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HUTANG, LIKUIDITAS, SALES GROWTH DAN PROFITABILITAS:
ANALISIS SIZE SEBAGAI VARIABEL MODERASI
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Universitas Malikussaleh

Darmawati Muchtar*
Universitas Malikussaleh

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisi{ﬁngamh hutang, likuiditas, salesh growth terhadap profitabilitas, dan
Size sebagai variabel moderasi. Penelitiar®fienggunakan data tahunan yang terdiri dari perusahaan Sub tor
Plastik dan Kemasan untuk periode 2015-2020 dengan jumlah observasi sebanyak. Metode estimasi®%ang
digunakan adalah metode data panel dengan model estimasi Fixed effek Model. Hasil estimasi model langsung
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negative dan siginifikan terhadap profitabilitas, artinya bahwa
peningkatan hutang akan menyebabkan penurunan laba perusahaan. Begitu juga dengan likuiditas menunjukkan
hasil yang positif dan tidak signifikan. Hasil temuan yang berbeda terlihat bahwa sales growth dan size
berpengaruh negatif terhadap profitabilitas dan juga tidak signifi elanjutnya ditemukan hasil yang menarik
. .. . . 69 e ..
pada model interaksi, ditemukan bahwa interaksi leverage denge memiliki berpengaruh yang positif dan
signifikan terhadap profitabilitas. Maknanya bahwa siza dapat™femperkuat pengaruh leverage terhadap
profitabilitas yang dimana ukuran perusahaan yang besar akan meningkatkan tingkat hutang dan memiliki
kemampuan untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan. Kemudian hasil serupa telihat pada peran size dalam
mempengaruhi current ratio dengan profitabiliats dimana ditemukan hasil yang positif dan signifikan. Sementara
interaksi Sales Growth dangan Size berpengaruh positif tidak signifikan. Dapat disimpulkan bahwa Size mampu
memoderasi pengaruh hutang, likuiditas dan pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas.

Kata kunci: Leverage, Likuiditas, Sales Growth, Size, Profitabilitas

1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pembahasan berkenaan dengan kinerja keungan perusahaan semakin banyak dilakukan oleh banyak peneliti di
berbagai Negara, karena hasil temuan masih menunjukkan hasil yang belum konsiten dalam menentukan faktor
penting yang dapat mempengaruhi kinerja k gan perusahaan (Hongli, Ajorsu, & Bakpa, 2019; Saputri &
Asrori, 2019). Kinerja keuangan perusahaa pat dibedakan dalam dua kategori yaitu kinerja berdasarkan
Akuntansi dan kinerja pasar, dimana kinerja berbasis Akuntansi dapat diproksikan dengan profitabilitas.
Profitabilitas menrupakan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan tingkat pengembalian dari hasil investasi
dengan menggunakan total asset atau modal perusahaan (Muchtar, Nor, Albra, Arifai, & Ahmar, 2018; Zainudin,
Mahdzan, & Leong, 2018). Sementara kinerja pasar merupakan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan
nilai sahaan dengan meningkatkan harga saham (Sri Sofyaningsih & Hardiningsih, 2011; Susanti & Nidar,
2016)Profitabilitas dalam studi ini di proksi dengan Return on Asset ROA, merupakan rasio yang mengukur
kemampuan perusahaan memperoleh laba bersih dari jumlah dana yang terinvestasikan perusahaan atau total asset
perusahaan (Gultom, Manurung, & Sipahutar, 2020). Hasil studi sebelumnya telah membuktikan rata-rata
profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan Sub Sektor Plastik dan Kemasan sebesar sebesar 5.12% untuk periode
2015-2017 (Prayugi, Mardani, & Wahono, 2019), dan nilai ROA sebesar 5,79% untuk periode waktu 2014-2019
(Khasanah & Triyonowati, 2021). Ini menunju bahwa adanya peningkatan tingkat return on asset pada sub
Sektor ini, dim peningkatan profitabilitas"®kan terjadi seiring dengan peningkatan laba perusahaan.
Pertumbuhan labd¥¥erusahaan sub sektor Plastik dan Kemasan di Indonesia semakin meningkat dari tahun ke
tahun, itu ditunjukkan dari peingkatan. Selanjutnya, didapati juga nilai rata-rata ROA pada 10 perusahaan Sub
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Sektor Plastik dan Kemasan sebesar 8.8% tahu 2012-2016 (Agustina & Hendratno, 2019). Hal ini menunjukkan
bahwa pertumbuhan laba atau profit terlihat membaik dak stabil yang berdampak pada kesempatan atau peluang
berinvestasi tidak berjalan dengan baik.

