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PENGARUH STRUKTUR MODAL, UKURAN PERUSAHAAN, LIKUIDITAS
TERHADAP KINERJA KEUANGAN YANG DIMODERASI OLEH INFLASI

(Studi Empiris: Perusahaan Non Keuangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia
Tahun 2012-2016)

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh
struktur modal, ukuran perusahaan, likuiditas terhadap kinerja keuangan yang
dimoderasi oleh inflasi. Jumlah sampel perusahaan yang digunakan dalam penelitian
ini adalah 168 perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan struktur modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, likuiditas berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan.

Desain penelitian ini menggunakan penelitian deskriptif dan menggunakan
data sekunder. Sampel penelitian ini menggunakan perusahaan non keuangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016. Metode pengambilan sampel
yang digunakan adalah menggunakan metode pengambilan random secara stratifikasi.
Data yang dianalisis menggunakan regresi data panel. Berdasarkan analisis regresi
data panel, dapat disimpulkan bahwa inflasi sebagai variabel pure moderating antara
pengaruh likuditas terhadap kinerja keuangan.

Keyword: struktur modal, ukuran perusahaan, likuiditas, inflasi, kinerja keuangan



THE INFLUENCE OF CAPITAL STRUCTURE, SIZE, LIQUIDITY
TOWARD FINANCIAL PERFORMANCES AND INFLATION AS A

MODERATION EFFECT

(Empirical Study: Non Financial Companies Listed in Indonesia Stock Exchange for
During  Period 2012-2016)

ABSTRACT

This study aims to obtain empirical evidence on the effect of capital structure, firm
size, liquidity of  financial performance and inflation as a moderating variable. The
number of sample companies used in this study is 168 companies. The results of this
study indicate that on the capital structure have a significant negative effect of
financial performance, firm size have a significant positive effect of financial
performance, and liquidity have an non significant and positive effect of financial
performance.

The research was designed as a descriptive study and verification by using secondary
data. The research was carried out on non-financial industry issuers listed on the
Indonesia Stock Exchange (BEI) covering observation period from 2012 to 2016. The
members of the sample have been selected using stratified random sampling. Data
were analyzed using panel data regression. Based on the analysis of regression panel
data, we concluded that the inflation proved to have a pure moderating influence on
the relationship between liquidity of the financial performance.

Keyword: Capital Structure, Firm Size, Liquidity, Inflation, Financial performance
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Setiap perusahaan berusaha untuk meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat

tercapai. Tujuan utama perusahaan adalah menciptakan nilai perusahaan melalui

peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang saham. Perusahaan dituntut

untuk memiliki kinerja perusahaan yang baik serta mampu memanfaatkan sumber

daya dengan efektif dan efisien untuk mencapai visi dan misi perusahaan. Oleh

karena itu, selain berfokus pada laba jangka pendek, setiap manajer perusahaan perlu

melakukan evaluasi kinerja.

Dalam melakukan evaluasi kinerja, dibutuhkan suatu pengukuran (measure)

yang baik. Pengukuran kinerja merupakan salah satu faktor yang memegang peranan

penting bagi perkembangan perusahaan. Hal ini dikarenakan pengukuran kinerja

dapat digunakan untuk mengevaluasi performa perusahaan dan membantu

perencanaan perusahaan di masa mendatang. Dengan kata lain, kinerja keuangan

perusahaan dapat sebagai suatu pengukuran mengenai baik-buruknya perusahaan

dalam prestasi kerja berdasarkan kondisi keuangan perusahaan. Laporan keuangan



adalah salah satu alat dalam pengukuran kinerja tersebut. Berdasarkan SFAC No 1.

Dinyatakan bahwa tujuan pelaporan keuangan bermanfaat bagi pihak  investor,

kreditur, dan pengguna eksternal lainnya dalam pengambilan keputusan (Gantino,

2015).

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dibagi  menjadi 9 sektor, di

antaranya sektor pertanian, pertambangan, sektor industri dan kimia, sektor aneka

industri, sektor industri barang konsumsi, sektor properti, real estate dan konstruksi

bangunan, sektor infrastruktur, utilitas, dan transportasi, sektor keuangan, sektor

perdagangan, jasa, dan investasi. Dengan demikian, dapat disimpukan bahwa

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia terbagi menjadi 2 jenis, yaitu

perusahaan keuangan dan perusahaan non keuangan.



