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ABSTRAK 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Struktur Modal dan Pertumbuhan 

Penjualan terhadap Kinerja Keuangan dengan Likuiditas dan Environment, Social 

and Governance Rating sebagai Variabel Kontrol dan dimoderasi oleh Ukuran pada 

Perusahaan. Penelitian ini juga menggunakan data perusahaan manufaktur yang di 

peroleh dari bursa efek Indonesia tahun 2018 hingga tahun 2022, Metode penelitian 

dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Teknik pemilihan sampel yang 

digunakan yaitu purposive sampling dan diperoleh 32 perusahaan manufaktur 

sehingga total jumlah data obervasi 160 data. Metode analisis data dalam penelitian 

ini adalah analisis regresi linier berganda dengan menggunakan analisis regresi data 

panel dengan fixed effect model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel 

struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, variabel 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

Likuiditas dan Environment, Social and Governance Rating tidak berpengaruh 

terhadap hubungan antara struktur modal, pertumbuhan penjualan dan kinerja 

keuangan. Ukuran perusahaan memoderasi struktur modal terhadap kinerja 

keuangan. Ukuran perusahaan tidak memoderasi pertumbuhan penjualan terhadap 

kinerja keuangan. 

 

Kata kunci: Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Kinerja Keuangan, 

Likuiditas, Environment, Social, Governance Rating, Ukuran Perusahaan 
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ABSTRACT 

 

 

This research aims to examine the influence of Capital Structure and Sales Growth 

on Financial Performance with Liquidity and Environment, Social and Governance 

Rating as Control Variables and moderated by Company Size. This research also 

uses manufacturing company data obtained from the Indonesian stock exchange 

from 2018 to 2022. The research method in this research is quantitative research. 

The sample selection technique used was purposive sampling and 32 manufacturing 

companies were obtained so that the total number of observation data was 160 data. 

The data analysis method in this research is multiple linear regression analysis 

using panel data regression analysis with a fixed effect model. The research results 

show that the capital structure variable has a positive effect on financial 

performance. the sales growth variable does not have a positive effect on financial 

performance. Liquidity and Environment, Social and Governance Ratings do not 

have impact on the relationship between capital structure, sales growth, and 

financial performance. Company size moderates capital structure on financial 

performance. Company size does not moderate sales growth on financial 

performance 

 

Keywords: Capital Structure, Sales Growth, Financial Performance, Liquidity, 

Environment, Social, Governance Rating, Company Size 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Perusahaan-perusahaan seharusnya bekerja dengan cerdas, bukan lebih keras, 

untuk mengimbangi aktivitas operasional sekaligus menambah kinerja keuangan 

untuk mencapai hasil yang lebih optimal bagi semua perusahaan di dunia bisnis 

yang semakin kompetitif dimana sistem teknologi informasi berkembang dan 

pengetahuan berkembang dengan kecepatan eksponensial. Jika suatu perusahaan 

ingin mengetahui perubahan kinerja perusahaan kurun dari tahun ke tahun, 

perusahaan tersebut dapat memeriksa laporan keuangannya dan membandingkan 

ukuran-ukuran keuangannya. Selain itu, manajemen dapat memastikan 

kelangsungan perusahaan dengan mengambil tindakan dan kebijakan yang tepat 

berdasarkan analisis rasio keuangan. 

Kapabilitas dari suatu perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari seluruh 

operasinya dalam periode waktu tertentu disebut kinerja perusahaan. Seorang 

manajer keuangan diharapkan dapat mengevaluasi dan menganalisis kinerja 

keuangan perusahaan guna mengetahui tingkat kekuatan atau kesehatan keuangan 

(Sri, 2022). 
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Laporan keuangan adalah suatu indikator keberhasilan perusahaan. Data serta 

kinerja keuangan pada masa sebelumnya sering dimanfaatkan guna memprediksi 

posisi kinerja keuangan pada masa medatang, dan hal-hal penting lainnya bagi 

pengguna, contohnya pembayaran upah, dividen, perubahan harga sekuritas, dan 

kapasitas perusahaan untuk melakulan pemabayaran atas kewajibannya ketika jatuh 

tempo.  

Industri-industri sangat rentang terhadap dampak pandemi COVID-19 dan 

peristiwa ekonomi lainnya. Sebagai contoh fenomena, pada September 2020 Indeks 

Manajer Pemebelian (PMI) Manufaktur Indonesia yang bergerak ke angka 47,2. 

