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Abstract

This research was conducted with the aim of exploring the impact of capital structure and asset
turnover using company size as a moderating variable on company performance. There are 35
samples that meet the criteria from a total population of 57 companies with research objects as
main board companies in the non-cyclical consumer sector for the period 2020 - 2022. This
research uses the moderated regression analysis (MRA) method using the help of statistical
analysis tools. The research results show that the variables capital structure, asset turnover,
company size, company size which moderates capital structure, and company size which
moderates asset turnover simultaneously influence company performance. The capital structure
variable has a positive effect on company performance. The asset turnover variable has a negative
effect on company performance. The company size variable is unable to moderate the influence
of capital structure on company performance and the influence of asset turnover on company
performance.
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Abstrak

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan mengeksplorasi dampak struktur modal dan perputaran
aset menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi terhadap kinerja perusahaan.
Terdapat 35 sampel yang memenuhi Kriteria dari total populasi sebanyak 57 perusahaan dengan
objek penelitian perusahaan papan utama sektor consumer non-cyclical periode 2020 — 2022.
Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi moderasi (MRA) dengan memanfaatkan
bantuan dari alat analisis statistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur modal,
perputaran aset, ukuran perusahaan, ukuran perusahaan yang memoderasi struktur modal, dan
ukuran perusahaan yang memoderasi perputaran aset secara simultan berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan. Variabel struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.
Variabel perputaran aset berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.

Kata Kunci : Struktur Modal, Perputaran Total Aset, Ukuran Perusahaan, Kinerja Perusahaan

1. PENDAHULUAN

Kinerja perusahaan menjadi data penting yang memberikan gambaran mengenai seluruh keadaan
perusahaan pada jangka waktu tertentu, yang bisa dilihat pada financial statement perusahaan. Di
era yang semakin maju ini, pembisnis semakin dituntut untuk bisa memanfaatkan sumber daya
yang ada dengan efektif karena persaingan yang semakin ketat (Purwaningsih & Kurniawati,
2022). Keefektifan tersebut pun bisa dilihat dalam laporan keuangan masing-masing perusahaan,
melalui performa kinerja keuangannya. Jika dilihat dari data dalam financial statement di BEI
(Bursa Efek Indonesia), ditemukan perusahaan Gudang Garam (GGRM) pada tahun 2020 dengan
nilai net profit margin (NPM) nya sebesar 6,68% dan tahun 2021 turun menjadi 4,49%. Kemudian
di tahun 2022, kembali menurun senilai 2,23%. Selain perusahaan GGRM, terdapat juga
perusahaan Ultrajaya Milk Industry (ULTJ) yang pada tahun 2020 memperoleh NPM sebesar
18,60% dan tahun 2021 naik menjadi sebesar 19,30%. Namun pada tahun 2022 mengalami
penurunan menjadi 12,61% (Data diolah oleh penulis, 2023). Ketidakpastian nilai NPM pada
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setiap perusahaan menjadi pembahasan dan fenomena yang menarik, karena berguna bagi pihak
internal perusahaan maupun para investor.

Dari fenomena diatas, maka penelitian ini dilakukan untuk mencari tahu potensi akun yang
mungkin memengaruhi persentase NPM diatas. Suatu perusahaan yang berdiri dan
beroperasional, pasti diawali dengan adanya modal untuk memulai bisnisnya tersebut, baik yang
disediakan oleh internal perusahaan maupun pihak luar. Dalam dunia bisnis, struktur modal
menjadi salah satu aspek yang penting dan cukup krusial untuk dapat diperhatikan oleh
perusahaan. Struktur modal mencakup kewajiban jangka panjang dan ekuitas serta tergolong
kedalam bagian pendanaan dalam suatu perusahaan (Kruk, 2021). Dilansir dari emitennews.com
(2023), terdapat salah satu perusahaan consumer non-cyclical yaitu Widodo Makmur Perkasa
(WMPP) yang di tahun 2022 menderita rugi bersih senilai Rp 307,61 miliar yang membuat kinerja
perusahaannya menjadi buruk. Salah satu faktor penyebabnya ialah karena struktur modalnya
yang buruk, dimana kewajiban perusahaannya bertambah 22,6% dari sebelumnya, dan ekuitasnya
berkurang sebesar 13,2%. Dari informasi tersebut, diketahui bahwa nilai struktur modal secara
langsung juga akan memberikan dampak kepada kinerja suatu perusahaan.

Selain struktur modal, faktor lainnya yang tidak kalah penting untuk diperhatikan oleh perusahaan
berupa perputaran asetnya. Dalam jurnal yang ditulis olen Ahmad et al. (2023), dikatakan bahwa
rasio perputaran aset dimanfaatkan untuk mempelajari kapastitas organisasi dalam menghasilkan
pendapatan dan juga menjadi salah satu penentu suatu kinerja perusahaan. Suatu perusahaan yang
efisien memanfaatkan asetnya untuk meningkatkan penjualan akan terlihat dengan nilai total
asset turnover (TATO) yang meningkat (Hasangapon et al., 2021). Sehingga dapat dikatakan
bahwa nilai TATO ini memberikan pengaruh penting terhadap kinerja perusahaan, karena
meningkatnya nilai TATO berarti bahwa penjualan perusahaan bisa meningkat yang kemudian
juga akan meningkatkan laba dalam perusahaan.

Sebelumnya, para ahli telah melakukan penelitian yang membahas mengenai hal ini. Penelitian
Abdullah & Tursoy (2021) menghasilkan temuan struktur modal dan kinerja keuangan suatu
perusahaan berpengaruh positif. Sedangkan studi Cuevas-Vargas et al. (2021) mendapatkan
pengaruh yang juga positif namun tidak signifikan. Aman & Altass (2019) juga melakukan
penelitian terhadap struktur modal menggunakan DER dan kinerja perusahaan menggunakan
NPM dan mendapatkan hasil yaitu kedua variabel tersebut berpengaruh negatif. Selain itu,
terdapat juga penelitian Nurmasari et al. (2022) dan Aulia & Gandakusuma (2020), kedua
penelitian tersebut membuktikan adanya pengaruh negatif antara kedua variabel, yaitu struktur
modal dan Kinerja perusahaan. Penelitian-penelitian tersebut memberikan bukti empiris bahwa
adanya pengaruh yang berbeda-beda antara kedua variabel tersebut. Namun demikian, hal yang
membedakan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang yaitu adanya penambahan variabel
independen berupa perputaran aset yang dapat diteliti secara langsung bersamaan dengan struktur
modal, serta perubahan variabel moderasi yang semula adalah adopsi IFRS menjadi ukuran
perusahaan yang masih jarang diteliti. Penggantian variabel moderasi bertujuan untuk menilai
sejauh mana variabel ukuran perusahaan dapat meningkatkan atau menurunkan pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Penelitian ini juga lebih fokus membahas perusahaan
papan utama dengan kategori Consumer Non-Cyclical yang terdaftar di BEI (Bursa Efek
Indonesia).

