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(D) FINANCIAL MANAGEMENT 

(E) Abstract : The research aims to empirically examine the effect of inflation, 

liquidity, and capital structure on financial performance of consumer 

goods companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period 

from 2016 to 2020. Financial performance is proxied by ROE, while 

inflation is proxied by Indonesia’s annual inflation rate, liquidity is 

proxied by CR, and capital structure is proxied by DER. A total of 40 

consumer goods companies were sampled in this research. The sample 

was selected using purposive sampling technique and resulted in a total of 

200 observations. Data analysis was carried out using panel data 

regression using EViews 12 software. The results showed that inflation 

had a positive and significant effect on financial performance, liquidity 

had a negative and insignificant effect on financial performance, and 

capital structure had a positive and significant influence on financial 

performance of consumer goods companies listed on IDX. 
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ABSTRAK 
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(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

(E) Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh 

inflasi, likuiditas, dan struktur modal terhadap kinerja keuangan 

perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode 2016-2020. Kinerja keuangan diproksikan dengan ROE, 

sedangkan inflasi diproksikan dengan tingkat inflasi tahunan Indonesia, 

likuiditas diproksikan dengan CR, dan struktur modal diproksikan dengan 

DER. Sebanyak 40 perusahaan consumer goods menjadi sampel dalam 

penelitian ini. Sampel yang ada dipilih dengan menggunakan teknik 

purposive sampling dan menghasilkan sebanyak 200 total observasi. 

Pengolahan data dilakukan dengan regresi data panel menggunakan 

software EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, likuiditas 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan, dan 

struktur modal memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI. 

