“

p-1SSN: 2723-1488
e-1SSN: 2723-1399

JURNAL AKUNTANSI KEUANGAN DAN TEKNOLOGI
INFORMASI AKUNTANSI

Available online at: http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA

PENGARUH STRUKTUR MODAL DAN KINERJA OPERASIONAL TERHADAP
KINERJA KEUANGAN PADA PERUSAHAAN ASURANSI DI INDONESIA

Ahmad Sumarlan

Universitas Muhammadiyah Bengkulu

ahmadsumarlan@umb.ac.id

INFORMASI ARTIKEL

ABSTRAK :

Diterima : 12/12/2024
Direvisi : 25/12/2024
Disetujui : 28/12/2024

Keywords:

Capital Structure, Operational
Performance, Financial
Performance

Kata Kunci:
Struktur Modal, Kinerja
Operasional, Kinerja Keuangan

PENDAHULUAN

Indonesia is a developing country with a large population and a relatively
high level of economic growth, it has companies that perform well in various
sectors but still vary in each economic sector. Performance as measured by
the company's profitability will influence the company's condition. Large
profits cannot be separated from the company's financial decisions. one of
them is funding decisions. The funds obtained can come from debt and equity
to form the company's capital structure. This research aims to examine the
influence of capital structure and operational performance on financial
performance. The data used is secondary data obtained from annual reports
and financial reports accessed via idx.co.id. The independent variables are
capital structure which is measured using the Debt Equity Ratio (DER) and
operational performance which is measured using liquidity. The dependent
variable in this research uses financial performance as measured by Return
On Assets (ROA). The results prove that: (1) capital structure has a positive
and significant effect on financial performance. (2). Operational
performance has a negative and significant effect on financial performance.

Indonesia adalah negara berkembang dengan jumlah penduduk yang besar
dan tingkat pertumbuhan ekonomi yang relatif tinggi, memiliki perusahaan
yang berkinerja baik dalam berbagai sektor namun masih bervariasi di setiap
sektor ekonomi. Kinerja yang diukur dari profitabilitas perusahaan akan
mempengaruhi kondisi perusahaan. profit yang besar tidak terlepas dari
keputusan keuangan perusahaan. salah satunya adalah keputusan pendanaan.
Dana yang diperoleh dapat bersumber dari hutang dan ekuitas untuk
membentuk struktur modal perusahaan. Penelitian ini bertujuan menguji
pengaruh struktur modal dan kinerja operasional terhadap kinerja keuangan.
Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan
tahunan dan laporan keuangan yang diakses melalui idx.co.id. Variabel
independen adalah struktur modal yang diukur menggunakan Debt Equity
Ratio (DER) dan kinerja operasional yang diukur menggunakan likuditas.
Variabel dependen dalam penelitian ini menggunakan kinerja keuangan yang
diukur dengan Return On Asset (ROA). Hasilnya membuktikan bahwa: (1)
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.
(2). Kinerja operasional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan.

Indonesia adalah negara berkembang dengan jumlah penduduk yang besar dan tingkat
pertumbuhan ekonomi yang relatif tinggi, memiliki perusahaan yang berkinerja baik dalam
berbagai sektor namun masih bervariasi di setiap sektor ekonomi. Kinerja yang diukur dari
profitabilitas perusahaan akan mempengaruhi kondisi perusahaan. profit yang besar tidak
terlepas dari keputusan keuangan perusahaan. salah satunya adalah keputusan pendanaan.
Dana yang diperoleh dapat bersumber dari hutang dan ekuitas untuk membentuk struktur
modal perusahaan, namun hutang perusahaan terlalu besar berdampak masalah bagi
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perusahaan, karena beban bunga yang harus dikeluarkan setiap bulannya (Noviani et al.,
2019). Struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan, sehingga maksimalisasi
kinerja keuangan diraih melalui pengambilan keputusan penentuan struktur modal yang tepat.
Struktur modal yang optimal ditentukan hutang dan modal mempunyai biaya modal yang
minimum dan kinerja keuangan yang maksimum (Makkulau et al., 2018) dan meningkatkan
kepercayaan investor (Dewi et al.,2014). Peningkatan Kkinerja keuangan dapat
mempertahankan keunggulan dan keberlangsungan perusahaan untuk meningkatkan
kemakmuran pemegang saham (Ardiana & Chabachib, 2015).

