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Variabel independen meliputi efisiensi operasional yang
diukur dengan Operating Margin, pertumbuhan penjualan
dengan Sales Growth, struktur modal dengan Debt to Asset
Ratio (DAR), kebijakan dividen dengan Dividend Payout
Ratio (DPR), dan ukuran perusahaan dengan Size.
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan
teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 182 data
observasi selama tiga tahun. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara simultan operating margin, sales growth,
DAR, DPR, dan size berpengaruh signifikan terhadap ROA.
Secara parsial, hanya operating margin yang berpengaruh
positif dan signifikan terhadap ROA, sedangkan sales
growth, DAR, DPR, dan size tidak berpengaruh signifikan.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the impact of operational
efficiency, sales growth, capital structure, dividend policy,
and firm size on the financial performance of companies in
the consumer goods industry listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) for the period 2022-2024. Financial
performance, as the dependent variable, is measured using
Return on Assets (ROA). The independent variables include
operational efficiency measured by Operating Margin,
sales growth measured by Sales Growth, capital structure
measured by Debt to Asset Ratio (DAR), dividend policy

Acknowledgment measured by Dividend Payout Ratio (DPR), and firm size
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measured by Size. This study employs a quantitative method
with purposive sampling, yielding 182 observations over
three years. The results indicate that, simultaneously,
operating margin, sales growth, DAR, DPR, and size
significantly influence ROA. Partially, only operating
margin has a positive and significant effect on ROA, while
sales growth, DAR, DPR, and size do not have a significant

effect.

Key word: Operational Efficiency, Sales Growth, Capital
Structure, Dividend Policy, Company Size,
Financial Performance
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PENDAHULUAN

Dalam era globalisasi, persaingan bisnis menjadi semakin intensif seiring dengan
terbukanya pasar dan meningkatnya integrasi ekonomi antarnegara. Daya saing dapat dilihat
melalui salah satu aspek, yaitu kinerja keuangan. Kinerja keuangan merupakan indikator
penting yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menilai keberhasilan
pengelolaan sumber daya yang dimiliki (Sari & Sujadi, 2025). Saputra & Abdi (2022) menya-
takan bahwa kinerja keuangan menjadi faktor utama dalam melakukan penilaian terhadap suatu
perusahaan, karena kemampuan perusahaan dalam mencapai tujuannya sangat dipengaruhi

oleh bagaimana perusahaan menjalankan kinerjanya.

Sektor industri barang konsumsi merupakan salah satu sektor yang berperan penting
dalam perekonomian Indonesia, karena mampu memenuhi kebutuhan harian masyarakat
(Winanty et al., 2025). Permintaan yang stabil di sektor ini menunjukkan bahwa industri barang
konsumsi memiliki prospek bisnis yang kuat, sehingga memberikan peluang bagi perusahaan
untuk memperoleh laba yang berkelanjutan. Laporan kinerja keuangan perusahaan sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022 hingga
2024 menunjukkan adanya berbagai tantangan dalam menghadapi dinamika kondisi ekonomi
global. Fluktuasi harga bahan baku, tekanan inflasi, perubahan daya beli masyarakat, serta
ketidakpastian kondisi makroekonomi turut mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
sektor industri barang konsumsi. Kondisi tersebut berdampak langsung pada penurunan margin

keuntungan serta melemahnya kinerja keuangan perusahaan (Arzania & Nurhayati, 2025).
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Gambar 1. Statistik Profitabilitas Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi

Sumber : Data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan gambar 1 yang merupakan statistik kinerja keuangan sektor industri barang
konsumsi periode 2022-2024, terlihat adanya fluktuasi pada indikator profitabilitas. ROA
meningkat dari 4,86% pada tahun 2022 menjadi 6,07% pada tahun 2023, namun menurun
menjadi 3,47% pada tahun 2024, yang menunjukkan perubahan kemampuan perusahaan dalam
memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba. Sementara itu, Operating Margin relatif stabil,
meningkat dari 7,91% menjadi 8,46% pada tahun 2023 dan sedikit turun menjadi 7,78% pada
tahun 2024, sehingga mengindikasikan bahwa perusahaan masih mampu menjaga efisiensi
operasionalnya. Berbeda dengan kedua indikator tersebut, ROE menunjukkan perubahan yang
lebih signifikan, dari -13,65% pada tahun 2022 dan -22,18% pada tahun 2023 menjadi 8,62%
pada tahun 2024. Kondisi ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan tidak hanya
dipengaruhi oleh efisiensi operasional, tetapi juga oleh faktor lain seperti pertumbuhan

penjualan, struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan.

