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Industri wholesale dan retail di Indonesia tumbuh positif setiap tahun dan dianggap sebagai investasi 
menjanjikan. Namun, perusahaan dalam industri ini memiliki risiko tinggi dan perlu dilakukan analisis 
struktur modal untuk menjadi pertimbangan bagi investor. Analisis dilakukan pada 21 perusahaan 
terdaftar di BEI periode 2008-2012 dengan menggunakan metode analisis jalur. Hasil analisis 
menunjukkan bahwa likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan mempengaruhi struktur modal 
secara signifikan tetapi tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Namun, ketika melalui 
struktur modal, variabel bebas tersebut mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan, sehingga 
struktur modal berperan sebagai variabel intervening. 
Kata kunci: wholesale, retail, investasi, struktur modal, nilai perusahaan, determinan, likuiditas, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, analisis jalur, intervening 
 

Abstract: 
 

The wholesale and retail industry in Indonesia grows positively every year and is considered a promising 
investment. However, companies in this industry have high risks and need to be analyzed for capital 
structure to be considered for investors. The analysis was conducted on 21 companies listed on the IDX for 
the period 2008-2012 using the path analysis method. The results of the analysis show that liquidity, 
profitability, and company size affect the capital structure significantly but do not affect the value of the 
company significantly. However, when going through the capital structure, the independent variable 
affects the value of the company significantly, so the capital structure acts as an intervening variable. 
Keywords: wholesale, retail, investment, capital structure, company value, determinants, liquidity, 

profitability, company size, path analysis, intervening 
 

 

PENDAHULUAN 
Pertumbuhan industri wholesale dan retail di Indonesia terus meningkat setiap tahun dan menjadi 

peluang investasi yang menjanjikan untuk investor. Namun, investor harus melakukan analisis keuangan 
terlebih dahulu untuk melihat posisi keuangan dan kinerja perusahaan, termasuk struktur modalnya. 
Struktur modal adalah sumber dana perusahaan dan merupakan kombinasi hutang dan modal dalam 
jangka panjang. Perusahaan yang menggunakan lebih banyak hutang daripada modal memiliki risiko 
tinggi. Data menunjukkan bahwa perusahaan wholesale dan retail memiliki tingkat risiko yang tinggi, 
terutama karena sebagian besar memiliki nilai DEB yang lebih besar dari 1. Oleh karena itu, analisis faktor 
penentu seperti likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan perlu dilakukan untuk memahami 
bagaimana pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. 
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Berdasarkan teori pecking order, perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi biasanya memiliki 
hutang yang rendah karena memiliki sumber dana internal yang cukup. Aturan dalam teori tersebut 
meliputi penggunaan pendanaan internal dan menerbitkan sekuritas dengan risiko rendah. Jika 
perusahaan membutuhkan dana dari luar, maka perusahaan seharusnya pertama-tama menerbitkan 
hutang sebelum saham. Namun, manajer perusahaan disarankan untuk mengeluarkan surat hutang yang 
aman dengan risiko rendah. 

Struktur modal perusahaan terdiri dari hutang dan modal, yang merupakan kombinasi dari sumber 
dana internal dan eksternal. Perusahaan perlu memperhatikan proporsi yang seimbang antara hutang dan 
modal untuk mencapai struktur modal optimal yang dapat meningkatkan nilai perusahaan, mengurangi 
biaya modal, atau meningkatkan harga saham. Ada beberapa teori mengenai struktur modal, seperti teori 
MM yang mengatakan bahwa penggunaan hutang tidak berpengaruh pada nilai perusahaan, sementara 
teori trade-off menjelaskan bahwa penggunaan leverage dapat menghemat pajak tetapi juga memiliki 
biaya yang dapat menurunkan kredibilitas perusahaan. Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 
optimal termasuk stabilitas penjualan, leverage operasi, profitabilitas, pajak, dan kondisi pasar dan 
internal perusahaan. 

