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Abstract 

This study aims to determine the effect of capital structure 

and company size on the financial performance of 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

in 202 1-2023. This type of research is quantitative. The 

population of this study was all companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2021-2023. The 

sampling technique used was purposive sampling, 

resulting in 75 companies as research samples. The data 

analysis technique used was multiple linear regression 

analysis using SPSS 20. The results of the partial effect 

hypothesis test (t-test) showed that capital structure had a 

negative and significant effect on company financial 

performance, while company size had a positive and 

significant effect on company financial performance. 
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PENDAHULUAN  

Pada konteks persaingan antar pelaku usaha, kinerja keuangan perlu untuk diperhatikan 

agar perusahaan berada pada kondisi yang aman. Kinerja keuangan adalah ukuran 

keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba dan dalam pengelolaan aset serta 

kewajibannya dalam suatu periode, yang dapat dianalisis melalui laporan keuangan dengan 

menggunakan berbagai rasio seperti likuiditas, profitabilitas dan solvabilitas. Kinerja keuangan 

juga merupakan suatu analisis yang dilakukan untuk melihat sudah sejauh mana perusahaan 

melaksanakan aturan keuangan secara optimal, jika semakin optimal kinerja keuangan industri 

maka akan menjadi faktor penarik bagi investor dalam memasukkan sahamnya pada industri terkait 

(Ad’hani et al., 2024). Hasil penilaian dari kinerja keuangan berisi tentang informasi yang 

menjadi pertimbangan dalam memberikan keputusan ketika diprediksi sebagai good news 

untuk para investor (Sari & Hariyani, 2019). Perusahaan yang mampu mengelola kinerja 

keuangannya dengan baik memperlihatkan bahwa tingkat pengembalian investasi yang baik 

bagi para investor yang berinvestasi ke emiten yang terkait. Dalam kinerja keuangan 

pengukuran dimanfaatkan analisis rasio keuangan. 
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Pada riset ini, rasio yang dipergunakan dalam pengukuran performa finansial yakni 

rasio return on asset (ROA). Alasan digunakannya rasio ROA dalam melakukan pengukuran 

performa karena rasio ini menggambarkan nilai investasi yang dimiliki oleh perusahaan 

untuk mendapatkan keuntungan (Kabir & Thai, 2017). Selain itu ROA memaparkan efisiensi 

perusahaan dalam menjalankan operasionalnya yang dapat menghasilkan keuntungan yang 

dilakukan dengan memanfaatkan aset yang dikuasai industri. Taraf ROA yang tinggi 

menggambarkan jikalau kondisi bisnis yang mampu mempergunakan aset yang dikuasai 

digunakan dengan optimal agar bisa memproduksi laba bagi industri terkait (Rhadif & 

Trisnawati, 2024). 

 

    

 

      Gambar 1 

Rata – rata Kinerja Keuangan, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan Manufaktur 

selama Periode 2021-2023 

 Berdasarkan gambar diatas menunjukkan bahwa kinerja keuangan, struktur modal dan 

ukuran perusahaan periode 2021-2023 menampilkan fluktuasi setiap tahun. Pada 2022 kinerja 

keuangan dan ukuran perusahaan meningkat sementara struktur modal menurun, kemudian di 

tahun 2023 kinerja keuangan dan ukuran perusahaan juga mengalami penurunan sedangkan 

struktur modal turun. Secara umum dikatakan ukuran perusahaan ditahun kedua dan ketiga 

berhubungan searah atas kinerja keuangan, namun untuk struktur modal tidak berhubungan 

searah atas kinerja keuangan. 