Dalam periode penelitian, dari 132 perusahaan yang terdaftar di BEI terdapat 42
perusahaan yang mengalami kerugian secara tidak konsisten dari tahun ke tahun, yang
mengindikasikan adanya permasalahan dalam aspek profitabilitas dan pengelolaan biaya
operasional. Berdasarkan 371 observasi ROA, sebanyak 292 observasi menunjukkan nilai
ROA positif dengan rata-rata 7,9% sedangkan 79 observasi menunjukkan ROA negatif dengan
rata-rata sebesar -10,7%. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun sebagian besar
perusahaan mampu menghasilkan laba, masih terdapat perusahaan yang mengalami kerugian
yang cukup besar sehingga mencerminkan ketidakstabilan kinerja keuangan. Ketidakstabilan

ekonomi meningkatkan risiko terjadinya financial distress, yaitu kesulitan perusahaan dalam
506

Vol. 18, No.2, August 2026, Halaman 504-523 Copyright ©2026, PERMANA

Licensed under [Xc<) IS , Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International
License


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Determinan Kinerja Keuangan..

memenuhi kewajiban keuangan sebelum terjadi kebangkrutan (Oktaviani & Lisiantara, 2022).
Kondisi ini tidak hanya mencerminkan penurunan kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga
berpotensi menurunkan kepercayaan investor serta nilai perusahaan apabila tidak dikelola
secara optimal (Suu et al., 2026). Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk mampu mengelola
faktor-faktor internal secara efektif agar tetap mampu menghasilkan kinerja keuangan yang

optimal.

Salah satu faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan adalah efisiensi operasional.
Efisiensi operasional dapat diartikan sebagai kondisi di mana perusahaan mampu menekan
biaya yang dikeluarkan dalam menghasilkan laba, sehingga biaya yang dikeluarkan lebih
rendah dibandingkan dengan keuntungan yang diperoleh dari pemanfaatan aset yang dimiliki
(Saputra & Abdi, 2022). Operating margin merupakan rasio yang membandingkan laba usaha
dengan penjualan (Jefriyanto, 2021). Semakin tinggi nilai operating margin mencerminkan
tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola biaya operasional dan semakin efektif
perusahaan dalam meningkatkan penjualannya, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan
kinerja keuangan (Nurastuti & Maesaroh, 2021). Dengan demikian, efisiensi operasional

menjadi salah satu aspek penting dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Selain efisiensi operasional, pertumbuhan penjualan juga menjadi faktor yang
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Pertumbuhan penjualan merupakan indikator
perubahan tingkat penjualan yang tercermin dalam laporan keuangan tahunan, yang dapat
digunakan untuk menilai prospek serta tingkat profitabilitas perusahaan di masa mendatang
(Yeni et al., 2024). Sales growth digunakan untuk mengukur pertumbuhan penjualan melalui
perbandingan antara penjualan tahun berjalan dan penjualan tahun sebelumnya yang
dinyatakan dalam bentuk persentase (Winanty et al., 2025). Pertumbuhan penjualan yang
positif menunjukkan kinerja pemasaran yang baik dan tingginya permintaan pasar, namun
pertumbuhan yang terlalu cepat tanpa efisiensi biaya dapat menekan margin laba perusahaan

(Sari & Sujadi, 2025).

Faktor lain yang turut mempengaruhi kinerja keuangan adalah struktur modal. Struktur
modal berkaitan dengan pendanaan perusahaan yang berasal dari ekuitas dan utang (Putri &
Rahyuda, 2020). Ketika nilai struktur modal perusahaan semakin tinggi, tingkat risiko yang
dihadapi perusahaan juga meningkat, terutama dalam kemampuan perusahaan memenuhi

kewajiban utang jangka panjangnya (Saragih et al., 2026). Struktur modal diukur menggunakan

507

Vol. 18, No.2, August 2026, Halaman 504-523 Copyright ©2026, PERMANA

Licensed under [Xc<) IS , Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International
License


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Determinan Kinerja Keuangan..