(F) Kata kunci : Kinerja Keuangan, Inflasi, Likuiditas, Struktur Modal, 

Perusahaan Consumer Goods 

(G) 60 daftar bacaan 
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SKRIPSI PENGARUH INFLASI, LIKUIDITAS, DAN STRUKTUR MODAL
TERHADAP KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG
TERDAFTAR DI BEI DIAJUKAN OLEH: NAMA : MARIA TRIFONIA ELENSI
NAJA NIM : 115180344 UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-
SYARAT GUNA MENCAPAI GELAR SARJANA EKONOMI PROGRAM STUDI S1
MANAJEMEN BISNIS FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS UNIVERSITAS
TARUMANAGARA JAKARTA 2021 BAB I PENDAHULUAN A. Permasalahan 1.
Latar Belakang Masalah Dunia bisnis merupakan dunia yang tidak akan
pernah berhenti berkembang dan berinovasi. Dunia bisnis akan
menyesuaikan diri dengan perkembangan zaman. Dewasa ini, dunia bisnis
mengalami perkembangan yang cukup signifikan, apalagi dengan adanya
pandemi Covid-19 yang memaksa para pelaku bisnis untuk berusaha agar
bisnisnya tetap bertahan dalam kondisi yang kurang menguntungkan ini.
Maka dari itu, setiap perusahaan harus memiliki keunggulan kompetitif
agar mampu bertahan di tengah kondisi tersebut. Perusahaan diharapkan
mampu meningkatkan kinerja yang dimilikinya ditengah kondisi kurang
menguntungkan sekalipun, agar dapat menghasilkan profit yang maksimal
untuk menjamin kelangsungan usahanya dan perkembangan perusahaan
di masa yang akan datang. Setiap perusahaan tentunya memiliki keinginan
untuk menjadi sukses dan besar. Selain itu perusahaan juga ingin bisa
membuktikan kapabilitasnya di mata publik atau masyarakat dengan
menjadi perusahaan yang go public atau melantai di bursa. Tujuan utama
dari perusahaan yang sudah melantai di bursa ialah untuk menghasilkan
laba guna meningkatkan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham
yang dapat dicapai melalui peningkatan nilai perusahaan. “Semakin tinggi
nilai perusahaan akan semakin meningkatkan minat investor untuk
berinvestasi, sehingga perusahaan dapat tumbuh lebih besar atau
berkembang dengan modal yang ditanamkan oleh investor”, (Natsir &
Yusbardini, 2020). Perusahaan manufaktur sebagai salah satu sektor
perusahaan yang berada dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) tentunya
memiliki tujuan yang sama. Di Indonesia sendiri, perkembangan
perusahaan manufaktur dapat dikatakan cukup pesat. Hal ini dapat terlihat
dari jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa dari periode ke
periode semakin bertambah, sehingga tidak menutup kemungkinan bahwa
sektor ini sangat dibutuhkan masyarakat dan mempunyai prospek yang
menguntungkan di masa yang akan datang. Industri manufaktur juga
memberikan kontribusi tertinggi daripada industri-industri yang lain dan
merupakan kekuatan bagi pertumbuhan ekonomi nasional. Seperti yang
telah disebutkan sebelumnya bahwa saat ini dunia tengah dihadapkan
dengan wabah virus Covid-19 yang menyerang hampir di semua negara,
tak terkecuali Indonesia, dan sektor bisnis pun terkena dampak dari
pandemi ini. Salah satu perusahaan yang mampu bertahan dalam kondisi
pandemi ialah perusahaan manufaktur, khususnya dalam subsektor
consumer goods. Subsektor consumer goods dinilai masih mempunyai
peluang tumbuh yang positif di tengah kondisi pandemi ini. “Aksi panic
buying yang terjadi pada awal tahun, khususnya pada permintaan produk
hiegene, obat-obatan, makanan, dan minuman membuat perusahaan
industri consumer goods dapat mempertahankan hidupnya di tengah
ancaman pandemi ini”, (Hidayat, 2020). Hal ini merupakan sebuah
kesempatan yang baik dan dapat dimanfaatkan oleh perusahaan-
perusahaan pada subsektor consumer goods untuk meningkatkan nilai
perusahaannya. Hal tersebut dapat diwujudkan dengan peningkatan nilai
perusahaan secara internal melalui peningkatan kinerja keuangan
perusahaan subsektor consumer goods. Dengan adanya peningkatan
kinerja keuangan, maka perusahaan dapat menarik investor dan
meningkatkan kepercayaan mereka untuk menanamkan modal ke dalam
perusahaan, karena dengan tingginya tingkat kinerja keuangan maka
tingkat keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan akan semakin
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terjamin dan dapat menunjang setiap kebijakan dalam meningkatkan
kesejahteraan para pemegang saham. “Kinerja perusahaan merupakan
suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu perusahaan yang
dianalisis dengan alat-alat analisis keuangan, sehingga dapat diketahui
mengenai baik buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang
mencerminkan prestasi kerja dalam periode tertentu”, (Dewa &
Sunrowiyati, 2016). Kinerja sebuah perusahaan dapat dikatakan baik 
apabila hasil atau pencapaian perusahaan tersebut seusai dengan apa
yang telah direncanakan sebelumnya. Namun apabila pencapaiannya
kurang dari apa yang direncanakan maka kinerja perusahaan tersebut
dinilai buruk. Kinerja sebuah perusahaan juga memainkan peran penting
dalam meningkatkan pangsa pasar. Menurut Mehari & Aemiro (2013) untuk
meningkatkan nilai pasar perusahaan diperlukan peran dari kinerja
perusahaan. Selain itu, kinerja perusahaan yang baik juga mengarah pada
pertumbuhan seluruh sektor yang akhirnya akan mengarah pada
kemakmuran ekonomi secara keseluruhan. Pengukuran kinerja dari sebuah
perusahaan umumnya dapat dilihat melalui profitabilitas dari suatu laporan
keuangan perusahaan. Salah satu alat yang digunakan untuk melakukan
analisis kinerja keuangan perusahaan ialah rasio keuangan, dan rasio
profitabilitas merupakan salah satu rasio yang sering digunakan sebagai
pengukuran kinerja keuangan. Pada dunia bisnis, profitabilitas memainkan
peran penting dalam struktur dan pengembangan perusahaan karena
dapat mengukur kinerja dan keberhasilan perusahaan. Salah satu rasio
profitabilitas yang sering digunakan untuk mengukur kinerja keuangan
ialah Return on Equity (ROE). Kinerja keuangan suatu perusahaan dinilai
berdasarkan laporan keuangannya. Adapun pengertian dari laporan
keuangan ialah laporan yang dapat memberikan informasi kondisi
keuangan perusahaan saat ini atau dalam suatu periode tertentu. Maksud
dari laporan keuangan yang menunjukkan kondisi perusahaan saat ini yaitu
kondisi keuangan perusahaan terkini, (Kasmir, 2010). Berdasarkan konsep
keuangan, laporan keuangan sangat diperlukan untuk mengukur hasil
usaha dan perkembangan perusahaan dari waktu ke waktu dan untuk
mengetahui sudah sejauh mana perusahaan mencapai tujuannya.
Sehingga laporan keuangan memegang peranan yang luas dan mempunyai
suatu posisi yang mempengaruhi dalam pengambilan keputusan. Kinerja
keuangan perusahaan itu sendiri dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara
lain umur perusahaan, ukuran perusahaan, leverage, likuiditas, loss ratio,
tangibility, dan struktur modal dari perusahaan itu sendiri. Selain itu,
pertumbuhan premi dan inflasi negara tempat perusahaan berdiri juga
berpengaruh pada kinerja keuangan suatu perusahaan. Pada tahun 2018,
Adyatmika & Wiksuana melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh
Inflasi dan Leverage terhadap Profitabilitas dan Return Saham pada
Perusahaan Manufaktur di BEI”. Berdasarkan hasil penelitian tersebut,
disimpulkan bahwa inflasi dan leverage memiliki pengaruh yang negatif
dan signifikan terhadap return saham, sedangkan profitabilitas memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Inflasi berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap profitabilitas, profitabilitas tidak mampu
memediasi pengaruh inflasi terhadap return saham, dan profitabilitas
mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap return saham. Selain itu,
penelitian yang dilakukan oleh Oleka et al. (2015) juga menemukan bahwa
inflasi memiliki pengaruh yang negatif terhadap profitabilitas. Namun,
penelitian yang dilakukan oleh Khan et al. (2014) mendapatkan hasil inflasi
memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap ROE. Berkaitan
dengan likuiditas, penelitian yang dilakukan oleh Bhayani (2010), Janjua et
al. (2016), Jaworski & Czerwonka (2018), Nanda & Panda (2018), serta
Nugraha & Haryanto (2016) menunjukan hasil bahwa likuiditas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Pada penelitian
yang dilakukan oleh Kartikaningsih (2013) mengungkapkan bahwa rasio
likuiditas (current ratio) menunjukkan pengaruh yang positif dan tidak 
signifikan terhadap profitabilitas (return on equity). Fransisca & Widjaja
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(2019) dalam penelitiannya menemukan hasil bahwa likuiditas
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Sedangkan, menurut Alarussi
& Alhaderi (2018), Anissa (2019), Kaur & Kaur (2016), Latha & Rao
(2017), serta Novyanny & Turangan (2017) dalam penelitiannya
menunjukan bahwa likuiditas mempunyai pengaruh yang tidak signifikan
terhadap profitabilitas. Sementara itu, mengenai struktur modal, penelitian
yang dilakukan oleh Nini & Patrisia (2019) dengan judul “Pengaruh
Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan”, menunjukan
bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan disetiap model. Berdasarkan uraian yang telah
dijelaskan di atas, maka penulis ingin melakukan penelitian yang
mengangkat topik kinerja keuangan perusahaan dengan judul “PENGARUH
INFLASI, LIKUIDITAS, DAN STRUKTUR MODAL TERHADAP KINERJA
KEUANGAN PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI”. 2.
Identifikasi Masalah Berdasarkan latar belakang masalah di atas, penulis
dapat mengidentifikasi beberapa hal seperti berikut: a. Apakah sektor
manufaktur merupakan sektor yang menjanjikan dalam BEI. b. Apakah
inflasi dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan manufaktur. c.
Apakah likuiditas dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
manufaktur. d. Apakah struktur modal dapat mempengaruhi kinerja
keuangan perusahaan manufaktur. e. Apakah dengan adanya peningkatan
kinerja keuangan mampu menarik minat investor untuk berinvestasi pada
perusahaan manufaktur. 3. Batasan Masalah Dalam membahas sebuah
topik atau permasalahan dalam penelitian, sering kali peneliti menemukan
lebih dari satu masalah yang teridentifikasi dan masing- masing dari
masalah itu dapat diteliti. Oleh sebab itu, agar peneliti dapat berfokus pada
topik yang hendak diteliti maka diperlukan adanya batasan. Batasan
masalah dalam penelitian ini dijelaskan sebagai berikut: a. Variabel
Penelitian Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan Return On Equity
(ROE). Lalu variabel independen dalam penelitian ini terdiri atas Inflasi
yang diproksikan dengan presentasi kecepatan kenaikan harga dalam satu
tahun tertentu, Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio, dan
Struktur Modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio. b. Subjek 
Penelitian Penelitian ini menggunakan perusahaan subsektor consumer
goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai subjek yang akan
diteliti dalam penelitian ini. 4. Rumusan Masalah Berdasarkan identifikasi
masalah pada poin (2) di atas, maka rumusan masalah yang akan diteliti
dalam penelitian ini adalah: a. Apakah inflasi berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? b. Apakah likuiditas
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI? c. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI? B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 1.
Tujuan Penelitian Penelitian ini dibuat untuk beberapa tujuan, antara lain:
a. Untuk menganalisis pengaruh inflasi terhadap kinerja keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. b. Untuk
menganalisis pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. c. Untuk menganalisis
pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 2. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai
pihak, antara lain: a. Bagi Akademisi dan Peneliti lainnya Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam pendidikan serta
perkuliahan khususnya dalam pembahasan manajemen keuangan serta