Perusahaan adalah organisasi yang mengorganisasikan sumber daya dengan tujuan memproduksi 
barang dan jasa untuk dijual. Mereka ingin memaksimalkan nilai perusahaan, yaitu melakukan upaya 
untuk meningkatkan harga saham dan kepercayaan pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan di 
masa depan. Saham adalah bukti kepemilikan seseorang atau badan atas perusahaan dan dapat dijual di 
pasar saham. Return saham adalah keuntungan yang diprediksi dan risiko yang terkait dengan investasi 
saham harus dipertimbangkan secara serius oleh investor. 

Likuiditas adalah kemampuan sebuah perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya dalam 
jangka pendek tanpa mengganggu kegiatan operasinya. Dalam laporan keuangan, likuiditas perusahaan 
diukur dengan membagi nilai aktiva lancar dengan hutang jangka pendek. Jika hasil pembagian lebih dari 
1, maka perusahaan dianggap memiliki likuiditas yang baik, sedangkan jika kurang dari 1, perusahaan 
dianggap tidak likuid. Likuiditas juga mempengaruhi struktur modal perusahaan karena investor 
cenderung memilih perusahaan yang likuid untuk diinvestasikan, sehingga dapat mempengaruhi 
penambahan hutang jangka panjang/pendek dan mengubah struktur modal. 

Profitabilitas adalah indikator yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dari aset yang dimilikinya bagi para pemegang saham. Hal ini mempengaruhi 
struktur modal perusahaan di mana pembagian dividen akan menambah hutang jangka panjang/pendek, 
sedangkan penggunaan retained earning akan mengurangi penggunaan pinjaman/hutang dan 
meningkatkan modal perusahaan. Profitabilitas sangat penting bagi kelangsungan hidup perusahaan, 
karena tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan prospek yang baik di masa depan. Investor akan 
memperhatikan kinerja manajemen dalam mengelola sumber dana dan investasi perusahaan. 
Peningkatan profitabilitas menunjukkan efisiensi manajemen yang semakin baik dan meningkatkan 
kepercayaan investor serta memudahkan perusahaan dalam menarik modal di pasar modal. Kenaikan 
permintaan saham akan meningkatkan nilai perusahaan di bursa saham. 

Ukuran suatu perusahaan dapat dilihat dari total penjualan, total aset, dan rata-rata tingkat 
penjualan. Total aset juga memengaruhi struktur modal karena mempengaruhi komposisi hutang dan 
modal. Perusahaan yang besar memiliki akses lebih besar untuk sumber pendanaan dan dapat lebih 
mudah mendapatkan pinjaman. Perusahaan besar dianggap memiliki kesempatan lebih baik untuk 
bertahan dalam industri. Keuntungan perusahaan besar antara lain kemudahan untuk memperoleh dana 
dari pasar modal, bargaining power yang lebih kuat dalam kontrak keuangan, dan adanya efek skala dalam 
biaya dan return yang dapat menghasilkan lebih banyak laba. 

Margaretha dan Rizky (2010) melakukan penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi 
struktur modal  pada industri manufaktur yang terdaftar  di BEI.  Studi tersebut menemukan bahwa 
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beberapa faktor, seperti profitabilitas, likuiditas, pertumbuhan, dan non-debt tax shield berpengaruh 
terhadap struktur modal. 

Utami (2009) melakukan penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal pada 
10 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aset dan 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Kartika (2009) melakukan penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal 
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur aset, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Ganerse dan 
Suarjaya (2014) melakukan penelitian tentang pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan 
terhadap return saham pada perusahaan F&B yang terdaftar di BEI. Studi menunjukkan bahwa ketiga 
faktor tersebut berpengaruh signifikan terhadap return saham, namun hanya profitabilitas dan ukuran 
perusahaan yang berpengaruh positif secara individual. 

Sabir dan Malik (2012) melakukan penelitian tentang determinan struktur modal pada sektor 
minyak dan gas di Pakistan. Studi menemukan bahwa profitabilitas memiliki hubungan negatif dengan 
leverage perusahaan, sedangkan variabel lain memiliki hubungan positif. 

Safitri, Sinarwati, dan Atmadja (2015) melakukan penelitian tentang pengaruh profitabilitas, 
likuiditas, dan leverage terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa ketiga faktor tersebut berpengaruh positif signifikan terhadap return 
saham jika diukur secara simultan. 