Debt to Asset Ratio (DAR) yang menunjukkan sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang
(ITham et al., 2021). Struktur modal yang optimal mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam mengelola komposisi utang dan modal sendiri secara seimbang, sehingga dapat

meminimalkan biaya modal dan risiko kebangkrutan (Sari & Sujadi, 2025).

Selain itu, kebijakan dividen juga menjadi faktor penting dalam kinerja keuangan
perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan yang diambil mengenai apakah laba yang
diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham, baik sebagian maupun seluruh laba yang
diperoleh (Saragih et al., 2026). Peningkatan kebijakan dividen berpotensi mendorong
perbaikan kinerja keuangan perusahaan, karena pembagian dividen yang lebih besar cenderung
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan (Istigomah & Mujiyati, 2025).
Dividend Payout Ratio (DPR) rasio yang menunjukkan perbandingan antara dividen tunai
dengan laba bersih perusahaan. DPR menggambarkan persentase laba yang dibagikan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, serta dapat digunakan untuk membandingkan

tingkat pembagian dividen antarperusahaan dalam industri yang sama (Saragih et al., 2026).

Tidak kalah penting, ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor krusial yang perlu
diperhatikan dalam menilai kinerja keuangan, karena berpengaruh terhadap kemampuan
perusahaan dalam mengelola risiko, memperoleh pendanaan, serta mendukung pertumbuhan
dan stabilitas keuangan (Winanty et al., 2025). Ukuran perusahaan menggambarkan besar
kecilnya suatu perusahaan yang dapat diukur melalui total aset, total penjualan, dan kapitalisasi
pasar yang dimiliki (Ilham et al., 2021). Semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi
tingkat kesulitan operasional dan tuntutan transparansi yang dihadapi perusahaan, sehingga
perusahaan cenderung mengungkapkan informasi yang lebih komprehensif dalam laporan
keuangan tahunan, baik informasi keuangan maupun non-keuangan, termasuk pengungkapan
yang bersifat wajib maupun sukarela (Rahmadani & Amanah, 2020). Ln(total aset) digunakan
untuk merepresentasikan total aset perusahaan dalam bentuk logaritma natural, yang mencakup

seluruh sumber daya ekonomi yang dimiliki perusahaan (Saragih et al., 2026).

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Shafira & Sparta (2024) menyatakan
bahwa efisiensi operasional memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan. Semakin efisien perusahaan dalam mengelola biaya dan sumber daya
operasionalnya, semakin besar juga kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas

yang lebih tinggi. Berbeda dengan hasil penelitian Oktiandra & Pambudi (2025) yang
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menyatakan bahwa efisiensi operasional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Hal ini terjadi karena efisiensi operasional diukur berdasarkan biaya,
sehingga ketika perusahaan mengalami peningkatan biaya operasional dalam kegiatan

operasionalnya, maka kinerja perusahaan akan mengalami penurunan.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Anokhin et al. (2026) menyatakan
bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Pertumbuhan penjualan yang meningkat akan mendorong perusahaan memperoleh
pendapatan lebih besar dan menciptakan efisiensi biaya melalui skala ekonomi, sehingga laba
dan kinerja keuangan ikut meningkat. Sementara itu, Winanty et al. (2025) menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. Karena
peningkatan penjualan tidak selalu diikuti dengan peningkatan laba, terutama jika biaya

operasional dan biaya produksi juga meningkat secara signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Yeni et al. (2024) menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini karena struktur modal mencermin-
kan perbandingan antara utang dan ekuitas yang mempengaruhi tingkat risiko, biaya modal,
serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Berbanding terbalik dengan hasil
penelitian Nini et al. (2020) yang menyatakan bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Peningkatan proporsi utang dalam struktur modal
menyebabkan bertambahnya beban bunga dan risiko keuangan yang harus ditanggung

perusahaan, sehingga berdampak pada penurunan profitabilitas dan kinerja keuangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Nur et al. (2021) menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hal ini disebabkan oleh, kebijakan dividen
dapat memberi sinyal bagi investor mengenai kondisi dan prospek perusahaan yang baik,
sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor. Sementara itu, penelitian Istiqomah &
Mujiyati (2025) menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan. Ini karena kebijakan dividen bukan merupakan faktor utama yang
digunakan dalam menilai kinerja perusahaan, sehingga perubahan dalam kebijakan dividen

tidak selalu diikuti oleh perubahan kinerja perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Gunawan et al. (2022) menyatakan bahwa ukuran perusa-
haan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan dengan total
aktiva yang lebih besar cenderung memiliki kemampuan produksi yang lebih tinggi, sehingga
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peluang memperoleh keuntungan juga semakin besar. Berbanding terbalik dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Jessica & Triyani (2022) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Kondisi ini terjadi karena ukuran
perusahaan yang besar tidak menjamin tingginya kinerja perusahaan, terutama ketika manaje-
men tidak mampu memanfaatkan sumber daya secara optimal sehingga profitabilitas yang

dihasilkan tetap rendah.

