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pharmaceutical subsector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange for the period 2018-2022. This research employs a

Keywords : quantitative method. The sampling method used is purposive sampling,
Ukuran Perusahaan; resulting in a sample of 11 pharmaceutical companies in Indonesia. This
Leverage, study uses classical assumption tests and hypothesis testing using SPSS
Struktur Modal, (Statistical Program for Social Science) version 22. The results indicate
Likuiditas that company size, leverage, and liquidity significantly influence

L ! financial performance, while capital structure does not affect the
Kinerja Keuangan. financial performance of pharmaceutical companies in Indonesia. The

implications of this research suggest that leverage can provide practical
benefits for pharmaceutical company management to fund expansion
and R&D without requiring substantial equity capital, and can also
reduce taxable income in accordance with Indonesian tax regulations..

Abstrak

Di era globalisasi saat terjadi COVID-19, industri barang konsumsi,
khususnya subsektor farmasi, berkembang pesat sehingga perusahaan
harus mengelola aspek-aspek seperti ukuran perusahaan, leverage,
struktur modal, dan likuiditas untuk mencapai kinerja keuangan optimal
di tengah persaingan yang meningkat. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh ukuran perusahaan, leverage, struktur modal, dan
likuiditas terhadap kinerja keuangan perusahaan subsektor farmasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. Penelitian ini
menggunakan metode kuantitatif. Pengambilan sampel penelitian
dilakukan dengan metode purposive sampling sehingga diperoleh
sampel sebanyak 11 perusahaan farmasi di Indonesia. Penelitian ini
menggunakan uji asumsi klasik dan uji hipotesis menggunakan aplikasi
SPSS (Statistical Program for Social Science) versi 22. Hasil penelitian
ini menunjukan bahwa ukuran perusahaan, leverage, dan likuiditas
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Sedangkan struktur modal tidak
berpengaruh terhadap kinerja keunagan perusahaan farmasi diindonesia.
Implikasi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa leverage dapat
memberikan manfaat praktis bagi manajemen perusahaan farmasi untuk
mendanai ekspansi dan R&D tanpa harus mengeluarkan modal ekuitas
yang besar, serta dapat mengurangi penghasilan kena pajak sesuai
dengan ketentuan perpajakan di Indonesia.

|
Website : http://jurnal.dokicti.org/index.php/equivalent/index



mailto:dhikaardiansyah778@gmail.com

Equivalent : Journal Of Economic, Accounting and Management 81

Vol. 3 No. 1, 2025, 80 - 96
- _____________________________________________________________________________________|

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Dalam dunia globalisasi saat ini, industri barang konsumsi, khususnya subsektor
farmasi, telah menjadi bagian integral dari perekonomian global dan nasional yang
berkembang pesat. Pertumbuhan pesat ini menyebabkan meningkatnya persaingan antar
perusahaan yang beroperasi di dalamnya. Mengingat tren pasar yang cepat dan kompleks,
perusahaan perlu mengelola berbagai aspek seperti ukuran perusahaan, leverage, struktur
modal, dan likuiditas untuk mencapai kinerja keuangan yang optimal.

Pada awal tahun 2020, kasus pertama COVID-19 di Indonesia diumumkan oleh
Presiden Joko Widodo pada tanggal 2 Maret 2020. Krisis kesehatan akibat pandemi
COVID-19 berdampak luar biasa pada Indonesia, memengaruhi tidak hanya aspek
kesehatan dan kemanusiaan, tetapi juga aspek sosial dan ekonomi. Beberapa perusahaan
melaporkan bahwa pendapatan mereka tidak terdampak oleh pandemi, bahkan sebagian
kecil perusahaan melaporkan peningkatan pendapatan selama periode ini (Sabilla, 2022).

Riedle Lumain dan Maryam Mangantar (2021) mencatat bahwa ada beberapa
perusahaan yang melaporkan pendapatan mereka tidak terdampak oleh pandemi, dan
sebagian kecil lainnya melaporkan peningkatan pendapatan. Industri farmasi menjadi salah
satu sektor ekonomi yang mampu mencatatkan pertumbuhan positif meskipun secara
umum perekonomian Indonesia mengalami kontraksi pada kuartal 11 2020. Pertumbuhan
positif ini juga tercermin dalam kinerja beberapa perusahaan farmasi yang berhasil
membukukan kenaikan laba pada semester | 2020.