Menurunnya indikator perekonomian, merefleksikan keyakinan dari manajer bisnis 

pada industri manufaktur selama bulan september tersebut, dipicu dengan 

merosotnya penjualan dan produksi barang pasca penerapan PSBB jilid 2 di DKI 

Jakarta dan di beberapa daerah lainnnya. Iskandar Simorangkir, Deputi Bidang 

Koordinasi Ekonomi Makro dan Keuangan Kemenko Perekonomian, mengatakan 

PSBB putaran kedua di DKI dan daerah lainnya memberikan efek penurunan PMI 

Manufaktur. 

Gambar 1.1 PMI Manufaktur Indonesia Januari – September 2020 

 

Sumber: Media Indonesia.com 
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Fenomena lain terkait kinerja keuangan khususnya pada perusahaan 

pertambangan disebabkan oleh anjloknya harga batu bara sejak awal tahun 2020 

akibat virus corona atau COVID-19. Diperkirakan memilik dampak terhadap 

kinerja keuangan perusahaan tambang hitam di Indonesia, dan pertanyaan serius 

kini muncul mengenai enam dari 11 produsen batubara di Indonesia. Selama dua 

(2) tahun terakhir merupakan tahun yang cukup baik bagi produsen batubara 

Indonesia, dikarenakan harga dasar batubara terus meningkat. Namun penurunan 

tersebut tidak terduga pada tahun 2020, dan tidak ada perkiraan batas bawah atau 

jadwal pemulihan. Penurunan tajam ini diartikan para manajer tidak mempunyai 

waktu atau kesempatan untuk memangkas biaya. (ekonomi.bisnis.com,2020). 

Pada kuartal pertama tahun 2021 misalnya, PT. Kino Indonesia Tbk (KINO), 

yang mencatatkan penurunan penjualan sebesar Rp. 964.26 miliar, menggambarkan 

pola memburuknya kinerja keuangan di Indonesia. Dari Rp 1,11 triliun pada tahun 

2020, pendapatan turun sekitar 13,37%.  Mengingat dampak COVID-19 membuat 

perbandingan langsung antara kuartal pertama tahun 2020 dan tahun 2021 menjadi 

mustahil. Penurunan kinerja keuangan terjadi setelah penerbitan edisi pertama pada 

bulan Maret dan penjadwalan PSBB pada bulan April. Setelah mencapai angka Rp. 

57,95 miliar di tahun 2020 - Q1, laba usaha turun menjadi Rp. 17,01 miliar pada 

waktu yang sama di tahun berikutnya, turun 70,63%. Dampaknya adalah penurunan 

pembayaran atas laba saham entitas utama, yang awalnya sebesar Rp40 pada 2020–

Q1 menjadi Rp12 pada 2021–Q1. Sementara itu, dengan asumsi vaksinasi meluas 

dan tidak adanya pandemi COVID-19, Kino Indonesia diperkirakan akan 
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melampaui statistic kinerja kuartal pertama pada kuartal kedua tahun 2021 COVID-

19 (m.liputan6.com, 2021). 

Gambar 1.2 Data PT. Kino Indonesia Tbk (KINO) 

Penjualan, Laba Usaha, Pembayaran Laba Saham (2020-Q1 dan 2021-Q1) 

 

 

Analisis keuangan yang bertujuan untuk mengevaluasi keadaan dan pencapaian 

keuangan perusahaan, oleh karenanya dibutuhkan beberapa tolak ukur. Untuk 

menentukan seberapa baik suatu bisnis mengikuti pedoman penerapan keuangan, 

rasio atau indeks sering kali digunakan sebagai tolok ukur. Rasio lukuiditas adalah 

salah satu yang digunakan untuk mengevaluasi Kesehatan keuangan sebuah 

perusahan. 

Kasmir (2019) menyatakan salah satu cara melakukan komparasi komponen-

komponen di neraca suatu perusahaan adalah melalui rasio likuiditas, yang nama 

lainnya adalah rasio modal kerja. Untuk melacak perkembangan likuiditas 

perusahaan, evaluasi dapat dilakukan dalam beberapa periode. Rasio lancar 

(current ratio) digunakan sebagai proksi dari rasio likuiditas, merupakan ukuran 

kapabilitas perusahaan guna memenuhi komitmen jangka pendek atau melunasi 
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utangnya ketika jatuh tempo. Dengan kata lain, berapa jumlah asset yang likuid; 

yang dapat digunakan perusahaan agar dapat melunasi hutang jangka pendek. 

