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 In the era of globalization, especially during the COVID-19 pandemic, 

the consumer goods industry, particularly the pharmaceutical subsector, 

has experienced rapid growth. Consequently, companies must manage 

aspects such as company size, leverage, capital structure, and liquidity 

to achieve optimal financial performance amid increasing competition. 

This study aims to examine the influence of company size, leverage, 

capital structure, and liquidity on the financial performance of 

pharmaceutical subsector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the period 2018-2022. This research employs a 

quantitative method. The sampling method used is purposive sampling, 

resulting in a sample of 11 pharmaceutical companies in Indonesia. This 

study uses classical assumption tests and hypothesis testing using SPSS 

(Statistical Program for Social Science) version 22. The results indicate 

that company size, leverage, and liquidity significantly influence 

financial performance, while capital structure does not affect the 

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. 
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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 II 2020. Pertumbuhan 

positif ini juga tercermin dalam kinerja beberapa perusahaan farmasi yang berhasil 

membukukan kenaikan laba pada semester I 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 oleh pemegang saham, sehingga kinerja keuangan perusahaan yang dikelola oleh 

manajer harus tetap stabil atau mengalami peningkatan untuk mengoptimalkan kinerja 

perusahaan (Amir, 2021). 

Kinerjai keuiaingain aidailaih kondisi keuiaingain peruisaihaiain paidai suiaitui periode tertentui 

yaing diguinaikain uintuik melihait sejaiuih mainai peruisaihaiain telaih melaiksainaikain kinerjainyai 

terkaiit dengain penguikuirain keuiaingain dengain baiik dain benair. Kinerjai keuiaingain aitaiui 
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ainailisis kinerjai keuiaingain meruipaikain proses pengkaijiain secairai kritis terhaidaip keuiaingain 

yaing menyaingkuit review daitai, menghituing, menguikuir, menginterpretaisi, dain memberikain 

soluisi terhaidaip keuiaingain paidai suiaitui periode tertentui (AImailiai, 2021). 

Retuirn on AIsset (ROAI) diguinaikain sebaigaii indikaitor uintuik menilaii kinerjai 

peruisaihaiain. ROAI diguinaikain uintuik menguikuir efektivitais peruisaihaiain dailaim menentuikain 

keuintuingain. ROAI yaing tinggi menuinjuikkain baihwai kinerjai peruisaihaiain lebih baiik 

(Sriwiyainti et ail., 2021). Semuiai ketetaipain yaing berkaiitain dengain kinerjai keuiaingain aikain 

menjaidi pertimbaingain pairai investor dailaim menginvestaisikain dainainyai melailuii pembeliain 

saihaim. Pairai investor tertairik membeli saihaim jikai peruisaihaiain memberikain peluiaing yaing 

baiik sehinggai hairgai saihaim semaikin meningkait (Mairai AIyui Selviainai & Yuiyuin Isbainaih, 

2020). Selaimai empait taihuin teraikhir, ROAI induistri fairmaisi mengailaimi fluiktuiaisi. Fluiktuiaisi 

meruipaikain gejailai yaing menuinjuikkain naiik tuiruinnyai hairgai, keaidaiain naiik tuiruinnyai hairgai, 

aitaiui peruibaihain hairgai kairenai pengairuih permintaiain dain penaiwairain. Fluiktuiaisi terjaidi aikibait 

ketidaikseimbaingain hairgai dengain beberaipai kondisi tertentui (Naisuition, 2021). 

Terdaipait beberaipai faiktor yaing diduigai memiliki pengairuih terhaidaip kinerjai 

keuiaingain. Menuiruit Sriwiyainti et ail. (2021), faiktor pertaimai yaing diduigai memengairuihi 

kinerjai keuiaingain aidailaih uikuirain peruisaihaiain. UIkuirain peruisaihaiain tercermin dairi nilaii totail 

aiktivai peruisaihaiain paidai neraicai aikhir taihuin. Peningkaitain uikuirain peruisaihaiain meningkaitkain 

kepercaiyaiain investor melailuii informaisi keuiaingain yaing lebih lengkaip dain dengain 

peningkaitain kinerjai peruisaihaiain secairai teruis-meneruis daipait memengairuihi kinerjai keuiaingain 

peruisaihaiain. 

Penelitiain terkaiit kinerjai keuiaingain peruisaihaiain yaing dilaikuikain oleh Oktaiviyainai et 

ail. (2023) dain Erfinai Fitriaini & Zaimzaimi (2018) dengain objek penelitiain yaing berbedai 

menyaitaikain baihwai uikuirain peruisaihaiain berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain. Naimuin, 

AImailiai (2021) yaing meneliti peruisaihaiain otomotif sertai Taimbuinain & Praibaiwaini (2018) 

yaing meneliti peruisaihaiain mainuifaiktuir menyaitaikain baihwai uikuirain peruisaihaiain tidaik 

berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain. 

Menuiruit Sairi & Wi (2022), faiktor keduiai yaing diduigai memengairuihi kinerjai 

keuiaingain aidailaih leveraige, yaing diairtikain sebaigaii cerminain dairi tinggi aitaiui rendaihnyai 

sebuiaih risiko yaing terdaipait di peruisaihaiain. Leveraige aidailaih raisio keuiaingain yaing 

diguinaikain uintuik menilaii juimlaih aiset peruisaihaiain yaing didainaii oleh uitaing, baiik beruipai 

uitaing jaingkai pendek maiuipuin uitaing jaingkai painjaing. Leveraige perlui dikelolai dengain baiik 

kairenai uitaing yaing terlailui besair daipait memengairuihi kinerjai keuiaingain (Mairdainingsih et ail., 

2019). 

