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ABSTRAK 
 
 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris mengenai pengaruh leverage 

dan sales growth terhadap firm performance dengan working capital requirement 

sebagai variabel moderasi pada perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Penelitian ini 

menggunakan 48 sampel data keuangan pada laporan tahunan perusahaan yang telah 

diseleksi melalui metode purposive sampling. Pengolahan data dalam penelitian ini 

menggunakan program EViews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh secara signifikan dan negatif terhadap firm performance. 
 
 
 

Kata Kunci: leverage, sales growth, firm performance, working capital requirement 
 
 
 

The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effect of 

leverage and sales growth with working capital requirements as a moderating 

variable in food and beverage sub-sector companies listed on the Indonesian Stock 

Exchange during the period of 2019-2021. This research used 48 samples of 

financial  data in  company annual  reports  that have been  selected  through  a 

purposive sampling method. Data processing in this research was done using 

EViews 12 program. The results of this research indicate that leverage has a 

significant and negative effect on firm performance. 
 
 
 

Keywords: leverage, sales growth, firm performance, working capital requirement
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 
 
 

A.  Permasalahan 

 
1.   Latar Belakang Masalah 

 
Pada era globalisasi sekarang ini yang dimana teknologi dan inovasi 

terus berkembang, perekonomian di seluruh dunia termasuk Indonesia 

terus mengalami perubahan yang sangat pesat yang disebabkan oleh 

perkembangan ekonomi yang secara cepat dan terus-menerus. Dengan 

adanya pertumbuhan ekonomi yang semakin cepat ini membuat 

persaingan bisnis semakin ketat dan setiap perusahaan berlomba-lomba 

berusaha untuk menjaga serta meningkatkan kinerja perusahaannya agar 

tetap bisa bertahan di tengah persaingan ini. 

Laporan keuangan adalah salah satu alat penting yang digunakan 

untuk mengukur atau menilai kinerja perusahaan serta mendukung 

keberlangsungan suatu perusahaan, terutama perusahaan yang sudah go 

public (Susanti, Widiyanti, & Madyawati, 2022).Kinerja perusahaan 

merupakan tolak ukur dari prestasi atau kinerja yang didapat dari 

aktivitas perusahaan. Menganalisa kinerja perusahaan merupakan suatu 

hal yang penting bagi pihak manajemen untuk pengambilan keputusan 

dan bagi investor dapat dijadikan pertimbangan dalam penanaman modal 

di suatu perusahaan. Suatu kinerja bisa diukur dari informasi yang 

disajikan dalam laporan keuangan setiap periode tertentu. Kinerja 

perusahaan dapat dikatakan baik, apabila perusahaan mendapatkan 

pendapatan yang lebih tinggi. Kinerja keuangan dapat dinilai dengan 

menggunakan rasio profitabilitas. Rasio ini menggambarkan seberapa 

besar tingkat  efektifitas  manajemen  dalam  memperoleh  laba secara 

keseluruhan dari aktivitas di perusahaan. Rasio profitabilitas merupakan 

rasio  yang  dapat  digunakan  untuk  menilai  kemampuan  perusahaan
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dalam mencari keuntungan dalam suatu periode tertentu (Sulistina et al., 
 

2022). 
 

Kinerja perusahaan merupakan salah satu faktor yang penting dalam 

memengaruhi pengambilan keputusan investor untuk berinvestasi pada 

suatu perusahaan. Karena investor berada pada situasi yang tidak pasti 

dalam pengembalian investasinya, maka untuk mengurangi risiko yang 

tidak menguntungkan bagi investor diperlukan adanya informasi yang 

berasal dari suatu perusahaan yaitu berupa laporan keuangan yang 

dimana dalam laporan keuangan dapat terlihat apakah kinerja dari 

perusahaan tersebut baik atau tidak. Laporan keuangan merupakan 

sumber informasi kondisi keuangan perusahaan yang dimana dibutuhkan 

oleh semua pihak, baik internal perusahaan maupun eksternal seperti 

investor. Investor akan lebih tertarik pada perusahaan yang memiliki 

kinerja perusahaan yang baik karena dengan begitu dapat memberikan 

pengembalian investasi yang lebih maksimal (Dhanendra 

& Dewi, 2019) 
 