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Teori Berbasis Sumber Daya (Resource-Based Theory)

Resource-Based theory pertama kali dikemukakan oleh Wernerfelt (1984) dalam karyanya yang
berjudul “4 Resource-Based View of the Firm” dan kemudian dilanjutkan oleh Barney (1991)
dalam karyanya yaitu “Firm Resources and Sustained Competitive Advantage”. Barney (1991)
mengemukakan pentingnya faktor internal perusahaan terhadap peningkatan kinerja melalui
resource-based theory ini. Teori ini muncul dari suatu premis, bahwa sumber daya yang langka
dan tidak mudah digantikan oleh pesaing akan mengarahkan pada kinerja yang unggul (HintoSova
et al., 2020). Dikatakan juga dalam HintoSova et al. (2020) bahwa beberapa faktor internal
perusahaan telah diperiksa sebagai penentu kinerja perusahaan yang potensial dalam literatur
empiris. Sebagai teori manajemen strategis, resource-based theory berfokus pada bagaimana nilai
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ekonomi dapat diciptakan dan dialokasikan, serta peran yang dapat dimainkan oleh perusahaan
dalam proses ini (Barney et al., 2021). Untuk dapat menciptakan nilai ekonomi perusahaan, faktor
internal dari perusahaan itu sendiri merupakan hal yang penting. Setiap unsur-unsur dalam
laporan keuangan menjadi faktor internal yang dapat meningkatkan kinerja perusahaan juga dapat
menciptakan nilai ekonomi. Untuk itu, setiap unsur dalam laporan keuangan penting untuk
meningkatkan Kinerja perusahaan.

2.2 Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan yang baik dapat meliputi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan modal
kerja yang bersih, laba ditahan, dan laba dari keseluruhan total aset yang dimiliki (Munandar et
al., 2022). Dalam penelitian kali ini, kinerja perusahaan yang akan dibahas ialah terkait dengan
net profit margin (NPM). Dikatakan dalam jurnal Rambe et al. (2022) NPM menjadi salah satu
komponen yang digunakan sebagai bahan analisis keuangan perusahaan, karena dapat menilai
kapabilitas perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari penjualan produk atau layanannya.
NPM atau yang disebut juga sebagai margin laba operasional dipandang sebagai persentase
pendapatan yang tersisa dari penjualan setelah semua biaya telah dipotong (Anayo & Ilkechi,
2022). Nilai net profit margin (NPM) yang tinggi berarti bahwa perusahaan memiliki kemampuan
untuk mengendalikan biayanya atau mampu menyediakan barang/ jasa dengan harga yang lebih
tinggi dibandingkan dengan biayanya, sedangkan net profit margin (NPM) yang rendah berarti
perusahaan tidak efektif dalam menggunakan strukur biayanya dan strateginya kurang tepat
dalam penetapan harga (Rodica et al., 2019). Dikatakan dalam Kasmir (2021) bahwa nilai rata-
rata industri untuk NPM adalah diatas 20%. Perusahaan dengan nilai NPM yang masih berada
diantara 10% - 20%, masih masuk dalam kategori baik untuk nilai NPM nya (Kartika, n.d.).
Efisiensi dan efektivitas kegiatan perusahaan dapat diukur melalui kinerja perusahaan, dan ini
merupakan pertimbangan bagi para investor untuk berinvestasi (Lutfitasari & Munandar, 2022).
2.3 Struktur Modal

Struktur modal ialah kerangka keuangan perusahaan yang digambarkan dengan bagaimana suatu
perusahaan akan membiayai asetnya dengan dana yang tetap untuk meningkatkan skala usaha
(Riantani, 2023). Struktur modal dapat ditentukan dengan membandingkan utang jangka panjang
dengan total ekuitas dari suatu perusahaan (Angela & Jumono, 2022). Pada dasarnya, sumber
pendanaan yang ada dalam perusahaan terbagi menjadi dua bagian besar, yaitu dari retained
earning dan depreciation of fixed assets (pendanaan internal perusahaan) dan liability (pendanaan
eksternal perusahaan) (Setianingtiyas & Gantino, 2022). Pada penelitian yang dilakukan saat ini,
penentuan struktur modal menggunakan debt to Equity Ratio (DER), yaitu rasio keuangan utama
dalam memberikan penilaian terhadap posisi keuangan suatu perusahaan (Suharna & Bertuah,
2020). Dikatakan juga lebih lanjut disana bahwa rasio ini menjadi tolak ukur kemampuan
perusahaan dalam melunasi kewajibannya, jika nilai rasio ini meningkat, maka perusahaan
tersebut mayoritas dibiayai oleh kreditor dan sumber keuangannya bukan berasal dari perusahaan
itu sendiri. DER termasuk dalam rasio solvabilitas dan biasanya digunakan oleh investor untuk
menunjukkan perbandingan antara total utang suatu perusahaan dengan ekuitas perusahaan itu
sendiri (Hertina et al., 2021). Dikatakan juga dalam jurnal Hertina et al. (2021), jika kita melihat
dari sisi pihak luar sebagai jaminan, jumlah modal/ ekuitas harus melebihi atau setidaknya sama
besarnya dengan jumlah utang perusahaan. Dilansir dari Indrati & Aulia (2022), DER tergolong
rendah jika nilainya kurang dari satu dan tergolong tinggi jika bernilai lebih dari satu. Struktur
modal dikategorikan baik bila bernilai rasio DER yang rendah. Hal tersebut karena, jika DER
bernilai tinggi melebihi rata-rata, maka menunjukkan bahwa suatu perusahaan mempunyai risiko
keuangan yang sangat tinggi (Darmawan, 2020). Dalam hal inilah manajemen berperan penting
dalam mengambil keputusan terkait pendanaan perusahaan, terkhususnya melalui utang.