dapat menjadi referensi bagi penelitian di masa yang akan datang dengan
topik yang serupa ataupun sama. b. Bagi Perusahaan Penelitian ini
diharapkan dapat menjadi sarana informasi bagi perusahaan untuk
membantu meningkatkan nilai buku perusahaan melalui kinerja keuangan.
c. Bagi Investor Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi
investor dalam melihat prospek suatu perusahaan pada saat mengambil
sebuah keputusan investasi. BAB II LANDASAN TEORI A. Gambaran Umum
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Teori 1. Pecking Order Theory Teori pecking order pertama kali
dikembangkan pada tahun 1984 oleh Steward Myers yang mana teori ini
didasarkan pada empat hasil observasi dan/atau asumsi yang dilihatnya
pada perilaku pendanaan dari perusahaan- perusahaan. Keempat asumsi
tersebut antara lain: 1) Kebijakan dividen adalah kaku. Para manajer tidak
akan meningkatkan atau menurunkan dividen per lembar saham walaupun
terdapat perubahan nilai profit pada perusahaan, sebaliknya para manajer
akan berusaha menjaga kestabilan nilai dividen per lembar saham pada
tingkat biaya berapa pun. 2) Perusahaan dinilai akan cenderung memilih
pendanaan yang berasal dari dalam perusahaan itu sendiri, dibandingkan
dengan pendanaan yang berasal dari luar perusahaan. 3) Apabila
perusahaan berada pada kondisi di mana perusahaan harus mendapatkan
pendanaan dari luar, maka aternatif pertama yang akan dipilih ialah 
sekuritas yang paling aman. 4) Apabila perusahaan memerlukan
pendanaan yang lebih besar dari luar perusahaan, maka alternatif
selanjutnya yang akan dipilih sesuai dengan urutan risikonya, antara lain
alternatif hutang yang paling aman atau tanpa risiko, lalu hutang yang
berisiko, saham preferen, dan alternatif yang terakhir ialah saham biasa.
Keempat hal di atas dapat menggambarkan motivasi dari manajer
keuangan untuk mempertahankan kendali atas perusahaan, mengurangi
biaya ekuitas, serta untuk menghindari reaksi negatif dari pasar atas
pengumuman penerbitan ekuitas, (Hawawini & Viallet, 1999). Myers &
Majluf (1984) kemudian melanjutkan penelitiannya dan membuat dua
asumsi kunci tentang perilaku manajer di suatu perusahaan, yakni: 1)
Manajer mempunyai informasi yang lebih baik dari para investor mengenai
kesempatan investasi yang dihadapi oleh perusahaan. 2) Manajer akan
bertindak sesuai dengan kepentingan para pemegang saham yang lama.
Dua asumsi di atas dapat membantu kita untuk menjelaskan mengenai 
perilaku dari manajer keuangan, dan perilaku tersebut dapat dilihat
karena adanya reaksi pasar atas pengumuman atas penerbitan utang serta
pengumuman atas penerbitan saham. Pengumuman atas penerbitan
hutang biasanya akan mendapatkan reaksi positif dari pasar karena 
adanya anggapan bahwa di masa mendatang perusahaan akan mampu
mengembalikan nilai utangnya. Dengan kata lain perusahaan akan
memiliki profitabilitas yang cukup tinggi. Sebaliknya, pengumuman
penerbitan saham biasanya akan mendapat respon negatif dari pasar
karena pasar beranggapan perusahaan merasa bahwa nilai sahamnya
overvalued, dan karenanya perusahaan dianggap mengambil keuntungan
dari peluang pasar yang ada. Hal ini menyebabkan perusahaan lebih 
memilih penerbitan ekuitas sebagai sumber pendanaan terakhir bagi
perusahaan. Selanjutnya, Gitman & Zutter (2015), dalam bukunya yang
berjudul “Principles of Managerial Finance”, membahas mengenai pecking
order theory di mana ketika perusahaan menentukan pendanaan eksternal,
maka perusahaan lebih mengutamakan pembiayaan utang yang bersumber
dari kreditur, daripada pembiayaan ekuitas yang diperoleh melalui
penerbitan saham baru karena alternatif penerbitan saham baru dianggap
memiliki risiko dalam hal biaya penerbitan yang lebih tinggi jika
dibandingkan dengan pembiayaan utang. Selain itu, dalam pecking order
theory, biaya modal yang muncul melalui utang dianggap lebih rendah
apabila dibandingkan melalui saham. Pembiayaan secara eksternal
tentunya memiliki biaya dan risiko yang lebih besar juga yang dipicu oleh
information assymetry karena informasi yang terbatas atas perusahaan
yang dimiliki oleh pihak eksternal, oleh sebab itu perusahaan berusaha
untuk mencari sumber dana dengan biaya dan risiko yang sekecil mungkin
untuk mendanai kegiatan perusahaan. Menurut Bhama et al. (2016),
ketika dana internal tidak mencukupi untuk membiayai investasi yang
hendak dilakukan oleh perusahaan, maka perusahaan harus
mempertimbangkan pendanaan eksternal, yang mana pendanaan eksternal
ini dapat melalui pembiayaan ekuitas. Apabila perusahaan melakukan
pendanaan eksternal dengan pembiayaan ekuitas maka perusahaan akan
menerbitkan saham baru dan jumlah pemegang saham akan meningkat,
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sehingga dapat muncul kemungkinan menurunnya besar pendapatan per
lembar saham. Hal ini dapat memicu asumsi bahwa nilai perusahaan akan
turun. Namun, disamping itu, pendanaan melalui pembiayaan utang dapat
memicu terjadinya penurunan kondisi keuangan yang berakibat pada
kebangkrutan apabila melonjaknya utang dan beban dari bunga, dimana
hal tersebut akan mengurangi nilai laba bersih yang diterima oleh
perusahaan. Selain itu, menurut Zhang & Kanazaki (2007), rasio
penggunaan utang terhadap saham berdampak pada nilai perusahaan
karena adanya perbedaan biaya-biaya yang muncul serta tingkat
pengembalian yang dihasilkan atas alternatif pendanaan tersebut. Oleh
karena itu, dapat diasumsikan bahwa perusahaan akan lebih
mengutamakan pendanaan yang mampu menambah nilai buku dari
perusahaan. Sumber: CFA Level 1 Curriculum, 2016 Gambar 2.1 Hierarchy
of the Pecking Order Theory 2. The Signaling Theory The Signaling Theory
dicetuskan pada tahun 1973 melalui penelitian yang dilakukan oleh Spence
dengan judul Job Market Signaling. Spence (1973) menyatakan bahwa
pada pasar ketenagakerjaan sering terjadi informasi asimetris. Maka dari
itu, untuk menambah kekuatan pada pengambilan keputusan, Spence
membuat sebuah kriteria sinyal. Informasi merupakan salah satu unsur
penting bagi investor dan pelaku bisnis dalam pengambilan keputusan
karena informasi menyajikan keterangan dan catatan yang dapat
menggambarkan keadaan masa lalu, keadaan saat ini, maupun masa
depan mengenai prospek bisnis perusahaan dan bagaimana efeknya.
“Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat waktu sangat
diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk
mengambil keputusan investasi”, (Hartono, 2013). The signaling theory
memiliki asumsi bahwa para manajer perusahaan mempunyai informasi
yang lebih akurat mengenai perusahaan yang tidak diketahui oleh pihak
luar seperti para investor. Hal ini akan mengakibatkan terjadinya sebuah
asimetri informasi antara pihak-pihak yang berkepentingan, (Hartono,
2013). Pihak-pihak yang dimaksud ialah para manajer dan investor di
mana pihak manajer memiliki informasi yang lebih banyak atau lebih baik
dibandingkan pihak investor. Menurut Arifin (2005), munculnya asimetri
informasi dapat menyulitkan investor dalam menilai kualitas perusahaan
secara obyektif. Informasi yang dipublikasikan akan memberikan sinyal
bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Pada saat informasi
diumumkan, para investor terlebih dahulu menginterprestasikan dan
menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik atau sinyal buruk. Jika
pengumuman tersebut mengandung sinyal baik, maka diharapkan pasar
akan bereaksi pada waktu informasi tersebut diterima oleh pasar
(Hartono, 2013). B. Definisi Konseptual Variabel 1. Kinerja Keuangan
Menurut Rudianto (2013), “kinerja keuangan adalah hasil atau prestasi
yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan dalam mengelola aset
perusahaan secara efektif selama periode tertentu.” Kinerja keuangan ini
sangat dibutuhkan oleh perusahaan untuk mengetahui dan mengevaluasi
tingkat keberhasilan perusahaan berdasarkan aktivitas keuangan yang
telah dilaksanakan. Sedangkan menurut Sawir (2005), “kinerja keuangan
adalah penilaian kondisi keuangan yang menjadi prestasi perusahaan yang
memerlukan analisis dengan beberapa tolak ukur seperti rasio dan indeks
sehingga dua data keuangan bisa terhubung antara satu dengan yang
lain.” Fahmi (2012) merumuskan kinerja keuangan sebagai suatu
gambaran dari pencapaian keberhasilan perusahaan dapat diartikan
sebagai hasil yang telah dicapai atas berbagai aktivitas yang telah
dilakukan. Secara lebih lanjut, dijelaskan bahwa kinerja keuangan adalah
suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu
perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan
pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Berdasarkan pengertian di
atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa kinerja keuangan merupakan sebuah
gambaran yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan sebagai hasil
dari kinerja manajemen selama suatu periode tertentu. 2. Inflasi Inflasi
adalah suatu keadaan dimana terjadi kenaikan harga secara tajam yang
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berlangsung terus menerus dalam jangka waktu yang lama, seirama
dengan kenaikan harga tersebut, nilai uang turun secara tajam juga
sebanding dengan kenaikan harga tersebut, (Khalwaty, 2000). Sedangkan
menurut Nopirin (1987), inflasi adalah proses kenaikan harga-harga umum
barang-barang secara terus menerus selama periode tertentu. Badan Pusat
Statistik Indonesia merumuskan inflasi sebagai kecenderungan naiknya
harga barang dan jasa secara keseluruhan yang berlangsung secara terus
menerus. Apabila harga barang dan jasa di dalam negeri meningkat, maka
inflasi akan mengalami kenaikan. Berdasarkan ketiga definisi di atas, dapat
disimpulkan bahwa inflasi merupakan sebuah kondisi perekonomian di
mana terjadi kenaikan harga secara terus menerus selama sebuah periode
tertentu. 3. Likuiditas Menurut Riyanto (2010), likuiditas berhubungan
dengan kemampuan sebuah perusahaan dalam memenuhi kewajiban
finansialnya yang segera harus dapat dipenuhi. Likuiditas, secara spesifik
mencerminkan tersedianya dana yang dimiliki oleh perusahaan untuk
memenuhi seluruh hutang yang akan jatuh tempo. Maka dari itu, menurut
Hani (2015), rasio likuiditas adalah kemampuan sebuah perusahaan dalam
hal memenuhi kewajiban-kewajiban keuangan yang segera bisa dicairkan
atau yang telah jatuh tempo. Sedangkan rasio likuiditas menurut Fred
Weston dalam (Kasmir, 2008) ialah rasio yang memberikan gambaran
tentang kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Berdasarkan pengertian di atas, dapat disimpulkan bahwa
rasio likuiditas merupakan sebuah indikator mengenai kemampuan
perusahaan dalam membayar semua kewajiban finansial jangka pendek
ketika sudah jatuh tempo dengan memanfaatkan aktiva lancar yang masih
tersedia atau dengan kata lain rasio likuiditas menggambarkan
kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. 4. Struktur Modal “Struktur modal merupakan perbandingan
antara pinjaman jangka panjang dan modal sendiri”, (Husnan, 2000).
Struktur modal itu sendiri berpengaruh pada kondisi keuangan sebuah 
perusahaan. Menurut Sawir (2003), struktur modal merupakan rasio yang
menggambarkan perbandingan utang dan ekuitas dalam pendanaan
perusahaan dan menunjukan kemampuan modal sendiri perusahaan
tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya. Sementara itu, menurut
Fahmi (2017), yang dimaksud struktur modal ialah gambaran dari bentuk
proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang
bersumber dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan modal
sendiri (shareholders’s equity) yang menjadi sumber pembiayaan suatu
perusahaan. Berdasarkan ketiga pendapat di atas, dapat disimpulkan
bahwa struktur modal merupakan perbandingan antara jumlah utang
jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka panjang, dengan
modal sendiri yang ditetapkan perusahaan untuk memenuhi seluruh
kewajibannya. Adapun variabel-variabel yang mempengaruhi struktur