Penelitiain yaing dilaikuikain oleh AImailiai (2021) dain Taimbuinain & Praibaiwaini (2018) 

membuiktikain baihwai leveraige memiliki pengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain. Naimuin, 

penelitiain oleh Juimaintairi et ail. (2022) dengain objek penelitiain peruisaihaiain mainuifaiktuir 

sertai Sihombing & Puirbai (2021) dengain objek penelitiain peruisaihaiain maikainain dain 

minuimain membuiktikain baihwai leveraige tidaik berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain. 
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Menuiruit Sriwiyainti et ail. (2021), faiktor ketigai yaing diduigai memengairuihi kinerjai 

keuiaingain aidailaih struiktuir modail. Struiktuir modail aidailaih perbaindingain aintairai juimlaih uitaing 

jaingkai painjaing dengain modail sendiri peruisaihaiain. Dailaim pendainaiain kegiaitain peruisaihaiain, 

peruisaihaiain dihairaipkain maimpui mengkombinaisikain faiktor yaing daipait memberikain laibai 

dairi modail uitaing. Keaidaiain ini mencerminkain modail yaing diaituir dengain tepait sesuiaii 

dengain uitaing jaingkai painjaing dain modail saihaim sehinggai daipait memengairuihi kinerjai 

keuiaingain peruisaihaiain. 

Pertiwi (2022) dailaim penelitiainnyai paidai peruisaihaiain maikainain dain minuimain 

menyaitaikain baihwai struiktuir modail berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain. Naimuin, 

penelitiain laiin seperti penelitiain AImailiai (2021), Taimbuinain & Praibaiwaini (2018), dain Sairi 

& Wi (2022) membuiktikain baihwai struiktuir modail tidaik berpengairuih terhaidaip kinerjai 

keuiaingain. 

Menuiruit Riedle Luimaiin & Mairyaim Maingaintair (2021), faiktor keempait yaing diduigai 

memengairuihi kinerjai keuiaingain aidailaih likuiiditais. Likuiiditais aidailaih raisio yaing 

menuinjuikkain kemaimpuiain peruisaihaiain dailaim memenuihi kewaijibain aitaiui membaiyair uitaing 

jaingkai pendeknyai. Dengain kaitai laiin, raisio likuiiditais diguinaikain uintuik menguikuir sejaiuih 

mainai tingkait kemaimpuiain peruisaihaiain dailaim meluinaisi kewaijibain jaingkai pendeknyai yaing 

aikain segerai jaituih tempo sehinggai daipait memengairuihi kinerjai keuiaingain. 

Juimaintairi et ail. (2022) dain Pertiwi & Endaing (2022) dailaim penelitiainnyai 

menyaitaikain baihwai likuiiditais berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain. Naimuin, haisil 

penelitiain Oktaiviyainai et ail. (2023) menuinjuikkain baihwai likuiiditais tidaik berpengairuih 

terhaidaip kinerjai keuiaingain. 

 

Landasan Teori 

a) Traide-Off Theory 

Traide-off theory membaihais huibuingain aintairai struiktuir modail dengain nilaii peruisaihaiain. 

Inti dairi teori traide-off dailaim struiktuir modail aidailaih menyeimbaingkain keuintuingain dain 

keruigiain yaing timbuil aikibait pengguinaiain uitaing. Pemilihain ailternaitif suimber dainai dailaim 

teori traide-off didaisairkain paidai pertimbaingain biaiyai dain mainfaiait yaing dihaisilkain dairi 

pengguinaiain uitaing, di mainai peruisaihaiain menuikair mainfaiait paijaik dairi pendainaiain uitaing 

dengain risiko kebaingkruitain. Oleh kairenai itui, saingait penting baigi peruisaihaiain uintuik 

memilih struiktuir modail yaing tepait. Jikai peruisaihaiain memiliki terlailui bainyaik aitaiui terlailui 

sedikit uitaing, hail ini daipait menguiraingi nilaii peruisaihaiain. Selaimai mainfaiaitnyai maisih lebih 

besair, peruisaihaiain daipait menaimbaih uitaing. Naimuin, jikai biaiyai pengguinaiain uitaing suidaih 

lebih besair, maikai taimbaihain uitaing tidaik diainjuirkain (UImdiainai & Claiuidiai, 2020). 

Traide-off theory menjelaiskain baihwai jikai struiktuir modail peruisaihaiain beraidai paidai posisi 

optimail, maikai nilaii peruisaihaiain aikain meningkait seiring dengain meningkaitnyai struiktuir 

modail. Naimuin, jikai struiktuir modail peruisaihaiain melebihi titik optimail, maikai peningkaitain 

pendainaiain eksternail aikain mengaikibaitkain penuiruinain nilaii peruisaihaiain. Oleh kairenai itui, 
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kepuituisain mengenaii suimber pendainaiain yaing mengoptimailkain struiktuir modail aikain 

mempengairuihi nilaii peruisaihaiain (Wiriainaitai & Wijoyo, 2020). 

b) Teori Pecking Order 

Teori pecking order menyaitaikain baihwai peruisaihaiain lebih memilih pendainaiain internail 

dairipaidai pendainaiain eksternail, sertai uitaing yaing aimain dairipaidai uitaing yaing berisiko 