      Jika kondisi ini terus berlanjut, dimana kinerja keuangan selalu bertumbuh seiring 

bertambahnya ukuran perusahaan, maka perusahaan memiliki peluang yang baik untuk terus 

berkembang. Peningkatan ukuran perusahaan yang diikuti oleh peningkatan kinerja keuangan 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan pertumbuhannya secara efektif untuk 

menghasilkan keuntungan. Namun, jika struktur modal tidak menunjukkan pola yang sejalan 

atau tidak dikelola dengan baik, berakibat menjadi masalah di masa depan. Struktur modal 

yang tidak stabil atau tidak proporsional bisa mengganggu efisiensi keuangan perusahaan, 

misalnya karena terlalu banyak utang atau terlalu sedikit pendanaan dari ekuitas. Jika 

dibiarkan, hal ini bisa memperlambat pertumbuhan, meningkatkan risiko keuangan, dan 

menurunkan kepercayaan investor. Meskipun kinerja keuangan dan ukuran perusahaan sudah 

menunjukkan tren positif, perusahaan tetap perlu memperhatikan pengelolaan struktur modal 

agar pertumbuhan yang terjadi bisa berjalan lebih sehat dan berkelanjutan. 
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 Untuk itu, penelitian ini sangat urgen untuk menganalisis secara empiris bagaimana 

struktur modal dan ukuran perusahaan mampu memengaruhi peforma keuangan. Hasil studi 

ini diharapkan mampu berkontribusi dalam pengambilan keputusan keuangan, baik bagi 

manajemen perusahaan maupun bagi para pemangku kepentingan lainnya.  

 Penggunaan variabel independen pada riset ini yakni karena; 1) Struktur modal 

mencerminkan kebijakan finansial industri dalam mendanai aset asetnya dengan 

menggunakan kombinasi antara kewajiban dan modal pemilik. Salah satu cara yaitu dengan 

menentukan modal perusahaan atau disebut juga dengan struktur modal, baik itu mandiri 

ataupun asing, Sehingga, industri perlu memanfaatkan leverage yang dimiliki secara optimal 

guna mendukung pengembangan perusahaan. 2) Ukuran perusahaan memiliki peran penting 

karena menunjukkan besarnya skala operasional serta kapasitas perusahaan dalam 

memperoleh pendanaan. Industri yang masif biasanya menguasai lebih masif akses ke sumber 

daya, yang bisa mempengaruhi peforma keuangan.  

 Studi ini mengacu kepada penelitian sebelumnya Febri Indriawi, Mahdalena, dan 

Fenny Trisnawati (2024) yang meneliti efek struktur modal dan ukuran perusahan atas 

peforma keuangan sektor tambang yang terdata di BEI periode 2019-2022. Perbedaannya 

dengan studi ini terletak pada objek studi, studi ini objeknya di sektor manufaktur yang 

selama 2021-2023. Studi ini diperkirakan mampu menyaji deskripsi empiris struktur modal 

dan ukuran perusahaan mampu mempengaruhi kinerja keuangan. Temuan studi ini 

diharapkan menjadi bahan pertimbangan yang berguna bagi pihak manajemen, investor, 

maupun pemangku kepentingan lainnya dalam mengambil keputusan strategis agar 

perusahaan dapat mempertahankan profitabilitas dan berkembang secara berkelanjutan. 
 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS  

Pecking Order Theory 

Menurut Pecking Order Theory, industri cenderung suka memberdayakan modal 

sendiri guna membiayai investasi dan menstimulasi pertumbuhan. Selain itu, tidak seperti 

teori struktur modal lainnya, teori ini menjelaskan keputusan pembiayaan awal perusahaan. 

Menurut pecking order theory, industri yang menguntungkan umumnya mempunyai utang 

yang minimal. Hal ini disebabkan oleh ketergantungan minimal industri pada pendanaan 

eksternal dan target rasio utang yang rendah. Emiten yang mengalami penurunan laba lebih 

condong pada tingkat utang yang meningkat karena dua alasan: pertama, tidak mempunyai 

pendapatan internal yang cukup, dan kedua, utang ialah sumber pendanaan luar yang lebih 

diminati oleh entitas tersebut (Gunawan et al., 2022). 