Kajian yang terfokus kepada kinerja perusahaan semakin meningkat seiring bertambahnya tuntutan peneliti di
bidang keuangan yang sentiasa masih melakukan investigasi penyebab yang dapat meningkat atau menurunnya
laba atau profitabilitas perusahaan, seperti dimana menkaji kharakteristik seperti leverage, Size, firm Growth (Dinh
& Pham, 2020; Zainudin et al., 2018). Studi lain mengkaji investasi, kebijakan dividen, dan likquiditas, tata kelola,
struktur kepemilikan (Khan, Nadeem, Islam, Salman, & Gill, 2016; Muchtar et al., 2018; Murekefu & Ouma,
2012; Saidat, Silva, & Seaman, 2019) dan lainnya, dan hasil temuan kanjian tersebut juga beragam, dan masih
belum konsisten. Sehingga kami ingin menganalisis kembali pengaruh Leverage, likuiditas, pertumbuhan
penjualan dengan Size sebagai variable moderasi yang diprediksikan memiliki peran penting dalam mempengaruhi
profitabilitas (Khan et al., 2016; Mahmood, Han, Ali, Mubeen, & Shahzad, 2019).

Struktur modal memiliki peran penting bagi perusahaan dalam menjalankan opersional perusahaannya. Struktur
modal adalah perbandingan antara besaran hutang dengan itas, dan sering disebut dengan leverage. Studi
sebelumnya telah menjelaskan bahwa leverage dapat di prok ngan Debt to asset ratio angsebt to equity ratio
(Madi & Arifin, 2019; Shahzad, Ali, Ahmad, & Ali, 2015). Teori struktur modal menjelaskaf®ahwa dalam pasar
yang tidak sempurna, hutang tidak berdampak kepada nilai perusahaa odigliani & Miller, 1958), namun
demikian hasil studi lainnya yang dibuktikan secara empiris bahwa hutan@®&apat meningkatkan nilai perusahaan
dengan pertimbangan keuntungan pajak (Modigliani & Miller, 1963). Selanjutnya, keputusan struktur modal
menjadi sangat penting dalam pembiayaan investasi, menggunakan sumber hutang atau dana internal perusahaan.
Perusahaan yang memiliki hutang melebihi ambang batas (optimal le memiliki konsekuensi kebangrutan,
karena adanya beban bunga yang harus dibayar secara tahunan.Struktur modal yang optimal dapat
eminimumkan biaya modal rata-rata dan memaksimumkan nilai perusahaan. Hubungan antara leverage dengan
generja perusahaan yang diukur dengan return on asset telah menghasilkan bragam hasil empiris, dimana leverage
rpengaruh positif dan signifikapggerhadap profitabilitas (Kartikasari & Merianti, 2016; Tsuruta, 2015).
Sebaliknya, mengacu kepada packing@rder theory yang menjelaskan bahwa perusahaan disarankan menggunakan
dana internal terlebih dahulu baru menggunakan symber hutang jika belum mencukupi, dan kemudian terakhirnya
keluarkan saham baru. Studi empiris menjelaska®¥ahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan (Muchtar et al., 2018; Nuraini & Suwaidi, 2022; Wandri & Dewi, 2019).

Rasio likyspitas merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menjamin kewajiban-kewajiban
lancarnya™Perusahaan tidak memiliki standar minimum yang ditetapkan untuk rasio likuiditas, karena masing-
qasing perusahaan memiliki standar yang berbeda-beda (Siregar, 2017). Rasio lancar adalah rasio keuangan yang
engukur apakah perusahaan memiliki sumber daya yang cukup atau tidak untuk membayar utang-utangnya
jangka pendek. Ini membandingkan aset perusahaan saat ini dengan kewajiban lancar (Wahyuni, 2017). Rasio
yang paling umum digunakan untuk menganalisis posisi modal kerja suatu perusahaan adalah Current Ratio yaitu
perbangdmean antara jumlah aktiva lancar dengan hutang lancar. Studi sebelumnya telah membuktikan hasil
empiriS%ang berbeda atas pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas, seperti penelitian yang dilakukan oleh yang
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas (Hantono, 2017). Sementara, didapati juga
bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap profitabilitas (Dwiantari & Artini, 2021), dan juga didapati hasil
yang tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Bintara, 2020).

Pertumbuhan penjualan merupakan indikator penting bagi perusahaan karena pertumbuhan penjualan ditandai
dengan peningkatan market share yang akan berdampak pada peningkatan penjualan dari perusahaan sehingga
akan meningkatkan profitabilitas dari perusahaan (Pagano & Schivardi, 2003). Keberhasilan perusahaan dalam
kinerjanya dapat dilihat dari kondisi keuangan dan kinerja keuangan yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki
kinerja keuangan yang sehat akan diketahui bagaimana kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba sehingga
dapat meningkatkan profitabilitas (Muchtar et al., 2018). Seﬁa teori menjelaskan bahwa adanya hubungan linier
antara penjualan dengan profitabilitas perusahaan, dimand®ieningkatnya penjualan akan dapat meningkatkan
keuntungan perusahaan dan akan menyebabkan meningkatkan kinerja perusahaan (Alfinur & Hidayat, 2021).
Studi empiris membuktikan bahwa

pertumbuhan penjualan berpengaruh negative terhadap kinerja perusahaan (Afinindy, Salim, & Ratnawati, 2021)