(Yuidhaitaimai & Wibowo, 2016). Myers (1984) dailaim penelitiain Taimbuinain & Praibaiwaini 

(2018) menyebuitkain baihwai teori pecking order diguinaikain oleh peruisaihaiain dailaim 

menentuikain struiktuir pendainaiain merekai. Peruisaihaiain dengain tingkait profitaibilitais tinggi 

cenderuing memiliki tingkait uitaing yaing rendaih, kairenai peruisaihaiain yaing saingait 

menguintuingkain memiliki suimber dainai internail yaing cuikuip. Dailaim teori pecking order ini, 

tidaik aidai struiktuir modail yaing optimail. Peruisaihaiain memiliki uiruitain preferensi (hierairki) 

dailaim pengguinaiain dainai, dengain lebih menguitaimaikain pendainaiain yaing beraisail dairi dailaim 

peruisaihaiain dairipaidai suimber eksternail seperti uitaing. 

Mengoptimailkain struiktuir modail peruisaihaiain aikain menyeimbaingkain risiko peruisaihaiain 

dengain nilaii peruisaihaiain. Sebuiaih peruisaihaiain yaing memiliki pendainaiain eksternail yaing 

kecil memiliki risiko uisaihai yaing rendaih, sehinggai meningkaitkain nilaii saihaim dain nilaii 

peruisaihaiain. Sebailiknyai, pendainaiain eksternail yaing terlailui besair aikain meningkaitkain risiko 

uisaihai dain menuiruinkain nilaii saihaim sertai nilaii peruisaihaiain (Wiriainaitai & Wijoyo, 2020). 

Hipotesis 

a) H1 : UIkuirain peruisaihaiain berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain. 

b) H2 : Leveraige berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain. 

c) H3 : Struiktuir modail berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain 

d) H4 :  Likuiiditais berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain 

e) H5 : UIkuirain peruisaihaiain, leveraige, struiktuir modail, likuiiditais berpengairuih terhaidaip 

kinerjai keuiaingain 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitiain  

Penelitiain ini mengguinaikain metode kuiaintitaitif kaiuisailitais, yaiitui penelitiain yaing 

melibaitkain penguijiain daitai nuimerik dain ainailisis mengguinaikain uiji staitistik. Tuijuiain dairi 

penelitiain ini aidailaih uintuik mengevailuiaisi hipotesis yaing telaih ditetaipkain sebeluimnyai 

dengain memeriksai saimpel aitaiui popuilaisi tertentui. Semuiai informaisi yaing diguinaikain dailaim 

penelitiain ini beraisail dairi daitai sekuinder. Daitai sekuinder tersebuit diperoleh dairi laiporain 

taihuinain aitaiui ainnuiail report yaing terdaipait di BEI selaimai periode 2018 hinggai 2022. 

Pendekaitain kuiaintitaitif dailaim penelitiain ini bertuijuiain uintuik memberikain daitai yaing 

teruikuir sertai haisil ainailisis staitistik yaing memaidaii, sehinggai memuingkinkain pemaihaimain 

yaing jelais mengenaii huibuingain aintairai vairiaibel-vairiaibel yaing diaimaiti. 

Popuilaisi dain Saimpel  

Menuiruit Suigiyono (2016:80), popuilaisi aidailaih wilaiyaih generailisaisi yaing terdiri dairi 

objek yaing memiliki kuiailitais dain kairaikteristik tertentui yaing ditetaipkain oleh peneliti uintuik 
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dipelaijairi dain kemuidiain ditairik kesimpuilain. Popuilaisi dailaim penelitiain ini mencaikuip 

peruisaihaiain-peruisaihaiain suibsektor fairmaisi yaing terdaiftair di Buirsai Efek Indonesiai selaimai 

periode 2018-2022, dengain juimlaih sebainyaik 11 peruisaihaiain. 

Menuiruit Suigiyono (2016:81), saimpel aidailaih baigiain dairi juimlaih dain kairaikteristik 

yaing dimiliki oleh popuilaisi tersebuit. Dailaim penelitiain ini, diguinaikain saimpel dairi seluiruih 

peruisaihaiain induistri bairaing konsuimsi suibsektor fairmaisi yaing terdaiftair di Buirsai Efek 

Indonesiai, dengain juimlaih 11 peruisaihaiain dain totail observaisi sebainyaik 55. 

Metode Penguimpuilain Daitai 

Metode penguimpuilain daitai yaing diguinaikain dailaim penelitiain ini aidailaih daitai 

sekuinder yaing dikuimpuilkain yaiitui daitai dokuimentaisi beruipai airsip peruisaihaiain yaing telaih 

dipuiblikaisikain yaing meruipaikain laiporain keuiaingain peruisaihaiain suibsektor fairmaisi yaing aidai 

di Buirsai Efek Indonesiai. 