 

Kinerja Keuangan 

Kinerja atau disebut juga dengan performance dalam istilah akuntansi yaitu kualifikasi 

dan keefektifan dalam melakukan pengoperasian bisnis yang dilakukan selama periode dan 

waktu tertentu. Kinerja keuangan berkaitan erat dengan rasio finansial. Rasio keuangan dapat 

dimanfaatkan untuk menilai performa keuangan perusahaan, guna mengetahui apakah terjadi 

perbaikan atau justru penurunan dalam kinerja keuangannya. (Esomar, 2021 dalam Afiska, 

2021). 

 

Struktur Modal 

Struktur modal ialah gambaran yang membandingkan antar hutang jangka panjang 

entitas dengan modal mendiri, struktur ini pada industri berasal dari hutang jangka panjang 

baik guna performa finansial karena dengan hutang jangka panjang industri bisa mempunyai 

sumber dana untuk memenuhi kebutuhan untuk kegiatan jangka panjangnya (Nita & Manda, 

2021). 
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Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan ialah indikator yang dipilih guna menilai seberapa besar atau 

kecilnya skala usaha yang dijalankan oleh suatu perusahaan (Jessica & Triyani, 2022). 

Ukuran perusahaan bisa mempengaruhi kinerja industri, karena jika kian masif ukuran 

perusahaan, maka perusahaan akan kian mudah dalam perolehan sumber pemasukan, baik itu 

bersumber dari eksternal ataupun dari internal. Ukuran perusahaan dihitung dengan 

mempergunakan Log Natural Total Aset yang bertujuan guna menekan fluktuasi data yang 

berlebihan. 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 

Entitas harus berhati-hati saat menentukan struktur modal mereka dan memastikan 

tingkat utang mereka dapat dikelola dengan pendapatan dan keuntungan mereka. Terlalu 

banyak utang dapat menghambat perkembangan perusahaan. Pembenaran ini mengikuti 

logika teori pecking order, yang tidak mengandalkan utang untuk struktur modalnya. 

Ketidakstabilan dalam finansial perseroan dapat diakibatkan oleh utang yang tidak dikelola 

dengan baik. Akibatnya, karena ketidakmampuan emiten untuk membayar bunga dan pokok 

utang yang dimiliki, kemungkinan kebangkrutan meningkat seiring dengan naiknya tingkat 

utang (Ibnu Ghani Fajar et al., 2021). Menurut riset Ibnu Ghani Fajar dkk. (2021), kinerja 

keuangan terdampak secara negatif oleh struktur modal. Dampak struktur modal atas kinerja 

keuangan yakni negatif, menurut penelitian lain Gunawan dkk. (2022). 

H1: Struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan 

Mengacu ke Pecking Order Theory, perusahaan cenderung memilih sumber pendanaan 

berdasarkan urutan preferensi, yakni dari dana internal terlebih dahulu, kemudian utang, dan 

terakhir penerbitan saham baru. Dalam ukuran perusahaan, perusahaan besar umumnya  

punya jalur yang lebih meluas bagi sumber dana internal karena pendapatan stabil dan arus 

kas lebih kuat. Maka dari itu, perusahaan besar cenderung lebih mampu membiayai 

kebutuhan investasinya tanpa harus terlalu bergantung pada utang atau penerbitan saham. 

Sebaliknya, perusahaan kecil yang memiliki keterbatasan dana internal lebih mungkin 

menggunakan utang sebagai sumber pendanaan, terutama ketika menghadapi keterbatasan 

akses ke pasar modal. Dengan demikian, ukuran perusahaan mempengaruhi urutan preferensi 

pendanaan yang diambil, sebagaimana dijelaskan dalam Pecking Order Theory. Pada riset 

yang dilaksanakan Isnaeni et al (2021), Gemilang & Wiyono (2021), dan Jessica & Triyani 

(2022) mengindikasikan hasil besarnya perusahaan berdampak positif ke kinerja keuangan 

perusahaan. 