2.4  Perputaran Aset

Rasio perputaran aset menggambarkan seberapa mampu perusahaan memanfaatkan asetnya untuk
menghasilkan laba (Yuniarsa & Annis, 2020). Dikatakan lebih lanjut juga bahwa rasio perputaran
aset akan memberikan gambaran terkait banyaknya penjualan perusahaan yang dicapai untuk tiap
nilai rupiah yang sudah ditanamkan pada aktiva perusahaan. Secara sederhana, rasio ini
mencerminkan sejauh mana kemampuan aset perusahaan menciptakan penjualan dan
menghasilkan keuntungan (Nasution et al., 2019). Jika perputaran aset bernilai tinggi, berarti
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bahwa perusahaan sudah efisien dalam memanfaatkan asetnya untuk mendapatkan keuntungan
(Kurniawan, 2021). Hal tersebut tentu membuat investor akan lebih tertarik berinvestasi karena
laporan keuangan perusahaan akan tercatat dengan baik. Dalam Kasmir (2021) dikatakan bahwa
nilai rata-rata industri perusahaan untuk rasio ini adalah 2 kali. Selanjutnya dikatakan juga oleh
Darmawan (2020) bahwa baiknya kinerja perusahaan digambarkan dengan rasio perputaran aset
yang tinggi. Hal ini karena perusahaan berarti menghasilkan lebih banyak pendapatan per nilai
mata uang aset. Jumlah rasio ini juga termasuk dalam indikator keuangan dari efisiensi aset yang
menunjukkan jumlah uang dari setiap nilai rupiah yang diinvestasikan dalam aset tersebut
(Panigrahi & Vachhani, 2021).

2.5 Ukuran Perusahaan

Ukuran suatu perusahaan akan memberikan gambaran terkait dengan besar total keseluruhan aset
yang perusahaan miliki. Perusahaan dengan aset yang semakin banyak, berarti bahwa semakin
besar pula ukuran perusahaannya (Hertina et al., 2021). Total aset perusahaan yang makin besar
berarti bahwa kondisi keuangan perusahaan semakin stabil dan lebih mampu untuk menghadapi
kemungkinan bangkrut di kemudian hari (Dirman, 2020). Pengertian total aset sendiri mencakup
seluruh sumber daya yang dikelola suatu perusahaan berdasarkan transaksi masa lalu dengan
harapan bisa membawa manfaat ekonomi di masa depan (Asosiasi Akuntan Indonesia) (Weniasti
& Marsoem, 2019). Hal tersebut selaras juga dengan jurnal yang ditulis oleh Andini & Indrati
(2023) bahwa semakin besarnya suatu perusahaan akan memudahkan perusahaan tersebut untuk
mendapatkan modal eksternal, karena investor akan lebih menyukai badan usaha dengan return
yang tinggi. Selain daripada itu, Perusahaan besar juga cenderung akan mempekerjakan pekerja
yang baik sehingga dapat mengelola seluruh sumber daya untuk dapat mencapai tujuan yang
diinginkan (Anayo & lkechi, 2022). Berdasarkan UU Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah Nomor
20 Tahun 2008, skala usaha terbagi menjadi empat kategori, yaitu usaha mikro, usaha kecil, usaha
menengah, dan usaha besar. Usaha mikro mencakup perusahaan dengan total aset sekitar Rp50
juta, usaha kecil dengan total aset antara Rp50 juta hingga Rp500 juta, serta usaha menengah yang
memiliki total aset berkisar antara Rp500 juta hingga Rp10 miliar. Terakhir, perusahaan besar
adalah yang memiliki total aset lebih dari Rp10 miliar.

3. Hubungan Antar Variabel

3.1 Hubungan Struktur Modal terhadap Kinerja Perusahaan

Dikatakan dalam Resourced-Based Theory bahwa setiap faktor internal dalam perusahaan, seperti
rasio keuangan menjadi penentu Kinerja perusahaan yang potensial dalam literatur empiris.
Banyaknya jumlah utang dan ekuitas perusahaan merupakan salah satu pertanyaan penting bagi
para manajer keuangan, karena utang yang tinggi di waktu yang tidak tepat akan meningkatkan
resiko pemegang saham (Johnny & Ayunku, 2019). Dengan kata lain, dikatakan bahwa struktur
modal yang baik akan dicerminkan dengan adanya utang yang rendah, yang kemudian
menurunkan resiko perusahaan, dan meningkatkan kinerjanya. Keahlian manajemen dalam
mencapai kekayaan yang maksimal bergantung pada seberapa baik mereka memanfaatkan
kombinasi antara pendanaan ekuitas dan utang untuk menjalankan bisnisnya (Joel & Idumesaro,
2023).

Karena hal tersebut, telah ditemukan beberapa penelitian sebelumnya terkait dengan struktur
modal dan kinerja perusahaan. Penelitian Abdullah & Tursoy (2021) menghasilkan temuan bahwa
kedua variabel tersebut berpengaruh positif. Sedangkan studi Cuevas-Vargas et al. (2021)
mendapatkan pengaruh yang juga positif namun tidak signifikan. Sebaliknya, Aman & Altass
(2019) juga melakukan penelitian terhadap struktur modal menggunakan DER dan kinerja
perusahaan menggunakan NPM dan mendapatkan hasil yaitu kedua variabel tersebut berpengaruh
negatif. Selain itu, terdapat juga penelitian Nurmasari et al. (2022) dan Aulia & Gandakusuma
(2020), kedua penelitian tersebut membuktikan adanya pengaruh negatif antara kedua variabel,
yaitu struktur modal dan kinerja perusahaan. Dengan variasi hasil dari penelitian-penelitian
sebelumnya, maka diusulkan hipotesis sebagai berikut :

H1 : Struktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.