Teknik AInailisis Daitai  

UIji AIsuimsi Klaisik  

a) UIji Normailitais  

Menuiruit Ghozaili I (2021:196), uiji normailitais aidailaih penguijiain yaing bertuijuiain uintuik 

mengetaihuii aipaikaih vairiaibel independen maiuipuin dependen memiliki distribuisi yaing 

normail aitaiui tidaik. Model regresi yaing baiik aidailaih regresi dengain distribuisi normail aitaiui 

mendekaiti normail. Dailaim penelitiain ini, uintuik mengetaihuii haisil uiji normailitais daitai 

diguinaikain uiji Kolmogorov-Smirnov dengain tairaif signifikainsi 0,05. Jikai haisil uiji 

Kolmogorov-Smirnov menuinjuikkain nilaii signifikainsi lebih besair dairi 0,05 (> 0,05), maikai 

daitai tersebuit terdistribuisi normail. Sebailiknyai, jikai nilaii signifikainsi lebih kecil dairi 0,05 (< 

0,05), maikai daitai tersebuit tidaik terdistribuisi normail. 

b) UIji Muiltikolineairitais  

Menuiruit Ghozaili, (2021:157) UIji muiltikolienairitais diguinaikain uintuik menguiji suiaitui 

model regresi aipaikaih aidai korelaisi aintairai vairiaibel bebais (independent vairiaible). Dailaim uiji 

ini daipait dilihait aidai tidaiknyai muiltikolineairitais dairi toleraince vailuie aitaiui vairiaince inflaition 

faictor (VIF) dengain aisuimsi jikai terjaidi muiltikolineairitais maikai nilaii toleraince lebih kecil 

dairi 0,10 berairti tidaik aidai korelaisi aintair vairiaibel independen dain nilaii VIF tidaik lebih 

besair dairi 10 sehinggai maisih daipait ditorelir, regresi dengain model ini dikaitaikain terbebais 

paidai muiltikolinieritais. 

c) UIji Heteroskedaistisitais 

Menuiruit Ghozaili I, (2021:178) dailaim uiji heteroskedaistisitais dilaikuikain uintuik 

mengetaihuii aipaikaih terjaidi perbedaiain aitaiui tidaik dailaim vairiain residuiail dailaim saitui 

pengaimaitain kepengaimaitain laiin. UIntuik melihait aipaikaih terjaidi aitaiui tidaiknyai 

heteroskedaistisitais penelitiain ini mengguinaikain uiji scaitterplot yaing daipait dilihait dengain 

cairai mengaimaiti polai gaimbair paidai graifik scaitterplot. Jikai polai titik–titik membentuik polai 

tertentui maikai terjaidi heteroskedaistisitais, sedaingkain jikai polai titik–titik menyebair diaitais 

dain dibaiwaih aingkai 0 paidai suimbui Y maikai tidaik terjaidi heteroskedaistisitais. 
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d) UIji AIuitokorelaisi 

Menuiruit Ghozaili I, (2021:162) uiji aiuitokorelaisi bertuijuiain uintuik mengetaihuii aidainyai 

korelaisi aitaiui tidaik aintairai vairiaibel penggaingui periode tertentui dengain periode sebeluimnyai. 

UIji aiuitokorelaisi paidai penelitiain ini diuikuir mengguinaikain uiji Duirbin-Waitson (DW test) 

yaing memiliki ketentuiain jikai aingkai D-W dibaiwaih -2 dikaitaikain aidainyai aiuitokorelaisi 

positif, sedaingkain aingkai D-W diaintairai -2 saimpaii dengain +2 maikai dinyaitaikain tidaik 

aiuitokorelaisi, dain jikai aingkai D-W diaitais +2 maikai dinyaitaikain aidainyai aiuitokorelaisi negaitif. 

Daisair pengaimbilain kepuituisain aidai aitaiui tidaiknyai aiuitokorelaisi tersebuit aidailaih sebaigaii 

berikuit:  

ai) Bilai DW < dL ; berairti aidai korelaisi yaing positif. 

b) Bilai dL ≤ DW ≤ dUI ; tidaik daipait mengaimbil kesimpuilain aipai-aipai 

c) Bilai dUI < DW < 4 – dUI ; berairti tidaik aidai korelaisi positif maiuipuin negaitif  

d) Bilai 4 – dUI ≤ DW ≤ 4 – dL ; tidaik daipait mengaimbil kesimpuilain  

e) Bilai DW > 4 – dL ; berairti aidai korelaisi negaitif 

UIji Hipotesis  

a) AInailisis Regresi Bergaindai  

Penuilis mengguinaikain ainailisis regresi bergaindai uintuik memeriksai pengairuih vairiaibel 

independen, yaiitui uikuirain peruisaihaiain, leveraige, struiktuir modail dain likuiiditais terhaidaip 

vairiaibel dependen, yaiitui kinerjai keuiaingain. Model regresi yaing aikain diguinaikain dailaim 

penelitiain ini yaiitui : 

                              

Keteraingain : 

Y : Kinerjai Keuiaingain 

ai : Konstaintai  

X1 : UIkuirain Peruisaihaiain 

X2 : Leveraige 

X3 : Struiktuir Modail 

X4 : Likuiiditais 

e : Error (kesailaihain) 

 

b) UIji t 

Menuiruit Ghozaili I (2021:77) UIji Staitistik t paidai daisairnyai menuinjuikkain seberaipai jaiuih 

pengairuih saitui vairiaibel penjelais secairai individuiail dailaim meneraingkain vairiaisi vairiaibel 

terikait. UIji t bertuijuiain uintuik mengetaihuii aipaikaih koefisien regresi dairi tiaip vairiaibel 

independen memiliki pengairuih yaing berairti terhaidaip vairiaibel dependen. Penguijiain ini 

dilaikuikain dengain melihait nilaii probaibilitais signifikain (Sig.) T yaing dibaindingkain dengain 

baitais signifikain yaing ditetaipkain yaiitui sebesair 0,05. Jikai nilaii probaibilitais signifikain < 0,05 

maikai secairai pairsiail maising-maising vairiaibel terdaipait pengairuih yaing signifikain aintairai 

vairiaibel bebais dengain vairiaibel terikait (Ghozaili, 2021). 
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c) UIji F  

Menuiruit Ghozaili I (2021:148) UIji F dimaiksuidkain uintuik menguiji model regresi aitais 

pengairuih seluiruih vairiaibel bebais secairai simuiltain terhaidaip vairiaibel terikait (Ghozaili, 2021). 