Pertumbuhan sektor industri kimia, farmasi, dan obat tradisional ini didorong oleh
meningkatnya permintaan obat-obatan dan suplemen kesehatan selama pandemi corona.
Pandemi COVID-19 telah mengubah pola konsumsi rumah tangga di Indonesia, terutama
dalam hal kebutuhan masyarakat. Permintaan untuk alat kesehatan seperti obat, vitamin,
dan sanitasi mengalami kenaikan. Sebanyak 73,28% responden melaporkan perubahan
pengeluaran dengan memasukkan alat kesehatan sebagai kebutuhan sehari-hari mereka
saat ini (Riedle Lumain & Maryam Mangantar, 2021).

Di tengah persaingan antar perusahaan yang timbul akibat pertumbuhan industri,
perusahaan diharapkan dapat bertahan dan berkembang. Faktor yang mendukung
keberlangsungan dan perkembangan perusahaan adalah pengelolaan kinerja keuangan yang
baik. Faktor yang memengaruhi perusahaan agar dapat berkembang dan bertahan adalah
kemampuan perusahaan dalam mengelola dan memperbaiki kinerja keuangannya dengan
baik (Pertiwi & Endang, 2022). Kinerja keuangan perusahaan merupakan hal utama yang
dilihat olen pemegang saham, sehingga kinerja keuangan perusahaan yang dikelola oleh
manajer harus tetap stabil atau mengalami peningkatan untuk mengoptimalkan Kkinerja
perusahaan (Amir, 2021).

Kinerja keuangan adalah kondisi keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu
yang digunakan untuk melihat sejauh mana perusahaan telah melaksanakan kinerjanya
terkait dengan pengukuran keuangan dengan baik dan benar. Kinerja keuangan atau
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analisis kinerja keuangan merupakan proses pengkajian secara Kritis terhadap keuangan
yang menyangkut review data, menghitung, mengukur, menginterpretasi, dan memberikan
solusi terhadap keuangan pada suatu periode tertentu (Amalia, 2021).

Return on Asset (ROA) digunakan sebagai indikator untuk menilai kinerja
perusahaan. ROA digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menentukan
keuntungan. ROA vyang tinggi menunjukkan bahwa Kkinerja perusahaan lebih baik
(Sriwiyanti et al., 2021). Semua ketetapan yang berkaitan dengan kinerja keuangan akan
menjadi pertimbangan para investor dalam menginvestasikan dananya melalui pembelian
saham. Para investor tertarik membeli saham jika perusahaan memberikan peluang yang
baik sehingga harga saham semakin meningkat (Mara Ayu Selviana & Yuyun Isbanah,
2020). Selama empat tahun terakhir, ROA industri farmasi mengalami fluktuasi. Fluktuasi
merupakan gejala yang menunjukkan naik turunnya harga, keadaan naik turunnya harga,
atau perubahan harga karena pengaruh permintaan dan penawaran. Fluktuasi terjadi akibat
ketidakseimbangan harga dengan beberapa kondisi tertentu (Nasution, 2021).

Terdapat beberapa faktor yang diduga memiliki pengaruh terhadap Kinerja
keuangan. Menurut Sriwiyanti et al. (2021), faktor pertama yang diduga memengaruhi
kinerja keuangan adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan tercermin dari nilai total
aktiva perusahaan pada neraca akhir tahun. Peningkatan ukuran perusahaan meningkatkan
kepercayaan investor melalui informasi keuangan yang lebih lengkap dan dengan
peningkatan Kinerja perusahaan secara terus-menerus dapat memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan.

Penelitian terkait kinerja keuangan perusahaan yang dilakukan oleh Oktaviyana et
al. (2023) dan Erfina Fitriani & Zamzami (2018) dengan objek penelitian yang berbeda
menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Namun,
Amalia (2021) yang meneliti perusahaan otomotif serta Tambunan & Prabawani (2018)
yang meneliti perusahaan manufaktur menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Menurut Sari & Wi (2022), faktor kedua yang diduga memengaruhi Kinerja
keuangan adalah leverage, yang diartikan sebagai cerminan dari tinggi atau rendahnya
sebuah risiko yang terdapat di perusahaan. Leverage adalah rasio keuangan yang
digunakan untuk menilai jumlah aset perusahaan yang didanai oleh utang, baik berupa
utang jangka pendek maupun utang jangka panjang. Leverage perlu dikelola dengan baik
karena utang yang terlalu besar dapat memengaruhi kinerja keuangan (Mardaningsih et al.,
2019).