 
METODE 

 

Penelitian ini akan menggunakan metode analisis Two Stage Least Square (TSLS) untuk 
menganalisis pengaruh langsung dan tidak langsung antara likuiditas, profitabilitas, dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh struktur modal, dengan menggunakan 
teknik analisis jalur. Analisis jalur akan digunakan untuk memperjelas hubungan langsung dan tidak 
langsung antar variabel. 

Laporan posisi keuangan mencerminkan hubungan timbal balik antara pembiayaan aset dengan 
penggunaan dana dari liabilities dan sumber dana. Hubungan ini mempengaruhi satu sama lain, di mana 
nilai current liabilities dan long-term debt akan berubah jika ada perubahan dalam nilai current assets dan 
long-term debt, dan nilai equity akan berubah jika nilai fixed assets berubah. Jika komposisi liabilities 
berubah, maka struktur modal perusahaan juga akan berubah karena struktur modal dibentuk oleh 
komposisi liabilities dan equity. Hubungan ini dapat direpresentasikan dalam persamaan struktural 
dengan hubungan satu sama lain. 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ε (3.6) 
Z = α + β4X1 + β5X2 + β6X3 + ε (3.7) 
Z = α + β7Y + ε (3.8) 
Dimana : 
Z = Return saham , Y = Struktur modal 
α = Konstanta , βi = Koefisien jalur 
X1 = Likuiditas , X2 = Profitabilitas 
X3 = Ukuran Perusahaan , ε = Error 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisa Deskriptif 

Dalam data yang terdiri dari 81 perusahaan wholesale dan retail, current ratio memiliki rentang 
nilai antara 0,68 hingga 10,2. Perusahaan PT Hero Supermarket mencapai nilai terendah pada tahun 2012, 
sedangkan PT Triwira Insanlestari mencapai nilai tertinggi pada tahun 2009. Rata-rata current ratio pada 
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perusahaan wholesale dan retail adalah sebesar 2,17 dengan standar deviasi 1,9. Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan-perusahaan tersebut mampu membayar kewajiban jangka pendeknya dua kali lebih 
besar dari kewajibannya sehingga memiliki likuiditas yang baik. 

Return on equity pada data yang sama memiliki nilai terendah 0,002 dan nilai tertinggi 0,81. PT 
Sigmagold Inti Perkasa mencapai nilai terendah pada tahun 2008, sedangkan PT Matahari Putra Prima 
mencapai nilai tertinggi pada tahun 2010. Rata-rata ROE pada perusahaan wholesale dan retail adalah 
sebesar 0,14 dengan standar deviasi 0,13. Nilai ini menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut 
memiliki tingkat pengembalian modal sekitar 13-14% per tahun tanpa adanya fluktuasi yang signifikan. 

Total assets pada data tersebut memiliki rentang nilai antara 0,04 hingga 11,42. PT Millennium 
Pharmacon International Tbk mencapai nilai terendah pada tahun 2012, sedangkan PT Matahari Putra 
Prima mencapai nilai tertinggi pada tahun 2010. Rata-rata total assets pada perusahaan wholesale dan 
retail adalah sebesar 2,15 dengan standar deviasi 2,49. 

Debt equity ratio pada data yang sama memiliki nilai terendah 0,10 dan nilai tertinggi 23,94. PT Ace 
Hardware mencapai nilai terendah pada tahun 2009, sedangkan PT Permata Prima Sakti Tbk mencapai 
nilai tertinggi pada tahun 2008. Rata-rata DER pada perusahaan wholesale dan retail adalah sebesar 2,46 
dengan standar deviasi 3,83, menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut cenderung 
menggunakan hutang dalam menjalankan kegiatannya sehingga memiliki tingkat risiko yang tinggi. Return 
saham pada data tersebut memiliki nilai terendah -0,81 dan nilai tertinggi 3,31. PT Triwira Insan Lestari 
Tbk mencapai nilai terendah pada tahun 2009, sedangkan PT Mitra Adi Perkasa Tbk mencapai nilai 
tertinggi pada tahun 2010. Rata-rata return saham pada perusahaan wholesale dan retail adalah sebesar 
0,33 dengan standar deviasi 0,77. Nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata menunjukkan 
adanya fluktuasi return saham pada perusahaan-perusahaan tersebut, dengan nilai saham di akhir tahun 
periode 2008-2012 yang bisa naik, turun atau tidak berubah dari harga di periode sebelumnya. 