modal menurut Riyanto (2010) ialah tingkat bunga, stabilitas dari earning,
susunan dari aktiva, kadar resiko dari aktiva, besarnya jumlah modal yang
dibutuhkan, sifat manajemen, besarnya suatu perusahaan, dan keadaan
pasar modal. C. Kaitan antara Variabel-variabel 1. Kaitan antara Inflasi dan
Kinerja Keuangan (Profitabilitas) “Inflasi dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan dan penggunaan laporan keuangan eksternal”, (Oleka et al.,
2015). Kemampuan perusahaan dalam menyediakan sumber pendanaan
dapat dilihat dari kondisi keuangan dalam perusahaan itu sendiri. Kondisi
keuangan perusahaan juga dapat mempengaruhi kegiatan operasionalnya.
Tingkat inflasi yang tinggi dapat mendorong perusahaan untuk
menggunakan modal yang lebih besar dalam memaksimalkan laba 
perusahaan. Perusahaan menggunakan dana internal untuk menjaga
stabilitas profit perusahaan. Apabila penggunaan dana tersebut tidak
mencukupi, misalnya karena terdapat kenaikan harga bahan baku untuk
kelangsungan produksi, maka perusahaan akan menambah penggunaan
dana dari luar perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Oleka et al.
(2015) menemukan bahwa inflasi memiliki pengaruh yang negatif
terhadap profitabilitas. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh
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Adyatmika & Wiksuana (2018) juga menunjukkan hasil bahwa inflasi
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas. Namun,
penelitian yang dilakukan oleh Khan et al. (2014) menemukan bahwa
inflasi berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap ROE. Dari
paparan di atas, dapat ditarik sebuah hipotesis penelitian bahwa inflasi
berpengaruh secara negatif terhadap kinerja keuangan (profitabilitas). H1:
Inflasi berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 2. Kaitan antara
Likuiditas dan Kinerja Keuangan (Profitabilitas) Likuiditas merupakan rasio
yang menyatakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya
dalam jangka pendek. Return On Equity (ROE) adalah rasio perbandingan
laba setelah pajak dengan modal sendiri atau modal saham yang
digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian atas investasi bagi
pemegang saham biasa atau pemilik modal. Pada penelitian yang dilakukan
oleh Bhayani (2010), Janjua et al. (2016), Jaworski & Czerwonka (2018),
Nanda & Panda (2018), serta Nugraha & Haryanto (2016) menunjukan
hasil bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Pada penelitian yang dilakukan oleh Kartikaningsih (2013)
ditemukan bahwa rasio likuiditas (current ratio) menunjukkan pengaruh
yang positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas (return on equity).
Sementara itu, Fransisca & Widjaja (2019) melakukan sebuah penelitian
dan menemukan hasil bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas. Sedangkan, menurut Alarussi & Alhaderi (2018), Anissa
(2019), Kaur & Kaur (2016), Latha & Rao (2017), serta Novyanny &
Turangan (2017) dalam penelitiannya menunjukan bahwa likuiditas
mempunyai pengaruh yang tidak signifikan terhadap profitabilitas. Dari
paparan di atas, dapat ditarik sebuah hipotesis penelitian bahwa likuiditas
berpengaruh secara positif terhadap kinerja keuangan (profitabilitas). H2:
Likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 3. Kaitan antara
Struktur Modal dan Kinerja Keuangan (Profitabilitas) “Keputusan pemilihan
sumber dana akan mempengaruhi struktur modal yang optimal dan akan
berpengaruh terhadap tingkat profitabilitas perusahaan. Penggunaan
struktur modal yang kurang efektif dalam bentuk modal yang tinggi
berakibat terhadap rendahnya profitabilitas perusahaan”, (Safitri &
Wahyuati, 2015). Perusahaan akan mendapatkan tingkat keuntungan yang
tinggi apabila perusahaan tersebut mampu untuk mengelola penggunaan
modal secara efisien. Namun sebaliknya apabila perusahaan tidak mampu
mengelola penggunaan modal secara efisien, maka perusahaan akan
memperoleh tingkat keuntungan yang rendah. Pada dasarnya, kebutuhan
modal sebuah perusahaan bergantung pada kepentingan dari masing-
masing perusahaan. Perusahaan yang menggunakan modal yang berasal
dari dana internal perusahaan, untuk kegiatan operasinya, akan lebih
menguntungkan bagi perusahaan karena hal ini berarti penggunaan modal
dari luar perusahaan dapat diminimalisir. Dalam hal ini perusahaan dapat
lebih berhemat soal biaya untuk mendapatkan modal eksternal tersebut. 
Penelitian yang dilakukan oleh Ebrati et al. (2013) merujuk pada
kesimpulan bahwa struktur modal berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap profitabilitas. Penelitian lain yang dilakukan oleh Quang
& Xin (2015) memberikan bukti yang sama bahwa struktur modal
berpengaruh secara positif terhadap profitabilitas. Namun penelitian yang 
dilakukan oleh Nassar (2016) memberikan hasil yang berbeda, di mana 
struktur modal berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Dari paparan di atas, dapat ditarik sebuah hipotesis
penelitian bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang positif terhadap
kinerja keuangan (profitabilitas). H3: Struktur modal berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan. D. Penelitian yang Relevan Dalam hasil
penelitian terdahulu, terdapat beberapa hasil penelitian yang bersifat
relevan yang nantinya akan digunakan sebagai acuan dalam menentukan
tindakan lanjutan sebagai pertimbangan penelitian. Berikut merupakan
beberapa penelitian terdahulu yang dijadikan sebagai acuan dalam
penelitian ini: Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu No. Nama, Tahun, Judul
Penelitian Variabel Hasil Penelitian 1. I Gede Putra Adyatmika, I Gusti
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Bagus Wiksuana (2018); Pengaruh Inflasi dan Leverage terhadap
Profitabilitas dan Variabel independen: Inflasi dan Leverage Variabel
dependen: Profitabilitas Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan
bahwa inflasi, leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap return
saham, profitabilitas berpengaruh positif Lanjutan Tabel 2.1 No. Nama,
Tahun, Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian Return Saham pada
Perusahaan Manufaktur di BEI dan Return Saham signifikan terhadap
return saham, inflasi berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
profitabilitas, leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap
profitabilitas. Sedangkan profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh
inflasi terhadap return saham, namun profitabilitas mampu memoderasi 
pengaruh leverage terhadap return saham. 2. Agus Wibowo, Sri Wartini
(2011); Efisiensi Modal Kerja, Likuiditas dan Leverage terhadap
Profitabilitas pada Perusahaan Manufaktur di BEI Variabel Independen:
Modal Kerja Likuiditas dan Leverage Variabel dependen: Profitabilitas Hasil
penelitian menunjukan bahwa likuiditas, leverage berpengaruh signifikan
terhadap perusahaan manufaktur di BEI. Likuiditas yang diproksikan
dengan Current Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur di BEI. Sedangkan
leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen
pada perusahaan manufaktur di BEI. 3. Maziar Ghasemi & Nazrul Hisyam
AbRazak (2016); The impact of liquidity on the capital structure: Evidence
From Malaysia Variabel Independen: Likuiditas, Current Ratio (CR) dan
Quick Ratio (QR) Variabel Dependen: Struktur Modal Hasil penelitian
menunjukan bahwa Current Ratio (CR) dan Quick Ratio (QR) memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kebijakan utang di pasar bursa
Malaysia. Selain itu, terdapat efek yang berbeda dari rasio cepat dan saat
ini pada leverage dalam hal persediaan keuangan dalam jangka pendek
dan industri yang berbeda akan membutuhkan strategi manajemen
inventaris yang berbeda dan pembiayaan. Lanjutan Tabel 2.1 No. Nama,
Tahun, Judul Penelitian Variabel Hasil Penelitian 4. Wahyuni (2017); Peran
kepemilikan institusional dalam memoderasi pengaruh current ratio, debt
to equity ratio, total asset turnover dan inventory turnover terhadap return
on equity di Bursa Efek Indonesia Variabel Dependen: ROE Variabel
Independen: CR, DER, TATO, dan ITO Variabel Moderasi: Institutional
Ownership Hasil penelitian mengemukakan bahwa CR dan DER
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROE. TATO berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap ROE. ITO berpengaruh positif dan
signifikan terhadap ROE. Sedangkan institutional ownership tidak berperan
sebagai variabel moderator. 5. Kartikaningsih (2013); Pengaruh DER, CR,
Total Assets Turnover, Size Perusahaan, dan NPM terhadap ROE pada
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2009-2011 Variabel
Dependen: ROE Variabel Independen: DER, CR, TATO, NPM, Firm Size Hasil
penelitian menunjukkan bahwa DER, TATO, size perusahaan, dan NPM
menujukkan pengaruh yang positif signifikan terhadap Return On Equity.
Sedangkan CR menunjukkan pengaruh yang positif dan tidak signifikan. 6.
Dewi Pertama Sari Anthonie, Joy E. Tulung, Hizkia H.D Tasik (2018),
Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan pada Perbankan yang
Terdaftar di BEI periode 2012– 2016. Variabel Independen: Pengaruh
Struktur Modal Variabel dependen: Kinerja Keuangan pada Perbankan Hasil
penelitian menunjukan bahwa Times Interest Earned (TIE), Debt Equity
Ratio (DER) dan Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan pada Perbankan yang terdaftar di BEI. TIE
memiliki pengaruh positif terhadap ROA (kinerja keuangan), sedangkan
DER dan CR memiliki pengaruh negatif terhadap ROA pada perbankan yang
di BEI. E. Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 1. Kerangka Pemikiran Pada
bagian ini akan dijelaskan beberapa pernyataan yang akan mendasari
perumusan kerangka penelitian. Penelitian ini akan meneliti pengaruh
inflasi terhadap kinerja keuangan perusahaan. Kenaikan inflasi ditandai
dengan kenaikan harga-harga barang secara umum, yang membuat daya
beli masyarakat menurun. Hal ini mengakibatkan permintaan terhadap
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barang-barang kebutuhan konsumen juga menurun. Inflasi membuat
perusahaan harus beroperasi dengan biaya yang lebih tinggi sebagai akibat
dari kenaikan harga baku untuk produksi. Kenaikan biaya produksi ini
mendorong perusahaan untuk menaikan harga jual barangnya agar dapat
menutupi biaya produksi, namun di sisi lain daya beli masyarakat akan
menurun, yang berimbas pada penjualan perusahaan yang juga menurun.
Hal ini menyebabkan perusahaan harus mengurangi kegiatan operasinya,
yang akan berakibat pada turunnya kinerja keuangan perusahaan. Oleh
karena itu, dapat dikatakan bahwa inflasi mempengaruhi profitabilitas
secara negatif. Penelitian ini juga akan meneliti pengaruh rasio likuiditas
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Rasio likuiditas bertujuan untuk
mengukur kemampuan sebuah perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Jika tingkat likuiditas perusahaan baik, maka kinerja
perusahaan dalam menghasilkan laba akan menjadi lebih efektif dan hal ini
dapat meningkatkan kepercayaan para investor untuk berinvestasi pada
perusahaan. Dalam hal ini, rasio likuiditas mengukur aset likuid
perusahaan terhadap kewajiban jangka pendeknya. Secara umum,
semakin banyak aset likuid yang dimiliki perusahaan untuk menutupi
kewajiban jangka pendek, semakin besar kemungkinan perusahaan dapat
membayar hutang saat jatuh tempo tanpa kehabisan dana untuk
mendukung operasi perusahaan dan kinerja keuangan yang sedang
berlangsung. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki kinerja
keuangan yang baik. Maka dari itu, dapat disimpulkan bahwa rasio
likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Selain
meneliti pengaruh inflasi dan rasio likuiditas, penelitian ini juga akan
meneliti mengenai pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan.
DER menggambarkan struktur modal dari perusahaan. Alternatif