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak konsisten mengenai pengaruh
efisiensi operasional, pertumbuhan penjualan, struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Ketidakkonsistenan ini disebabkan oleh
perbedaan karakteristik sampel, periode penelitian, serta kondisi ekonomi yang melatarbela-
kangi masing-masing penelitian. Oleh karena itu, diperlukan penelitian kembali untuk menguji
hubungan antar variabel tersebut dengan menggunakan periode dan sampel yang berbeda,

sehingga dapat memberikan hasil yang relevan dan akurat sesuai dengan kondisi sekarang.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada penggunaan periode
terbaru yaitu tahun 2022-2024 serta fokus pada perusahaan sektor industri barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan periode ini sangat penting karena mencer-
minkan kondisi pasca pandemi yang berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan perusa-
haan. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan mampu menghasilkan bukti empiris yang
lebih terkini dan dapat menggambarkan kondisi aktual perusahaan. Penelitian ini bertujuan
untuk menganalisis pengaruh efisiensi operasional terhadap kinerja keuangan, pengaruh
pertumbuhan penjualan terhadap kinerja keuangan, pengaruh struktur modal terhadap kinerja
keuangan, pengaruh kebijakan dividen terhadap kinerja keuangan perusahaan, serta ukuran

perusahaan terhadap kinerja keuangan.

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan kontribusi serta menjadi
bahan masukan bagi manajemen perusahaan terkait pentingnya pengelolaan efisiensi operasio-
nal, penerapan strategi peningkatan penjualan, penentuan struktur modal yang optimal,
perumusan kebijakan dividen, serta pengelolaan ukuran perusahaan secara optimal untuk
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan secara berkelanjutan. Selain itu, penelitian ini juga
diharapkan dapat menjadi referensi bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi serta
sebagai bahan pertimbangan bagi peneliti selanjutnya dalam mengembangkan kajian di bidang

keuangan perusahaan.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif asosiatif dengan memanfaatkan data
sekunder sebagai sumber utama. Pemilihan desain dan metode penelitian ini bertujuan untuk
menguji hipotesis yang telah dirumuskan, serta untuk mengetahui pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen, baik secara parsial maupun simultan, sehingga dapat
memberikan gambaran yang komprehensif mengenai hubungan antarvariabel dalam penelitian.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Teknik pengambilan
sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, sehingga diperoleh sebanyak 182 data
yang memenuhi kriteria penelitian. Data yang digunakan berupa laporan keuangan perusahaan
yang diperoleh melalui website Bursa Efek Indonesia maupun website masing-masing

perusahaan, yang dianggap benar dan dapat dipercaya untuk mendukung analisis penelitian.

Dalam proses analisis data penelitian, digunakan bantuan software SPSS versi 26 yang
berfungsi untuk mengolah dan menganalisis data secara sistematik. Penggunaan software ini
bertujuan untuk mempermudah peneliti dalam melakukan berbagai uji analisis, seperti uji
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, serta pengujian hipotesis, sehingga hasil yang diperoleh

menjadi lebih akurat, sistematis, dan dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah.

Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu kinerja keuangan perusahaan yang
diproksikan dengan Return on Asset (ROA), sedangkan variabel independen dalam penelitian
ini adalah efisiensi operasional diproksikan dengan Operating Margin, pertumbuhan penjualan
diproksikan dengan Sales Growth, struktur modal diproksikan dengan Debt to Asset Ratio
(DAR), kebijakan dividen diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR), dan ukuran

perusahaan diproksikan dengan logaritma natural (Ln) dari total aset.

Untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, penelitian ini
menggunakan analisis regresi linier berganda. Metode ini digunakan karena mampu mengukur
pengaruh beberapa variabel independen secara simultan maupun parsial terhadap satu variabel
dependen. Dalam penelitian ini, variabel independen yang diuji meliputi efisiensi operasional,
pertumbuhan penjualan, struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan, sedangkan
variabel dependen yang digunakan adalah kinerja keuangan perusahaan. Hasil analisis regresi
linier berganda diharapkan dapat menunjukkan arah dan besarnya pengaruh masing-masing

variabel independen terhadap kinerja keuangan perusahaan serta mengidentifikasi variabel
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yang memiliki pengaruh signifikan. Adapun model regresi linier berganda yang digunakan

dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :
ROA=a+ f10M + 285G + f3DAR + f4DPR + B5SIZE + e

Keterangan :

ROA = Kinerja keuangan

a = Konstanta

p = Koefisien Regresi
OM = Operating Margin
SG = Sales Growth

DAR = Debt to Asset Ratio
DPR = Divided Payout Ratio
SIZE = Ukuran Perusahaan

e = Standar Error

HASIL
Uji Analisi Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Uji Analisi Statistik Deskriptif

Coefficients

Variabel Minimum Maximum Mean Std. Dev
Operating Margin 0,00 0,54 0,1357 0,10903
Sales Growth -0,40 1,31 0,1070 0,19834
DAR 0,03 0,87 0,3951 0,19833
DPR 0,01 5,26 0,5520 0,53988
Size 38,77 201,713 15,525 1,85959
ROA 0,00 0,38 0,0928 0,06753

Observations 182
Sumber : Data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif terhadap 182 observasi, seluruh variabel
menunjukkan karakteristik data yang beragam. Kinerja keuangan (ROA) memiliki nilai
minimum 0,00 dan maksimum 0,38 dengan rata-rata 0,0928 serta standar deviasi 0,06753 yang
mengindikasikan profitabilitas relatif rendah hingga moderat dengan variasi kecil antar
perusahaan. Efisiensi operasional (operating margin) memiliki nilai minimum 0,00 maksimum
0,54 dengan rata-rata 0,1357 dan standar deviasi 0,10903 yang menunjukkan kinerja opera-
sional cenderung stabil. Pertumbuhan penjualan (sales growth) memiliki nilai minimum -0,40

dan maksimum 1,31 dengan rata-rata 0,1070 serta standar deviasi 0,19834 yang mencerminkan
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variasi cukup besar, termasuk adanya penurunan penjualan pada sebagian perusahaan. Struktur
modal (DAR) memiliki nilai minimum 0,03 dan maksimum 0,87 dengan rata-rata 0,3951 dan
standar deviasi 0,19833 yang menunjukkan penggunaan utang dalam pendanaan perusahaan
relatif bervariasi namun masih wajar. Kebijakan dividen (DPR) memiliki nilai minimum 0,01
dan maksimum 5,26 dengan rata-rata 0,5520 serta standar deviasi 0,53988 yang menggambar-
kan perbedaan sangat besar dalam praktik pembagian dividen antar perusahaan, termasuk
indikasi sebagian perusahaan membagikan dividen melebihi laba. Sementara itu, ukuran
perusahaan (size) memiliki nilai minimum 38,77 dan maksimum 201,713 dengan rata-rata
15,525 dan standar deviasi 1,85959 yang menunjukkan variasi ukuran perusahaan dalam sam-

pel cukup beragam.

Uji Asumsi Klasik
Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik
. Coefficients
Variabel VIF Spearman’s rho

Operating Margin 1,061 0,820
Sales Growth 1,127 0,091
DAR 1,203 0,094
DPR 1,052 0,143
Size 1,224 0,729
Asym Sig. (2-tailed) 0,200

Durbin-Watson 1,929

Sumber : Data diolah peneliti (2026)

Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan prosedur yang digunakan untuk mengetahui apakah model
regresi dan residual dari persamaan regresi berdistribusi normal atau tidak (Istigomah &
Mujiyati, 2025). Pada tabel 2 menunjukkan hasil uji normalitas dengan menggunakan metode
Kolmogorov-Smirnov, berdasarkan nilai dari asymp sig yakni sebesar 0,200. Menyatakan
bahwa data residual yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi dengan normal, karena

nilai asymp sig yang diperoleh 0,200 lebih besar dari 0,05.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antar
variabel independen dalam model regresi (Istigomah & Mujiyati, 2025). Dari tabel 2 dapat
diketahui bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai VIF < 10. Variabel operating