Pengujian Hipotesis 

Analisis Koefisien Determinasi 

Analisis R2 digunakan untuk mengetahui seberapa besar kontribusi variabel bebas terhadap 
variabel terikat. Untuk model dengan lebih dari satu variabel bebas, adjusted R Square digunakan, 
sedangkan untuk model dengan satu variabel bebas, R Square digunakan. Persamaan 3.6 memiliki nilai 
adjusted R Square 0,37, yang mengindikasikan bahwa variabel likuiditas, profabilitas, dan ukuran 
perusahaan memiliki pengaruh 37,2% terhadap struktur modal. Persamaan 3.7 memiliki adjusted R 
Square 0,111, yang artinya variabel bebas hanya mempengaruhi 11,1% nilai perusahaan. Persamaan 3.8 
memiliki R Square 0,211, yang berarti struktur modal mempengaruhi 21,1% nilai perusahaan. Faktor lain 
yang tidak diukur memiliki pengaruh 62,8% dalam persamaan 3.6, 88,9% dalam persamaan 3.7, dan 78,9% 
dalam persamaan 3.8. 

Uji F (ANOVA) 

Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh bersama variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Keputusan didasarkan pada nilai signifikansi yang ditetapkan. Jika Sig > 0,05, maka H0 diterima, dan jika 
Sig < 0,05, maka H0 ditolak. H0 mengindikasikan bahwa variabel terikat tidak mempengaruhi variabel 
bebas secara bersama-sama. 

Pada persamaan 3.6, nilai Sig pada uji F menunjukkan bahwa variabel likuiditas, profitabilitas, dan 
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Pada persamaan 3.8, nilai Sig pada uji F 
menunjukkan bahwa variabel struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, pada 
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persamaan 3.7, nilai Sig lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara bersama-sama terhadap nilai 
perusahaan. 

Uji T – Parsial Signifikan 

Uji T digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas secara parsial terhadap variabel terikat. 
Jika nilai Sig < 0,05, maka variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Dalam 
persamaan 3.6, likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap struktur 
modal, sedangkan dalam persamaan 3.8, struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Sementara itu, dalam persamaan 3.7, likuiditas, profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Analisis Intervening 

Dalam penelitian hubungan antara variabel bebas dan terikat, perlu diperhatikan variabel 
intervening yang mempengaruhi model. Analisis regresi bertingkat telah dilakukan untuk memperoleh 
koefisien jalur langsung dari variabel likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan, serta jalur tidak langsung melalui struktur modal. 

Pembahasan 

Setelah melakukan analisis statistik, ditemukan koefisien antara variabel-variabel dalam penelitian, 
yang menggambarkan hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat dalam persamaan struktural. 
Persamaan struktural ini mencakup persamaan Y dan Z, di mana Y dipengaruhi oleh X1, X2, dan X3, 
sementara Z dipengaruhi oleh X1, X2, dan X3. Persamaan 4.1 dan 4.3 signifikan secara statistik, dengan 
nilai signifikansi kurang dari 0,05, sementara persamaan 4.2 tidak signifikan secara statistik, dengan nilai 
signifikansi lebih besar dari 0,05. 

Berdasarkan persamaan struktural diatas maka dapat dijelaskan sebagai berikut : 

Struktur modal secara signifikan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan persamaan struktural, didapatkan koefisien negatif 0,306 dan nilai signifikansi 0,036 
untuk variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa jika struktur modal 
meningkat 1 satuan, maka nilai perusahaan akan turun sebesar 0,306 satuan. Karena nilai signifikansi 
variabel struktur modal kurang dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel struktur modal secara 
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan, sejalan dengan hipotesis H7 peneliti. Hasil ini mendukung 
penelitian terdahulu oleh Safitri, Sinarwati, dan Atmadja (2015) yang menyatakan bahwa leverage 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Investor akan mempertimbangkan struktur modal 
perusahaan saat melakukan pembelian saham, terutama jika struktur modal meningkat karena 
penggunaan hutang yang bertambah. 