pembiayaan yang dapat dipilih oleh perusahaan memiliki biaya modal yang
berbeda. Pembiayaan utang merupakan alternatif pembiayaan dengan
biaya modal yang lebih kecil dibandingkan dengan ekuitas, maka DER yang
tinggi seharusnya akan memberikan biaya modal yang lebih rendah
dibandingkan nilai DER yang rendah. Biaya modal yang ada akan
mengurangi tambahan bagi kekayaan pemilik, karena semakin kecil beban
bunga maka semakin besar tambahan kekayaan yang dapat diperoleh.
Oleh sebab itu, struktur modal dapat mempengaruhi kinerja keuangan
secara positif. Berdasarkan pemaparan di atas, maka dapat dibentuk model
penelitian sebagai berikut. Variabel Independen Inflasi (X1) H1 Variabel
Dependen Likuiditas (X2) H2 Kinerja Keuangan (Y) H3 Struktur Modal (X3)
Gambar 2.2 Model Penelitian 2. Perumusan Hipotesis Hipotesis adalah
jawaban sementara terhadap masalah penelitian yang kebenarannya harus
diuji secara empiris, (Nazir, 1998). Berdasarkan paparan dari bagian
kerangka penelitian di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut. H1 : Inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan
perusahaan. H2 : Likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan. H3 : Struktur modal memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja keuangan perusahaan. BAB III METODE PENELITIAN A.
Desain Penelitian Salah satu langkah yang penting dalam melakukan
penelitian, terutama untuk model penelitian kuantitatif ialah membuat
desain penelitian. “Desain penelitian adalah suatu strategi untuk mencapai
tujuan penelitian yang telah ditetapkan dan berperan sebagai pedoman
atau penuntun peneliti pada seluruh proses penelitian”, (Nursalam, 2003).
Hal yang sama juga dinyatakan oleh Sarwono (2006) yang mengemukakan
bahwa desain penelitian itu bagaikan sebuah peta jalan bagi peneliti yang
menuntun serta menentukan arah berlangsungnya proses penelitian secara
benar dan tepat sesuai dengan tujuan yang telah ditetapkan sebelumnya.
Tanpa desain yang benar seorang peneliti tidak akan dapat melakukan
penelitian dengan baik karena yang peneliti tidak mempunyai pedoman
arah yang jelas. Secara garis besar ada dua macam tipe desain, yakni
desain non-ekperimental dan desain eskperimental. Tujuan utama
penggunaan desain non-ekperimental ialah bersifat eksplorasi dan
deskriptif; sedang desain eskperimental bersifat eksplanatori (sebab-
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akibat). Menurut Aritonang (2007), Lee & Kerlinger (2010), Malhotra
(2010), desain penelitian terdiri dari desain penelitian eksploratif dan
konklusif. Dalam penelitian ini, penulis menggunakan desain penelitian
non-eksperimental dengan teknik analisis data. Penelitian ini dilakukan
untuk mendapatkan temuan hasil terbaru, serta menguji kebenaran teori
dari penelitian sebelumnya. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat
mengetahui dan membuktikan hubungan antara variabel-variabel yang
akan diteliti melalui hipotesis yang telah dibangun. B. Populasi, Teknik
Pemilihan Sampel, dan Ukuran Sampel 1. Populasi “Populasi adalah
generalisasi geografis yaitu objek atau subjek yang memiliki kualitas dan
karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan
kemudian membuat kesimpulannya”, (Sugiyono, 2017). Sekaran, (2006)
menambahkan bahwa populasi itu sendiri mengacu pada keseluruhan
kelompok orang, kejadian, atau hal minat lainnya yang ingin diinvestigasi. 
Populasi yang ingin diinvestigasi dalam penelitian ini ialah semua 
perusahaan consumer goods yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia.
Alasan mengapa perusahaan consumer goods dipilih untuk dijadikan bahan
penelitian ialah karena perusahaan-perusahaan manufaktur memiliki
laporan keuangan yang spesifik dan cenderung jarang berubah. 2. Teknik
Pemilihan Sampel Sekaran (2006) menjelaskan bahwa sampel merupakan 
sebagian dari populasi yang terdiri atas sejumlah anggota yang dipilih dari
populasi. Dalam penelitian ini, pengambilan sampel akan menggunakan
metode purposive sampling. “Teknik purposive sampling adalah teknik
pengambilan sampel yang didasarkan pada pertimbangan tertentu”,
(Sugiyono, 2015). Tujuan dari teknik purposive sampling ialah untuk
memilah-milah atau untuk menentukan suatu sampel dalam penelitian
berdasarkan kriteria yang ditentukan secara khusus oleh peneliti. Berikut
ialah kriteria dalam memilih sampel yang akan digunakan dalam penelitian
ini: a. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia. b. Perusahaan-perusahaan manufaktur di Indonesia yang
terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan laporan keuangan yang
lengkap. c. Perusahaan-perusahaan manufaktur yang berada di sektor
industri barang konsumsi untuk periode 2016-2020. C. Operasionalisasi
Variabel dan Instrumen Operasionalisasi variabel merupakan petunjuk
untuk mengukur suatu variabel dalam penelitian agar variabel dapat diukur
secara nyata (Sekaran & Bougie, 2016). Operasionalisasi variabel
diperlukan untuk menentukan jenis dan indikator dari variabel-variabel
yang terkait dalam penelitian. Selain itu, operasionalisasi variabel
digunakan untuk menentukan skala pengukuran dari masing masing
variabel. Operasionalisasi variabel dilakukan melalui pengolahan data yang
tersedia seperti laporan keuangan perusahaan yang telah dipublikasikan.
Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel terikat
(dependen) dan variabel bebas (independen). Kedua variabel tersebut
dirumuskan sebagai berikut: 1. Variabel Dependen Variabel terikat yaitu
variabel yang menjadi perhatian utama peneliti (Sekaran, 2006:116).
Variabel dependen dalam penelitian ini ialah kinerja keuangan perusahaan
yang diukur melalui nilai buku perusahaan. Nilai tersebut dapat
direpresentasikan melalui Return On Equity (ROE) dengan rumus sebagai
berikut: ROE = Net Income Total Equity Sumber: (Gitman & Zutter, 2015a)
2. Variabel Independen Variabel independen dalam penelitian ini terdiri
atas: a. Inflasi Inflasi dapat diukur dengan menggunakan indeks harga
konsumen (IHK). IHK diperoleh dengan mencari rata-rata perubahan harga
daru paket barang dan jasa rumah tangga dalam periode tertentu.
Perubahan tingkat IHK dari waktu ke waktu inilah yang menggambarkan
tingkat kenaikan (inflasi) atau tingkat penurunan (deflasi) dari barang dan
jasa. b. Rasio Likuiditas Rasio likuiditas dapat diukur dengan menggunakan
Current Ratio (CR), yang dirumuskan sebagai berikut: CR = Current Asset
Current Liabilities Sumber: (Van Horne & Wachowicz, 2012) c. Struktur
Modal Struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER
mengukur perbandingan antara modal yang digunakan untuk pembiayaan
aset perusahaan. Paparan mengenai DER tersebut dapat dirumuskan
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sebagai berikut: DER = Total Debt Total Equity Sumber: (Ross et al., 2016)
Tabel 3.1 Operasionalisasi Variabel Dependen: Kinerja Keuangan (Y)
Variabel Definisi Ukuran Skala Kinerja Keuangan Sebuah gambaran yang
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan sebagai hasil dari kinerja
manajemen selama suatu periode tertentu. ROE = Net Income Total Equity
Sumber: Gitman Zutter (2015) & Rasio Tabel 3.2 Operasionalisasi Variabel
Independen: Inflasi (X1), Rasio Likuiditas (X2), dan Struktur Modal (X3)
Variabel Definisi Ukuran Skala Inflasi Sebuah kondisi perekonomian di
mana terjadi kenaikan harga secara terus menerus selama sebuah periode
tertentu. Inflasi = IHKt − 𝐻𝐻𝐾(t−1) × 100% 𝐻𝐻𝐾(t−1) Rasio Rasio
Likuiditas Sebuah gambaran kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban atau utang jangka pendek. CR = Current Asset Current
Liabilities Sumber: (Van Horne & Wachowicz, 2012) Rasio Struktur Modal
Perbandingan antara jumlah utang jangka pendek yang bersifat permanen
dan utang jangka panjang, dengan modal sendiri yang ditetapkan
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya. DER =
TTootatallEDqeubitty Sumber: (Ross et al., 2016) Rasio D. Analisis Data
Setelah menentukan populasi, sampel, dan variabel penelitian, maka
langkah selanjutnya ialah mengumpulkan data yang akan diolah dalam
penelitian. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersifat
kuantitatif. “Data sekunder adalah data yang telah ada dan tidak perlu
dikumpulkan sendiri oleh peneliti”, (Sekaran, 2006:65). Data untuk 
penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, di mana data laporan
keuangan tersebut diambil dari website BEI di www.idx.co.id,
www.idnfinancials.com, serta situs resmi yang dimiliki oleh perusahaan
yang bersangkutan. Sekaran (2006) menjelaskan bahwa sebuah penelitian
yang baik ialah penelitian yang menggunakan data laporan keuangan
antara 5 hingga 10 tahun. Maka dari itu, penelitian ini menggunakan data
laporan keuangan yang berasal dari tahun 2016 sampai dengan tahun
2020. Data yang telah dikumpulkan kemudian diolah menggunakan
Microsoft Excel 2007, lalu diolah lebih lanjut dengan menggunakan
Econometric Views (EViews) versi 12. E. Asumsi Analisis Data Uji yang
dilakukan untuk analisis data dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Uji Statistik Statistik deskriptif adalah statistik yang berfungsi untuk
mendeskripsikan atau memberi gambaran terhadap objek yang diteliti
melalui data sampel atau populasi sebagaimana adanya, tanpa melakukan
analisis dan membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum, (Sugiyono,
2017). Statistik deskriptif menjelaskan cara pengumpulan dan penyajian
data agar dapat diperoleh informasi yang mudah dipahami. Statistik
deskriptif diperoleh melalui pemusatan data melalui mean, median, nilai
minimum dan maksimum, deviasi standar, serta jumlah observasi dari
suatu kelompok data yang digunakan dalam penelitian. Untuk
memudahkan penelitian, pemusatan data yang akan dilakukan dibatasi
menjadi sebagai berikut: a. Mean Mean dapat diartikan sebagai nilai rata-
rata dari suatu kelompok data. Nilai rata-rata tersebut diperoleh melalui
penjumlahan seluruh data dan membaginya dengan cacah data. b. Median
Median merupakan nilai tengah atau rata-rata dua nilai tengah pada data
genap dari data setelah diurutkan dari yang terkecil hingga yang terbesar.
c. Max dan Min Nilai max atau maksimum adalah nilai terbesar dari suatu
data dan nilai min atau minimum adalah nilai terkecilnya. d. Standar
Deviasi Standar deviasi atau simpangan baku merupakan nilai statistik
yang digunakan untuk menentukan bagaimana sebaran data dalam sampel
penelitian. Standar deviasi dihitung dengan akar kuadrat dari varian.
Semakin menyebar sebuah data, maka semakin tinggi standar deviasi dari
data tersebut. Namun, apabila standar deviasi dari kumpulan data sama
dengan nol, maka hal tersebut menunjukkan bahwa semua nilai-nilai
dalam himpunan tersebut adalah sama. 2. Uji Multikolinearitas Uji
multikolinearitas merupakan uji yang dilakukan untuk menunjukkan
korelasi atau hubungan antara variabel bebas dalam model regresi linear
berganda dalam penelitian. Jika korelasi antar variabel bebas tinggi, maka
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hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat dapat terganggu.
Sebuah model regeresi linear berganda yang ideal adalah model yang tidak
ditemukan adanya multikolinearitas. “Multikolinearitas dapat dilihat melalui
koefisien korelasi antar variabel bebas dan apabila koefisien korelasi antar
variabel bebas lebih besar atau sama dengan 0,8 maka model analisis
menunjukkan adanya multikolineritas”, (Ajija et al., 2011). 3. Uji Model
Regresi Data Panel Menurut Ajija et al. (2011), terdapat tiga pendekatan
estimasi model regresi data panel yakni Common Effect Model, Fixed Effect
Model, Random Effect Model. Ketiga model pendekatan dalam analisis data
panel tersebut, dapat dijelaskan sebagai berikut: a. Common Effect Model
Common effect model merupakan pendekatan yang menggunakan
penggabungan data time series dan cross section yang mengabaikan
individu serta dimensi waktu. Common effect model mengasumsikan