margin memiliki VIF sebesar 1,061, sales growth memiliki nilai VIF sebesar 1,127, DAR
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memiliki nilai sebesar 1,203, DPR memiliki nilai VIF sebesar 1,052, serta Ln Aset memiliki
nilai VIF 1,224. Nilai nilai VIF < 10 menunjukkan bahwa tidak adanya gejala multikolinearitas
dalam model regresi. Dapat disimpulkan bahwa model regresi pada penelitian ini telah meme-

nuhi asumsi multikolinearitas sehingga layak digunakan untuk analisis regresi lebih lanjut.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya heteroskedas-
tisitas, yaitu kondisi ketika varian residual tidak sama pada setiap pengamatan dalam model
regresi (Istigomah & Mujiyati, 2025). Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas dilakukan
menggunakan metode Spearman’s tho dengan melihat nilai signifikansi antara masing-masing
variabel independen dengan unstandardized residual. Metode regresi dikatakan bebas dari
heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi > 0,05. Berdasarkan tabel 2 diketahui bahwa
variabel operating margin memiliki nilai signifikansi sebesar 0,820, sales growth sebesar
0,091, DAR sebesar 0,094, DPR sebesar 0,143, dan Ln aset sebesar 0,729. Seluruh nilai signi-
fikansi tersebut > 0,05, sehingga menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan
antara variabel independen dengan residual. Dapat disimpulkan bahawa model regresi dalam

penelitian ini tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan antara
residual pada periode t dengan residual pada periode sebelumnya dalam model regresi linier
(Istigomah & Mujiyati, 2025). Berdasarkan tabel 2 hasil uji autokorelasi dapat diketahui nilai
Durbin Watson (DW) sebesar 1,929. Nilai tersebut kemudian dibandingkan dengan nilai dU
sebesar 1,814 dan nilai 4-dU sebesar 2,186. Hasil perbandingan menunjukkan bahawa nilai
DW berada antara dU dan 4-dU, yaitu 1,814 < 1,929 <2,186. Dapat disimpulkan bahwa model

regresi tidak mengalami autokorelasi, baik autokorelasi positif maupun negatif.

Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Linier Berganda
Regression results

Variabel Coefficients
B t p-value
Constant 0,020 0,298 0,766
Operating Margin 0,402 11,057 0,000
Sales Growth 0,026 1,265 0,208
DAR 0,006 0,294 0,769
DPR 0,013 1,769 0,079
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Regression results

Variabel Coefficients
B t p-value
Size 0,000 0,092 0,927
R Square 0,427
Adjusted R-Squared 0,411
Prob > F 0,000

Sumber : Data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan model persamaan regresi linier berganda, diperoleh nilai konstanta sebesar
0,020 yang menunjukkan bahwa ketika seluruh variabel independen bernilai nol, maka ROA
diperkirakan sebesar 0,020. Nilai koefisien operating margin sebesar 0,402 mengindikasikan
bahwa apabila efisiensi operasional meningkat 1 satuan dengan asumsi variabel lain konstan,
maka ROA akan meningkat sebesar 0,402. Selanjutnya, koefisien sales growth sebesar 0,026
menunjukkan bahwa peningkatan pertumbuhan penjualan sebesar 1 satuan akan meningkatkan
ROA sebesar 0,026 dengan asumsi variabel lain tetap. Koefisien DAR sebesar 0,006 berarti
bahwa peningkatan struktur modal sebesar 1 satuan akan meningkatkan ROA sebesar 0,006.
Sementara itu, koefisien DPR sebesar 0,013 menunjukkan bahwa peningkatan kebijakan
dividen sebesar 1 satuan akan meningkatkan ROA sebesar 0,013. Adapun koefisien size sebe-
sar 0,000 mengindikasikan bahwa peningkatan ukuran perusahaan sebesar 1 satuan, dengan

asumsi variabel lain konstan, akan meningkatkan ROA sebesar 0,000.