Gambar 1.1

Grafik Persentase Perbandingan Perusahaan Keuangan dan Non Keuangan

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Sumber: Hasil Olahan Peneliti

Berdasarkan gambar 1.1 dapat dilihat bahwa Industri Sektor Non Keuangan

merupakan industri yang mendominasi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI). Banyaknya perusahaan dalam industri sektor non

keuangan, serta kondisi perekonomian saat ini telah menciptakan suatu persaingan

yang ketat antar perusahaan. Berbagai jenis industri di Indonesia memiliki tujuan

yang sama yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, profitabilitas

merupakan salah satu indikator dalam pengukuran kinerja keuangan suatu

perusahaan. Profitabilitas yang meningkat menunjukkan kinerja perusahaan semakin

15%

85%

Perusahaan Keuangan



baik, sedangkanprofitabilitas yang menurun menunjukkan bahwa kinerja perusahaan

memburuk. Oleh karena itu, diperlukan adanya sebuah perencanaan strategis.

Ada beberapa faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan, baik faktor

internal maupun eksternal perusahaan. Faktor internal perusahaan memusatkan pada

data-data laporan keuangan yang dianalisis sesuai kebutuhan. Hasil analisis laporan

keuangan tersebut akan mencerminkan pengaruh  struktur modal, ukuran perusahaan,

dan tingkat likuiditas terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan, faktor eksternal adalah

faktor yang tidak dapat dihindari (uncontrolable) dalam setiap perusahaan. Dalam

penelitian ini akan membahas mengenai pengaruh tingkat inflasi terhadap kinerja

perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Caporale (2016), struktur modal

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini didukung oleh

Zeitun dan Saleh (2015), Fosu (2013). Sedangkan, penelitian Riaz (2015)menyatakan

bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Hal ini

didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Demirhan dan Anwar (2014), Ogebe

dan Patrick (2014), Lazar (2016), Ayako et al (2017). Dalam penelitian ini, struktur

modal diproksi dengan leverage, artinya semakin tinggi tinggi hutang perusahaan



maka perusahaan tersebut memiliki risiko finansial yang lebih tinggi dimana

perusahaan memiliki tingkat hutang yang lebih besar daripada aset.

Ukuran perusahaan dapat berpengaruh secara positif terhadap kinerja

keuangan. Karena semakin besar skala perusahaan maka semakin mudah

mendapatkan dana, memiliki keuangan yang lebih stabil sehingga mampu

menghasilkan laba (Seetanah et al, 2014). Hasil Penelitian serupa juga dilakukan oleh

Muritala dan Ajibola (2014) , dan Kuncova et al (2016). Oleh karena itu, ukuran

perusahaan diproksikan dengan Size dimana besar kecilnya perusahaan ditentukan

berdasarkan total asset yang dimiliki perusahaan. Sedangkan, hasil penelitian yang

dilakukan oleh Xu, Lei et al. (2016), Dawar (2014), dan Lazar (2016) menyatakan

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Berbeda

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ayako et al (2017) yang menyatakan

bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan (Odalo dan

Achoki,2016). Dalam penelitian ini likuditas diproksikan dengan Quick Ratio,

dimana semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka perusahaan tersebut mampu

melunasi kewajiban dengan cepat.  Hal ini didukung penelitian yang dilakukan oleh



Akenga (2015), Faroq (2012), Dermihan dan Anwar (2014). Sedangkan, berdasarkan

penelitian yang dilakukan oleh Caporale (2016) likuiditas berpengaruh negatif

terhadap kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan Ongore dan Kusa (2013)

menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal ini

didukung penelitian yang dilakukan oleh Ayako et al (2017), dan Akenga (2015).