H2: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif atas kinerja keuangan. 

 

METODE PENELITIAN  

Sampel dan Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan metode 

kuantitatif karena hasil data yang dikumpulkan berupa angka. Informasi berikut ini diberikan 

mengenai penggunaan metode penarikan sampel yang dikenal sebagai purposive sampling, 

yang didasarkan pada kriteria tertentu: 
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Tabel 2 

Kriteria Pengambilan Sampel 

No Kriteria Sampel 
Jumlah 

Perusahaan 

1 
Industri manufaktur yang terdata BEI secara berturut – turut selama 

2021 – 2023  
160 

2 
Industri manufaktur yang terdata BEI yang tidak menerbitkan laporan 

keuangan secara konsisten selama 2021 – 2023 
17 

3 
Industri manufaktur yang tidak menyatakan laporannya dalam mata 

uang Rupiah (Rp) secara beruntun selama periode 2021 – 2023 
25 

4 
Industri manufaktur yang terdata BEI yang merugi selama periode 

2021 – 2023 
43 

Total Sampel Perusahaan 75 

Periode Sampel Perusahaan 3 Tahun 

Total Sampel Penelitian 225 

 

Jenis, Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 

Data yang dimanfaatkan yakni data sekunder. Data yang dipergunakan dari laporan 

tahunan (annual report) emiten dengan sampel periode 2021-2023. Data tersebut tertera di 

web BEI www.idx.co.id.  

 

Variabel Penelitian dan Pengukuran 

Kinerja Keuangan 

 

Kinerja keuangan dikalkulasi dengan mengkomparasikan laba bersih dengan total aset. 

Kinerja keuangan dapat ditulis dengan rumus: 

 

    
 

Struktur Modal 

Struktur modal ialah pertimbangan dari dua sumber modal yaitu modal sendiri dengan 

modal asing. Apabila semakin tinggi nilai hutang yang ada di emiten akan berdampak pada 

menurunnya performa finansial karena penggunaan utang mengalami peningkatan yang dabat 

menyebabkan rasio kesulitan keuangan. Pengukuran untuk struktur modal memanfaatkan 

DER: 

 

             
 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran sebuah emiten dikalkulasi oleh total aset yang dimilikinya, yang pada 

gilirannya mencerminkan ruang lingkup operasinya. Ketika terjadi pergeseran dalam 

pencapaian kinerja, emiten dapat mengendalikan ukurannya. Ukuran perusahaan ialah 

indikator yang baik guna mengalkulasi kompetensi perusahaan dalam mengurangi risiko 

investasi demi kepentingan pemegang saham, yang akan mendapatkan keuntungan finansial 

dari bisnis tersebut. 

     
 

http://www.idx.co.id/
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Teknik Analisis Data 

Guna membuat hasil lebih kredibel dan mudah dipahami, teknik analisis data ialah cara 

atau metode yang dipergunakan untuk menemukan dan mengolah informasi berdasarkan data 

yang terhimpun. Statistik deskriptif hingga uji hipotesis ialah langkah awal dalam prosedur 

analisis data yang diintegrasikan. Riset ini memberdayakan model regresi: 

 

Y=α+β1X1+β2X2+ β3X3………+βkXk+e 

 

Keterangan:  

Y                     = Kinerja Keuangan  

α                     = Konstanta  

β1 β2 β3 β4       = Nilai Koefisien Regresi  

X1                   = Struktur Modal  

X2                    = Ukuran Perusahaan  

X3                   = Inflasi  

X4                   = Suku Bunga  

e                      = Error Term 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil Penelitian 

Statistik Deskriptif 

 

Tabel 3 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

      

Struktur Modal 225 .00 27.04 .7805 1.84381 

Ukuran Perusahaan 225 25.16 33.73 28.8094 1.68287 

Kinerja Keuangan 225 .000 .313 .07632 .059045 

Valid N (listwise) 225     

Sumber: Data sekunder yang diolah SPSS versi 20 

 