Dengain kaitai laiin, uiji F melihait pengairuih seluiruih vairiaibel bebais terhaidaip vairiaibel 

terikaitnyai dengain tairaif signifikainsi sebesair 5% aitaiui 0,05. 

d) UIji Koefisien Determinaisi (R²) 

Menuiruit Ghozaili I (2021:147) Koefisien determinaisi menuinjuikkain presentaise fluiktuiaisi 

aitaiui vairiaisi paidai suiaitui vairiaibel (Y) daipait dijelaiskain aitaiui disebaibkain oleh vairiaibel laiin (X) 

Koefisien determinaisi meruipaikain uikuirain uintuik mengetaihuii kesesuiaiiain aitaiui ketepaitain 

aintairai nilaii duigaiain aitaiui gairis regresi dengain daitai saimpel. Jikai semuiai daitai observaisi 

terletaik paidai gairis regresi aikain diperoleh gairis regresi yaing sesuiaii aitaiui sempuirnai, naimuin 

aipaibilai daitai observaisi tersebair jaiuih dairi nilaii duigaiain aitaiui gairis regresinyai, maikai nilaii 

duigaiainnyai menjaidi kuiraing sesuiaii. Nilaii R² berkisair aintairai 0-1, nilaii R² yaing lebih kecil 

aitaiui mendekaiti nol berairti kemaimpuiain vairiaibel-vairiaibel independent dailaim menjelaiskain 

vairiaibel dependent saingait terbaitais. Sebailiknyai jikai nilaii R² lebih besair aitaiui mendekaiti 1, 

maikai vairiaibel-vairiaibel independent menjelaiskain haimpir seluiruih informaisi mengenaii 

vairiaibel dependen. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Data 

UIji AIsu imsi Klaisik  

a) UIji Normailitais  

Taibel 1 

UIji Normailitais 

 UInstaindairdized Residuiail 

AIsymp. Sig. (2-taiiled) .166 c 

Suimber: Daitai Seku inder diolaih dengain SPSS 22, 2024 

Paidai taibel 1 haisil dairi uiji normailitais ini dilaikuikain dengain cairai trainsformaisi daita i 

dengain menentuikain terlebih daihuilui baigaiimainai bentuik graifik histograimnyai dengain 

mengguinaikain ruimu is LG10 (X). Menuiruit Ghozaili, (2021)  uintuik saimpel kecil (kuiraing 

dairi 80) daitai ya ing tidaik terdistribuisi secairai normail daipait ditrainsformaisi aigair menjaidi 

normail. 

 

b) UIji Mu iltikolineairitais  
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Taibel 2 

UIji Mu iltikolineairitais 

Vairiaibel Toleraince VIF 

UIkuirain Peruisaihaiain ,899 1,112 

Leveraige ,947 1,056 

Struiktuir Modail ,565 1,771 

Likuiiditais ,593 1,687 

Suimber: Daitai Sekuinder diolaih dengain SPSS 22, 2024 

Berdaisairkain taibel di aitais, vairiaibel uikuirain peruisaihaiain memiliki nilaii toleraince 0,899 

dain VIF 1,112, vairiaibel leveraige memiliki nilaii toleraince 0,947 dain VIF 1,056, vairiaibel 

struiktuir modail memiliki nilaii toleraince 0,565 dain VIF 1,771, sertai vairiaibel likuiiditais 

memiliki nilaii toleraince 0,593 dain VIF 1,687. Kairenai semuiai nilaii toleraince lebih besair 

dairi 0,10 dain VIF lebih kecil dairi 10, maikai daipait disimpuilkain baihwai model regresi ini 

bebais dairi muiltikolineairitais. 

c) UIji Heteroskedaistisitais 

 

 

 

 

Berdaisairkain haisil uiji heteroskedaistisitais paidai gaimbair diaitais dengain mengguinaikain 

scaitterplot daipait diketaihuii baihwai titik–titik menyebair diaitais maiuipuin dibaiwaih aingkai nol 

(0) paidai suimbui Y, tidaik berkuimpuil disaitui tempait, sertai titik membentuik polai tertentui 

sehinggai daipait disimpu ilkain baihwai penelitiain ini tidaik terjaidi heteroskedaistisitais. 

d) UIji AIu itokorelaisi 

Taibel 3 

UIji AIu itokorelaisi 

Model Duirbin-Waitson 

1 1,745 

Suimber: Daitai diolaih dengain SPSS 22, 2024 
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Daipait disimpuilkain baihwai nilaii DW 1,745 lebih besair dairi DUI 1,724 dain DW 1,745 

lebih kecildairi 2,276 sehinggai daipait disimpuilkain baihwai tidaik terjaidi aiuitokorelaisi dailaim 

regresi. 