Ukuran perusahaan merupakan penggolongan perusahaan yang masuk dalam golongan perusahaan besar, sedang,
dan kecil (Abbasi & Malik, 2015). Perusahaan besar mempunyai kemudahaan untuk mengakses ke pasar modal,
oleh karena itu besar kecilnya perusahaan sangat berpengaruh untuk mendapatkan su dana dari para investor
yang akan melakukan mengivestasikan pada perusahaan tersebut. Untuk menentuka uran perusahaan dapat
diukur dengan total asset atau total penjualan yang dimilki oleh perusahaan (Kartikasari & Merianti, 2016; Zuhroh,
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2019). Selanjutnya, studi sebelumnya telah menemukan bahwa Size berpengaruh positif terhadap profitabilitas
(Singapurwoko, 2013; Suliyanti & Damayanti, 2022), namun disisi lain didapati juga bahwa Size tidak
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (Walyya, Muchtar, & Bensaadi, 2022). Hasil yang kontradik dimana
Size berpengaruh negative dan signifikan terhadap profitabitas (Kartikasari & Merianti, 2016). Dengan demikian,
Size juga memiliki peran sebagai variabel moderasi dimana besarnya pengaruh leverage, likuiditas, sales growth
rhadap profitabilitas tergantung pada besar kecilnya ukuran perusahaan atau jumlah investasi yang dimiliki
@msahaan yang diukur dengan total asset. Studi sebelumnya tentang efek moderasi ukuran perusahaan dalam
hubungan berbagai faktor seperti earning per share, management participation, IT orientation dengan kinerja
perusahaan (Ali, Mukulu, & Kihoro, 2016; Corvino, Caputo, Pironti, Doni, & Martini, 2019). Studi lain
menganalisis peran Size dalam hubungan faktor mikro dengan kinerja keuangan di pada perusahaan Pharmasi di
Kenya (Mutunga & Owino, 2017), hasil penelitian menemukan bahwa Size memoderasi hubungan tersebut.

Dengan demikia&nelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara langsung pengaruh leverage, likuiditas, sales
growth terhadap profitabilitas, dan juga menganalisis pengaruh secara tidak langsung ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi yang dapat memperlemah atau memperkuat pengaruh leverage, likuiditas dan sales growth
terhadap profitabilitas.

2. TINJAUAN KEPUSTAKAAN

2.1 Leverage dan Profitabilitas

Struktur modal memiliki peran penting dalam mencapai tujuan perusahaan untuk memaksimalkan“®#ilai
perusahaan. Teori yang mendasari struktur mo ertama sekali diperkenalkan oleh Modigliani and Miller (1958),
menyebutkan dalam kondisi pasar sempurna ktur modal tidak berpengaruh terhadap niﬁperusahaan.
Selanjutnya Modigliani and Miller (1963) memperkenalkan keuntungan pajak dari hutang. Dalan®€ori trade-off
menjelaskan bahwa perusahaan menyeimbangkan manfaat pajak hutang atas biaya modal dan angkrutan
(Kraus & Litzenberger, 1973). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki iliki penentt™asio hutang
yang optimal dengan frade-off antara biaya kebangkrutan dan hutang pajak. ktur modal merupakan
perbandingan antara hutang dan modal dan umumnya disebut dengan Leverage. yang umumnya diproksi rasio
total hutang dan ekuitas atau rasio total htang dengan total asset (Ibhagui & Olokoyo, 2018; Saputri & Asrori,
2019). Dalam hal investasi, seberapa besar perusahaan membiayai asetnya dengan hutang. Penggunaan utang yang
terlalu tinggi akan membahayakan perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam kategori extreame leverage
(hutang ekstrim) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat hutang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan beban
hutang tersebut (Moch, Prihatni, & Buchdadi, 2019).

Qeverage merupakan rasio yang digunakan dalam mengukur sejauh mana aktifitas perusahaan dibiayai dengan
utang. Berdasarkan Pecking Order Theory menyarankan pembiayaan investasi disarankan menggunakan hirakhi
pembiayaan, manajer sebaiknya menggunakan dan internal dibandingkan dengan sumber hutang, dan jika dana
dari hutang tidak me upi, bary kemudian mengeluarkan saham baru (Stewart C Myers & Majluf, 1984). Teori
tersebut menjelaska hwa semakin besar rasio hutang akan menyebabkan semakin besar biaya yang harus
ditanggung perusahaan untuk memenuhi ajibannya. Beberapa studi sebelumnya telah banyak dilakukan untuk
menganalisis hubungan leverage dengaﬁoﬁtabilitas. Hasil empiris sebelumnya yang telah dilakukan oleh
Muchtar et al. (2018) menyatakan bahwa /everage berpengaruh negative terhadap kinerja perusahaan Manufaktur.
Hasil yang saman dengan temuan Nuraini and Suwaidi (2022) bahwa leverage berpengaruh negative dan signifikan
terhadap profigphilitas pada perusaan Textil dan Garment di Indonesia periode 2016-2019. Rahman, Saima, and
Jahan (2020);¥iga menemukan ungan positif dan signifikan antara leverage dengan profitabilitas pada
Perusahaan Tektil di Bangladesh™¥ial ini menunjukkan demhwa ketika rasio hutang mengalami kenaikan maka
profitabilitas perusahaan akan menurun. Dengan demikiaff¥fiaka hipotesis dalam penelitian ini adalah:

H; : Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Profitabilitas

2.2 Likuiditas dan Profitabilitas

Rasio lancar atau Current ratio merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar
wajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan (Muslih, 2019).
asio lancar yang tinggi rti menunjukkan aktiva lancar yang berlebihan, sehingga likuiditasnya tinggi dan

risikonya rendah. Peryataai®Crsebut sesuai dengan pecking order theory yaitu apabila perusahaan punya likuiditas
tinggi, maka perusahaan tersebut lebih menahan untuk tidak melakukan pembiayaan dari hutang (Stewart C.
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Myers, 1984). Namun jika Current Ratio terlalu tinggi juga tidak baik karena akan menunjukkan bahwa terdapat
aktiva lancar yanﬁerlebih yang tidak digunakan secara efektif sehingga dapat menyebabkan berkurangnya
keuntungan/profit®¥al ini diperkuat dengan hasgmeenelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hantono (2017),
Nuraini and Suwaidi (2022) dan Ramlan (2020)"ang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas. Maka hipotesis penelitian ini dapat ditulis:

HZQurrenl ratio berpengaruh Positif dan signifikan terhadap Profitabilitas.
2.3 Sales_Growth dan Profitabilitas

Qasio pertumbuhan penujualan merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan mempertahankan
posisi ekonominya ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya (Kasmir 2010). Sales growth
memiliki pengaruh yang strategis bagi perusahaan karena pertumbuhan penjualan ditandai dengan peningkatan
market share yang akan berdampak pada peningkatan penjualan dari perusahaan sehingga akan meningkatkan
profitabilitas dari perusahaan (Madi & Arifin, 2019) Penjualan yang tinggi akan menarik investor untuk
menanamkan dananya kepada perusahaan, dan dengan penjualan yang tinggi dapat disimpulkan pengembalian
perusahaan pun tinggi. Hal tersebut secara tidak langsung akan memicu profitabilitas perusahaan karena penjualan
yang banyak akan dapat menghasilkan laba yzems maksimal sehingga profitabilitas perusahaan akan meningkat.
Beberapa penelitian terdahulu telah membuktik®¥ahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas (Khasanah & Triyonowati, 2021; Sukadana & Triaryati, 2018).

H3Q%les Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas
2.3 Size dan Profitabilitas

Firm size atau ukuran perusahaan adalah tolak ukur besar-kecilnya perusahaan dengan melihat besarnya nilai
ekuitias, nilai penjualan atau nilai total aset yang dimiliki perusahaan (Dogan, 2013). Ukuran perusahaan
merupakan besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan menurut berbagai cara antara lain dengan ukuran pendapatan, total aset
dan total modal sehingga mencerminkan keadaan perusahaan yang semakin kuat (Audretsch & Elston, 2002).
Sementara, Rajan and Zingales (1998) menyebutkan bahwa menurut teori critical, semakin besar skala perusahaan
maka profitabilitas juga akan meningipst, tetapi pada titik atau jumlah tertentu ukuran perusahaan akhirnya akan
menurunkan laba (profit) perusahaan®™Fenjualan yang semakin meningkat, perusaw dapat menutup biaya yang
keluar pada saat proses produksi. Sehingga, laba perusahaan akan meningkat™¥fal ini sejalan dengan hasil
penelitian sebelumnya yang menjelaskan bahwa menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan ﬁ(adap profitabilitas (Singapurwoko, 2013; Suliyanti & Damayanti, 2022). Oleh karena itu dapat
disimpulka®®kuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Hipotesisnya adalah:

H, : Size berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas
2.4 Peran Size sebagai Variabel Moderasi

Hubungan leverage, size dan profitabilitas sudah dilakukan dalam beberapa penelitian sebelumnya, dimana size
memiliki peran penting dalam hubungan antara leverage dengan profitabilitas. Ibhagui and Olokoyo (2018)
menjelaskan bahwa ketika pengaruh /leverage adalah positif atau negatif terhadap kinerja perusahaan, pengaruh
tersebut sebagian besar ditentuksn oleh perusahaan ukuran kecil atau ukuran besar. Beberapa Temuan hasil
penelitian lain juga menjelaskan bahwa perusahaan kecil lebih baik dari pada perusahaan bmdisebabkan oleh
pertumbuhan kesempatan investasi (Agrawal & Knoeber, 1996). Besarnya ukuran perusahaaf®apat memperkuat
atau memperlemah hubungan antara leverage dengan profitabilitas. Hasil penelitian telah membuktikan bahwa
pengaruh leverage terhadap profitabilitas tergantung pada besar atau kecilnya ukuran perusahaan (pshir & Asad,
2018; Jaisinghani & Kanjilal, 2017; Vithessonthi & Tongurai, 2015). Berdasarkan penjelasa atas maka
hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

Hy : Size memoderasi pengaruh antara leverage dengan profitabilitas.