3.2  Hubungan Perputaran Aset terhadap Kinerja Perusahaan

Dalam Hasangapon et al. (2021), dikatakan bahwa rasio perputaran aset dapat menggambarkan
kapasitas aset suatu perusahaan untuk menghasilkan penjualan bersih. Contoh nyata yang dapat
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diambil yaitu suatu perusahaan manufaktur yang menggunakan mesin sebagai alat produksi
produk yang akan dijualnya. Semakin efisien dan efektif aset tersebut bekerja, maka produk yang
dihasilkan pun akan semakin banyak dan penjualan, sehingga dapat dijual dengan harga yang
baik. Dari hal tersebut maka total pendapatan yang akan diperoleh untuk perusahaan akan
meningkat. Tingginya perputaran total aset menunjukkan perkembangan perusahaan yang baik
terkait peningkatan penjualan dan memperluas pangsa pasar yang akhirnya bisa terjadi
peningkatan pada Kinerja keuangan perusahaan (Soesetio et al., 2023). Hal ini selaras dengan
resourced-based theory, yang mengatakan bahwa faktor internal menjadi penentu Kinerja
perusahaan dan berfokus pada bagaimana nilai ekonomi diciptakan dan dialokasikan.
Pernyataan tersebut diperkuat oleh hasil penelitian sebelumnya. Nurlaela et al. (2019) melakukan
penelitian terkait hubungan perputaran aset dan kinerja perusahaan, dan hasil yang didapatkan
ialah bahwa perputaran aset memberikan pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Nasution et al. (2019) melakukan analisa serupa dan menemukan bahwa perputaran aset
mempunyai pengaruh yang signifikan pada kinerja perusahaan. Ahmad et al. (2023) juga
melakukan penelitian sejenis dan menemukan bahwa perputaran aset memiliki hubungan negatif
yang signifikan dengan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan dengan
mengajukan hipotesis berikut :
H2 : Perputaran aset berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.
3.3 Hubungan Struktur Modal terhadap Kinerja Perusahaan yang Dimoderasi Oleh
Ukuran Perusahaan
Menurut Hertina et al. (2021) perusahaan yang besar, terutama yang sudah stabil, lebih mudah
untuk menghimpun dana di pasar modal karena investor percaya bahwa perusahaan berskala besar
dianggap mempunyai posisi keuangan yang baik dan stabil sehingga lebih berpotensi untuk
memberikan keuntungan. Dalam jurnal Octaviani et al. (2023) dikatakan bahwa utang yang
dihasilkan oleh perusahaan hanya digunakan untuk ekspansi bisnis yang menguntungkan di masa
depan, berupa harga saham yang naik yang dapat meningkatkan laba perusahaan, ditambah lagi
dengan besar kecilnya perusahaan yang berpengaruh dapat menentukan seberapa mudah
perusahaan memperoleh uang di pasar modal. Dikatakan oleh Zuhroh (2019) bahwa bahwa
semakin besar jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan, maka jumlah modal yang akan
diinvestasikan ke perusahaan juga akan meningkat. Struktur modal menjadi suatu inti dari
keuangan perusahaan, seperti yang dikatakan banyak bidang penelitian ini bahwa tujuan bisnis
yang paling diterima adalah maksimalisasi nilai dari bisnis (Riaz et al., 2023).
Sebelumnya, telah dilakukan penelitian oleh Octaviani et al. (2023) dan Riaz et al., (2023)
mengenai dampak struktur modal terhadap kinerja perusahaan, dengan menggunakan variabel
moderasi yakni ukuran perusahaan, dan terbukti bahwa ukuran perusahaan berhasil memoderasi
kedua variabel tersebut. Riaz et al. (2023) juga menemukan bahwa kinerja suatu perusahaan
sangat bergantung pada struktur modal khususnya terkait utang dan ekuitas. Maka dari itu,
hipotesis berikut diajukan:
H3 : Ukuran perusahaan secara positif memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja
perusahaan
3.4 Hubungan Perputaran Aset terhadap Kinerja Perusahaan yang Dimoderasi Oleh
Ukuran Perusahaan
Di dalam jurnalnya, Hasangapon et al. (2021) juga mengatakan bahwa nilai dari total perputaran
aset (TATO) yang besar akan disertai dengan adanya peningkatan penjualan bersih, yang
kemudian akan diikuti dengan peningkatan laba bersih. Dengan adanya laba bersih yang
meningkat dalam perusahaan, hal tersebut akan memengaruhi kinerja perusahaan melalui net
profit margin (NPM). Anayo & lkechi (2022) menyebutkan bahwa net profit margin (NPM)
merupakan nilai persentase pendapatan yang tersisa dari penjualan setelah semua biaya telah
dipotong. Perusahaan yang punya total aset semakin banyak, berarti kesempatan perusahaan
mengelola setiap aset untuk mendapatkan pendapatan akan lebih besar. Semakin besarnya
pendapatan perusahaan, akan mendukung nilai dari kinerja perusahaan yang semakin baik.
Sebelumnya, Zannati & Ginting (2022) telah melakukan penelitian yang membahas mengenai
pengaruh kedua variabel ini dan didapatkan hasil bahwa ukuran perusahan dapat memoderasi
pengaruh TATO terhadap Kinerja perusahaan. Maka dari itu, diusulkan hipotesis berikut :

~
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H4 : Ukuran perusahaan secara positif memoderasi pengaruh perputaran aset terhadap Kinerja

perusahaan.
Model Penelitian
Ukuran
Perusahaan
H3* H4*
Kinerja
Perusahaan

Gambar 1. Model penelitian

H2*
Perputaran Aset

4. METODE PENELITIAN

Total populasi pada penelitian ini berjumlah 57 perusahaan. Dari total populasi tersebut, terdapat
35 perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria tersebut. Maka diputuskan bahwa sampel yang
akan diuji untuk penelitian ini terdiri dari 105 perusahaan selama periode tiga tahun. Metode
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda, dengan
memanfaatkan perangkat lunak berupa alat analisis statistik. Proses pengujian melibatkan analisis
statistik deskriptif yang diikuti dengan uji asumsi Kklasik, yang mencakup uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Selanjutnya, dilakukan uji
hipotesis melalui uji parsial dan uji koefisien determinasi. Penelitian juga mencakup analisis
regresi linear dan analisis regresi moderasi.

Berikut terdapat model persamaan regresi yang diterapkan dalam penelitian ini :

KP=a+ piSM+ ,PA+e @
KP =a + 6:SM + B>PA + B:SIZE + B.SM*SIZE + B-PA*SIZE + 2
Keterangan :
KP : Kinerja Perusahaan
SM : Struktur Modal
PA . Perputaran Aset
SIZE : Ukuran Perusahaan
o : Konstanta
B1, B2, Ps : Koefisien regresi
e : Error

5. HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1. Uji analisis deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Struktur Modal 105 0.11 4.41 0.9704 0.89404
Perputaran Aset 105 0.27 3.58 1.0976 0.69479
Ukuran Perusahaan 105 27.42 32.83 29.7214 1.44436
Kinerja Perusahaan 105 0.00 0.33 0.1067 0.08049
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OLIT:

|| vatid N gistwise) | 105 | I

Sumber : Output data diolah penulis, 2024
Pengujian analisis deskriptif ini menggunakan nilai terendah, nilai tertinggi, nilai mean, dan juga
standar deviasi yang menggambarkan secara garis besar data sampel yang akan diuji. Penelitian
kali ini menggunakan dua variabel independen, yaitu struktur modal dan perputaran aset, bersama
dengan variabel dependen berupa kinerja perusahaan, dan satu variabel moderasi, yaitu ukuran
perusahaan. Data sampel atau N penelitian ini terdiri dari 105 data perusahaan di sektor consumer
non-cyclical di BEI selama periode tahun 2020-2022.
Data pengujian menunjukkan hasil dari variabel struktur modal (X1) bahwa nilai minimum yang
diperoleh ialah sebesar 0,11 pada PT. Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk ditahun 2022. Kemudian
untuk nilai maksimumnya yaitu 4,41 pada PT. Millenium Pharmacon International, Tbk tahun
2022, dan nilai mean yaitu 0,9704 dengan standar deviasi sebesar 0,89404. Nilai struktur modal
yang baik diinterpretasikan dengan nilai DER yang rendah. Menurut Indrati & Aulia (2022), nilai
DER dikatakan rendah apabila memiliki nilai kurang dari satu, sedangkan tinggi jika nilainya
melebihi 1 atau 100%. Sehingga keadaan variabel struktur modal pada perusahaan consumer non
cyclical papan utama periode 2020 — 2022 dapat dikatakan baik, karena perusahaan menghasilkan
nilai DER yang masih tergolong rendah yaitu sebesar 0,9704 yang berarti perusahaan dibiayai
oleh utang sebanyak 97,04% atau kreditor menyediakan Rp 97,- untuk setiap Rp 100 modal.
Variabel perputaran aset (X2) memperoleh nilai terendah sebesar 0,27 yang terdapat pada PT.
Palma Serasih, Tbhk tahun 2020 dan nilai tertinggi senilai 3,58 pada PT. Wilmar Cahaya Indonesia,
Tbk tahun 2022. Untuk nilai rata-rata dari variabel ini adalah sebesar 1,0976 dengan nilai standar
deviasi sebesar 0,69479. Menurut Kasmir (2021), rata-rata nilai industri yang baik adalah
sebanyak 2 kali. Pada penelitian ini, rata-rata nilai perputaran asetmya adalah sebesar 1,0976,
maka keadaan variabel perputaran aset pada perusahaan consumer non cyclical papan utama
periode 2020 — 2022 dapat dikatakan belum maksimal, karena perusahaan hanya mampu
memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan penjualan sebanyak 1,0976 kali atau 1 kali dalam 1
periode akuntansi.
Variabel ukuran perusahaan (Z) mendapatkan hasil nilai minimum senilai 27,42 yang terdapat
pada PT. Buyung Poetra Sembada, Thk tahun 2022. Sedangkan untuk nilai maksimumnya ialah
32,83 pada PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk. Nilai rata-rata pada variabel ini adalah 29,7214,
dan standar deviasinya sebesar 1,44436. Pada perusahaan sektor consumer non-cyclical tahun
2020 — 2022 yang terdaftar di BEI, nilai rata-rata total asetnya adalah sebesar Rp
21.735.570.049.303. Hasil ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan sektor ini sudah berada
dalam kategori ukuran perusahaan dengan usaha besar. Hal tersebut karena berdasarkan UU No.
20 Tahun 2008, badan usaha diklasifikasikan kedalam badan usaha besar ketika memiliki total
aset diatas 10 miliar rupiah.
Variabel kinerja perusahaan (Y) memiliki nilai minimumnya sebesar 0,00 yaitu PT. Buyung
Poetra Sembada, Thk ditahun 2022, dan nilai maksimumnya sebesar 0,33 pada PT. Triputra Agro
Persada, Tbk tahun 2022. Untuk nilai rata-rata variabel ini adalah 0,1067 dan standar deviasinya
senilai 0,08049. Menurut Kasmir (2021), rata-rata industri untuk NPM adalah diatas 20%.
Keadaan variabel kinerja perusahaan pada penelitian ini untuk perusahaan consumer non cyclical
masuk dalam kategori baik berdasarkan jurnal Kartika (n.d.), karena perusahaan mampu
menghasilkan nilai NPM sebesar 0,1067 atau 10,67% dari seluruh pendapatan yang ada.

Tabel 2. Uji normalitas sebelum outlier

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 105
Normal Mean 0.0000000
Parameters®P Std. Deviation 0.06997376
Most Extreme | Absolute 0.096
Differences Positive 0.096
Negative -0.062

~
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Test Statistic 0.096
Asymp. Sig. (2-tailed) .018¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Tabel 3. Uji normalitas setelah outlier

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 75
Normal Mean 0.0000000
Parameters®® Std. Deviation 0.04880698
Most Extreme | Absolute 0.058
Differences Positive 0.058

Negative -0.044
Test Statistic 0.058
Asymp. Sig. (2-tailed) .200°4

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
d. This is a lower bound of the true significance.

Dalam menguji asumsi klasik, dilakukan serangkaian uji, termasuk uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji auto korelasi. Uji normalitas menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov (K-S) test. Hasilnya menunjukkan bahwa data sampel awal tidak memiliki
distribusi normal, sebagaimana terlihat dari nilai signifikansi asymp sebesar 0,018. Oleh karena
itu, data tersebut kemudian di analisis ulang setelah mengidentifikasi outlier menggunakan uji
Kolmogorov-Smirnov, dan hasilnya menunjukkan nilai asymp sig. sebesar 0,200, dan
disimpulkan bahwa data penelitian terdistribusi secara normal.

Tabel 4. Uji multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized | Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta T Sig. | Tolerance | VIF
1| (Constant) | 0.157 | 0.119 1.320 | 0.191

Struktur -0.042 | 0.015 -0.300 - 0.006 0.902 1.109
Modal 2.852

Perputaran | -0.069 | 0.014 -0.481 - 0.000 0.991 1.009
Aset 4.798

Ukuran 0.001 | 0.004 0.025 0.238 | 0.812 0.907 1.102
Perusahaan

a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan
Hasil uji multikolinearitas berdasarkan data sampel penelitian menunjukkan nilai masing-masing
variabel. Untuk variabel struktur modal (X1), nilai tolerance 0,902 > 0,100 dan VIF adalah 1,109
< 10. Variabel perputaran aset (X2) memiliki nilai tolerance 0,991 > 0,100 dan VIF 1,009 < 10.
Variabel ukuran perusahaan (Z) memiliki nilai tolerance 0,907 > 0,100 dan VIF 1,102 < 10. Oleh
karena itu, dapat disimpulkan bahwa tidak ada gejala multikolinearitas yang terjadi pada seluruh
variabel independen dan moderasi yang akan diuji.
Tabel 5. Uji heteroskedastisitas glejser

Coefficients? 1
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.