Penelitian yang dilakukan oleh Amalia (2021) dan Tambunan & Prabawani (2018)
membuktikan bahwa leverage memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan. Namun,
penelitian oleh Jumantari et al. (2022) dengan objek penelitian perusahaan manufaktur
serta Sihombing & Purba (2021) dengan objek penelitian perusahaan makanan dan
minuman membuktikan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
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Menurut Sriwiyanti et al. (2021), faktor ketiga yang diduga memengaruhi Kinerja
keuangan adalah struktur modal. Struktur modal adalah perbandingan antara jumlah utang
jangka panjang dengan modal sendiri perusahaan. Dalam pendanaan kegiatan perusahaan,
perusahaan diharapkan mampu mengkombinasikan faktor yang dapat memberikan laba
dari modal utang. Keadaan ini mencerminkan modal yang diatur dengan tepat sesuai
dengan utang jangka panjang dan modal saham sehingga dapat memengaruhi kinerja
keuangan perusahaan.

Pertiwi (2022) dalam penelitiannya pada perusahaan makanan dan minuman
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Namun,
penelitian lain seperti penelitian Amalia (2021), Tambunan & Prabawani (2018), dan Sari
& Wi (2022) membuktikan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan.

Menurut Riedle Lumain & Maryam Mangantar (2021), faktor keempat yang diduga
memengaruhi kinerja keuangan adalah likuiditas. Likuiditas adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang
jangka pendeknya. Dengan kata lain, rasio likuiditas digunakan untuk mengukur sejauh
mana tingkat kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang
akan segera jatuh tempo sehingga dapat memengaruhi kinerja keuangan.

Jumantari et al. (2022) dan Pertiwi & Endang (2022) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Namun, hasil
penelitian Oktaviyana et al. (2023) menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan.

Landasan Teori

a) Trade-Off Theory

Trade-off theory membahas hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan.
Inti dari teori trade-off dalam struktur modal adalah menyeimbangkan keuntungan dan
kerugian yang timbul akibat penggunaan utang. Pemilihan alternatif sumber dana dalam
teori trade-off didasarkan pada pertimbangan biaya dan manfaat yang dihasilkan dari
penggunaan utang, di mana perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan utang
dengan risiko kebangkrutan. Oleh karena itu, sangat penting bagi perusahaan untuk
memilih struktur modal yang tepat. Jika perusahaan memiliki terlalu banyak atau terlalu
sedikit utang, hal ini dapat mengurangi nilai perusahaan. Selama manfaatnya masih lebih
besar, perusahaan dapat menambah utang. Namun, jika biaya penggunaan utang sudah
lebih besar, maka tambahan utang tidak dianjurkan (Umdiana & Claudia, 2020).

Trade-off theory menjelaskan bahwa jika struktur modal perusahaan berada pada posisi
optimal, maka nilai perusahaan akan meningkat seiring dengan meningkatnya struktur
modal. Namun, jika struktur modal perusahaan melebihi titik optimal, maka peningkatan
pendanaan eksternal akan mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
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keputusan mengenai sumber pendanaan yang mengoptimalkan struktur modal akan
mempengaruhi nilai perusahaan (Wirianata & Wijoyo, 2020).
b) Teori Pecking Order

Teori pecking order menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih pendanaan internal
daripada pendanaan eksternal, serta utang yang aman daripada utang yang berisiko
(Yudhatama & Wibowo, 2016). Myers (1984) dalam penelitian Tambunan & Prabawani
(2018) menyebutkan bahwa teori pecking order digunakan oleh perusahaan dalam
menentukan struktur pendanaan mereka. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi
cenderung memiliki tingkat utang yang rendah, karena perusahaan yang sangat
menguntungkan memiliki sumber dana internal yang cukup. Dalam teori pecking order ini,
tidak ada struktur modal yang optimal. Perusahaan memiliki urutan preferensi (hierarki)
dalam penggunaan dana, dengan lebih mengutamakan pendanaan yang berasal dari dalam
perusahaan daripada sumber eksternal seperti utang.