Likuiditas merupakan salah satu rasio keuangan yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban lancar yanggersumber dari asset lancar yang dimiliki perusahaan (Li, Chen, & French, 2012; Moch et
al., 2019; Zhou, 2014 J¥erusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi menunjukkan bahwa perusahaan dapat
membiayai operasional perusahaan dengan dan internal yang bersumber dari arus kas masuk perusahaan (Lipson
& Mortal, 2007; Reschiwati, Syahdina, & Handayani, 2020). Hubungan antara likuiditas dan profitabilitas telah
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di lakukan oleh banyak studi sebelumnya yang menunjukkan hubunﬁpositif, seperti yang telah dilakukan oleh
(Frooq & Bouaich, 2012; Jihadi et al., 2021). Namun demikian®®¥csar kecilnya ukuran perusahaan dapat
menentukan tingkat likuiditas perusahaan. Ukuran besar seringkali berhubungan denga biaya rendah dan
produktifitas tinggi dimana perusahaan memiliki kemapuan untuk bembeli material langsung untuk proses
produksi. Ukuran besar semakin besar pula aset yang dimiliki perusahaan sehingga semakin tinggi tingkat
likuiditas ma@emungkinan bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya juga besar.
Sehingga, siz&#apat memperkuat atau memperlemah hubungan antara likuiditas dengan profitabilitas (Jihadi et
al., 2021). Dengan demikian hipotesisnya adalah:

He. Size memoderasi pengaruh antara likuiditas dengan profitabilitas.

Penjualan memilki peran penting dalam operasional perusahaan, manajer memiliki tugas dan tanggung jawab
untuk meningkatkan laba perusahaan (House & Benefield, 1995; Maharani & Ferli, 2020). Pertumbuhan penjualan
(Sales growth) adalah salah satu indikator utama dalam peningkatan dan pencapaian tujuan perusahaan,
keberhasilan memasarkan produk/jasa di dunia pasar persaingan nilai keuntungan perusahaan dari hasil
penerimaan penjualan yang baik, dengan demikian dapat meningkatkan laba perusahaan (Dewinta & Setiawan,
2016; House & Benefield, 1995). Keberhasilan tersebut menjadi tolak ukur investasi untuk pertumbuhan pada
masa yang akan datang. Semakin besar aset perusahaan yang dimiliki atau diharapkan akan semakin besar hasil
operasional yang dihasilkan perusahaan tentunya pertumbuhan penjualan salah satunya indikator juga semakin
meningkat sehingga keuntungan yang di dapat semakin besar berdampak pada nilai profitabilitas perusahaan.
Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dalam memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan dengan
profitabilitas (Abbasi & Malik, 2015; Dalci, Tanova, Ozyapici, & Bein, 2019). Hipotesi dapat ditulis sebagai
berikut:

H, : Size memoderasi pengaruh antara pertumbuhan penjualan dengan profitabilitas.

Berdasarkan pengembangan hipotesis tersebut, maka kerangka konseptual dalam penelitian ini menjelaskan secara
teoritikal bagaimana hubungan variabel independen dengan dependen. Berdasarkan tujuan penelitian dan hipotesis
maka kerangka konseptual dalam penelitian dapat dilihat pada Gambar 1.

Gambar 1. Kerangka Konseptual

LEVERAGE — H1(-)
CR H2(+) | PROFITABILITAS
" (ROA)
H5-H7 (+)
H3(+)
SALES_GROWTH | |
HA4(+)
SIZE

3. METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini menjad objek penelitian adalah perusahaan plastik dan kemasan yang terdaftar di BEI.
Informasi data yang diperlukan dalam penelitian ini didapatkan melalui laporan keuangan perusahaan yang telah
diterbitkan di Bursa Efek Indonesia, melalui situs www.idx.co.id. Populasi dala elitian ini adalah seluruh
yang bergerak di bidang plastik dan kemasan di Indonesia dan tercatat di dalm;rsa Efek Indonesia yaitu
banyak 14 perusahaan.Metode pengambilan sampel yaitu purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik
@ngambilan sampel yang didasarkan pada tujuan dan kriteria tertentu. Berdasarkan kriteria maka yang mejadi
sampel dalam penelitian ini adalah 11 perusahaan pada sektor plastik dan kemasan yang list di BEI.

@ariabel dependen pada penelitian ini adalah Profitabilitas. Profitabilitas pada penelitian ini diukur dengan
menggunakan rasio ROA. Menurut Agus Sartono (2010) ROA adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba
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dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. ROA dapat diukur dengan
perbandingan laba bersih setelah pajak dengan total asset (Sartono,2001). dapat dirumuskan sebagai berikut:

LabaBersih setelah pajak
ROA = x 100
Total Asset

@ariabel independen merupakan variabel yang akan mempengaruhi variabel dependen (Profitabilitas). Adapun
yang menjadi variabel independen adalah sebagai berikut:

Leverage merupakamsio untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jika perusahaan
itu dilikuidasi. leverage merupakan kemampuan perusahaan yang digunakan untuk melihat kemampuan
perusahaan dalam melunasi hutang jangka panjang.Semakin baik kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang
maka semakin baik kinerja suatu perusahaan. Menurut Sartono (2012) tingkat hutang diukur dengan menggunakan
rumus sebagai berikut :