JRA POLITALA
VOL. 7 NO. 3. (2024) 675-690



e-1SSN: 2656-7652
p-1SSN: 2715-4610
http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index

Jurnal Riset Akuntansi Politala
Vol. 7 No. 3, Desember 2024, pp. 675-690

OLIT:
Std.
B Error Beta
| 1 [ (Constant) 0,154 0,065 2,367 | 0,021
I Struktur Modal -0,010 0,008 -0,151 -1,289 0,202
Perputaran Aset -0,018 0,008 -0,254 -2,272 0,026
Ukuran -0,003 0,002 -0,159 -1,361 0,178
Perusahaan
a. Dependent Variable: ABS_RES
Tabel 6. Uji heteroskedastisitas spearman rho
Correlations
Struktur Perputaran Ukuran Unstandardized
Modal Aset Perusahaan Residual
Spearman's Struktur Modal Correlation 1.000 -0.030 .348™ -0.007
rho Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.800 0.002 0.953
N 75 75 75 75
Perputaran Aset Correlation -0.030 1.000 -0.008 -0.046
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.800 0.945 0.694
N 75 75 75 75
Ukuran Correlation .348™ -0.008 1.000 0.000
Perusahaan Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.002 0.945 0.999
N 75 75 75 75
Unstandardized Correlation -0.007 -0.046 0.000 1.000
Residual Coefficient
Sig. (2-tailed) 0.953 0.694 0.999
N 75 75 75 75

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Uji heteroskedastisitas penelitian ini memakai uji glejser yang berlandaskan bahwa signifikansi
pada variabel independen harus melebihi 0,05 atau 5%. Berdasarkan landasan tersebut, didapati
bahwa variabel struktur modal mendapatkan nilai sig. 0,202 > 0,05, kemudian variabel perputaran
aset memperoleh nilai sig. 0,026 < 0,05, dan terakhir ukuran perusahaan dengan nilai sig. 0,178
> 0,05, sehingga didapati bahwa terjadi gejala heteroskedastisitas dalam penelitian ini. Kemudian,
dilakukan uji spearman rho dan hasil yang didapatkan ialah variabel struktur modal memperoleh
nilai sig. 0,953 > 0,05, variabel perputaran aset mendapatkan nilai sig. 0,694 > 0,05, dan variabel
ukuran perusahaan nilai sig. 0,999 > 0,05. Berdasarkan dari nilai tersebut, maka dikatakan bahwa
sampel penelitian ini tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.

Tabel 7. Uji autokorelasi sebelum transform cochrane orcutt

Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Value? -0.00082
Cases < Test Value 37
Cases >= Test Value 38
Total Cases 75
Number of Runs 29
Z -2.208
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.027
a. Median
Tabel 8. Uji autokorelasi setelah transform cochrane orcutt
Runs Test
Unstandardized
Residual
Test Value? 0.00492

Cases < Test Value

37

683

PENGARUH STRUKTUR MODAL, PERPUTARAN ASET TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN DENGAN UKURAN
PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL MODERASI


http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index

684

Jurnal Riset Akuntansi Politala e-1SSN: 2656-7652

Vol. 7 No. 3, Desember 2024, pp. 675-690 p-1SSN: 2715-4610
OLIT. http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index
|| Cases >= Test Value 37|
|| Total Cases 74 ||
Il Number of Runs 34|
|l z -0.936 ||
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.349
a. Median

Uji autokorelasi diaplikasikan dengan menggunakan uji parametic run-test dan didapati asymp
sig. sebesar 0,027. Syarat yang harus dipenuhi agar penelitian tidak mengalami masalah
autokorelasi adalah nilai asymp sig. lebih dari 0,05 atau 5%. Maka penelitian ini mengalami gejala
autokorelasi. Sehingga, dilakukanlah transform cochrane orcutt dan hasil yang didapatkan setelah
itu ialah nilai asymp sig. bernilai 0,349 > 0,05, maka dikatakan bahwa sampel penelitian tidak
mengalami gejala autokorelasi.

Uji Regresi Linier Berganda

Tabel 9. Hasil uji regresi linier beganda dan uji T parsial

Coefficients?
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 | (Constant) 0.186 0.018 10.156 | 0.000
Struktur Modal -0.041 0.014 -0.292 | -2.937 | 0.004 0.994 | 1.006
Perputaran Aset -0.068 0.014 -0.480 | -4.824 | 0.000 0.994 | 1.006

a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan
Berdasarkan hasil uji analisis regresi linier berganda, model persamaan antar variabelnya
dirumuskan sebagai berikut :

KP =0,186 — 0,041SM — 0,068PA + e
Dari persamaan diatas, diartikan bahwa nilai konstanta yaitu 0,186 menunjukkan jika seluruh
variabel independen bernilai nol, maka kinerja perusahaan sektor consumer non-cyclical periode
tahun 2020 — 2022 diperkirakan menjadi 0,186. Selanjutnya, dari data sampel yang telah
dikumpulkan, nilai koefisien regresi untuk variabel struktur modal yang diproksikan oleh DER
adalah -0,041. Hal ini memberi arti bahwa setiap adanya kenaikan utang sebesar 1%, hal tersebut
akan memperburuk struktur modal perusahaan yang kemudian diprediksi akan membuat nilai dari
Kinerja perusahaan mengalami penurunan sebesar -0,041. Sementara untuk nilai koefisien regresi
variabel perputaran aset dengan proksi TATO adalah sebesar -0,068. Hal ini memberikan arti
bahwa adanya kenaikan perputaran aset sebesar 1, maka kinerja perusahaan diprediksi akan
mengalami penurunan sebesar -0,068.
Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 10. Hasil uji koefisien determinasi

Model Summary

R Adjusted R | Std. Error of the

Model R Square Square Estimate
1 5682 0.322 0.273 0.04951

a. Predictors: (Constant), X2Z, X1Z, Ukuran Perusahaan,
Perputaran Aset, Struktur Modal

Dari hasil uji R? pada data sampel penelitian, nilai adjusted R-square menunjukkan angka sebesar
0,273 atau 27,3%. Dari nilai ini, dapat diinterpretasikan bahwa variabel struktur modal,
perputaran aset, ukuran perusahaan, ukuran perusahaan yang memoderasi struktur modal, dan
ukuran perusahaan yang memoderasi perputaran aset, memberikan dampak sebesar 27,3%
terhadap variabel kinerja perusahaan. Sementara itu, sisanya sebesar 72,7% dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain yang tidak masuk dalam variabel yang diuji di penelitian ini.

Uji Statistik F (Simultan)

Tabel 11. Hasil uji statistik F (simultan)

JRA POLITALA
VOL. 7 NO. 3. (2024) 675-690



e-1SSN: 2656-7652
p-1SSN: 2715-4610
http://jra.politala.ac.id/index.php/JRA/index

Jurnal Riset Akuntansi Politala
Vol. 7 No. 3, Desember 2024, pp. 675-690

OLIT.
ANOVA?
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 | Regression 0.080 5 0.016 6.558 | 0.000°
Residual 0.169 69 0.002
Total 0.250 74

a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan

b. Predictors: (Constant), X2Z, X1Z, Ukuran Perusahaan, Perputaran Aset, Struktur