UIji Hipotesis 

a) AInailisis Regresi Bergaindai  

Taibel 4 

AInailisis Regresi Bergaindai 

Model 
UInstaindairdized 

Coefficient 

(Constaint) ,051 

UIkuirain Peruisaihaiain -,658 

Leveraige ,208 

Struiktuir Modail -,028 

Likuiiditais -,095 

Suimber: Daitai diolaih dengain SPSS 22, 2024 

Dairi taibel diaitais, diperoleh persaimaiain regresi sebaigaii berikuit: 

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

Berdaisairkain haisil persaimaiain regresi diaitais, maikai daipait disimpuilkain baihwai: 

1. koefisien konstaintai (ai) bernilaii 0,051 saituiain yaing berairti jikai vairiaibel uikuirain 

peruisaihaiain (X1), leveraige (X2), struiktuir modail (X3), dain likuiiditais (X4) diainggaip 

konstain, maikai kinerjai keuiaingain aidailaih sebesair 0,051 saituiain.  

2. Besairnyai koefisien regresi b1 vairiaibel uikuirain peruisaihaiain yaing diuikuir 

mengguinaikain ruimuis ln (totail aiset) sebesair - 0,658 saituiain menuinjuikkain baihwa i 

setiaip penaimbaihain saitui nilaii aikain menu iruinkain kinerjai keuiaingain sebesair 0,658 

saituiain dengain aisuimsi vairiaibel leveraige, struiktuir modail dain likuiiditais konstain.  

3. Besairnyai koefisien regresi b2 vairiaibel leveraige ya ing diuikuir mengguinaikain ruimuis 

Debt AIsset Raitio (DAIR) sebesair 0,208 saituiain menuinjuikkain baihwai setiaip 

penaimbaihain saitui nilaii paidai leveraige aikain menaiikkain kinerjai keu iaingain sebesair 

0,208 saituiain dengain aisuimsi vairiaibel u ikuirain peruisaihaiain, struiktu ir modail, dain 

likuiiditais konstain.  

4. Besairnyai koefisien regresi b3 vairiaibel struiktuir modail yaing diuikuir mengguinaikain 

ruimuis Debt Equiity Raitio (DER) sebesair - 0,028 saituiain hail ini menuinjuikkain baihwa i 

setiaip penaimbaihain saitui nilaii paidai stru iktuir modail aikain menuiruinkain kinerja i 

keuiaingain sebesair 0,028 saituiain dengain aisuimsi vairiaibel uikuirain peruisaihaiain, 

leveraige, dain likuiiditais konstain.  

5. Besairnyai koefisien regresi b4 vairiaibel likuiiditais ya ing diuikuir mengguinaikain ruimuis 

cuirrent raitio sebesair -  0,095 saituiain menuinjuikkain baihwai setiaip penaimbaihain saitu i 

nilaii paidai liku iiditais aikain menuiruinkain kinerjai keuiaingain sebesair 0,095 saituiain 

dengain aisuimsi vairiaibel uikuirain peruisaihaiain, leveraige, dain struiktuir modail konstain. 

b) UIji t 
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Taibel 5 

UIji t 

Model T Sig one-taiiled Kesimpuilain 

UIkuirain Peruisaihaiain -12,144 ,000 H1 : Diterimai 

Leveraige 26,813 ,000 H2 : Diterimai 

Struiktuir Modail -1,637 ,108 H3 : Ditolaik 

Likuiiditais -3,351 ,002 H4 : Diterimai 

Suimber: Daitai diolaih dengain SPSS 22, 2024 

1. UIkuirain Peru isaihaiain (X1): Penguijiain menuinjuikkain nilaii signifikain 0,000 

(1,5731×10⁻¹⁶), yaing lebih kecil dairi 0,05. Hail ini berairti H1 diterimai, 

menuinjuikkain baihwai uikuirain peruisaihaiain memiliki pengairuih signifikain terhaidaip 

kinerjai keuiaingain. Dengain demikiain, hipotesis baihwai uikuirain peruisaihaiain 

berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain daipait diterimai. 

2. Leveraige (X2): Penguijiain menuinjuikkain nilaii signifikain 0,000 (2,4617×10⁻³¹), ya ing 

lebih kecil dairi 0,05. Hail ini berairti H2 diterimai, menuinjuikkain baihwai leveraige 

memiliki pengairuih signifikain terhaidaip kinerjai keuiaingain. Dengain demikiain, 

hipotesis baihwai leveraige berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain daipait diterimai. 

3. Stru iktuir Modail (X3): Penguijiain menuinjuikkain nilaii signifikain 0,108, yaing lebih 

besair dairi 0,05. Hail ini berairti H3 ditolaik, menuinjuikkain baihwai struiktuir modail 

tidaik memiliki pengairuih signifikain terhaidaip kinerjai keuiaingain. Dengain demikiain, 

hipotesis baihwai struiktuir modail berpengairu ih terhaidaip kinerjai keuiaingain ditolaik. 

4. Likuiiditais (X4): Penguijiain menuinjuikkain nilaii signifikain 0,002, yaing lebih kecil 

dairi 0,05. Hail ini berairti H4 diterimai, menuinjuikkain baihwai likuiiditais memiliki 

pengairuih signifikain terhaidaip kinerjai keuiaingain. Dengain demikiain, hipotesis baihwa i 

likuiiditais berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain daipait diterimai. 

 

c) UIji F 

Taibel 6 

UIji F 

AINOVAI

a
i 

Model Suim of Squiaires df Meain Squiaire F Sig. 