Mengoptimalkan struktur modal perusahaan akan menyeimbangkan risiko perusahaan
dengan nilai perusahaan. Sebuah perusahaan yang memiliki pendanaan eksternal yang
kecil memiliki risiko usaha yang rendah, sehingga meningkatkan nilai saham dan nilai
perusahaan. Sebaliknya, pendanaan eksternal yang terlalu besar akan meningkatkan risiko
usaha dan menurunkan nilai saham serta nilai perusahaan (Wirianata & Wijoyo, 2020).
Hipotesis
a) H1: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

b) H2 : Leverage berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

c) H3: Struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan

d) H4: Likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan

e) H5 : Ukuran perusahaan, leverage, struktur modal, likuiditas berpengaruh terhadap
Kinerja keuangan

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif kausalitas, yaitu penelitian yang
melibatkan pengujian data numerik dan analisis menggunakan uji statistik. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengevaluasi hipotesis yang telah ditetapkan sebelumnya
dengan memeriksa sampel atau populasi tertentu. Semua informasi yang digunakan dalam
penelitian ini berasal dari data sekunder. Data sekunder tersebut diperoleh dari laporan
tahunan atau annual report yang terdapat di BEI selama periode 2018 hingga 2022.

Pendekatan kuantitatif dalam penelitian ini bertujuan untuk memberikan data yang
terukur serta hasil analisis statistik yang memadai, sehingga memungkinkan pemahaman
yang jelas mengenai hubungan antara variabel-variabel yang diamati.
Populasi dan Sampel

Menurut Sugiyono (2016:80), populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari
objek yang memiliki kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk
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dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. Populasi dalam penelitian ini mencakup
perusahaan-perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2018-2022, dengan jumlah sebanyak 11 perusahaan.

Menurut Sugiyono (2016:81), sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut. Dalam penelitian ini, digunakan sampel dari seluruh
perusahaan industri barang konsumsi subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, dengan jumlah 11 perusahaan dan total observasi sebanyak 55.

Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data
sekunder yang dikumpulkan yaitu data dokumentasi berupa arsip perusahaan yang telah
dipublikasikan yang merupakan laporan keuangan perusahaan subsektor farmasi yang ada
di Bursa Efek Indonesia.

Teknik Analisis Data
Uji Asumsi Klasik
a) Uji Normalitas

Menurut Ghozali | (2021:196), uji normalitas adalah pengujian yang bertujuan untuk
mengetahui apakah variabel independen maupun dependen memiliki distribusi yang
normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah regresi dengan distribusi normal atau
mendekati normal. Dalam penelitian ini, untuk mengetahui hasil uji normalitas data
digunakan uji Kolmogorov-Smirnov dengan taraf signifikansi 0,05. Jika hasil uji
Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 (> 0,05), maka
data tersebut terdistribusi normal. Sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (<
0,05), maka data tersebut tidak terdistribusi normal.
b) Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali, (2021:157) Uji multikolienaritas digunakan untuk menguji suatu
model regresi apakah ada korelasi antara variabel bebas (independent variable). Dalam uji
ini dapat dilihat ada tidaknya multikolinearitas dari tolerance value atau variance inflation
factor (VIF) dengan asumsi jika terjadi multikolinearitas maka nilai tolerance lebih kecil
dari 0,10 berarti tidak ada korelasi antar variabel independen dan nilai VIF tidak lebih
besar dari 10 sehingga masih dapat ditorelir, regresi dengan model ini dikatakan terbebas
pada multikolinieritas.
c) Uji Heteroskedastisitas

Menurut Ghozali 1, (2021:178) dalam uji heteroskedastisitas dilakukan untuk
mengetahui apakah terjadi perbedaan atau tidak dalam varian residual dalam satu
pengamatan kepengamatan lain. Untuk melihat apakah terjadi atau tidaknya
heteroskedastisitas penelitian ini menggunakan uji scatterplot yang dapat dilihat dengan
cara mengamati pola gambar pada grafik scatterplot. Jika pola titik-titik membentuk pola
tertentu maka terjadi heteroskedastisitas, sedangkan jika pola titik—titik menyebar diatas
dan dibawah angka 0 pada sumbu Y maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
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d) Uji Autokorelasi