TOTAL DEBT

LEVERAGE = ——————— %100
TOTAL EQUITAS

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas dalam
penelitian ini diproksikan dengan CR (Current Ratio), rasio lancar dapat pula dikatakan sebagai bentuk untuk
mengukur tingkat keamanan (margin of safety) nilai perusahaan. Menurut (Kasmir,2016) CR dirumuskan sebagai
berikut :

CR = AktivaLancar>< 100

UtangLancar

Sales growth merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan per aan mempertahankan posisi
ekonominya ditengah pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya.¥ales Growth menggambarkan
peningkatan penjualan dari tahun ke tahun. Tingginya tingkat Salesgmrowth menunjukan semakin baik suatu
perusahaan dalam menjalankan operasinya. Menurut Horne (2013é|gkat pertumbuhan penjualan dihitung
dengan rumus sebagai berikut:

SALES,
S_GROWTHit = W x 100
t—-1

Ukuran perusahaan adalah tolak ukur besar-kecilnya perusahaan dengan melihat besarnya nilai ekuitias, nilai
penjualan atau nilai total aset yang dimiliki perusahaan. Jadi, ukuran perusahaan merupakan ukuran atau besarnya
aset yang dimiliki oleh perusahaan. Size diukur dengan logarithm natural dari total aset.

Model regresi data panel terfokuskan pada analisis dengan kombinasi data time series dengan cross section, yang
lebih dikenal dengan sebutan panel data.Penelitian ini juga menggunakan teknik moderating regression analysis,
yaitu size dengan tujuan untuk mengetahui apakah size dapat memperkuat atau memperlemah hubungan ra
variabel independen dan variabel dependen. Berdasarkan model panel maka dapat dirumuskan model empiri$®ata
panel yang digunakan dalam penelitian ini terdapat dua model yaitu:

Model langsung:

ROAIt = o + BiLEVERAGE; + B,CRit B3S_GROWTH;; + B4SIZEite........c.eee.ee(1)
Model Interaksi:
ROAi= o + BiILEVERAGE; + f2CRi+f3S_GROWTH;+p4SIZE; +BsLEVERAGE*SIZE;+ BsCR*SIZE;;
+B7S_ GROWTH*SIZEit + ¢ ...... @)

dimana o adalah konstanta, B, B> danf3; adalah koefisien parameter.
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil awal®¥alam penelitian ini menjelasakn statistik deskriptif yang terdiri dari mean, median, maximum,
minimum, standard deviasi dan jumlah observasi. Hasil deskriptif statistil ditampilkan pada Tabel 1, dimana rata-
rata ROA sebesar 0,0259 dan SD lebih besar dari rata-rata, ini menunjukkan data ROA berfluktuasi tinggi. Bila
dibandingkan dengan penelitian yang dilakukan oleh Zuhroh (2019) dimana rata-rata ROA sektor property adalah
27%. Leverage memiliki rata-rata sebesar 60% dengan SD sebesar 73%, menunjukkan data hutang berfluktuasi
tinggi. Rata-rata CR terlihat tinggi yaitu sebesar 130% denga SD sebesar 183%. Sementar nilai rata-rata S_Growth
sebesar 10% dan SD 58%, menandakan data pertumbuhan penjualan juga terjadi fluktuasi yang tinggi. Terakhir
adalah Size, memiliki rata-rata sebesar 22.93, ini merupakan nilai LN(total asset).

Q Tabel 1. Hasil deskriptif statistik

VARIABEL ean Median Maximum  Minimum SD Obs.
ROA 0,0259 0.0168 0.1577 -0.0991 0.0537 66
LEVERAGE 0.6005 0.4439 4.3262 0.0001 0.7391 66
CR 2.1365 1.3066 10.4797 0.5561 1.8324 66
S _GROWTH 0.106 0.0521 2.385 -1.2694 0.5873 66
SIZE 22.9284 21.5969 29.0739 19.5476 3.2554 66
Keterangan: ROA adal turn on Asset. Leverage adalah Debt to equity ratio, CR adalah Current ratio,

S_GROWTH adalah pertumbuhan penjualan, Size adalah ukuran perusahaan. SD adala Standard Deviasi.

Analisis korelasi untuk melihat seberapa besar hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat dan
hubungan antara variabel bebas dengan variabel bebas. Hasil analisis k si dalam penelitian ini disajikan dalam
Tabel 2. Hasil korelasi menunjukkan bahwa variabel Leverage dan SIZS#iemiliki hubungan negatif den, OA
sebesar -0.3884 dan -0.2968 dan signifikan pada tingkat 1%. Sementara Current Ratio memiliki hubungai®positif
dan signifikan dengan ROA dengan nilai korelasi sebesar 0.6613dan tingkat signifikan 1%. Hasil yang sama atas
S_GROWTH didapati memiliki hubungan positif dengan ROA namun tidak signifikan.