Likuiditas secara signifikan berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

Variabel likuiditas memiliki koefisien negatif 0,689 dan nilai signifikansi 0,023 pada pengujian 
statistik terhadap variabel struktur modal. Artinya, jika likuiditas naik 1 satuan, maka struktur modal akan 
turun sebesar 0,689 satuan. Karena nilai signifikansi variabel likuiditas kurang dari 0,05, maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel likuiditas secara signifikan mempengaruhi struktur modal. Hasil ini tidak 
sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Sabir dan Malik (2012) yang menyatakan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif terhadap struktur modal perusahaan minyak dan gas di Pakistan, karena penelitian 
ini menunjukkan pengaruh negatif likuiditas terhadap struktur modal. 
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Profitabilitas secara signifikan berpengaruh positif terhadap struktur modal 

Berdasarkan hasil analisis statistik, ditemukan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh positif 
terhadap struktur modal perusahaan dengan koefisien sebesar 2,949 dan nilai signifikansi sebesar 0,031. 
Dengan kata lain, peningkatan profitabilitas perusahaan sebesar 1 satuan akan meningkatkan struktur 
modal perusahaan sebesar 2,949 satuan. Hasil ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh Utami 
(2009) yang juga menunjukkan bahwa profitabilitas mempengaruhi struktur modal perusahaan secara 
positif dan dominan. 

Ukuran perusahaan secara signifikan berpengaruh negatif terhadap struktur modal 

erdasarkan hasil pengujian statistik, ditemukan bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki 
koefisien negatif sebesar 0,285 dan nilai signifikan sebesar 0,000. Artinya, jika nilai ukuran perusahaan 
meningkat satu satuan, maka nilai struktur modal akan menurun sebesar 0,285 satuan. Kesimpulannya, 
variabel ukuran perusahaan secara signifikan mempengaruhi variabel struktur modal, meskipun hasil 
penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian terdahulu dari Kartika (2009) yang menyatakan bahwa 
variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap struktur modal. 

Likuiditas tidak signifikan mempengaruhi nilai perusahaan 

Variabel likuiditas memiliki koefisien positif 0,591 yang berarti jika nilai likuiditas naik 1 satuan, 
maka nilai perusahaan juga akan naik 0,591 satuan. Namun, nilai signifikansi variabel likuiditas terhadap 
nilai perusahaan adalah 0,092 yang berarti variabel likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 

Profitabilitas tidak signifikan mempengaruhi nilai perusahaan 

Variabel profitabilitas memiliki koefisien negatif 0,155, yang mengindikasikan bahwa peningkatan 
satu satuan dalam profitabilitas akan mengurangi nilai perusahaan sebesar 0,155 satuan. Namun, nilai 
signifikansi variabel profitabilitas terhadap nilai perusahaan adalah 0,942, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Ukuran perusahaan tidak signifikan mempengaruhi nilai perusahaan 

Hasil uji statistik menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan sebesar 0,101 jika nilai ukuran perusahaan meningkat satu satuan. Namun, nilai 
signifikansi variabel ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan adalah 0,187, yang berarti bahwa 
variabel tersebut tidak signifikan dalam mempengaruhi nilai perusahaan. 

KESIMPULAN 
Penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan secara 

bersama-sama dan parsial signifikan mempengaruhi struktur modal, dengan likuiditas berpengaruh 
negatif, profitabilitas berpengaruh positif, dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap struktur 
modal. Namun, variabel-variabel tersebut tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. 
Struktur modal juga terbukti sebagai variabel intervening yang mempengaruhi hubungan antara likuiditas, 
profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas adalah variabel yang paling 
dominan mempengaruhi struktur modal, diikuti oleh likuiditas dan ukuran perusahaan. 
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