Menurut Ghozali I, (2021:162) uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adanya
korelasi atau tidak antara variabel penggangu periode tertentu dengan periode sebelumnya.
Uji autokorelasi pada penelitian ini diukur menggunakan uji Durbin-Watson (DW test)
yang memiliki ketentuan jika angka D-W dibawah -2 dikatakan adanya autokorelasi
positif, sedangkan angka D-W diantara -2 sampai dengan +2 maka dinyatakan tidak
autokorelasi, dan jika angka D-W diatas +2 maka dinyatakan adanya autokorelasi negatif.
Dasar pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi tersebut adalah sebagai
berikut:

a) Bila DW <dL ; berarti ada korelasi yang positif.

b) BiladL <DW <dU ; tidak dapat mengambil kesimpulan apa-apa

c) BiladU <DW <4 —dU ; berarti tidak ada korelasi positif maupun negatif

d) Bila4-dU<DW <4 —dL ; tidak dapat mengambil kesimpulan

e) BilaDW >4 —dL ; berarti ada korelasi negatif
Uji Hipotesis
a) Analisis Regresi Berganda

Penulis menggunakan analisis regresi berganda untuk memeriksa pengaruh variabel

independen, yaitu ukuran perusahaan, leverage, struktur modal dan likuiditas terhadap

variabel dependen, yaitu kinerja keuangan. Model regresi yang akan digunakan dalam

penelitian ini yaitu :

Y=a+ b1 X1+ b X, + b3 X3+ Db X, + €

Keterangan :

Y : Kinerja Keuangan
a : Konstanta

X1  :Ukuran Perusahaan

X2 . Leverage

X3 : Struktur Modal
X4 : Likuiditas

e : Error (kesalahan)

b) Ujit

Menurut Ghozali | (2021:77) Uji Statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh
pengaruh satu variabel penjelas secara individual dalam menerangkan variasi variabel
terikat. Uji t bertujuan untuk mengetahui apakah koefisien regresi dari tiap variabel
independen memiliki pengaruh yang berarti terhadap variabel dependen. Pengujian ini
dilakukan dengan melihat nilai probabilitas signifikan (Sig.) T yang dibandingkan dengan
batas signifikan yang ditetapkan yaitu sebesar 0,05. Jika nilai probabilitas signifikan < 0,05
maka secara parsial masing-masing variabel terdapat pengaruh yang signifikan antara
variabel bebas dengan variabel terikat (Ghozali, 2021).
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c) UjiF

Menurut Ghozali | (2021:148) Uji F dimaksudkan untuk menguji model regresi atas
pengaruh seluruh variabel bebas secara simultan terhadap variabel terikat (Ghozali, 2021).
Dengan kata lain, uji F melihat pengaruh seluruh variabel bebas terhadap variabel
terikatnya dengan taraf signifikansi sebesar 5% atau 0,05.
d) Uji Koefisien Determinasi (R?)
Menurut Ghozali | (2021:147) Koefisien determinasi menunjukkan presentase fluktuasi
atau variasi pada suatu variabel (Y) dapat dijelaskan atau disebabkan oleh variabel lain (X)
Koefisien determinasi merupakan ukuran untuk mengetahui kesesuaian atau ketepatan
antara nilai dugaan atau garis regresi dengan data sampel. Jika semua data observasi
terletak pada garis regresi akan diperoleh garis regresi yang sesuai atau sempurna, namun
apabila data observasi tersebar jauh dari nilai dugaan atau garis regresinya, maka nilai
dugaannya menjadi kurang sesuai. Nilai R2 berkisar antara 0-1, nilai R2 yang lebih kecil
atau mendekati nol berarti kemampuan variabel-variabel independent dalam menjelaskan
variabel dependent sangat terbatas. Sebaliknya jika nilai R2 lebih besar atau mendekati 1,
maka variabel-variabel independent menjelaskan hampir seluruh informasi mengenai
variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Analisis Data
Uji Asumsi Klasik
a) Uji Normalitas
Tabel 1