Tabel 2. Analisis korelasi

VARIABEL ROA LEVERAGE CR S_GROWTH SIZE
LEVERAGE -0.3884 1
-3.3728%F%F e
CR 0.6613 -0.456 1
7.0541%** -4.0990%** e
S GROWTH 0.0275 -0.0148 -0.0148 1
0.2213 -0.1187 -0.1187 -
SIZE -0.2968 0.3151 -0.2142 -0.2142 1
-2.4871%* 2.6567*** -1.7543* -1.7543* -

Keterangara‘, ** dan * signifikan pada level 1%, 5% dan 10%.
ROA adalal turn on Asset. LEVERAGE adalah Debt to equity ratio, CR adalah Current ratio, S GROWTH adalah
pertumbuhan penjualan, Size adalah ukuran perusahaan.

Qerdasarkan hasil ygapemilihan model yang telah dilakukan, baik berdasarkan hasil Uji Chow dan Uji Hausman,
maka model regres®#ata panel yang terbaik dan yang paling cocok dalam penelitian ini adalah Random Effect
Model dan untuk Model moderasi yang terpilih adalah Fixed Effect Model dimana model ini merupakan model
yang memperhitungkan kemungkinan dalam menghadapi masalah omitted variabels yang mungkin akan
membawa perubahan pada intercept time series atau cross section (Gujarati dan Porter, 2009). Penelitian ini
menggunakan teknik analisis regresjgmengaruh secara langsung dan juga analisis regresi dengan uji efek moderasi
dengan teknik analisis Moderatingﬁggression Analysis (MRA), tujuan pengujian analisis ini adalah untuk
mengetahui apakah variabel moderasi (ukuran perusahaan) dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara
variabel dependen dan independen. Hasil estimasi untuk model langsung dan model interaksi (Moderating) dapat
disajikan pada Tabel 4.3.

Tabel 3. Hasil estimasi regresi Eq.1 dan Eq.2

Model Langsung Model Interaksi
VARIABEL Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic
C 0.1024 1.1989 1.657 3.5013%**
LEVERAGE -0.0232 -3.4975%** -0.3405 -3.9236%**
CR 0.0055 1.4205 -0.1356 -1.7858*
S GROWTH -0.0059 -1.0085 -0.0291 -0.7315
SIZE -0.0032 -0.8963 -0.0724 3.4506%**
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LEVERAGE*SIZE 0.0146 3.5805%**
CR*SI@ 0.0066 1.8316*
S_GROWT 20 0.0011 0.6856
R-squared 0.2622 0.8731
Adjusted R-squared 0.2138 0.8282
F-statistic (5.4202)%** (19.437)%**
Durbin-Watson stat 1.6263 2.7845

Keterangan : ***, ** * sjonifikan pada level 1%, 5% dan 10%.
ROAIt = a + BIDERit + B2CRit + B3S_Git+ B4SIZE it+ eit
ROA; = o + BIDERIt +B2CRit +B3S_Git+B4SIZEit +BSDER*SIZEit +B6CR*SIZEit+B7S G*SIZEit+eit

Dari hasil estimasi model 1 (Eq.1) Tabel 4.%ﬂjukkan bahwa Leverage berpengaruh negatif terhadap
profitabilitas dengan nilai koefisien sebesar -0.0232%an signifikan pada tingkat 1 persen. Hal ini menunjukkan
bahwa meningkatnya Leverage akan menyebabkan penurunan profitabilgms. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa data mendukung hipotesis (H;). Hasil penelitian ini didukung ole@cking order theory dimana perusahaan
disarankan lebih mengutggskan dana internal di bandingkan dengan dana external atau bersumber dari hutang
(Stewart C. Myers, 1984 ¥ asil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya (Ibhagui & Olokoyo, 2018;
Muchtar et al., 2018; Rahman et al., 2020) dimana hasil temuannya menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan
terhadap profitabilitas. Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil yang dilakukan oleh (Hongli et al., 2019;
Igbal & Usman, 2018) didapati pengaruh yang positif. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa setiap kenaikan
hutang akan diikuti dengan penu: profitabilitas sehingga dapat menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan
keuangan. Selanjutnya, likuidita rpengaruh positif terhadap profitabilitas dengan nilai koefisien sebesar
0.0055, dan tidak signifikann. Positif koefisien artinya meningkatnya likuiditas akan meningkat@ profitabilitas,
namun tidak signifikan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak mendukung hipotesis H;¥¥asil penelitian
ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hantono (2017), Nuraini and Suwaidi (2022)
dan Ramlan (2020).

Hasil yang berbeda t ditunjukkan pada pengaruh Sales Growth dan Size terhadap profitabilit rlihat
berpengaruh negative®®an tidak signifikan, dengan nilai koefisien sebesar -0.0059 dan -0.0032.¥{al ini
menunjukkan bahwa meningkatnya pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan akan dapat menyebabkan
menurunnya profitabilitas. Penelitian ini tidak sesuai dengan ekpektasi hipotesis H; dan Hs yang menyatakan
bahwa Sales Growth dan Size berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. Pengaruh tidak signifikan antara
pertumbuhan penjualan denga profitabilitas tidak sejalan dengan studi sebelumnya (Khasanah & Triyonowati,
2021; Sukadana & Triaryati, 2018), untuk Size juga tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya (Singapurwoko,
2013; Suliyanti & Damayanti, 2022).