Modal
Uji statistik F punya suatu kriteria, yakni nilai signifikansi pada Anova harus < 0,05 dan nilai F
hitung > nilai F tabel. Hasil yang memenuhi kriteria tersebut menandakan bahwa seluruh variabel
independen memberikan pengaruh yang layak pada variabel dependen. Pada sampel penelitian
ini, nilai sig. yang ditemukan adalah 0,000 < 0,05, serta nilai F hitung 6,558 > nilai F tabel 2,348.
Oleh karena itu, disimpulkan bahwa struktur modal, perputaran aset, ukuran perusahaan, ukuran
perusahaan yang memoderasi struktur modal, dan ukuran perusahaan yang memoderasi
perputaran aset secara simultan memberikan pengaruh yang layak terhadap kinerja perusahaan.
Uji Statistik T (Parsial)
Uji statistik T mempunyai suatu ketentuan, yaitu nilai sig. < 0,05 serta hasil dari T hitung > T
tabel. Jika kedua ketentuan tersebut terpenuhi, maka secara parsial variabel independen memiliki
pengaruh signifikan kepada variabel dependen. Berdasarkan uji yang sudah dilakukan dari sampel
yang ada, variabel struktur modal memiliki nilai t hitung 2,937 > t tabel 1,993 dan nilai sig. 0,004
< 0,05, sedangkan perputaran aset mendapatkan nilai dari t hitung adalah 4,824 > t tabel 1,993
dan nilai sig. 0,000 < 0,05. Sehingga diartikan bahwa variabel struktur modal dan perputaran aset
secara parsial berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Uji Analisis Regresi Moderasi

Tabel 12. Hasil uji analisis regresi moderasi

Coefficients?
Unstandardized | Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 | (Constant) 0.966 0.528 1.829 | 0.072
Struktur -0.355 0.377 -2.539 | -0.944 | 0.349 0.001 | 736.722
Modal
Perputaran -0.691 0.365 -4.842 | -1.890 | 0.063 0.001 | 667.990
Aset
Ukuran -0.026 0.018 -0.663 | -1.464 | 0.148 0.048 20.864
Perusahaan
X1Z 0.011 0.013 2.298 | 0.831 | 0.409 0.001 | 777.966
X2Z 0.020 0.012 4409 | 1.704 | 0.093 0.001 | 681.669
a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan

KP =0,966 — 0,355SM - 0,691PA — 0,026SIZE + 0,011SM*SIZE + 0,020PA*SIZE + e
Interaksi struktur modal dengan ukuran perusahaan (Size) sebagai moderasi memperoleh nilai t
hitung 0,831 < nilai t tabel 1,995 dan nilai signifikansi 0,409 > 0,05. Dari hasil ini membuktikan
bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memperkuat atau memperlemah interaksi struktur modal
dengan Kinerja perusahaan. Begitupun dengan interaksi antara perputaran aset sebagai variabel
independen dengan ukuran perusahaan. Didapatkan nilai t hitung 1,704 < nilai t tabel 1,995 dan
nilai signifikansinya senilai 0,093 > 0,05. Hasil ini juga membuktikan bahwa ukuran perusahaan
tidak dapat memoderasi hubungan antara perputaran aset dengan Kinerja perusahaan. Sehingga
disimpulkan bahwa variabel moderasi dalam penelitian ini gagal memoderasi stuktur modal
terhadap kinerja perusahaan dan juga perputaran aset terhadap kinerja perusahaan.

Tabel 13. Hasil uji hipotesis penelitian

| Hipotesis | Pernyataan | Hasil | Keputusan
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T Hitung > T tabel Hipotesa Diterima
H1 Struktur modal berpengaruh positif | 2,937 > 1,993
terhadap kinerja perusahaan. Nilai Sig. < 0,05
0,004 < 0,05
T Hitung > T tabel Hipotesa Diterima
H2 Perputaran aset berpengaruh positif | 4,824 > 1,993
terhadap kinerja perusahaan. Nilai Sig. < 0,05
0,000 < 0,05
Ukuran  perusahaan secara positif T Hitung > T tabel Hipotesa Ditolak
! 0,831 < 1,995
H3 memoderasi pengaruh struktur modal Nilai Sig. < 0,05
terhadap kinerja perusahaan. 0,409 > 0,05
Ukuran perusahaan secara positif I;ﬂ(;ﬁtluggizg'stabel Hipotesa Ditolak
H4 memoderasi pengaruh perputaran aset | .., . o
terhadap kinerja perusahaan Nilai Sig. < 0,05
' 0,093 > 0,05