Hasil uji statistik deskriptif struktur modal memaparkan hasil sebagai berikut: kisaran 

dari 0,00 sampai 27,04, mean-nya 0,7805, dan standar deviasi 1,84381 (Tabel 3). Hasil uji 

pada ukuran perusahaan berkisar antara 25,16 hingga 33,73, dengan 28,8094 sebagai rata-rata 

dan 1,68287 sebagai standar deviasi. Dengan mempergunakan rentang dari 0.00 sampai 

0.313, yakni mean-nya 0.7632 dan standar deviasi-nya 0.059045, uji statistik deskriptif 

terhadap kinerja keuangan. 
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Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 4 

Hasil Uji Normalitas setelah Outlier 

 

   

         Sumber: 

Data sekunder 

yang diolah 

mempergunakan SPSS versi 20 

 

Tabel 4 memperlihatkan jika nilai signifikansi sebesar 0,198 (0,198 > 0,05). Maka 

dapat diartikan jikalau pada riset ini sudah distribusi normal. 

 

Uji Multikolinieritas 

Tabel 5 

Hasil Uji Multikolinieritas 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 5 memaparkan secara keseluruhan nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10. Maka, 

dikonklusikan jikalau pada riset ini tidak terindikasi multikolinieritas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

 

 

 

 

 

  

     

      Sumber: Data sekunder yang diolah SPSS versi 20 

 

Merujuk Tabel 6 memaparkan jikalau nilai signifikansi variabel independen yang > 

0,05. Alhasil berdasarkan nilai tersebut dapat dikonklusikan jikalau pada pengujian ini tidak 

terindikasi heteroskedastisitas. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 

Residual 

N 204 

Normal Parametersa,b 
Mean 0E-7 

Std. Deviation .04440725 

Most Extreme Differences 

Absolute .075 

Positive .075 

Negative -.044 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.075 

Asymp. Sig. (2-tailed) .198 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 
Struktur Modal .961 1.041 

Ukuran Perusahaan .961 1.041 

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .075 .035  2.174 .031 

Struktur Modal .013 .005 .184 -.2613 .010 

Ukuran Perusahaan -.001 .001 -.065 -.920 .359 

a. Dependent Variable: ABRESID 
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Uji Autokorelasi 

Tabel 7 

Hasil Uji Autokorelasi 

 

 

 

 

 Sumber: Data sekunder yang diolah SPSS versi 20 

 

Merujuk ke tabel 7 tampak jikalau nilai Durbin Watson yaitu 2,045. Nilai ini ada 

antara du (1,7887) dan 4 – du (2,1906) maka dapat dikonklusikan jikalau tidak terapat indikasi 

autokorelasi pada pengujian ini. 

 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Tabel 8 

Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda 

 

 Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan SPSS versi 20 
 

Berdasar pada tabel 8 hasil analisis regresi linier berganda, model persamaannya akan 

disajikan yakni: 

Y= -0,049 – 0,041X1_Struktur Modal + 0,005X2_Ukuran Perusahaan  

 

Pengujian Hipotesis 

Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 9 

Hasil Uji Parsial (Uji t) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
      Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan SPSS versi 20 
 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .286a .082 .063 .04046 2.045 

a. Predictors: (Constant), LAG_X2_UkuranPerusahaan, 

LAG_X1_Struktur_Modal, 

b. Dependent Variable: LAG_Y_Kinerja_Keuangan 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

1 

(Constant) -.049 .058  -.837 .404 

Struktur Modal -.041 .008 -.332 -4.903 .000 

Ukuran Perusahaan .005 .002 .164 2.430 .016 

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B 
Std. 