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada Tabel 3, variabel operating margin memiliki
nilai t hitung sebesar 11,057 yang lebih besar dibandingkan t tabel sebesar 1,973. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa operating margin berpengaruh signifikan terhadap ROA, sehingga
peningkatan operating margin cenderung diikuti oleh peningkatan kinerja keuangan perusa-
haan. Sementara itu, variabel sales growth memperoleh nilai t hitung sebesar 1,265 yang lebih
kecil dari t tabel 1,973, sehingga pertumbuhan penjualan tidak memberikan pengaruh signi-
fikan terhadap ROA. Kondisi serupa juga terlihat pada variabel struktur modal yang diukur
menggunakan DAR, dengan nilai t hitung sebesar 0,294 lebih kecil dari t tabel 1,973, sehingga
DAR tidak memiliki pengaruh nyata terhadap kinerja keuangan perusahaan. Pada variabel
kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR, nilai t hitung sebesar 1,769 juga masih
berada di bawah t tabel, sehingga kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap
ROA. Selain itu, ukuran perusahaan yang diukur menggunakan size memperoleh nilai t hitung
sebesar 0,092 lebih kecil dari t tabel 1,973, yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan juga

tidak memberikan pengaruh nyata terhadap kinerja keuangan perusahaan.
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Berdasarkan hasil uji simultan (uji F) pada Tabel 3, diperoleh nilai F hitung sebesar
26,273 yang lebih besar dibandingkan F tabel sebesar 2,265 dengan tingkat signifikansi 0,000
lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Efisiensi Operasional (Operating
Margin), Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth), Struktur Modal (DAR), Kebijakan Dividen
(DPR), dan Ukuran Perusahaan (Size) secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan
terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan (ROA). Hal ini menandakan bahwa model regresi
dalam penelitian layak digunakan untuk menjelaskan hubungan antarvariabel. Selain itu, nilai
R Square sebesar 0,427 menunjukkan bahwa kelima variabel independen mampu menjelaskan
variasi ROA sebesar 42,7%, sedangkan sisanya 57,3% dipengaruhi oleh faktor lain di luar
model penelitian. Sementara itu, nilai Adjusted R Square sebesar 0,411 mengindikasikan
bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel dalam model, kemampuan penjelasan
terhadap ROA menjadi 41,1%, sehingga model masih memiliki kemampuan penjelasan yang

cukup baik meskipun belum sepenuhnya kuat.

PEMBAHASAN

Pengaruh Efisiensi Operasional Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel efisiensi operasional yang diproksikan
dengan operating margin secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan yang diproksikan dengan Return on Asset (ROA). Ini menunjukkan
bahwa perusahaan yang mampu mengelola biaya operasional secara efisien cenderung memi-
liki tingkat profitabilitas yang tinggi. Semakin efisien perusahaan dalam menjalankan aktivitas
operasionalnya, semakin optimal pula kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, dan

begitupun sebaliknya (Shafira & Sparta, 2024).

Efisiensi operasional mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengendalikan
biaya operasional selama kegiatan usaha berlangsung. Pengelolaan operasional yang baik dapat
membantu perusahaan meningkatkan produktivitas dan memaksimalkan penggunaan aset
untuk menghasilkan keuntungan. Dengan demikian, efisiensi operasional menjadi salah satu
faktor penting dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Marwah & Herdyansyah (2026), Syah & Albeta (2025),
dan Ichsan et al. (2021). Yang menyatakan bahwa efisiensi operasional berpengaruh positif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, hasil penelitian ini berbeda

dengan penelitian Prasetyo & Musmini (2025) serta Wulandari et al. (2025) yang menyatakan
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bahwa efisiensi operasional berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan (sales growth)
secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diprok-
sikan dengan Return on Asset (ROA). Kondisi ini menunjukkan bahwa peningkatan penjualan
tidak selalu diikuti dengan peningkatan laba perusahaan. Ini dapat terjadi karena kenaikan
penjualan sering kali disertai dengan meningkatnya biaya operasional, biaya produksi, maupun
penggunaan aset perusahaan yang belum optimal, sehingga laba bersih perusahaan tidak meni-

ngkat secara proporsional.

Selain itu pertumbuhan penjualan yang tinggi belum tentu mencerminkan efektivitas
perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki. Sehingga pertumbuhan penjualan
bukan menjadi satu-satunya faktor yang menentukan tinggi rendahnya profitabilitas perusa-
haan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Febrian et al. (2025),
Cahyana & Suhendah (2020), dan Yuliana et al. (2024) yang menyatakan bahwa pertumbuhan
penjualan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Rachmah & Susilawati (2024) serta
Fatmaningtyas & Setiawati (2024) yang menyatakan pertumbuhan penjualan berpengaruh

positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur modal yang diproksikan dengan
Debt to Asset Ratio (DAR) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan utang dalam struktur modal
belum mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, besar kecilnya
tingkat utang yang dimiliki perusahaan tidak secara langsung mempengaruhi kinerja keuangan

perusahaan.