Uji Normalitas
Unstandardized Residual

Asymp. Sig. (2-tailed) .166°

Sumber: Data Sekunder diolah dengan SPSS 22, 2024

Pada tabel 1 hasil dari uji normalitas ini dilakukan dengan cara transformasi data
dengan menentukan terlebih dahulu bagaimana bentuk grafik histogramnya dengan
menggunakan rumus LG10 (X). Menurut Ghozali, (2021) untuk sampel kecil (kurang
dari 80) data yang tidak terdistribusi secara normal dapat ditransformasi agar menjadi
normal.

b) Uji Multikolinearitas
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Tabel 2
Uji Multikolinearitas
Variabel Tolerance VIF
Ukuran Perusahaan ,899 1,112
Leverage 947 1,056
Struktur Modal ,565 1,771
Likuiditas ,593 1,687

SuUmber: Data Sekunder diolah dengan SPSS 22, 2024

Berdasarkan tabel di atas, variabel ukuran perusahaan memiliki nilai tolerance 0,899
dan VIF 1,112, variabel leverage memiliki nilai tolerance 0,947 dan VIF 1,056, variabel
struktur modal memiliki nilai tolerance 0,565 dan VIF 1,771, serta variabel likuiditas
memiliki nilai tolerance 0,593 dan VIF 1,687. Karena semua nilai tolerance lebih besar
dari 0,10 dan VIF lebih kecil dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini
bebas dari multikolinearitas.

c) Uji Heteroskedastisitas

Seatterplot
Dependent Variable: TRANSFORM_Y

esidual

Regression Stdentized R

Regression Standardized Predicted Valug

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada gambar diatas dengan menggunakan
scatterplot dapat diketahui bahwa titik—titik menyebar diatas maupun dibawah angka nol
(0) pada sumbu Y, tidak berkumpul disatu tempat, serta titik membentuk pola tertentu
sehingga dapat disimpulkan bahwa penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas.

d) Uji Autokorelasi
Tabel 3
Uji Autokorelasi
Model Durbin-Watson

1 1,745

Sumber: Data diolah dengan SPSS 22, 2024
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Dapat disimpulkan bahwa nilai DW 1,745 lebih besar dari DU 1,724 dan DW 1,745

lebih kecildari 2,276 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam

regresi.

Uji Hipotesis
a) Analisis Regresi Berganda

Tabel 4
Analisis Regresi Berganda
Unstandardized

Model o
Coefficient

(Constant) ,051

Ukuran Perusahaan -,658

Leverage ,208

Struktur Modal -,028

Likuiditas -,095

SUmber: Data diolah dengan SPSS 22, 2024

Dari tabel diatas, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

Y = 0,051 - 0,658 X1 + 0,208 X2 - 0,028 X3 - 0,095 X4 + e

Berdasarkan hasil persamaan regresi diatas, maka dapat disimpulkan bahwa:

1.

b) Uji

koefisien konstanta (a) bernilai 0,051 satuan yang berarti jika variabel ukuran
perusahaan (X1), leverage (X2), struktur modal (X3), dan likuiditas (X4) dianggap
konstan, maka kinerja keuangan adalah sebesar 0,051 satuan.

Besarnya koefisien regresi bl variabel ukuran perusahaan yang diukur
menggunakan rumus In (total aset) sebesar - 0,658 satuan menunjukkan bahwa
setiap penambahan satu nilai akan menurunkan kinerja keuangan sebesar 0,658
satuan dengan asumsi variabel leverage, struktur modal dan likuiditas konstan.
Besarnya koefisien regresi b2 variabel leverage yang diukur menggunakan rumus
Debt Asset Ratio (DAR) sebesar 0,208 satuan menunjukkan bahwa setiap
penambahan satu nilai pada leverage akan menaikkan kinerja keuangan sebesar
0,208 satuan dengan asumsi variabel ukuran perusahaan, struktur modal, dan
likuiditas konstan.

Besarnya koefisien regresi b3 variabel struktur modal yang diukur menggunakan
rumus Debt Equity Ratio (DER) sebesar - 0,028 satuan hal ini menunjukkan bahwa
setiap penambahan satu nilai pada struktur modal akan menurunkan Kinerja
keuangan sebesar 0,028 satuan dengan asumsi variabel ukuran perusahaan,
leverage, dan likuiditas konstan.