Penelitian yang dilakukan Mirza dan Javed (2013) membuktikan bahwa

tingkat inflasi berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini didukung penelitian

yang dilakukan oleh Hossain dan Rafiq (2013), Ogebe dan Patrick (2014). Hasil

penelitian ini bertentangan yang dilakukan  oleh Judith dan Chijindu (2016), Ongore

dan Kusa  (2013) yang menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap

kinerja keuangan. Kondisi inflasi yang tinggi berpengaruh pada peningkatan harga

barang-barang atau bahan baku yang membuat biaya produksi semakin tinggi dan

berpengaruh terhadap jumlah permintaan yang menyebabkan penurunan penjualan

sehingga mengurangi pendapatan perusahaan.  Sedangkan, penelitian yang dilakukan

oleh Guruswamy dan Hedo (2014) menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh

terhadap kinerja keuangan.Sebagian besar penelitian menggunakan variabel inflasi

sebagai variabel independen dalam memprediksi kinerja keuangan.



Berikut gambaran kecenderungan rata-rata struktur modal, ukuran perusahaan,

likuiditas, inflasi, dan kinerja keuangan periode 2012-2016

Tabel 1.2

Trend Rata-rata Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Likuiditas,

Inflasi, dan Kinerja Keuangan Periode 2012-2016

Variabel Penelitian 2012 2013 2014 2015 2016

Struktur modal (DAR) 0.484545 0.487946 0.492052 0.498237 0.514691

Ukuran Perusahan (Size) 6.259662 6.351622 6.402007 6.435241 6.455268

Likuiditas (Quick Ratio) 1.951469 3.669595 4.46997 2.192933 2.501748

Inflasi (Moderasi) 0.042923 0.0838 0.0836 0.0335 0.0302

Kinerja Keuangan (ROA) 0.070579 0.061796 0.045817 0.027472 0.029301

Sumber: Olahan Peneliti

Berdasarkan tabel 1.2 sektor non  keuangan menunjukkan bahwa pada tahun

2012-2016 terdapat fenomena gap yaitu:



Rata-rata struktur modal menunjukkan trend yang meningkat sepanjang tahun

2012-2016. Hal ini tidak searah dengan kinerja keuangan yang menurun pada periode

2013 sampai dengan tahun 2015 dan meningkat pada tahun 2016.

Rata-rata ukuran perusahaan menunjukkan tren yang meningkat sepanjang

tahun 2012-2016. Hal ini tidak searah dengan kinerja keuangan yang menurun pada

tahun 2013-2015 dan meningkat pada tahun 2016.

Rata-rata likuiditas menunjukkan tren yang meningkat sepanjang tahun 2012-

2016. Hal ini tidak searah dengan kinerja keuangan yang menurun pada tahun 2013-

2015 dan meningkat pada tahun 2016.

Rata-rata inflasi yang meningkat tahun 2013 dan menurun tahun 2014-2016.

Hal ini tidak searah dengan kinerja keuangan yang menurun pada tahun 2013-2015

dan meningkat pada tahun 2016. Naik turunnya inflasi dapat dijelaskan dalam gambar

1.2.



Gambar 1.2

Grafik Inflasi Tahunan di Indonesia

Sumber: Badan Pusat Statistik

Perkembangan yang terjadi inilah yang menjadi salah satu dasar bagi peneliti

untuk mengkaji lebih mendalam faktor-faktor apa yang dapat mempengaruhi kinerja

keuangan pada perusahaan non keuangan.Oleh karena itu, penulis tertarik melakukan

penelitian ini dengan Bagaimana Pengaruh Struktur Modal, Ukuran Perusahaan,

Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan yang dimoderasi oleh Inflasi  (Studi Empiris :

Perusahaan Non Keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-

2016).



1.2 Identifikasi Masalah

Identifikasi masalah dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.Masih terdapat ketidakkonsistenan dalam hasil penelitian terdahulu mengenai

pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan

2. Masih terdapat ketidakkonsistenan dalam hasil penelitian terdahulu mengenai

pengaruh ukuran perusahan terhadap kinerja keuangan

3. Masih terdapat ketidakkonsistenan dalam hasil penelitian terdahulu mengenai

pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan

4. Tidak adanya penelitian yang membuktikan bahwa inflasi memperlemah pengaruh

struktur modal terhadap kinerja keuangan.

