasalahan maka dibatasi : 

1. Obyek penelitian  perusahaan manufaktur Indonesia yang terdaftar pada bursa 

efek Indonesia dengan periode 2013-2017.  

2. Perusahaan memiliki ekuitas positif. 

3. Proksi Variabel yang diteliti : 

a. Leverage digunakan DTA atau debt to total asset. 

b. Kinerja Perusahaan menggunakan ROA. 

c. Nilai perusahaan menggunakan Tobin’s Q 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Simpulan 

 Pengujian terhadap model regresi yang dibentuk dalam penelitian ini 

menghasilkan kesimpulan sebagai berikut : 

1. Variabel ROA secara mediasi sempurna memiliki pengaruh positif terhadap 

variabel nilai perusahaan.  

2. Variabel DTA berpengaruh terhadap Tobin’s Q, dan kinerja perusahaan 

sendiri berpengaruh terhadap nilai perusahan. Sehingga dapat dikatakan 

kinerja perusahaan dapat berfungsi sebagai mediasi bagi variabel DTA dan 

Tobin’s Q. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

1. Keterbatasan dalam penelitian ini ialah data terkena penyakit auto korelasi. 

5.3  Saran 

 Berdasarkan dari hasil analisis yang dilakukan, peneliti memberikan saran 

sebagai masukan dan bahan pertimbangan untuk penelitian berikutnya. Adapun saran 

yang diberikan peneliti adalah sebagai berikut : 

1. Bagi Perusahaan 

               Perusahaan dapat lebih berhati-hati dalam hal pendanaanya, karena 

hutang dapat menurunkan kinerja perusahaan dan nilai perusahaan jika hutang 

yang digunakan melebihi dari batas yang ditentukan maka hal tersebut akan 

menurunkan nilai perusahaan. 
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2. Bagi Investor 

             Investor dapat melihat bagaimana perusahaan melakukan pendaanannya 

apakah menggunakan porsi hutang dalam batas yang baik atau tidak, karena hal 

ini dapat merugikan investor jika kinerja perusahaan dan nilai perusahaan 

mengalami penurunan untuk prospek di masa yang akan datang. 

3. Bagi Akademisi 

            Bagi penelitian berikutnya, dapat menggunakan aplikasi E-views untuk 

pengolahan datanya, sedangkan untuk uji pemilihan model dapat menggunakan 

data panel agar data tidak terkena penyakit auto korelasi. 
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