Besarnya koefisien regresi b4 variabel likuiditas yang diukur menggunakan rumus
current ratio sebesar - 0,095 satuan menunjukkan bahwa setiap penambahan satu
nilai pada likuiditas akan menurunkan kinerja keuangan sebesar 0,095 satuan
dengan asumsi variabel ukuran perusahaan, leverage, dan struktur modal konstan.

t
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Tabel 5
Uji t
Model T Sig one-tailed Kesimpulan
Ukuran Perusahaan -12,144 ,000 H1 : Diterima
Leverage 26,813 ,000 H2 : Diterima
Struktur Modal -1,637 ,108 H3 : Ditolak
Likuiditas -3,351 ,002 H4 : Diterima

Sumber: Data diolah dengan SPSS 22, 2024

1. Ukuran Perusahaan (X1): Pengujian menunjukkan nilai signifikan 0,000
(1,5731x107'¢), yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti H1 diterima,
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan. Dengan demikian, hipotesis bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kinerja keuangan dapat diterima.

2. Leverage (X2): Pengujian menunjukkan nilai signifikan 0,000 (2,4617x1073"), yang
lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti H2 diterima, menunjukkan bahwa leverage
memiliki pengaruh signifikan terhadap Kkinerja keuangan. Dengan demikian,
hipotesis bahwa leverage berpengaruh terhadap kinerja keuangan dapat diterima.

3. Struktur Modal (X3): Pengujian menunjukkan nilai signifikan 0,108, yang lebih
besar dari 0,05. Hal ini berarti H3 ditolak, menunjukkan bahwa struktur modal
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian,
hipotesis bahwa struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan ditolak.

4. Likuiditas (X4): Pengujian menunjukkan nilai signifikan 0,002, yang lebih kecil
dari 0,05. Hal ini berarti H4 diterima, menunjukkan bahwa likuiditas memiliki
pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, hipotesis bahwa
likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan dapat diterima.

c) UjiF
Tabel 6
Uji F
ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,221 4 ,805 366,129 ,000°
Residual ,110 50 ,002
Total 3,331 54

Sumber: Data diolah dengan SPSS 22, 2024
Berdasarkan hasil tabel uji F, nilai F sebesar 366,129 dan nilai signifikan sebesar 0,000

(4,3279x10%) yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen
likuiditas, ukuran perusahaan, leverage, dan struktur modal secara simultan (bersama-
sama) berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan sebagai variabel dependen.
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d) Uji Koefisien Determinasi (R?)
Model SUmmary”®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 983" 967 964 ,04690
Sumber: Data diolah dengan SPSS 22, 2024

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisiensi determinasi yang
ditunjukkan dengan Adjusted R Square yaitu 0,964. Hasil ini menunjukkan bahwa variasi
dari variabel independen yang berarti bahwa terdapat pengaruh likuiditas, ukuran
perusahaan, leverage, dan struktur modal terhadap kinerja keuangan sebesar 96,4 persen
sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain.

Pembahasan
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan

Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan perusahaan, dengan nilai koefisien beta -0,658 dan nilai
signifikansi 0,000 (1,5731x107'¢) yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini mengindikasikan
bahwa peningkatan ukuran perusahaan dapat menurunkan kinerja keuangan karena biaya
pemeliharaan aset yang tinggi dan lingkup operasional yang luas, di mana aset bertambah
tidak sebanding dengan pertumbuhan laba. Temuan ini sejalan dengan trade-off theory,
yang menyatakan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan manfaat utang dengan biaya,
seperti risiko bangkrut dan biaya pengawasan manajemen. Penelitian ini didukung oleh
Oktaviyana et al. (2023) dan Saragih et al. (2018), namun berbeda dengan temuan Sari &
Wi (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan.

Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Keuangan

Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan perusahaan dengan nilai koefisien beta 0,028 dan nilai signifikansi 0,000
(2,4617x107%") yang lebih kecil dari 0,05, dimana leverage yang tinggi dalam perusahaan
farmasi dapat meningkatkan kinerja keuangan melalui pendanaan untuk riset dan
pengembangan (R&D) serta ekspansi pasar, dengan pengawasan kreditur membuat
manajemen lebih berhati-hati dalam mengelola keuangan, sejalan dengan trade-off theory
yang menyatakan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan manfaat utang dengan biaya
terkait, dan didukung oleh penelitian Oktaviyana et al. (2023) serta Cahyaningdyah et al.
(2023).
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Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan

Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0,108
yang lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan utang yang berlebihan
tanpa mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk melunasi utang tersebut dapat
menghasilkan beban bunga yang tinggi, yang pada gilirannya dapat mengurangi
profitabilitas dan likuiditas perusahaan. Selain itu, manajemen yang tidak efisien dalam
pengelolaan modal eksternal juga dapat meningkatkan risiko kebangkrutan, terutama jika
perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban pembayarannya. Kondisi ini dapat
berdampak serius pada stabilitas dan kesehatan finansial perusahaan secara keseluruhan.
Temuan ini sejalan dengan trade-off theory, yang menyatakan bahwa perusahaan harus
menyeimbangkan manfaat utang, seperti pengurangan pajak, dengan biaya yang
menyertainya, seperti beban bunga yang tinggi dan risiko kebangkrutan. Jika utang
digunakan tanpa mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk melunasinya, beban
bunga yang tinggi bisa mengurangi keuntungan dan likuiditas, serta meningkatkan risiko
kebangkrutan, yang semuanya dapat merusak kinerja keuangan perusahaan. Penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Oktaviyana et al. (2023) dan didukung oleh
Sari & Wi (2022), yang menunjukkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap
kinerja keuangan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan

Hasil uji parsial (uji t) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap
kinerja keuangan perusahaan dengan nilai koefisien beta -0,095 dan nilai signifikansi
0,002, yang lebih kecil dari 0,05. Ini mengindikasikan bahwa peningkatan likuiditas dapat
menurunkan Kinerja keuangan karena aset perusahaan yang tinggi digunakan untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek, sehingga mengurangi jumlah aset yang tersedia
untuk investasi yang menguntungkan. Hasil ini sejalan dengan trade-off theory yang
menyatakan bahwa perusahaan harus menyeimbangkan keuntungan dan kerugian dari
likuiditas; likuiditas yang tinggi sering kali digunakan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek, yang dapat mengurangi efisiensi penggunaan aset dan menurunkan Kinerja
keuangan. Selain itu, teori pecking order menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih
menggunakan dana internal terlebih dahulu sebelum utang dan ekuitas; jika perusahaan
terlalu banyak bergantung pada utang dan tidak memanfaatkan dana internal, mereka dapat
menghadapi beban bunga tinggi dan risiko finansial lainnya, yang juga dapat menurunkan
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kinerja keuangan. Penelitian ini didukung oleh Septiano et al. (2023), tetapi tidak sejalan
dengan hasil penelitian Oktaviyana et al. (2023).

Pengaruh Ukuran Perusahaan, Leverage, Struktur Modal dan Likuiditas Terhadap
Kinerja Keuangan

Hasil analisis dari tabel uji F menunjukkan bahwa nilai F sebesar 336,129 dan nilai
signifikansi 0,000 (4,3279x1074"), yang lebih kecil dari 0,05. Hal ini menyimpulkan bahwa
variabel independen likuiditas, ukuran perusahaan, leverage, dan struktur modal secara
simultan berpengaruh terhadap kinerja keuangan sebagai variabel dependen. Temuan ini
sejalan dengan penelitian Oktaviyana et al. (2023) yang juga menunjukkan bahwa secara
simultan, terdapat pengaruh signifikan antara leverage, likuiditas, struktur modal, dan
ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan.

KESIMPULAN

Kesimpulan penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan likuiditas
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan farmasi,
sedangkan leverage memiliki pengaruh positif signifikan dan struktur modal tidak
berpengaruh signifikan, sementara secara simultan keempat variabel ini mempengaruhi
kinerja keuangan; saran untuk perusahaan farmasi adalah memastikan pertumbuhan aset
sejalan dengan laba, memanfaatkan leverage secara bijak, optimalisasi struktur modal,
meningkatkan manajemen likuiditas, serta menggunakan alat manajemen modern,
pelatihan manajer, dan perbaikan transparansi serta tata kelola untuk meningkatkan kinerja
keuangan secara keseluruhan.
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