Terkait dengan stabilitas keuangan perusahaan, struktur modal memiliki 

pengaruh pada tingkat risiko dan keuntungan yang ingin dicapai. Komponen 

struktur keuangan yang hanya menyangkut pengeluaran jangka panjang atau 

permanen dikenal sebagai struktur modal (Sudana, 2015). Perusahaan sebaiknya 

membiasakan diri dengan elemen dasar atau variabel-variabel internal yang dapat 

mempengaruhi struktur modal, karena pengetahuan ini berpengaruh signifikan pada 

kondisi dan kinerja keuangan perusahaan. 

Untuk memperkuat struktur modal atau derajat penggunaan hutang yang 

melalui Debt Equity Ratio, maka dijadikan proksi struktur modal di dalam 

penelitian ini. Sri (2022) melakkan penilitan mengenai pengaruh dari likuiditas 

pada kinerja keuangan dan mendapati current ratio yang merupakan indikasi 

likuiditas berpengaruh psoitif terhadap kinerja keuangan. Meskipun penelitian-

penelitian lain tidak menemukan korelasi antara rasio likuiditas (current rasio) dan 

kinerja keuangan yang buruk, Reina (2018) justru menemukan fakta sebaliknya. 

Selain itu, peningkatan penjualan tidak memiliki pengaruh signifikan pada kinerja 

perusahaan, menurut observasi yang dilakukan Ruzikna (2017). Di sisi lain, 

penelitian Wuryani (2020) menghasilkan temuan yang kontras, menunjukkan 

pertumbuhan penjualan memiliki dampak signifikan pada kinerja keuangan 

perusahaan. Sebab, pertumbuhan dari penjualan dikaitkan dengan teori sinyal 

(Signalling Theory), yang mengungkapkan informasi mengenai perusahaan kepada 

pihak luar. 
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Hartoyo (2018) menemukan bahwa sebagai ukuran struktur modal, maka Debt 

Equity Ratio memiliki pengaruh pada kinerja keuangan. Sebaliknya Taqwa (2016), 

menunjukkan struktur modal, dihitung melaui Debt Equity Ratio, tidak berpengaruh 

secara signifikan pada kinerja keuangan. Kinerja akan menurun apabila manajer 

memiliki terlalu banyak kepemilikan, oleh karena itu tingkat kepemilikan harus 

tetap masuk akal dan pada tingkat yang tepat. Hasil penelitian di atas memiliki 

Kesimpulan yang bertentangan. Melihat perdebatan tersebut, peneliti mengkaji 

kembali dampak likuiditas, dihitung dengan Current Ratio, pertumbuhan penjualan, 

dan struktur modal dihitung dengan Debt to Equity Ratio pada kinerja keuangan 

perusahaan, dihitung melalui Return of Equity, guna menentukan temuan tersebut 

sejalan dengan penelitian sebelumnya atau tidak. 

Karena pertumbuhan penjualan membuka pintu bagi kemungkinan pendapatan 

dan keuntungan yang lebih besar, maka dapat dikatakan bahwa pertumbuhan 

penjualan sangat mempengaruhi kesuksesan finansial perusahaan. Penjualan 

biasanya dilakukan oleh perusahaan untuk menggapai suatu tujuan tertentu—

khususnya, pada tingkat keuntungan yang diharapkan—tingkat pertumbuhan 

penjualan suatu perusahaan dapat dilihat sebagai cerminan keberhasilan 

investasinya di masa lalu dan merupakan prediktor keberhasilannya pertumbuhan 

di masa depan. Kapabilitas suatu perusahaan dalam peningkatan laba bersihnya jika 

dibandingkan tahun sebelumnya, dapat dilihat dari rasio pertumbuhan labanya. 

Menurut Harahap (2015), investor menganggap data peningkatan laba ini sangatlah 

bermanfaat. 
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Perbedaan penelitian ini dengan penelitian pendahulunya (Hartoyo, 2018) yang 

pertama adalah pertumbuhan penjualan adalah variabel independen. Karena 

menurut Wuryani (2020), pertumbuhan penjualan memiliki dampak signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Pada saat sama, ukuran bisnis berperan 

sebagai variabel independen dalam penelitian sebelumnya. Laporan keuangan 

tahunan perusahaan sektor pertambangan, terdaftar di BEI dari 2017 sampai 2020 

juga digunakan dalam kedua penelitian tersebut. 