Suatu perusahaan dapat mencapai tujuannya jika perusahaan tersebut 

memiliki manajemen yang berkualitas dimana mampu mengelola 

sumber daya perusahaannya serta menjalankan kegiatan operasional 

perusahaan dengan baik sehingga akan menghasilkan kinerja perusahaan 

yang baik. Kinerja perusahaan merupakan gambaran tentang kondisi 

keuangan suatu perusahaan dimana merupakan cerminan dari prestasi 

kerja perusahaan dalam suatu periode tertentu yang digunakan sebagai 

evaluasi dan penilaian performa perusahaan. Pengaturan keuangan yang 

baik dalam suatu perusahaan itu penting karena dapat sangat 

memengaruhi kinerja perusahaan secara positif dan setiap pengambilan 

keputusan keuangan akan berdampak langsung pada kinerja 

perusahaannya (Hastuti, 2018). Maka dari itu kinerja perusahaan harus 

terus ditingkatkan agar perusahaan dapat menghasilkan laba yang 

maksimal sehingga dapat terus bersaing dengan para kompetitor agar 

dapat mempertahankan bisnisnya.



3 3 

 
 
 

 
 

 

Kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba baik dari 

aset, hutang, maupun ekuitas dapat dinilai dari kinerja perusahaan. Posisi 

keuangan dan kinerja perusahaan harus selalu diukur dan diperhatikan 

demi keberlangsungan suatu perusahaan (Tousek et al., 

2021). Perusahaan dapat melakukan pengukuran terhadap kinerja 

perusahaan dengan menggunakan tolak ukur rasio Return on Asset yang 

menggambarkan tingkat laba perusahaan jika dibandingkan dengan 

jumlah aset perusahaan. Analisis rasio ini berfungsi sebagai barometer 

kinerja suatu perusahaan. Semakin tinggi ROAnya, semakin baik pula 

kinerja perusahaannya. Pihak eksternal, analis, dan investor sangat 

membutuhkan rasio ini untuk melihat apakah perusahaan tersebut 

memiliki kemampuan untuk mendapatkan laba secara efisien melalui 

aset yang dimiliki (Rao et al., 2020). 

Melihat   pentingnya   kinerja   perusahaan,   ada   begitu   banyak 

penelitian yang mencoba untuk menemukan faktor yang diharapkan bisa 

berkontribusi terhadap kinerja perusahaan. Selain kinerja perusahaan, 

hal penting lainnya yang perlu diperhitungkan oleh suatu perusahaan 

adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan adalah tingkat keberhasilan 

suatu perusahaan dalam mengelola sumber daya yang tercermin dalam 

harga saham perusahaan. Nilai perusahaan sangat penting karena tujuan 

manajemen keuangan adalah untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 

Jika perusahaan berjalan dengan baik, nilai perusahaan akan meningkat 

atau dapat dikatakan untuk memaksimalkan harga saham. Meningkatkan 

nilai perusahaan dengan dapat juga dilakukan dengan mengelola tingkat 

leverage perusahaan. Hutang dipandang sebagai sumber dana alternatif 

yang mampu memberikan solusi konstruktif, baik jangka pendek 

maupun jangka panjang(Fauziah & Jamal, 2020). 

Salah satu faktor yang sering diasosiasikan dengan kinerja 

perusahaan adalah leverage. Mengukur seberapa jauh aktivitas dibiayai 

dengan hutang merupakan hal yang perlu dianalisa, serta kemampuan 

modal yang dimiliki perusahaan untuk membayar semua hutang. Jika
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kemampuan perusahaan menghasilkan laba lebih tinggi maka tingkat 

pembayaran utangnya akan lancar (Sulistina et al., 2022). Leverage 

menunjukkan kewajiban-kewajiban finansial yang sifatnya tetap dan 

harus dikeluarkan oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki rasio 

leverage tinggi memiliki tingkat pengembalian laba yang tinggi, namun 

perusahaan memiliki risiko rugi yang besar. Sebaliknya, apabila 

perusahaan memiliki rasio leverage rendah, maka tingkat pengembalian 

laba juga rendah, namun jika kondisi perusahaan sedang memburuk 

maka risiko kerugian lebih kecil (Cahyana & Suhendah, 2020). 

Hal lainnya yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan yaitu 

tingkat pertumbuhan penjualan atau sales growth. Suatu perusahaan 

perlu mengetahui perkembangan usahanya dari waktu ke waktu dari 

penjualan yang diperoleh perusahaan pada periode tahun sebelumnya 

dan periode tahun ini. Maka suatu perusahaan hendaknya 

memperhatikan tingkat  pertumbuhan penjualan  setiap tahun, karena 

tingkat penjualan yang terus meningkat dapat memperlihatkan kinerja 

perusahaan yang baik sehingga dapat disimpulkan bahwa sales growth 

berkaitan dengan kenaikan kinerja perusahaan (Sulistina et al., 2022). 