bahwa nilai intersep (nilai rata-rata pada variabel Y jika nilai pada variabel
X bernilai 0) dari tiap variabel adalah sama, begitu pula dengan slope
(perubahan nilai variabel terikat y sebagai akibat dari perubahan variabel
bebas x) dari koefisien untuk semua unit time series dan cross-section. 
Berdasarkan asumsi ini, maka common effect model dapat dirumuskan 
sebagai berikut: Yit = α + ß Xit + uit ; i = 1,2,....,N; t = 1,2,….., T Di
mana i menunjukkan cross-section (individu) dan t menunjukkan periode
waktu. Proses estimasi secara terpisah untuk setiap unit cross- section
dapat dilakukan dengan asumsi komponen eror dalam pengolahan kuadrat
terkecil biasa. Pengolahan data dilakukan dengan menggunakan Ordinary
Least Square (OLS) untuk mengestimasi model data panel. b. Fixed Effect
Model Fixed effect model mengasumsikan bahwa terdapat efek yang
berbeda antar individu yang dapat dilihat melalui perbedaan pada
intersepnya. Dalam fixed effect model, individu merupakan parameter
yang tidak diketahui dan akan diestimasi dengan menggunakan teknik
variabel dummy. Salah satu cara untuk memperlihatkan unit cross-section
pada model regresi panel ialah dengan mengijinkan nilai intersep yang 
berbeda-beda untuk setiap unit cross-section, namun dengan masih
mengasumsikan bahwa slope koefisien adalah tetap. Persamaan fixed
effect model dapat dirumuskan sebagai berikut: Yit = αi + ß Xit + uit ; i =
1,2,....,N; t = 1,2,….., T Analisis dengan menggunakan variabel dummy
seperti yang telah disebutkan di atas dinamakan Least Square Dummy
Variabel (LSDV). LSDV dapat diterapkan untuk efek tiap individu, dan juga
dapat mengakomodasi efek waktu yang bersifat sistemik atau yang dapat
mempengaruhi model secara keseluruhan. c. Random Effect Model Random
effect model memperbaiki efesiensi dari least square melalui perhitungan
eror dari data time series dan cross section. Berbeda dengan fixed effect
model, efek spesifik dari masing-masing individu diperlakukan sebagai
bagian dari komponen error yang bersifat acak dan tidak berkorelasi
dengan variabel penjelasnya. Model ini sering disebut juga dengan error
component model (ECM). Pada random effect model, diasumsikan bahwa αi
merupakan variabel random dengan mean α0. Maka dari itu, intersep
dapat dinyatakan sebagai αi = α0 + εi, dengan εi merupakan eror random
yang mempunyai mean = 0 dan varian σ2εi. Sedangkan, εi merupakan
variabel laten atau variabel yang tidak diobservasi secara langsung.
Persamaan random effect model dapat dirumuskan sebagai berikut: Yit =
α0 + ß Xit + wit ; i = 1,2,....,N; t = 1,2,….., T Dengan wit = εi + uit, suku
eror gabungan wit memuat dua komponen eror yakni εi komponen eror 
cross-section dan uit yang merupakan kombinasi komponen eror cross-
section dan time series. Maka dari itu, metode Ordinary Least Square (
OLS) tidak dapat digunakan dalam mencari estimator yang efisien bagi
random effect model. Metode Generalized Least Square (GLS) adalah 
metode yang tepat untuk mengestimasi random effect model namun
dengan asumsi homoskedastik dan tidak terdapat cross- sectional
correlation. Dalam menentukan model yang akan digunakan dalam regresi
data panel pada penelitian, maka diperlukan adanya prosedur pengujian
yang terdiri atas Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange. Berikut adalah
penjelasan mengenai analisis model regresi data panel: a. Uji Chow
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(Common Effect vs Fixed Effect) Uji chow bertujuan untuk menguji model
manakah yang sebaiknya dipilih antara common effect model atau fixed
effect model untuk digunakan dalam melakukan regresi data panel.
Perumusan hipotesis dalam uji chow adalah sebagai berikut: H0 =
Common Effect (restricted) H1 = Fixed Effect (unrestricted) Dalam
penelitian ini, taraf signifikansi atau α yang digunakan adalah sebesar 5%
atau 0,05 dengan tingkat keyakinan sebesar 95%. Nilai yang diperhatikan
dalam uji chow adalah nilai probability cross-section chi- square. Uji chow
dapat dilakukan melalui beberapa tahap, antara lain: 1) Melakukan
estimasi dengan menggunakan mixed effect model 2) Melakukan pengujian
dengan menggunakan chow test 3) Melihat nilai probability F dan chi-
square, dengan mempertimbangkan asumsi bahwa: ? Jika nilai probability
F dan chi-square > α = 0.05, maka regresi data panel dapat 
menggunakan common effect model. ? Jika nilai probability F dan chi-
square < α = 0.05, maka regresi data panel dapat menggunakan fixed
effect model. Untuk menarik kesimpulan, apabila nilai probability cross-
section chi- square lebih kecil dari taraf signifikansi, maka H0 ditolak dan 
fixed effect model lebih baik digunakan untuk mengestimasi data panel.
Sedangkan, apabila nilai probability cross-section chi-square lebih besar
dari signifikansi, maka H0 tidak ditolak dan metode common effect model
lebih baik digunakan dalam penelitian. b. Uji Hausman (Random Effect vs
Fixed Effect) Uji hausman dilakukan untuk membandingkan model
manakah yang sebaiknya dipilih antara random effect model dan fixed
effect model untuk digunakan dalam melakukan regresi data panel.
Perumusan hipotesis uji hausman adalah sebagai berikut: H0 = Random
Effect H1 = Fixed Effect Dalam penelitian ini, taraf signifikansi atau α yang
digunakan adalah sebesar 5% atau 0,05 dengan tingkat keyakinan sebesar
95%. Nilai yang diperhatikan dalam uji hausman ialah nilai probability
cross-section random. Uji hausman dapat dilakukan melalui beberapa
tahap, antara lain: 1) Mengestimasi model dengan menggunakan random
effect model 2) Melakukan pengujian dengan menggunakan hausman test
3) Melihat nilai probability F dan chi-square, dengan mempertimbangkan 
asumsi bahwa: ? Jika nilai probability F dan chi-square > α = 0.05, maka
regresi data panel dapat menggunakan random effect model. ? Jika nilai
probability F dan chi-square < α = 0.05, maka regresi data panel dapat 
menggunakan fixed effect model. Untuk menarik kesimpulan, apabila nilai
probability cross-section random lebih kecil dari taraf signifikansi, maka H0
ditolak dan metode fixed effect model lebih baik digunakan untuk
mengestimasi data panel. Sedangkan, apabila nilai probability cross-
section random lebih besar dari signifikansi, maka H0 tidak ditolak dan
metode random effect model lebih baik digunakan dalam penelitian. c. Uji
Lagrange Multiplier (Common Effect vs Random Effect) Uji lagrange
multiplier memiliki tujuan untuk untuk menentukan model manakah yang
sebaiknya dipilih antara common effect model dan random effect model
untuk digunakan dalam melakukan regresi data panel. Perumusan
hipotesis uji Lagrange Multiplier adalah sebagai berikut: H0 = Common
Effect H1 = Random Effect Dalam penelitian ini, taraf signifikansi atau α
yang digunakan adalah sebesar 5% atau 0,05 dengan tingkat keyakinan
sebesar 95%. Uji lagrange multiplier dapat dilakukan melalui beberapa
tahap, antara lain: 1) Mengestimasi dengan menggunakan common effect
model 2) Melakukan pengujian dengan menggunakan lagrange multiplier
test 3) Melihat nilai probability F dan chi-square, dengan
mempertimbangkan asumsi bahwa: ? Jika nilai probability F dan chi-square
> α = 0.05, maka regresi data panel dapat menggunakan common effect
model. ? Jika nilai probability F dan chi-square < α = 0.05, maka regresi
data panel dapat menggunakan random effect model. Untuk menarik
kesimpulan, apabila nilai probability cross-section chi- square lebih kecil
dari taraf signifikansi, maka H0 ditolak dan metode random effect model
lebih baik digunakan untuk mengestimasi data panel. Sedangkan, apabila
nilai probability cross-section chi-square lebih besar dari signifikansi, maka
H0 tidak ditolak dan metode common effect model lebih baik digunakan
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dalam penelitian. 4. Analisis Regresi Berganda Analisis regresi berganda
ditujukan untuk melihat pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel
terikat yang digunakan dalam penelitian. Persamaan regresi linear
berganda dapat diformulasikan sebagai berikut: Y = α + αi + β Xit + ɛit
Keterangan: Y = Variabel dependen α = Konstanta (intercept) αi =
Konstanta Xit = Variabel independen β = Koefisien regresi (slope) ɛit =
Error term 5. Uji Hipotesis Uji t Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah
seluruh variabel independen yang digunakan secara parsial dapat
mempengaruhi variabel dependen dalam penelitian (Ajija et al., 2011).
Perumusan hipotesis uji t ialah sebagai berikut: H0 = Variabel independen
secara parsial tidak mampu mempengaruhi variabel dependen H1 =
Variabel independen secara parsial mampu mempengaruhi variabel terikat
Dalam penelitian ini, taraf signifikansi atau α yang digunakan adalah
sebesar 5% atau 0,05 dengan tingkat keyakinan sebesar 95%. Nilai yang
diperhatikan dalam uji t adalah nilai probability. Untuk menarik
kesimpulan, apabila nilai probability lebih kecil dari signifikansi, maka H0
ditolak dan variabel independen secara parsial mampu mempengaruhi
variabel dependen. Sedangkan, apabila nilai probability lebih besar dari
signifikansi, maka H0 tidak ditolak dan variabel independen secara parsial
tidak mampu mempengaruhi variabel dependen dalam penelitian. 6. Uji
Koefisien Determinasi Ajija et al. (2011) menjelaskan bahwa uji koefisien
determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen yang digunakan dalam suatu
penelitian. Nilai koefisien determinasi berada di antara nilai nol sampai
dengan satu. Apabila nilai koefisien determinasi semakin mendekati satu,
maka semakin besar proporsi total variasi variabel dependen yang dapat
dijelaskan oleh variabel independen. Nilai koefisien determinasi pada
umumnya disajikan dalam bentuk presentase. Uji koefisien determinasi
dapat dilakukan dengan melihat nilai nominal dari R-squared atau Adjusted
R-squared, namun nilai Adjusted R-squared lebih sering dijadikan sebagai
acuan mengingat hasilnya yang lebih akurat dan stabil. BAB IV HASIL
PENELITIAN DAN PEMBAHASAN A. Deskripsi Subyek Penelitian Penelitian
ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi, likuiditas
dan struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Mengetahui
bahwa populasi dalam penelitian ini cukup besar, maka penelitian ini hanya
akan menggunakan perusahaan manufaktur yang berada pada subsektor
consumer goods. Oleh karena itu, subyek dalam penelitian ini adalah
perusahaan-perusahaan manufaktur pada periode tahun 2016 sampai
tahun 2020 yang memenuhi kriteria pemilihan sampel yang ditetapkan
dalam penelitian. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya
pada bab 3, maka ditemukan 40 sampel yang akan digunakan dalam
penelitian ini dan sampel-sampel tersebut dijabarkan sebagai berikut:
Tabel 4.1 Kriteria Pemilihan Sampel No. Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah
Sampel 1. Perusahaan subsektor consumer goods yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. 68 2. Perusahaan subsektor consumer goods yang baru
terdaftar di Bursa Efek Indonesia setelah tahun 2016. 26 3. Perusahaan
subsektor consumer goods yang tidak mempublikasikan laporan keuangan
secara lengkap pada periode 2016 sampai dengan tahun 2020. 2 Total
sampel dalam penelitian 40 Tahun penelitian 5 Total observasi 200 Tabel
4.2 Daftar Sampel Penelitian Lanjutan Tabel 4.2 B. Deskripsi Obyek
Penelitian Objek pada penelitian ini adalah kinerja keuangan (ROE) dengan
inflasi, likuiditas (CR), dan struktur modal (DER) sebagai prediktornya.
Atau dapat diuraikan seperti berikut ini: Variabel Dependen = Kinerja
Keuangan (ROE) Variabel Independen 1 = Inflasi Variabel Independen 2 =
Likuiditas (CR) Variabel Independen 3 = Struktur Modal (DER) Data
mengenai objek penelitian diperoleh melalui laporan keuangan masing-
masing perusahaan yang diterbitkan pada situs www.idx.co.id dan
www.idnfinancial.com serta situs resmi dari setiap perusahaan terkait.
Data yang telah dikumpulkan kemudian diolah dengan software Microsoft