1.3  Pembatasan Masalah

Populasi penelitian ini dibatasi pada perusahaan non keuangan yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia pada Tahun 2012-2016. Perusahaan non keuangan terdiri

dari delapan sektor, yaitu sektor pertanian, pertambangan, industri dasar dan kimia,

sektor aneka kimia, dan sektor industri barang konsumsi, properti, infrastruktur,



utilitas dan transportasi, jasa dan investasi. Dengan demikian, sampel yang diperoleh

dapat menjadi lebih banyak. Ruang lingkup pada penelitian ini meliputi pengaruh

rasio-rasio keuangan tertentu dan kondisi makro ekonomi terhadap kinerja keuangan.

Rasio keuangan tertentu terdiri dari Debt to Asset Ratio (DAR) yang mewakili

struktur modal, log Total Aset yang mewakili ukuran perusahaan, dan Quick Ratio

yang mewakili likuiditas. Kondisi makro ekonomi diwakili oleh tingkat inflasi.

Kinerja keuangan diwakili dengan Return on Asset (ROA).

Data kinerja keuangan yang digunakan hanya terbatas pada data sekunder

yang disajikan dalam laporan keuangan tahunan yang sudah diaudit dan

dipublikasikan oleh perusahaan pada tahun 2012-2016. Sedangkan, tingkat inflasi

diperoleh dari Bank Indonesia.

1.4 Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka dapat dirumuskan sebagai berikut:

1.Apakah Struktur Modal berpengaruh negatif terhadap Kinerja Keuangan?

2. Apakah Ukuran Perusahaan bepengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan?

3. Apakah Likuiditas berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan?



4.  Apakah Inflasi memperlemah hubungan Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan?

1.5 Tujuan dan Manfaat  Penelitian

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah untuk memperoleh jawaban dari

rumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya. Dengan demikian, tujuan

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Untuk menguji secara empiris struktur modal berpengaruh negatif terhadap

kinerja keuangan

2. Untuk menguji secara empiris ukuran perusahaan berpengaruh positif

terhadap kinerja keuangan

3. Untuk menguji secara empiris likuiditas berpengaruh positif terhadap kinerja

keuangan

4. Untuk menguji secara empiris inflasi memperlemah pengaruh likuiditas

terhadap kinerja keuangan.



Manfaat Penelitian

Adapun penelitian ini diharapakan dapat memberikan manfatat antara lain:

1. Bagi Akademisi:

a. Hasil Penelitian ini akan memberikan penjelasan tentang pengaruh

struktur modal, ukuran perusahaan, likuiditas terhadap kinerja

keuangan dengan inflasi sebagai variabel moderating

b. Memperkuat hasil penelitian yang pernah dilakukan oleh penelitian

terdahulu dan memperluas penggeneralisasian temuan penelitian, serta

hasil penelitian ini dapat digunakan  sebagai acuan penelitian

berikutnya.

2. Kontribusi Praktikal:

a. Bagi para pelaku bursa saham, hasil penelitian ini dapat digunakan

sebagai informasi proses pengaruh struktur modal, ukuran

perusahan, likuiditas terhadap kinerja keuangan dengan inflasi

sebagai variabel moderasi,

b. Bagi investor dan calon investor sebagai landasan kebijakan dalam

melakukan investasi di pasar modal.

1.6 Sistematika Pembahasan

BAB I : PENDAHULUAN

Bab ini menjelaskan tentang latar belakang permasalahan,

identifikasi masalah, pembatasan masalah, perumusan



masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika

pembahasan.

BAB II : LANDASAN TEORI

Bab ini membahas tentang tinjauan pustaka dari teori-teori

yang dikemukakan oleh para ahli beserta hasil penelitian

sebelumnya yang relevan, dam akan menyajikan kerangka

pemikiran yang meliputi definisi dan identifikasi variabel,

kerangka penelitian, serta perumusan hipotesis.

BAB III : METODE PENELITIAN

Pembahasan metode penelitian dalam bab ini meliputi:

pemilihan objek penelitian, metode penarikan sampel, teknik

pengumpulan data, teknik pengolahan data sera teknik

pengujian hipotesis.

BAB IV : HASIL PENELITIAN

Bab ini membahas hasil penelitian yang telah dilakukan

peneliti meliputi penyajian gambaran umum obyek penelitian

beserta analisis dan pembahasan hasil penelitian.

BAB V : KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini akan membahas tentang kesimpulan yang ada

terhadap hasil penelitian yang dilakukan dan menyajikan

saran untuk penelitian selanjutnya
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