Untuk meningkatkan kinerja perusahaan harus memperhatikan 

keseimbangan antara leverage dan sales growth dan dibutuhkan 

stakeholder sebagai faktor pendukung dimana pemerintah sebagai 

regulator, dunia bisnis sebagai pasar, dan masyarakat sebagai konsumen 

(Susanti et al., 2022). 

Leverage adalah salah satu variabel yang penting dalam penelitian 

ini dikarenakan leverage dapat menghitung seberapa besarnya 

perusahaan menggunakan keuangan eksternal, contohnya seperti hutang 

dan pinjaman yang digunakan untuk menjalankan kegiatan operasi 

perusahaan. Rasio leverage adalah rasio yang digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang 

perusahaan. Perusahaan yang mengelola utangnya dengan baik akan 

meningkatkan pendapatan perusahaan  dikarenakan pendapatan yang
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dikelola dengan baik dapat melebihi jumlah bunga yang harus 

dibayarkan sehingga itu menjadi hak perusahaan tersebut (Susanti et al., 

2022).Perusahaan dengan tingkat leverage yang rendah akan memiliki 

risiko yang lebih kecil jika kondisi ekonomi memang sedang menurun, 

tetapi akan memberikan hasil yang lebih rendah lagi jika kondisi 

ekonomi membaik. Sebaliknya, jika perusahaan memiliki tingkat 

leverage yang tinggi maka risiko yang dihadapi juga tinggi tetapi 

perusahaan juga memiliki kesempatan untuk meningkatkan labanya. 

Jadi sebaiknya perusahaan harus benar-benar mengelola utangnya 

dengan baik untuk menghindari ancaman kebangkrutan. 

Rasio sales growth adalah rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan untuk bersaing di pasar industri dan pembangunan ekonomi 

secara keseluruhan. Sales growth merupakan rasio untuk mengetahui 

apakah penjualan tersebut mengalami peningkatan atau penurunan dari 

tahun ke tahun yang dimana dapat dijadikan prediksi pertumbuhan di 

masa yang akan datang (Sugiarto & Imelda, 2020). Sales growth dalam 

suatu perusahaan dapat memperlihatkan prediksi bagi investor dalam 

mengukur kemampuan sebuah perusahaannya untuk mempertahankan 

posisi perusahaan dalam industri perkenomian. Semakin perusahaan 

menginginkan laba yang tinggi, semakin besar pula perusahaan harus 

meningkatkan penjualan mereka, sehingga kinerja perusahaan akan 

meningkat dan ketika semakin tinggi rasio sales growth, semakin besar 

pula minat para investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut 

(Susanti et al., 2022) 

Tidak hanya leverage dan sales growth, tetapi working capital 

requirement juga dapat memengaruhi pergerakan kinerja perusahaan. 

Working capital requirement adalah kebutuhan perusahaan dalam 

membayar beban serta kewajibannya dalam gap waktu antara 

perusahaan menerima uang dari customer dan perusahaan membayar 

supplier. Pada perusahaan yang memiliki working capital requirement 

yang  tinggi,  sebagian  porsi  hutang  perusahaan  dialokasikan  untuk
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menutup kebutuhan working capital requirement ini. Hal ini 

menunjukan bahwa porsi hutang yang  seharusnya digunakan  untuk 

menunjang operasi perusahaan menjadi berkurang sehingga membuat 

kinerja perusahaan semakin memburuk. Sementara jika working capital 

sebuah perusahaan rendah, maka tambahan pendapatan bisa 

dimanfaatkan untuk mengembangkan perusahaannya yang akan 

berakibat positif ada peningkatan kinerja kerja (Sugiarto & Imelda, 

2020). Working capital requirement perlu dijaga dan diperhatikan 

karena merupakan komponen yang krusial bagi perusahaan yang dimana  

akan  berpengaruh  langsung  kepada  keuangan  serta pertumbuhan 

perusahaan. 