Error 
Beta 

1 

(Constant) -.049 .058  -.837 .404 

Struktur Modal -.041 .008 -.332 -4.903 .000 

Ukuran Perusahaan .005 .002 .164 2.430 .016 

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan 
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Nilai signifikansi variabel ini yakni 0,000, yang < 0,05 (0,000 < 0,05), seperti yang 

dipaparkan pada Tabel 9. Angka ini membuktikan jika struktur modal berefek terhadap hasil 

bottom-line. Variabel ukuran perusahaan meraih nilai signifikansi yakni 0,016, rendah 0,05 

(0,016 < 0,05). Salah satu interpretasi dari angka ini ialah angka ini mengindikasikan 

bagaimana ukuran perusahaan mempengaruhi hasil bottom line.  

 

Uji Simultan (Uji F) 

Tabel 10 

Hasil Uji F 
ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 

Regression .052 2 .026 13.124 .000b 

Residual .401 201 .002   

Total .453 203    

a. Dependent Variable: KinerjaKeuangan 

b. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Struktur Modal 

      Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan SPSS versi 20 

 

Berdasar hasil pada Tabel 10 mengindikasikan jikalau nilai signikansi 0,000 atau nilai 

nya rendah tingkat sugnifikan 0,05. Berdasarkan nilai tersebut artinya variabel struktur modal 

dan ukuran perusahaan secara kolektif berefek signifikan atas kinerja keuangan. 

 

Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 11 

Hasil Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

 

 

 

 

 
        Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan SPSS versi 20 
 

Merujuk ke hasil output yang ada pada Tabel 11 dapat ditinjau jikalau nilai koefisien 

determinasi (adjusted R2) yaitu yakni 0,99. Artinya nilai ini mengindikasikan bahwasanya 

kemampuan variabel X struktur modal dan ukuran perusahaan dalam memaparkan variabel Y 

yakni kinerja keuangan yakni 10,7%. Sedangkan untuk sisanya 89,3% yang ditentukan oleh 

variabel lain selain model penelitian yang digunakan pada riset ini. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 

 Merujuk ke pengujian hipotesis, menandakan hasil untuk sig. variabel struktur modal 

yakni 0,000 (0,000 < 0,05) dan nilai Beta yaitu -0,041. Mengacu hasil tersebut dapat 

dikatakan jikalau variabel struktur modal berefek negatif terhadap kinerja keuangan. Temuan 

tersebut mengindikasikan jikalau hasil pengujian sesuai dengan hipotesis 1 yang memaparkan 

jikalau struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 

 Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal yang kurang seimbang 

memberikan dampak yang kurang baik bagi kinerja keuangan, sehingga arah hubungan antara 

struktur modal dengan kinerja keuangan adalah negatif. Struktur modal yang tidak seimbang 

terjadi ketika proporsi utang terlalu besar dibandingkan ekuitas, yang justru dapat membebani 

perusahaan karena harus menanggung pembayaran bunga dan pokok pinjaman secara berkala. 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .340a .116 .107 .04466 

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Struktur Modal 
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Kondisi ini dapat mengurangi laba bersih perusahaan dan meningkatkan risiko keuangan, 

seperti kemungkinan gagal bayar serta tekanan terhadap likuiditas perusahaan. Penggunaan 

utang yang berlebihan juga dapat membatasi fleksibilitas manajerial karena perusahaan harus 

lebih fokus pada pemenuhan kewajiban jangka pendek daripada pengembangan usaha. Jika 

struktur pembiayaan tidak dikelola dengan hati-hati, perusahaan tidak hanya berisiko 

mengalami penurunan kinerja keuangan, tetapi juga kehilangan kepercayaan dari investor dan 

kreditor. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk menyusun struktur modal yang sehat 

dan proporsional agar dapat menjaga stabilitas dan keberlanjutan operasionalnya.  