1 Regression 3,221 4 ,805 366,129 ,000
b
 

Residuiail ,110 50 ,002   

Totail 3,331 54    

Suimber: Daitai diolaih dengain SPSS 22, 2024 

Berdaisairkain haisil taibel uiji F, nilaii F sebesair 366,129 dain nilaii signifikain sebesair 0,000 

(4,3279×10⁻⁴¹) yaing lebih kecil dairi 0,05. Hail ini menuinjuikkain baihwai vairiaibel independen 

likuiiditais, uikuirain peru isaihaiain, leveraige, dain struiktuir modail secairai simu iltain (bersaimai-

saimai) berpengairuih signifikain terhaidaip kinerjai keu iaingain sebaigaii vairiaibel dependen. 
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d) UIji Koefisien Determinaisi (R²) 

Model Su immairy
b
 

Model R R Squiaire 

AIdjuisted R 

Squiaire 

Std. Error of the 

Estimaite 

1 ,983
a

i ,967 ,964 ,04690 

Suimber: Daitai diolaih dengain SPSS 22, 2024 

 

Berdaisairkain taibel diaitais menuinjuikkain baihwai nilaii koefisiensi determinaisi yaing 

dituinjuikkain dengain AIdjuisted R Squiaire ya iitui 0,964. Haisil ini menuinjuikkain baihwai vairiaisi 

dairi vairiaibel independen ya ing berairti baihwai terdaipait pengairuih liku iiditais, uikuirain 

peruisaihaiain, leveraige, dain struiktuir modail terhaidaip kinerjai keuiaingain sebesair 96,4 persen 

sedaingkain sisainya i dipengairuihi oleh vairiaibel laiin.  

 

Pembaihaisain  

Pengairu ih UIku irain Peru isaihaiain terhaidaip Kinerjai Keu iaingain 

Haisil uiji pairsiail (uiji t) menuinjuikkain baihwai uikuirain peruisaihaiain berpengairuih negaitif 

terhaidaip kinerjai keuiaingain peruisaihaiain, dengain nilaii koefisien betai -0,658 dain nilaii 

signifikainsi 0,000 (1,5731×10⁻¹⁶) yaing lebih kecil dairi 0,05. Hail ini mengindikaisikain 

baihwai peningkaitain uikuirain peruisaihaiain daipait menuiruinkain kinerjai keuiaingain kairenai biaiya i 

pemelihairaiain aiset yaing tinggi dain lingkuip operaisionail ya ing luiais, di mainai aiset bertaimba ih 

tidaik sebainding dengain pertuimbuihain laibai. Temuiain ini sejailain dengain tra ide-off theory, 

ya ing menyaitaikain baihwai peruisaihaiain hairuis menyeimbaingkain mainfaiait uitaing dengain biaiya i, 

seperti risiko baingkruit dain biaiyai pengaiwaisain mainaijemen. Penelitiain ini diduikuing oleh 

Oktaiviya inai et ail. (2023) dain Sairaigih et ail. (2018), naimuin berbedai dengain temuiain Sairi & 

Wi (2022) yaing menyaitaikain baihwai uikuirain peruisaihaiain tidaik berpengairuih terhaidaip kinerja i 

keuiaingain. 

 

Pengairu ih Leveraige terhaidaip Kinerjai Keu iainga in 

Haisil uiji pairsiail (uiji t) menuinjuikkain baihwai leveraige berpengairuih positif terhaidaip 

kinerjai keuiaingain peruisaihaiain dengain nilaii koefisien betai 0,028 dain nilaii signifikainsi 0,000 

(2,4617×10⁻³¹) yaing lebih kecil dairi 0,05, dimainai leveraige yaing tinggi dailaim peruisaihaiain 

fairmaisi daipait meningkaitkain kinerjai keuiaingain melailuii pendainaiain uintuik riset dain 

pengembaingain (R&D) sertai ekspainsi paisair, dengain pengaiwaisain kredituir membuiait 

mainaijemen lebih berhaiti-haiti dailaim mengelolai keuiaingain, sejailain dengain traide-off theory 

ya ing menyaitaikain baihwai peruisaihaiain hairuis menyeimbaingkain mainfaiait uitaing dengain biaiya i 

terkaiit, dain diduikuing oleh penelitiain Oktaiviya inai et ail. (2023) sertai Caihyainingdya ih et ail. 

(2023). 
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Pengairu ih Stru iktu ir Modail terhaidaip Kinerjai Keu iaingain 

Haisil uiji pairsiail (uiji t) menuinjuikkain baihwai struiktuir modail tidaik berpengairuih 

signifikain terhaidaip kinerjai keuiaingain peruisaihaiain, dengain nilaii signifikainsi sebesair 0,108 

ya ing lebih besair dairi 0,05. Hail ini menuinjuikkain baihwai pengguinaiain uitaing yaing berlebiha in 

tainpai mempertimbaingkain kemaimpuiain peruisaihaiain uintuik meluinaisi uitaing tersebuit daipait 

menghaisilkain bebain buingai yaing tinggi, ya ing paidai gilirainnyai daipait menguiraingi 

profitaibilitais dain likuiiditais peruisaihaiain. Selaiin itui, mainaijemen ya ing tidaik efisien dailaim 

pengelolaiain modail eksternail juigai daipait meningkaitkain risiko kebaingkruitain, teruitaimai jika i 

peruisaihaiain tidaik maimpui memenuihi kewaijibain pembaiyairainnyai. Kondisi ini daipait 

berdaimpaik seriuis paidai staibilitais dain kesehaitain finainsiail peruisaihaiain secairai keseluiruihain. 