Sehingga dapat dipahami bahwa pada sistem keuangan suatu 

perusahaan, keterkaitan antara leverage dan sales growth terhadap firm 

performance dengan moderasi working capital requirement sangat 

penting dan saling berkaitan satu sama lain. Berdasarkan teori yang telah 

di paparkan, maka dapat dirumuskan jika leverage dan sales growth 

berpengaruh terhadap firm performance dengan moderasi working 

capital requirement. pada penelitian ini penulis memilih perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2019-2021, karena pada perusahaan sub sektor 

makanan dan minuman merupakan perusahaan yang memiliki 

pergerakan yang sangat aktif dari segi penjualannya di Indonesia. Saat 

ini perusahaan sub sektor makanan dan minuman merupakan perusahaan 

terdepan yang memiliki banyak peminat dan memegang market leader 

pada masing-masing brand yang dimilikinya. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penelitian ini 

mengambil judul “Pengaruh Leverage dan Sales Growth Terhadap 

Firm PerformanceWorking Capital Requirement Sebagai Variabel 

Moderasi”
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2.   Identifikasi Masalah 

 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, terdapat 

hasil yang berbeda-beda dari beberapa penelitian terdahulu mengenai 

pengaruh leverage dan sales growth terhadap firm performance dengan 

working capital requirement sebagai variable moderasi. Dikarenakan 

adanya hasil yang tidak konsisten dan keterbatasan dalam penelitian 

sebelumnya, maka diperlukannya penelitian lebih lanjut untuk menguji 

variabel leverage dan sales growth sebagai variabel independen yang 

mungkin memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm performance 

dengan mempertimbangkan working capital requirement sebagai 

variabel moderasi. Penelitian ini dilakukan guna untuk membuktikan 

kembali hasil dari penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dengan 

hasil yang lebih terkini dan akurat. 

 
 
 

3.   Batasan Masalah 

 
Melihat ruang lingkup penelitian yang sangat luas mengenai firm 

performance, maka diperlukannya batasan dengan tujuan efisiensi dan 

efektifitas sehingga dapat memberikan hasil yang kredibel dan akurat. 

Oleh karena itu, penelitian ini berfokus pada dua variable independen 

yaitu leverage dan sales growth, satu variable dependen yaitu firm 

performance, serta satu variable moderasi yaitu working capital 

requirement. Subjek dalam penelitian ini menggunakan perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia untuk kurun waktu 2019-2021. 

 

 
 

4.   Rumusan Masalah
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Berdasarkan batasan masalah yang telah diuraikan di atas, maka 

rumusan masalah yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

a.   Apakah     leverage     berpengaruh     signifikan     terhadap     firm 

performance? 

b.   Apakah   sales   growth   berpengaruh   signifikan   terhadap   firm 

performance? 

c.   Apakah   working   capital   requirement   memoderasi   pengaruh 
 

leverage terhadap firm performance? 
 

d.   Apakah working capital requirement memoderasi pengaruh sales 

growth terhadap firm performance? 

 

 
 
 

B.  Tujuan dan Manfaat 

 
1.   Tujuan Penelitian 

 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka 

tujuan dari penelitan ini adalah untuk menganalisis dan memperoleh 

bukti empiris dari: 

a.   Pengaruh leverage terhadap firm performance 
 

b.   Pengaruh sales growth terhadap firm performance 
 

c.   Working   capital   requirement   mampu   memoderasi   pengaruh 
 

leverage terhadap firm performance 
 

d.   Working capital requirement mampu memoderasi pengaruh sales 

growth terhadap firm performance 

 
 
 

2.   Manfaat Penelitian 

 
Berdasarkan pada permasalahan yang telah diuraikan di atas, 

terdapat tiga manfaat yang diharapkan dari hasil penelitian ini yakni 

sebagai berikut: 

a.   Bagi akademisi
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Dengan adanya penelitian ini maka diharapkan dapat 

mengembangkan wawasan dan pengetahuan peneliti serta bisa 

menjadi media pembelajaran dan bahan literatur ataupun referensi 

tambahan bagi peneliti selanjutnya mengenai pengaruh leverage dan 

sales growth terhadap firm performance dengan moderasi working 

capital requirement. 

b.   Bagi perusahaan 
 

Dengan adanya penelitian ini maka diharapkan dapat membantu 

memberikan gambaran tentang kondisi keuangan suatu perusahaan 

agar dijadikan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 

dan kebijakan suatu perusahaan untuk meningkatkan perusahaan 

melalui variable-variabel yang telah diuji dalam penelitian ini. 

c.   Bagi investor 
 

Dengan adanya penelitian ini maka diharapkan dapat 

memberikan gambaran mengenai kondisi keuangan suatu 

perusahaan yang diharapkan bisa menjadi pertimbangan bagi para 

investor sebelum mengambil keputusan investasi.
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