Laporan keuangan tahunan perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 

BEI dari 2014 sampai 2016 dipakai dalam observasi sebelumnya (Hartoyo, 2018). 

Beberapa penelitian yang terdahulu dan peristiwa menunjukkan jika faktor-faktor 

termasuk pertumbuhan penjualan, struktur modal, serta likuiditas berpengaruh pada 

kinerja keuangan perusahaan. Meskipun ada juga menyatakan bahwa variabel-

variabel tersebut berdampak pada kinerja keuangan perusahaan, ada pula yang tidak 

setuju.  

Salah satu cara perusahaan menjawab tantangan ini adalah dengan menjalankan 

praktik bisnis keberlanjutan yang searah dengan program pemerintah guna 

mencapai Tujuan Pembangunan Berkelanjutan (SDGs - Sustainable Development 

Goals) 2030, yaitu perjanjian keberlanjutan berbasis hak asasi manusia dan 

kesetaraan untuk memajukan masyarakat. lingkungan ekonomi dan keuangan. Hal 

ini terlihat pada penerapan prinsip ekonomi berkelanjutan dan aspek lingkungan, 

sosial, dan tata kelola (ESG) dalam operasionalisasi jasa keuangan, ESG dikenal 

sebagai salah satu parameter implementasi pembangunan SDG (USAID dan OJK, 

2017). 
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Pada penelitian terdahulu, terbukti penerapan ESG pada suatu perusahaan 

menjadi sangat penting guna kelangsungan bisnisnya, dikarenakan ESG dapat 

menghasilkan banyak dampak positif terhadap kinerja bisnis perusahaan. 

(Hastalona & Sadalia, 2021).  

Atas dasar hal tersebut, peneliti melakukan penelitian terhadap perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2018 - 2022 sebagai objek 

penelitian, dan mengambil “Pengaruh Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan 

terhadap Kinerja Keuangan, dengan Likuiditas dan Environment, Social and 

Government Rating sebagai Variabel Kontrol dan Dimoderasi oleh Ukuran 

Perusahaan” sebagai judul penelitian. 

 

1.2 Batasan Masalah 

Berdasarkan penjelasan sebelumnya, penelitian hanya akan meneliti 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2018 - 

2022, yang berfokus pada pengaruh struktur modal dan pertumbuhan penjualan 

terhadap kinerja keuangan dengan likuiditas dan Environment, Social and 

Government Rating sebagai variabel kontrol dan ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi. 

 

1.3 Rumusan Penelitian 

Berdasarkan uraian di atas, maka peneliti membingkai permasalahan faktor-

faktor apa saja yang dapat memberikan pengaruh pada kinerja keuangan sebagai 

berikut:  
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1) Apakah struktur modal memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2018-2022? 

2) Apakah pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2018-

2022? 

3) Apakah likuiditas dan Environment, Social and Government Rating dapat 

mempengaruhi struktur modal, pertumbuhan penjualan dan kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2018-2022? 

4) Apakah ukuran perusahaan memperkuat struktur modal dan kinerja keuangan, 

serta pertumbuhan penjualan dan kinerja keuangan perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI pada periode 2018-2022? 

 

1.4 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berikut merupakan tujuan penelitian, sehubungan dengan perumusan masalah, 

sebagai berikut: 

1) Untuk menguji struktur modal memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode 2018-2022. 

2) Untuk melakukan pengujian pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI pada periode 2018-2022. 
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3) Untuk melakukan pengujian likuiditas, Environment, Social and Government 

Rating dapat mempengaruhi hubungan antara struktur modal, pertumbuhan 

penjualan dan kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada periode 2018-2022. 

4) Untuk menguji ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara struktur modal 

dan kinerja keuangan, serta pertumbuhan penjualan dan kinerja keuangan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada periode 2018-2022. 

 

2. Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian sebagai berikut: 

1) Memberikan kontribusi bagi pemahaman teoritis dan praktis mengenai 

pengaruh antara struktur modal, pertumbuhan penjualan, serta kinerja keuangan 

pada perusahaan manufaktur. 

2) Memberikan informasi bagi pengambil keputusan pada perusahaan manufaktur 

untuk mengoptimalkan struktur modal dan strategi pertumbuhan penjualan, 

dengan tujuan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

3) Untuk menyelesaikan studi magister akuntansi dan memperoleh gelar 

akademik. 
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