 Temuan ini sejalan dengan Fajar et al (2025) dan Andika (2024) yang memaparkan 

jikalau struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Pengaruh negatif 

mengindikasikan jikalau semakin tinggi tingkat hutang suatu perusahaan maka akan 

mengakibatkan menurunnya kinerja keuangan, serta dengan lonjakan hutang juga akan 

mendorong tingkat pengembalian hutang yang ditanggungkan emiten. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan  

 Hasil uji Tabel 4.8 memaparkan jikalau variabel ukuran perusahaan memperoleh nilai 

sig. yakni 0,016 (0,016 < 0,05) dan Beta yakni 0,005. Hal tersebut mengindikasikan jikalau 

ukuran perusahaan merupakan faktor dalam keberhasilan keuangan, sesuai dengan temuan ini. 

Temuan ini memberikan kepercayaan pada hipotesis 2, yang menyatakan jikalau emiten yang 

lebih masif cenderung mempunyai kinerja keuangan yang lebih bagus. Temuan ini 

mengindikasikan jikalau kinerja keuangan perusahaan berkorelasi positif dengan ukurannya. 

Di sisi lain, korelasi positif antara ukuran perusahaan dan kinerja keuangan akan 

mengindikasikan jikalau perusahaan yang lebih kecil cenderung mempunyai hasil keuangan 

yang lebih buruk. Riset Fajar dkk. (2025) dan Gunawan dkk. (2022) mendukung temuan 

penelitian ini, yang memaparkan jikalau investor melihat risiko yang lebih kecil yang terkait 

dengan emiten yang lebih besar. Hal ini dikarenakan emiten yang lebih besar biasanya lebih 

mampu dalam pemenuhan kewajibannya dan melaksanakan imbal hasil yang sepadan. Lebih 

lanjut, dinyatakan pula bahwa kemampuan perusahaan untuk menghasilkan lebih banyak 

barang dan produk dan, akibatnya, laba yang lebih tinggi berbanding lurus dengan nilai total 

asetnya. 

 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN  

Simpulan  

 Struktur modal berdampak negatif ke kinerja keuangan industri manufaktur yang 

terdata di BEI pada 2021-2023, sesuai analisis data yang menguji pengaruh ukuran 

perusahaan dan struktur modal terhadap kinerja keuangan di pasar. Untuk tahun 2021-2023, 

industri manufaktur yang diperdagangkan di BEI mempunyai kinerja keuangan yang lebih 

baik ketika ukuran perusahaan mereka lebih masif.  

 

Keterbatasan  

Penelitian ini memberikan keterbatasan, yaitu tahun pengamatan yang dipergunakan 

dalam penarikan sampel hanya mencakup 3 tahun, yakni 2021 hingga 2023. Hal tersebut 

diakibatkan keterbatasan informasi data yang kurang lengkap. Selain itu, riset ini hanya 

menitikberatkan industri sektor manufaktur yang terdata di BEI, sehingga hasilnya belum 

tentu dapat digeneralisasi pada sektor lain seperti sektor jasa, perdagangan, dan keuangan. 

 

Saran Untuk Penelitian Selanjutnya  

Temuan penelitian menginformasikan rekomendasi para peneliti, yang meliputi Para 

peneliti di masa depan harus bertujuan untuk mengembangkan temuan riset ini dengan 

memasukkan variabel tambahan yang tidak dipertimbangkan untuk riset ini. Dengan 
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demikian, selain meningkatkan jumlah sampel, hal ini juga dapat menghasilkan kesimpulan 

penelitian yang lebih dapat diandalkan. Tujuan dari riset ini yakni membantu emiten menarik 

keputusan manajemen keuangan yang lebih baik dengan menyediakan lebih banyak informasi 

untuk digunakan. Selain itu, perusahaan mengambil tindakan pencegahan ekstra untuk 

menjaga keuangannya tetap stabil dengan memantau rasio utang terhadap ekuitas dengan 

cermat. Selain itu, untuk menjaga kinerja keuangan mereka tetap pada kondisi terbaiknya, 

perusahaan harus mengontrol kondisi ekonomi makro secara berkala. Dengan begitu, 

perusahaan dapat bertahan dalam bisnis untuk jangka panjang dan menjadi lebih kompetitif. 
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