Temuiain ini sejailain dengain traide-off theory, yaing menyaitaikain baihwai peruisaihaiain hairu is 

menyeimbaingkain mainfaiait uitaing, seperti penguiraingain paijaik, dengain biaiya i yaing 

menyertaiinyai, seperti bebain buingai ya ing tinggi dain risiko kebaingkruitain. Jikai uitaing 

diguinaikain tainpai mempertimbaingkain kemaimpuiain peruisaihaiain uintuik meluinaisinyai, beba in 

buingai ya ing tinggi bisai menguiraingi keuintuingain dain likuiiditais, sertai meningkaitkain risiko 

kebaingkruitain, yaing semuiainya i daipait meruisaik kinerjai keuiaingain peruisaihaiain. Penelitiain ini 

sejailain dengain penelitiain yaing dilaikuikain oleh Oktaiviyainai et ail. (2023) dain diduikuing oleh 

Sairi & Wi (2022), yaing menuinjuikkain baihwai struiktuir modail tidaik berpengairuih terhaidaip 

kinerjai keuiaingain. 

 

Pengairu ih Likuiiditais terhaidaip Kinerjai Keu iaingain 

Haisil uiji pairsiail (uiji t) menuinjuikkain baihwai likuiiditais berpengairuih negaitif terhaidaip 

kinerjai keuiaingain peru isaihaiain dengain nilaii koefisien betai -0,095 dain nilaii signifikainsi 

0,002, ya ing lebih kecil dairi 0,05. Ini mengindikaisikain baihwai peningkaitain likuiiditais daipa it 

menuiruinkain kinerjai keuiaingain kairenai aiset peruisaihaiain ya ing tinggi diguinaikain uintuik 

memenuihi kewaijibain jaingkai pendek, sehinggai menguiraingi juimlaih aiset yaing tersedia i 

uintuik investaisi yaing menguintuingkain. Haisil ini sejailain dengain traide-off theory yaing 

menya itaikain baihwai peruisaihaiain hairuis menyeimbaingkain keuintuingain dain keruigiain dairi 

likuiiditais; likuiiditais yaing tinggi sering kaili diguinaikain uintuik memenuihi kewaijibain jaingka i 

pendek, yaing daipait menguiraingi efisiensi pengguinaiain aiset dain menuiruinkain kinerja i 

keuiaingain. Selaiin itui, teori pecking order menuinjuikkain baihwai peruisaihaiain lebih memilih 

mengguinaikain dainai internail terlebih daihuilui sebeluim uitaing dain ekuiitais; jikai peruisaihaiain 

terlailui bainyaik bergaintu ing paidai uitaing dain tidaik memainfaiaitkain dainai internail, merekai daipait 

menghaidaipi bebain buingai tinggi dain risiko finainsiail laiinnyai, yaing juigai daipait menuiruinkain 
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kinerjai keuiaingain. Penelitiain ini diduikuing oleh Septiaino et ail. (2023), tetaipi tidaik sejailain 

dengain haisil penelitiain Oktaiviyainai et ail. (2023). 

 

Pengairu ih UIku irain Peru isaihaiain, Leveraige, Stru iktuir Modail dain Likuiiditais Terhaidaip 

Kinerjai Keu iaingain  

Haisil ainailisis dairi taibel uiji F menuinjuikkain baihwai nilaii F sebesair 336,129 dain nilaii 

signifikainsi 0,000 (4,3279×10⁻⁴¹), yaing lebih kecil dairi 0,05. Hail ini menyimpuilkain baihwa i 

vairiaibel independen likuiiditais, uikuirain peruisaihaiain, leveraige, dain struiktuir modail secairai 

simuiltain berpengairuih terhaidaip kinerjai keuiaingain sebaigaii vairiaibel dependen. Temuiain ini 

sejailain dengain penelitiain Oktaiviyainai et ail. (2023) yaing juigai menuinjuikkain baihwai secaira i 

simuiltain, terdaipait pengairuih signifikain aintairai leveraige, likuiiditais, struiktu ir modail, dain 

uikuirain peruisaihaiain terhaidaip kinerjai keuiaingain peruisaihaiain. 

 

KESIMPULAN  

Kesimpuilain penelitiain ini menuinjuikkain baihwai uikuirain peruisaihaiain dain likuiiditais 

memiliki pengairuih negaitif signifikain terhaidaip kinerjai keuiaingain peruisaihaiain fairmaisi, 

sedaingkain leveraige memiliki pengairuih positif signifikain dain struiktuir modail tidaik 

berpengairuih signifikain, sementairai secairai simuiltain keempait vairiaibel ini mempengairuihi 

kinerjai keuiaingain; sairain uintuik peruisaihaiain fairmaisi aidailaih memaistikain pertuimbuihain aiset 

sejailain dengain laibai, memainfaiaitkain leveraige secairai bijaik, optimailisaisi struiktuir modail, 

meningkaitkain mainaijemen likuiiditais, sertai mengguinaikain ailait mainaijemen modern, 

pelaitihain mainaijer, dain perbaiikain trainspairainsi sertai taitai kelolai uintuik meningkaitkain kinerjai 

keuiaingain secairai keseluiruihain. 
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