Dalam Tabe juga menampilkan hasil interaksi atau moderasi ukuran perusahaan (SIZE) dalam mempengaruhi
profitabilitas®¥asil penelitian menunjukkan bahwa interaksi Leverage dengan Size berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas dengan nilai koefisien sebesar 0.0146 dan signifikan pada tingkat 1 persen.
Artinya bahwa SIZE memiliki peran penting dalam hubungan leverage dengan ROA. Ukuran p haan besar
dapat menyebabkan peningkatan hutang perusahaan dan dengan demikian akan dapat meningkatkafgtofitabilitas.
Hasil penelitian ini sesuai dengan ekpektasi hipotesis yang artinya Size dapat memperkuat hubungan leverage
dengan profitabilitas. Hasil penelitian ini didukung oleh Trade-off theory dimana menyatakan bahwa pengaruh
hutang terhadap profitgmlitas yang dimoderasi oleh Size adalah positif dan signifikan. Bila dilihat hubungan
langsung dimana hutangerpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Bashir and Asad (2018) bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi /everage terhadap
profitabilitas.

Hasil yang menarik juga terlihat dalam interaksi antara CR dengan Size yang menghasilkan pengaruh positif dan
signifikan terhadap ROA pada level 10%. Artinya bahwa jika meningkatnya CR bagi ukuran perusahaan yang
tinggi juga akan dapat meningkatkan keuntungan perusahaan, sehingga ROA juga meningkat. Hasil penelitian ini
sesuai dengan ekpekjmmi hipotesis dimana size memiliki peran penting dalam mempengaruhi hubungan likuiditas
dengan profitabilitas®asil penelitian ini memiliki implikasi bahwa pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas
diperkuat oleh SI ebagai variable moderasi dengan hasil positif dan signifikan. Jika dilihat pada model
langsung, likuiditas®¥erpengaruh negative dan tidak signifikan terhadap profitabilitas namun dengan adanya
moderasi size, maka hubungan keduanya antara likuiditas dan profitabilitas menjadi arah positif, artinya interaksi
likuiditas d: n size terhadap profitabilitas menunjukkan bahwa meningkatnya ukuran perusahaan dapat
merubah araﬁngamh positif antara likuiditas dengan profitabilitas. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Jihadi et al. (2021) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara
likuiditas denagan profitabilitas.
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Hasil interaksi Sales Growth dengan SIZE terhadap proﬁtabilitaﬁalah positif dan tidak signifikan dengan nilai
koefisien sebesar 0.0011 dan t-statistik sebesar 0.6856. Nilai koefisien yang positif maknanya bahwa SIZE
memiliki peran dalam mempengaruhi antara pertumbuhan penjualan dengan ROA namun tidak signifikan. Hasil
penelitian ini tidak sesuai (ﬁtan ekpektasi hipotesis yang menyatakn size dapat memoderasi hubungana Sales
growth dengan profitabilitas®ftinya ukuran perusahaan yang besar atau kecil tidak berpengaruh dalam hubungan
pertumbuhan penjualan dalam meningkatkan Profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan juga
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Abbasi & Malik, 2015) yang menyatakan Ukuran perusahaan signifikan
dalam memoderasi pengaruh pertumbuhan penjualan dengan Profitabilitas.

S. KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh leverage, surrent ratio dan sakes growth, dan juga ingin
menganalisis peran size sebagai variable moderasi yang dapat me kuat atau memperlemah hubungan tersebut.
Berdasarkan hasil penelitian pada model pertama menunjukka hwa Leverage berpengaruh negative dan
signifikan terhadap Profitabilitas, yang artinya bahwa meningkatnya hutang diatas batas optimalakan menurunkan
tingkat keuntungan perusahaan. Sementara Current Ratio, Sales Growth dan Size tidak berpengaruh signifikan
terhadap gmafitabilitas. Selanjutnya, hasil interaksi antara Leverage, CR dan S_Growth dengan Size menunjukkan
hasil yan®&ositif dan signifikan kecuali Sales Growth memiliki pengaruh tidak signifikan. Hal ini menunjukkan
bahwa Size memiliki peran penting yang dapat memperkuat pengaruh leverage dan current ratio terhadap
profitability. Dalam hal ini meningkatnya hutang bagi perusaan yang skala besar dapat merubah arah pengaruh
dari negatif menjadi positif, artinya profitabilitas akan meningkat walaupun persentase hutang meningkat karena
tergantung pada ukuran perusahaan. Sama halnya dengan Likuiditas, dimana meskipun aktiva lancar setelah
dikurangi hutang lancar bertambah dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan tergantung pada ukuran
perusahaan. Dengan demikian, maka penelitian ini memiliki beberapa saran kepada para peneliti lain dimana
terdapat beberapa keterbatasan dalam peneligian ini seperti sub sample yang digunakan, periode waktu data data
yang di diambil pendek, sehingga didapati®€lrrent ratio dan size berpengaruh negative dan tidak signifikan,
sehingga kepada para peneiliti lain dapat menggunkan variable lain yang lebih dominan dalam mempengaruhi
profitabilitas, serta periode waktu yang lebih panjang.
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