Excel 2007 untuk memudahkan peneliti sebelum melakukan pengujian
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data menggunakan software EViews 12. C. Hasil Uji Asumsi Analisis Data
Hasil Uji Multikolinearitas Dari hasil pengujian yang telah dilakukan dengan
menggunakan software Eviews 12, maka didapatlah hasil uji
multikolinearitas sebagai berikut: Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas
INFLASI CR DER INFLASI CR DER 1.000000 -0.117796 -0.060292
-0.117796 1.000000 -0.202940 -0.060292 -0.202940 1.000000 Sebuah
model penelitian yang ideal ialah model yang tidak menunjukkan adanya
multikolineraitas, dan sebuah model dapat dikatakan tidak memiliki
multikolinearitas apabila koefisien korelasi antar variabel bebas dari model
tersebut lebih kecil dari 0,8. Dari tabel diatas, dapat dilihat bahwa antara
inflasi dan CR memiliki koefisien korelasi sebesar -0.117796, lalu inflasi
dan DER memiliki koefisien korelasi sebesar -0.060292, dan koefisien
korelasi antara CR dengan DER ialah -0.202940. Secara keseluruhan, nilai
koefisien korelasi antara inflasi dan CR, inflasi dan DER, serta CR dan DER,
ketiganya memiliki nilai yang lebih kecil dari 0.8. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa dari pengujian yang telah dilakukan, hasilnya
menunjukkan bahwa variabel-variabel bebas yang digunakan dalam
penelitian tidak menunjukkan adanya multikolinearitas. D. Hasil Analisis
Data 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif Uji statistik deskriptif dilakukan
terhadap 40 perusahaan pada subsektor consumer goods dari tahun 2016
hingga tahun 2020. Hasil dari uji statistik deskriptif yang dilakukan dengan
menggunakan EViews 12 ialah sebagai berikut: Tabel 4.4 Hasil Uji Statistik
Deskriptif Dari pengujian yang telah dilakukan, variabel independen atau
variabel bebas pertama yaitu inflasi memiliki nilai rata-rata atau mean
sebesar 0.028320. Hal ini berarti inflasi yang terjadi di Indonesia pada
tahun 2016 sampai tahun 2020 berada pada kisaran 2,83%. Nilai tengah
atau median variabel inflasi yang diperoleh dari hasil perhitungan uji
statistik deskriptif mendapatkan hasil sebesar 0.030200 dengan standar
deviasi sebesar 0.006449. Nilai maksimum inflasi terjadi pada tahun 2017
yang menyentuh angka 3,61% atau 0.036100 dan nilai minimum sebesar
0.016800 atau sebesar 1,68% yang terjadi pada tahun 2020. Variabel
independen kedua, yakni likuiditas yang diproksikan dengan CR memiliki
nilai rata-rata atau mean sebesar 3.152969. Perlu diketahui bahwa posisi
current ratio yang tergolong baik yakni current ratio dengan nilai diatas 1.
Maka dari itu hasil di atas menunjukkan bahwa perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dalam subsektor consumer goods dari tahun 2016
sampai tahun 2020 rata-rata mempunyai aset lancar yang cukup sehingga
perusahaan dapat menggunakan aset lancarnya itu untuk membayar
kewajiban lancarnya. Selain itu, nilai tengah atau median dari variabel CR
ialah sebesar 2.194298 dengan standar deviasi sebesar 7.045703.
Diketahui pula nilai maksimum sebesar 98.63435 yang dimiliki oleh IIKP
(PT Inti Agri Resources Tbk.) pada tahun 2020 dan nilai minimum sebesar
0.518823 yang dimiliki oleh BTEK (PT Bumi Teknokultura Unggul Tbk.)
pada tahun 2020. Variabel independen ketiga, ialah struktur keuangan
yang diproksikan dengan DER. Dari hasil pengoalahan data ditemukan
bahwa variabel DER memiliki nilai rata-rata atau mean sebesar 0.935812,
yang artinya perusahaan subsektor consumer goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 hingga tahun 2020 rata-rata
memiliki nilai utang sebesar 93,58% jika dibandingkan dengan total 
ekuitas yang dimiliki perusahaan selama periode tersebut. Sedangkan nilai
tengah atau median yang diperoleh ialah sebesar 0.642582 dengan
standar deviasi sebesar 0.820347. Nilai maksimum dari variabel DER yakni
5.370085, dimiliki oleh PSDN (PT Prasidha Aneka Niaga Tbk.) pada tahun
2020 dan nilai minimum yakni 0.069663, dimiliki oleh IIKP (PT Inti Agri
Resources Tbk.) pada tahun 2019. Sementara itu, variabel dependen atau
variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini ialah kinerja keuangan
yang diproksikan dengan ROE. ROE pada penelitian ini memiliki nilai rata-
rata atau mean sebesar 0.148928, yang artinya perusahaan subsektor
consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016
sampai dengan tahun 2020 rata-rata memiliki nilai laba bersih atau tingkat
pengembalian atas kekayaan pemegang saham sebesar 14,89% jika
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dibandingkan dengan total ekuitas yang dimiliki perusahaan selama
periode tersebut. Variabel ROE memiliki nilai tengah atau median sebesar
0.109780 dan nilai standar deviasi sebesar 0.320929. Nilai maksimum dari
variabel ini dimiliki oleh MERK (PT Merck Tbk.) yakni sebesar 2.244585
pada tahun 2018 dan nilai minimum dimiliki oleh RMBA (PT Bentoel
Internasional Investama Tbk.) yakni - 0.467160 pada tahun 2020. Nilai
observasi pada tabel 4.1 di atas menunjukkan total observasi dalam
penelitian ini. Sampel dalam penelitian ini terdiri atas 40 perusahaan dalam
kurun waktu lima tahun penelitian sehingga menghasilkan total observasi
sebanyak 200 observasi. 2. Hasil Pemilihan Model Penelitian Terbaik a.
Hasil Uji Chow Uji chow dilakukan untuk memilih model manakah antara
common effect model dan fixed effect model yang paling baik digunakan
dalam melakukan regresi data panel. Uji chow dalam penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan software EViews 12, dan diperoleh hasil
sebagai berikut: Tabel 4.5 Hasil Uji Chow Berdasarkan hasil yang ada pada
tabel di atas, ditemukan bahwa nilai probability cross section chi-square
ialah sebesar 0.0000, yang mana nilai ini lebih kecil dari taraf signifikansi
(α) yang bernilai 0.05. Maka dari itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa H0
ditolak dan H1 diterima, sehingga fixed effect model lebih baik digunakan
dalam penelitian. Selanjutnya model yang terpilih sementara yakni fixed
effect model harus diuji kembali dengan menggunakan uji hausman untuk
dapat membuktikan bahwa model tersebut merupakan model terbaik yang
akan digunakan untuk meregresi data panel dalam penelitian ini. b. Hasil 
Uji Hausman Uji hausman dilakukan untuk memilih model manakah antara
random effect model dan fixed effect model yang paling baik digunakan
dalam melakukan regresi data panel. Uji hausman dalam penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan software EViews 12, dan diperoleh hasil 
sebagai berikut: Tabel 4.6 Hasil Uji Hausman Berdasarkan hasil yang ada 
pada tabeldi atas, ditemukan bahwa nilai probability cross section chi-
square ialah sebesar 0.9959. yang mana nilai ini lebih besar dari taraf
signifikansi (α) yang bernilai 0.05. Maka dari itu, dapat ditarik kesimpulan
bahwa H0 diterima dan H1 ditolak, sehingga random effect model lebih
baik digunakan dalam penelitian. Selanjutnya model yang terpilih
sementara yakni random effect model harus diuji kembali dengan
menggunakan uji lagrange multiplier untuk dapat membuktikan bahwa
model tersebut merupakan model terbaik yang akan digunakan untuk
meregresi data panel dalam penelitian ini. c. Hasil Uji Lagrange Multiplier
Uji lagrange multiplier dilakukan untuk memilih model manakah antara
common effect model dan random effect model yang paling baik 
digunakan dalam melakukan regresi data panel. Uji lagrange multiplier
dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan software EViews 12,
dan diperoleh hasil sebagai berikut: Tabel 4.7 Hasil Uji Lagrange Multiplier
Test Hypothesis Cross-section Time Both Breus ch-Pagan 193.7918
2.077536 195.8693 (0.0000) (0.1495) (0.0000) Berdasarkan hasil yang
ada pada tabel di atas, ditemukan bahwa nilai probability cross section chi-
square sebesar 0.0000. yang mana nilai ini lebih kecil dari taraf 
signifikansi (α) yang bernilai 0.05. Maka dari itu, dapat ditarik kesimpulan
bahwa H0 ditolak dan H1 diterima, sehingga dapat ditarik kesimpulan
bahwa dari ketiga uji yang telah dilakukan sebelumnya, random effect
model terpilih sebagai model terbaik yang akan digunakan untuk meregresi
data panel dalam penelitian ini. 3. Hasil Analisis Regresi Berganda Setelah
menentukan model penelitian yang ideal bagi penelitian ini, yakni random
effect model, maka langkah selanjutnya ialah melakukan analisis regresi
berganda. Analisis ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh dari masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependen. Analisis regresi 
berganda dilakukan dengan menggunakan software EViews 12, dan dari
pengujian diperoleh hasil sebagai berikut: Tabel 4.8 Hasil Uji Analisis
Regresi Berganda terhadap Kinerja Keuangan Berdasarkan hasil
pengolahan data yang ada dalam tabel 4.8 maka persamaan regresi atas
penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut: ROE = -0.053438 +
5.119530INFLASI – 0.000829CR + 0.064109DER Dari persamaan regresi
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di atas, dapat ditarik kesimpulan bahwa apabila terjadi kenaikan sebesar 1
persen pada variabel inflasi sedangkan variabel lain tetap, maka variabel
ROE akan meningkat sebesar 511,95 persen. Dan apabila terjadi kenaikan
sebesar 1 persen pada variabel CR sedangkan variabel lain tetap, maka
variabel ROE akan menurun sebesar 0,08 persen. Serta apabila terjadi
kenaikan sebesar 1 persen pada variabel DER sedangkan variabel lain
tetap, maka variabel ROE akan meningkat sebesar 6,41 persen. Namun
apabila variabel inflasi, CR, dan DER bernilai 0 maka nilai variabel ROE
adalah sebesar -0.053438. 4. Hasil Uji Hipotesis Di dalam pelaksanaan uji
t, nilai probability merupakan nilai yang diperhatikan. Perlu diketahui
bahwa tingkat keyakinan (1-α) yang digunakan dalam penelitian ini ialah
sebesar 95% dengan taraf sgnifikansi (α) sebesar 5%. Apabila nilai
probability kurang dari 5%, maka H0 ditolak. Hal ini mengindikasikan 
bahwa terdapat pengaruh yang signifikan atas masing-masing variabel
independen yakni inflasi, CR, dan DER dengan variabel dependen yakni
ROE. Sedangkan, apabila nilai probability lebih besar 5%, maka H0 tidak
ditolak dan hal ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat pengaruh yang
signifikan atas masing-masing variabel independen yakni inflasi, CR, dan
DER dengan variabel dependen ROE. Pengujian nilai t-statistic dilakukan
dengan menggunakan software EViews 12 dan hasil pengujian statistik
yang dilakukan telah disajikan dalam tabel 4.8. Dari tabel tersebut
ditemukan bahwa nilai signifikansi t dari variabel inflasi ialah sebesar
0.0091, yang mana nilai ini lebih kecil dari nilai signifikansi 5% atau 0,05.
Hal ini berarti H0 ditolak dan inflasi memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap ROE. Selanjutnya nilai signifikansi t pada variabel CR ialah
sebesar 0.6781, yang mana nilai ini lebih besar nilai signifikansi 0.05. Hal
ini berarti H0 diterima dan CR tidak mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap ROE. Selanjutnya, ditemukan nilai signifikansi t dari variabel DER
sebesar 0.0205, yang mana nilai ini lebih kecil dari nilai signifikansi 0.05.
Hal ini berarti H0 ditolak dan DER memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap ROE. 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi Hasil uji koefisien
determinasi (Adjusted R-squared) dalam analisis regresi panel pada
penelitian ini ialah sebesar 0.043519 atau 4,35% (lihat tabel 4.8). Hal ini
berarti, kontribusi variabel independen dalam penelitian ini yakni inflasi,
likuiditas (CR) dan struktur modal (DER) dalam menjelaskan variabel
dependen yakni kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROE adalah
sebesar 4,35%. Sedangkan sebanyak 95,65% kontribusi sisanya dapat
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini. E.
Pembahasan Pada hakikatnya, penelitian ini dilakukan dengan tujuan
untuk mengetahui pengaruh inflasi, likuiditas, dan struktur modal terhadap
kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Hasil dari analisis data yang diperoleh dalam penelitian
digunakan untuk menentukan apakah setiap variabel independen atau
variabel bebas yang digunakan mempunyai pengaruh bagi variabel
dependen variabel terikat. Oleh karena itu, hasil dari uji statistik deskriptif,
uji multikolinearitas, uji regresi linear berganda, dan uji hipotesis, serta uji
koefisien determinasi yang dilakukan dapat dianalisis dan dibahas untuk
mendapatkan sebuah kesimpulan atas penelitian yang dilakukan.
Kesimpulan dari penelitian merupakan representasi yang menggambarkan
populasi yang lebih luas, yakni perusahaan dengan karakteristik yang
serupa dengan perusahaan subsektor consumer goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Berikut merupakan pembahasan mengenai 
hubungan masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen
. 1. Inflasi dan Kinerja Keuangan (Profitabilitas) Inflasi memiliki nilai
koefisien regresi positif sebesar 5.119530 dan nilai probability sebesar
0.0091. Angka koefisien regresi tersebut menunjukkan bahwa inflasi
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan dalam populasi
penelitian. Nilai probability sebesar 0.0091 yang dimiliki mengindikasikan
bahwa inflasi memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan pada perusahaan subsektor consumer goods yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 sampai dengan tahun
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2020. Pengaruh yang positif dan signifikan tersebut tidak sesuai dengan
hipotesis penelitian. Hal ini menjadikan H1 dalam hipotesis penelitian yang
menyatakan bahwa inflasi memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja
keuangan pada perusahaan subsektor consumer goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia ditolak. Hal ini berarti inflasi mampu mempengaruhi
kinerja keuangan secara positif dan signifikan dalam skala yang lebih besar
dari populasi penelitian. Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Khan et al. (2014), Vătavu (2015); dan
Mirza (2013) yang menyatakan bahwa inflasi memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas. Perusahaan yang memproduksi barang
kebutuhan pokok seperti perusahaan dalam subsektor consumer goods
merupakan salah satu pihak yang dapat diuntungkan apabila terjadi inflasi.
Pada saat inflasi terjadi maka secara otomatis semua kebutuhan pokok dan
harga barang akan naik. Jika harga barang naik saat inflasi, maka
konsumen terpaksa membeli barang yang dijual karena barang tersebut
termasuk bagian dari kebutuhan pokoknya yang akan tetap dibeli
meskipun harganya naik. Selain itu, perusahaan juga akan terdorong untuk
menambah barang produksinya guna memenuhi permintaan konsumen,
karena barang yang mereka sediakan merupakan barang-barang yang
dibutuhkan setiap harinya dibutuhkan oleh konsumen atau masyakarat. 2.
Likuiditas dan Kinerja Keuangan (Profitabilitas) Variabel independen
selanjutnya ialah likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR). CR
dalam hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi yang negatif
yakni sebesar 0.000829 dengan nilai probability sebesar 0.6781. Koefisien
regresi CR yang bernilai negatif menunjukkan bahwa likuiditas mempunyai
pengaruh yang negatif atau tidak searah terhadap kinerja keuangan,
sedangkan nilai probability yang lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa
likuiditas itu sendiri memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap
kinerja keuangan pada perusahaan subsektor consumer goods yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk periode 2016-2020. Pengaruh yang
negatif dan tidak signifikan tersebut menjadikan H2 dalam hipotesis
penelitian yang menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor consumer goods
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ditolak. Hasil dalam penelitian ini
sejalan dengan hasil dari penelitian yang dilakukan oleh (Fransisca &
Widjaja, 2019) yang menunjukkan bahwa likuiditas tidak memiliki
pengaruh yang signifikan dan memiliki hubungan yang negatif terhadap
profitabilitas. Dari hasil uji statistik deskriptif, rata-rata perusahaan
subsektor consumer goods yang diteliti memiki nilai rasio CR sebesar
3.152969 kali, yang artinya perusahaan-perusahaan yang berada pada
subsektor consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia rata-rata
mampu untuk membayar kewajiban jangka pendeknya, yang mana
semakin tinggi nilai rasionya, maka semakin kuat posisi keuangan
perusahaan. Namun, nilai likuiditas yang tinggi juga mengindikasikan
bahwa terdapat banyak dana perusahaan yang menganggur, yang mana
kondisi ini pada akhirnya dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan.
Melalui hal ini dapat disimpulkan bahwa likuiditas juga dapat
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan walaupun tidak signifikan. 3.
Struktur Modal dan Kinerja Keuangan (Profitabilitas) Variabel independen
yang terakhir ialah struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER). Hasil penelitian pada tabel 4.8 memperlihatkan bahwa
variabel DER mempunyai nilai koefisien regresi sebesar 0.064109. Angka
tersebut menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang
positif terhadap kinerja keuangan. Nilai probability sebesar 0.0205 yang
dimiliki DER mengindikasikan bahwa struktur modal memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor
consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016
sampai tahun 2020. Pengaruh yang positif signifikan tersebut menjadikan
H3 dalam hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa struktur modal
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan pada perusahaan
subsektor consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia diterima.
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Maka dari itu, hasil dalam penelitian ini sejalan dengan hasil dari penelitian
yang dilakukan oleh penelitian yang dilakukan oleh Ebrati et al. (2013) dan
Quang & Xin (2015) yang menyatakan bahwa struktur modal mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap ROE. Sebuah keputusan
pendanaan menentukan bagaimana perusahaan mengumpulkan uang
untuk membiayai investasinya. Ketika perusahaan harus mencari dana
secara eskternal, maka perusahaan akan mencari alternatif pendanaan
dengan risiko dan biaya yang paling kecil. Hasil dari penelitian ini juga
sejalan dengan Pecking Order theory, dimana perusahaan lebih
mengutamakan pembiayaan utang yang bersumber dari kreditor, daripada
pembiayaan ekuitas karena dianggap memiliki risiko dalam hal biaya
penerbitan yang lebih tinggi jika dibandingkan dengan pembiayaan utang
untuk memenuhi kebutuhan tambahan modal dalam perusahaan. Apabila
perusahaan mampu menggunakan sumber utang berbiaya rendah dan
mampu mengelola penggunaan modal yang dimilikinya secara efektif dan
efisien, maka perusahaan akan memperoleh tingkat keuntungan yang
tinggi. Namun sebaliknya, jika perusahaan yang tidak mampu mengelola
penggunaan modalnya secara efektif dan efisien, maka perusahaan akan
memperoleh nilai keuntungan yang rendah. Pada dasarnya, kebutuhan
modal perusahaan berorientasi pada kepentingan perusahaan itu sendiri. 
Perusahaan yang mampu menambahkan sumber modal sendiri dalam
kegiatan operasinya akan lebih menguntungkan bagi perusahaan karena
biaya untuk modal yang dimiliki sendiri lebih kecil dari pada biaya untuk
menggunakan modal asing. Struktur modal yang diproksikan dengan DER
itu sendiri merupakan petunjuk atas tingkat kepercayaan pihak eksternal
dan penggunaan utang sebagai sumber dana utama bagi perusahaan. Nilai
DER yang tinggi menandakan besarnya penggunaan utang dalam
perusahaan dan akan berdampak kepada nilai ROE atau kinerja keuangan.
Dari hasil analisis data, DER memiliki nilai koefisien beta yang positif, yang
artinya dengan penambahan utang atau peningkatan nilai DER, maka nilai
ROE juga akan bertambah. Penambahan dana dengan utang akan terus
memiliki arah yang positif dengan kinerja keuangan dan menguntungkan
bagi pemegang saham jika nilai biaya atas utang masih lebih kecil daripada
return bagi pemegang saham, karena laba bagi pemegang saham akan
tetap bertambah. BAB V PENUTUP A. Kesimpulan Penelitian ini dilakukan
dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh inflasi, likuiditas, dan struktur
modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan subsektor consumer
goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan
dengan menggunakan data dari 40 perusahaan yang berada pada
subsektor consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam
rentan waktu tahun 2016 hingga tahun 2020 sebagai sampel dalam
penelitian. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diekstrak
dari laporan keuangan masing-masing perusahaan yang menjadi sampel
dalam penelitian ini. Laporan keuangan perusahaan diperoleh melalui situs
resmi www.idx.co.id dan www.idnfinancials.com, serta situs yang dimiliki
oleh ke-40 perusahaan yang bersangkutan. Berdasarkan uraian yang telah
dipaparkan pada bagian analisis dan pembahasan, maka dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut: 1. Inflasi memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan subsektor
consumer goods yang terdaftar di BEI. 2. Likuiditas memiliki pengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada perusahaan
subsektor consumer goods yang terdaftar di BEI. 3. Struktur modal
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja Keuangan pada
perusahaan subsektor consumer goods yang terdaftar di BEI. B.
Keterbatasan dan Saran 1. Keterbatasan Keterbatasan atas penelitian yang
dilakukan ini dijabarkan sebagai berikut: a. Penelitian ini hanya
menggunakan tiga variabel yang digunakan untuk menjelaskan kinerja
keuangan yaitu inflasi, likuiditas, dan struktur modal. b. Penelitian ini
hanya menggunakan perusahaan subsektor consumer goods sebagai
sampel dan penelitian ini hanya meneliti dalam rentan waktu lima tahun
penelitian dimulai dari tahun 2016 sampai dengan tahun 2020 untuk
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mengetahui pengaruh inflasi, likuiditas, dan struktur modal terhadap
kinerja keuangan. 2. Saran Keterbatasan atas penelitian ini yang terdapat
dalam penelitian ini menimbulkan beberapa saran serta manfaat atas
penelitian ini dapat dirangkum dalam saran atas penelitian yang dilakukan.
Berikut adalah saran atas penelitian yang dilakukan: a. Bagi Akademisi dan
Peneliti lain Penelitian selanjutnya dapat menggunakan lebih banyak
variabel bebas, lebih banyak sampel perusahaan, dan rentan tahun
penelitian yang lebih panjang agar dapat melihat pengaruhnya secara lebih
luas terhadap kinerja keuangan perusahaan. b. Bagi Perusahaan Melalui
hasil penelitian ditemukan bahwa inflasi dan struktur modal mempengaruhi
kinerja keuangan perusahaan secara signifikan. Maka dari itu, untuk
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dapat memperhatikan tingkat
inflasi dan kondisi perekonomian negara. Perusahaan juga sebaiknya
memperhatikan penggunaan modal agar tetap efektif dan efisien serta
sesuai dengan kebutuhan perusahaan. c. Bagi Investor Penelitian ini
menunjukkan tingkat kinerja keuangan perusahaan subsektor consumer
goods yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Dengan peningkatan
kinerja keuangan perusahaan, maka hal tersebut mengindikasikan bahwa
nilai buku dari perusahaan tersebut baik, sehingga ditengah kondisi
subsector consumer goods yang terus akan berkembang dan menjadi salah
satu sektor penopang dalam perekonomian maka nilai buku dari
perusahaan akan mampu menjadi cerminan atas nilai pasar perusahaan di
masa yang akan datang. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat
menjadi bahan pertimbangan bagi investor saat melakukan investasi. 1 2 3
4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52
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