Penggunaan utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan, seperti
beban bunga yang lebih besar dan risiko gagal bayar. Kondisi ini menyebabkan peningkatan
utang tidak selalu diikuti dengan peningkatan laba, sehingga pengaruhnya terhadap ROA
menjadi tidak signifikan. Dengan demikian, struktur modal belum dapat dianggap sebagai
faktor utama yang menentukan kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini. Hasil pene-
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litian ini sejalan dengan penelitian N. H. Putri & Aris (2026), Ad’hani et al. (2024), dan Fatma-
ningtyas & Setiawati (2024) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian
Apriningtyas & Imronudin (2026) serta Zidan et al. (2025) menyatakan bahwa struktur modal

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel kebijakan dividen yang diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya dividen yang dibagikan kepada
pemegang saham tidak selalu mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan

laba.

Keputusan pembagian dividen lebih dipengaruhi oleh strategi perusahaan dalam mem-
pertahankan laba ditahan untuk kebutuhan investasi dan pengembangan usaha di masa depan.
Dengan demikian, perusahaan dapat saja memiliki kinerja keuangan yang baik tetapi memilih
menahan laba, sehingga tidak tercermin dalam besarnya dividen yang dibagikan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian L. A. Yuliana & Sulistyowati (2023), Aprilyani &
Yudiaatmaja (2025), dan Rahmawati & Dewi (2025) yang menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, hasil
penelitian ini berbeda dengan penelitian Maharani et al. (2025) serta Sardiah et al. (2026) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keua-

ngan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan yang diukur menggu-
nakan size secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Ini menunjukkan bahwa besar kecilnya aset yang dimiliki perusahaan tidak selalu menjamin
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak

secara langsung memengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

Perusahaan yang berukuran besar cenderung memiliki tingkat kompleksitas operasional
yang lebih tinggi, baik dari segi pengelolaan aset, struktur organisasi, maupun biaya operasio-
nal. Kondisi ini menyebabkan perusahaan besar tidak selalu lebih efisien dalam menghasilkan

518

Vol. 18, No.2, August 2026, Halaman 504-523 Copyright ©2026, PERMANA

Licensed under [Xc<) IS , Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International
License


https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

Determinan Kinerja Keuangan..

laba dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak
menjadi faktor utama yang menentukan kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian Wulandari et al. (2025), Amalia & Khuzaini (2021), dan Fitriani &
Zamzami (2018) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian
Aprilyani & Yudiaatmaja (2025) serta Ad’hani et al. (2024) menyatakan bahwa ukuran perusa-

haan berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.

SIMPULAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa model regresi telah memenuhi seluruh uji asumsi
klasik sehingga layak digunakan. Secara parsial, hanya efisiensi operasional yang berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan pertumbuhan penjualan, struktur
modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan. Namun, secara
simultan seluruh variabel independen berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.
Koefisien determinasi menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan 42,7% variasi kinerja

keuangan, sedangkan sisanya dipengaruhi faktor lain di luar penelitian.

Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya menggunakan lima variabel indepen-
den dan ROA sebagai indikator kinerja keuangan, sehingga belum menggambarkan kondisi
perusahaan secara menyeluruh. Selain itu, keterbatasan jumlah sampel dan periode penelitian
membuat hasilnya belum dapat digeneralisasikan secara luas. Penggunaan regresi linier ber-

ganda juga masih terbatas dalam menjelaskan hubungan antarvariabel yang lebih kompleks.

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan menambahkan
variabel seperti likuiditas, good corporate governance, dan intellectual capital agar hasil lebih
komprehensif. Penelitian berikutnya juga dapat menggunakan indikator lain, seperti ROE,
NPM, atau Tobin’s Q, untuk memperoleh gambaran kinerja perusahaan yang lebih luas. Selain
itu, jumlah sampel dan periode penelitian perlu diperluas serta metode analisis yang lebih
kompleks, seperti regresi data panel atau SEM, dapat digunakan. Penelitian pada sektor industri

lain juga disarankan agar hasil memiliki tingkat generalisasi yang lebih baik.
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