Sumber : Hasil output data diolah penulis, (2024)
5.1 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan
Dari uji parsial yang sudah dilakukan, terungkap bahwa struktur modal memberikan pengaruh
yang positif signifikan terhadap kinerja perusahaan pada industri sektor consumer non-cyclical
yang terdaftar di BEI tahun 2020 — 2022, ditandai dengan adanya utang yang rendah, sehingga
dapat disimpulkan bahwa H1 diterima. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh
Abdullah & Tursoy (2021) yang juga menunjukkan adanya dampak positif dan signifikan antara
kedua variabel tersebut. Kesimpulan ini selaras juga dengan resourced-based theory, bahwa
faktor internal perusahaan memberi pengaruh yang kuat terhadap kinerja, salah satunya adalah
struktur modal. Dikatakan dalam Riantani (2023) bahwa struktur modal menggambarkan
bagaimana suatu perusahaan akan membiayai asetnya dengan dana yang tetap untuk
meningkatkan skala usaha.
Hal tersebut berarti jika struktur modal suatu perusahaan dikatakan baik, maka pembiayaan
seluruh aset perusahaan akan lebih stabil dan menguntungkan dalam kegiatan operasionalnya,
sehingga terjadi peningkatan kinerja perusahaan tersebut. Johnny & Ayunku (2019) dalam
jurnalnya mengatakan bahwa utang yang tinggi akan meningkatkan resiko bagi para pemegang
saham. Dengan kata lain, utang rendah dalam suatu perusahaan berarti bahwa peluang adanya
resiko akan semakin kecil dan perusahaan tidak perlu bergantung terhadap pihak eksternal untuk
bisa memaksimalkan kegiatan operasionalnya. Selain itu, jika dihubungkan dengan laba pada
perusahaan, adanya utang yang rendah akan membuat perusahaan tidak perlu mengeluarkan
banyak dana untuk membayar utang sehingga labanya bisa lebih meningkat.
5.2 Pengaruh Perputaran Aset Terhadap Kinerja Perusahaan
Berlandaskan hasil uji parsial, terbukti bahwa variabel perputaran aset memiliki dampak
signifikan terhadap kinerja perusahaan, sehingga H2 diterima. Hal ini konsisten dengan Ahmad
et al. (2023), yang mendapatkan hasil penelitian bahwa kedua variabel tersebut berpengaruh
negatif dan signifikan. Dengan kata lain, peningkatan nilai perputaran aset akan berkontribusi
pada penurunan nilai kinerja perusahaan.
Pada dasarnya, perputaran total aset yang tinggi akan menunjukkan perkembangan perusahaan
yang baik terkait peningkatan penjualan dan memperluas pangsa pasar yang kemudian
meningkatkan kinerja dari perusahaan (Soesetio et al., 2023). Namun demikian penelitian ini
bertentangan dengan hal tersebut, sebab perputaran aset berdampak negatif terhadap kinerja
perusahaan. Hal ini diperkirakan terjadi karena tingkat penjualan produk pada perusahaan rendah.
Jika dilihat dari hasil analisis deskriptif juga, ditemukan nilai rata-rata perputaran aset perusahaan
hanya 1 kali dan nilai NPM nya hanya sebesar 10,67%, yang berarti perusahaan belum cukup
maksimal dalam menghasilkan penjualan dari aset yang dimiliki, sehingga laba yang dihasilkan
pun hanya sekitar 10% dari total keseluruhan penjualan. Perusahaan dengan total aset yang tinggi
tetapi penjualan bersihnya rendah kemungkinan berarti bahwa perusahaan tidak mampu
mengelola asetnya dengan baik (H. Ahmad et al., 2022). Kemungkinan lainnya juga adalah faktor
yang menyebabkan penjualan meningkat bukan dari sisi TATO, melainkan dari aset persediaan
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saja, sehingga pada saat diukur menggunakan TATO dalam penelitian ini terlihat bahwa
penjualannya rendah. Sehingga, tingkat penjualan perusahaan rendah jika dilihat dari kemampuan
asetnya yang berakibat pada laba perusahaan yang rendah dan kemudian akan dinilai oleh pihak
eksternal bahwa kinerja perusahaan tersebut buruk.
5.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan Ukuran
Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi
Hasil analisis menunjukkan ukuran perusahaan tidak memiliki efek moderasi terhadap struktur
modal dan kinerja perusahaan, sehingga H3 ditolak. Yang berarti variabel moderasi yang dipilih
dalam pengujian ini tidak punya kemampuan untuk meningkatkan atau menurunkan interaksi
struktur modal dan kinerja perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Fitriyani & Annisa,
(2021), yang juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi kedua
variabel tersebut.
Pada dasarnya, ukuran perusahaan membantu memperoleh kepercayaan investor dalam
memberikan modal (Fitriyani & Annisa, 2021). Namun, di penelitian ini, ukuran perusahaan tidak
memengaruhi penggunaan utang suatu perusahaan untuk memenuhi biaya Kkegiatan
operasionalnya, yang kemudian juga tidak akan memengaruhi nilai dari struktur modal. Dilihat
dari hasil uji analisis statistik desktiptif dalam penelitian ini, rata-rata total aset pada perusahaan
consumer non-cyclical adalah Rp 21.735.570.049.303, sehingga berdasarkan UU No. 20 Tahun
2008, rata-rata perusahaan masuk dalam skala usaha yang besar karena memiliki total aset diatas
Rp 10 miliar. Perusahaan besar yang sudah terstruktur dengan baik tidak bisa menjadi jaminan
bahwa komponen lain dalam struktur modal, seperti utang, obligasi, dll akan bernilai baik juga
(Zahrani et al., 2023). Ada faktor lain yang perlu menjadi pertimbangan juga, seperti manajemen
ataupun kebijakan perusahaan ini sendiri.
5.4 Pengaruh Perputaran Aset Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan Ukuran
Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi
Temuan pengujian ini menunjukkan ukuran perusahaan tidak berperan sebagai faktor moderasi
terhadap perputaran aset dan kinerja perusahaan, sehingga H4 ditolak. Ukuran perusahaan tidak
memiliki efek memperkuat atau memperlemah interaksi antara perputaran aset dan Kinerja
perusahaan. Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh Setyawan et al. (2023)
yang juga menunjukkan ukuran perusahaan tidak berperan signifikan sebagai moderasi kedua
variabel tersebut.
Perputaran aset umumnya menggambarkan berapa kali suatu aset dalam perusahaan dapat
berputar untuk menghasilkan transaksi penjualan. Dengan kata lain, rasio ini menunjukkan
kapasitas aset perusahaan untuk menghasilkan profit (Nasution et al., 2019). Ukuran suatu
perusahaan dikatakan besar atau kecil berdasarkan dari nilai aset yang dimiliki. Namun, ukuran
perusahaan yang besar atau kecil tidak berpengaruh dan menjamin perputaran aset suatu
perusahaan akan tergolong baik dan meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan dengan aset
besar diketahui dapat menyebabkan kurang efektifnya pemantauan manajemen terhadap
operasional perusahaan (Bahraini et al., 2021). Ditambah lagi dengan adanya faktor-faktor lain,
seperti sumber daya manusia yang mengelola aset tersebut, kualitas dari masing-masing aset, dan
seberapa kuat pengaruh aset tersebut terhadap aktivitas perusahaan. Peningkatan perputaran aset
tidak bergantung pada besar kecilnya aset, apalagi jika tidak diolah dengan baik, yang kemudian
tidak akan meningkatkan kinerja perusahaan, begitupun sebaliknya.

6. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, struktur modal yang diukur dengan debt to equity ratio (DER),
perputaran aset dengan total asset turnover (TATO), dan ukuran perusahaan yang diukur dengan
Ln Total aset disimpulkan bahwa secara simultan berpengaruh positif pada kinerja perusahaan
sektor consumer non-cyclical dalam BEI tahun 2020-2022. Dimana jika diuji secara parsial,
struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan ditandai dengan
adanya utang yang rendah. Artinya, struktur modal yang baik akan meminimalisir peluang
terjadinya resiko perusahaan dan berarti bahwa perusahaan dapat menjaga kestabilan dana dan
pembiayaan seluruh aset dalam operasional perusahaan, sehingga kinerja perusahaan akan
meningkat. Variabel perputaran aset mempunyai pengaruh negatif terhadap kinerja suatu
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perusahaan, karena aset yang tidak dikelola dengan maksimal dan tingkat penjualan produk pada
sektor perusahaan ini tergolong rendah, sehingga bisa menjadi kerugian juga bagi perusahaan.
Variabel ukuran perusahaan tidak mampu menjadi moderasi struktur modal dan Kinerja
perusahaan, karena ukuran perusahaan tidak memengaruhi penggunaan utang suatu perusahaan
untuk memenuhi biaya kegiatan operasionalnya. Ukuran perusahaan juga tidak dapat menjadi
moderasi perputaran aset dan Kinerja perusahaan, karena besar kecilnya ukuran perusahaan tidak
akan menjamin aset tersebut akan berputar dengan baik, ada faktor lain seperti sumber daya
manusia yang mengelola aset tersebut. Jika pengelolaan mereka tidak benar, maka sebesar apapun
perusahaan, tidak akan menghasilkan nilai perputaran aset yang baik.
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