Kinerja keuangan menjadi indikator utama dalam baik buruknya perusahaan untuk
keberlangsungan kegiatan operasionalnya di masa depan dan tolak ukur dalam perencanaan
tujuan. Evaluasi Kinerja berfungsi mengurangi kesalahan yang sudah terjadi berkaitan dengan
seluruh aspek kinerja perusahaan salah satunya adalah kinerja keuangan (Asna, 2017).
Kinerja keuangan adalah efektivitas dan efisiensi pemanfaat modal dari kegiatan operasional
kegiatan perusahaan (Kristianto, 2018). Proksi kinerja keuangan adalah profitabilitas.
Profitabilitas merupakan faktor penting dalam manajemen keuangan karena salah satu tujuan
manajemen keuangan ialah memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Charumathi
(2012), salah satu ukuran profitabilitas untuk investor adalah return on assets (ROA), hal ini
sejalan dengan pendapat penelitian sebelumnya yang mengindikasikan indikator kunci pada
profitabilitas untuk perusahaan asuransi adalah ROA (Mazviona et al., 2017). ROA dapat
dipengaruhi oleh struktur modal dan kinerja operasional. Struktur modal sangat penting bagi
industri asuransi karena pendanaan permanen yang terdiri dari utang jangka panjang, saham
preferen dan modal pemegang saham. Komposisi dari sumber-sumber pembiayaan yang
digunakan perusahaan dalam bentuk persamaan, maka hubungan antara struktur keuangan
dan struktur modal adalah struktur keuangan dikurangi utang jangka pendek akan sama
dengan struktur modal. Brigham & Houston (2019) menyatakan jika perusahaan ingin
tumbuh maka diperlukan modal dalam kegiatan operasionalnya.

Keputusan pendanaan atau keputusan atas struktur modal, yaitu perusahaan perlu
mempertimbangkan dan menganalisis kombinasi sumber-sumber dana ekonomis guna
membelanjai kebutuhan investasi. Strukur modal dari setiap entitas yang menggambarkan
jumlah investasi pemilik berupa ekuitas dalam perusahaan merupakan hal penting
yang harus diperhatikan. Lukviarman (2016) menyebutkan bahwa struktur modal dapat
dianggap sebagai suatu pola yang menggambarkan bagaimana resiko dan pengendalian
dialokasikan oleh berbagai investor dalam korporasi. Struktur modal merupakan hal penting
yang harus dilakukan, hal ini dikarenakan pengelolaan struktur modal memberikan dampak
terhadap ekspektasi return dan risiko yang akan diterima stockholders di masa yang akan
datang. Teori struktur modal (capital structure theory) diawali oleh penelitian Modigliani &
Miller (1958) yang menyatakan bahwa dalam kondisi tidak ada pajak dan tidak ada biaya
transaksi, struktur modal tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Modigliani & Miller
(1963). Myer (1977) menjelaskan tentang teori trade off yaitu bahwa jika posisi struktur
modal berada di bawah titik optimal maka setiap penambahan utang akan meningkatkan
kinerja perusahaan, tetapi setelah melewati titik optimal, penambahan utang dapat
menurunkan Kinerja keuangan perusahaan. Asuransi merupakan lembaga keuangan yang
bergerak di bidang keuangan, kegiatan menghimpun dana dan digunakan untuk membiayai
pembangunan, masyarakat dapat berpartisipasi dalam bisnis asuransi. Tujuan bisnis asuransi
mampu memberikan perlindungan atau proteksi atas kerugian keuangan (financial loss), yang
ditimbulkan oleh peristiwa yang tidak diduga sebelumnya (fortuitious event). Menurut
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Otoritas Jasa Keuangan jumlah pemilik asuransi di Indonesia tidak lebih dari 2% dari total
jumlah penduduk yang sekitar 250 juta jiwa, jadi potensi untuk terus tumbuhnya asuransi di
Indonesia sangat besar. Sektor asuransi dalam penelitian ini karena sektor asuransi adalah
salah satu sektor usaha yang memiliki karakteristik sendiri. Menurut Satria, (1994) terdapat
perbedaan antara laporan keuangan perusahaan asuransi dengan laporan keuangan
perusahaan umum lainnya. Perbedaan pertama adalah pada bentuk, isi dan susunan laporan
keuangan. Perbedaan kedua adalah pada sistem pengakuan pendapatan dan biaya. Perbedaan
selanjutnya terletak pada adanya fungsi underwriting (pengelolaan risiko) dan fungsi
penanganan klaim. Perusahaan lain biasanya dapat menghitung biaya secara tepat sebelum
menentukan harga pokoknya. Maka tidak demikian dengan perusahaan asuransi.
Permasalahan dalam penelitian ini adalah:

KAJIAN TEORI
Teori Trade Off

Teori trade-off merupakan pengembangan dari teori Modigliani & Miller (1958) yang
dilakukan oleh Myers (1977). Teori ini menggambarkan bahwa struktur modal yang optimal
dapat ditentukan dengan menyeimbangkan keuntungan atas penggunaan utang (tax shield
benefit of leverage) dengan cost of financial distress dan agency problem (Megginson, 1997).
Menurut teori trade-off, jika perusahaan menambah utang (debt ratio-nya), maka perusahaan
akan mendapatkan keuntungan pajak, karena pajak yang dibayarkan lebih sedikit dengan
adanya pembayaran bunga dari utang atau adanya interest tax shield, tetapi dengan
meningkatnya utang maka perusahaan akan berhadapan dengan adanya risiko kebangkrutan
yang akan menimbulkan bankruptcy cost yang lebih tinggi jika perusahaan menambah utang
ke dalam strukur pendanaan jangka panjang. Menggunakan utang artinya perusahaan akan
membayar sejumlah bunga. Bunga merupakan pengurang dari pajak (tax deductible), karena
akan mengurangi kewajiban perusahaan untuk membayar pajaknya, sehingga akan
meningkatkan nilai arus kas setelah pajak.

Teori Agensi

Jensen & Meckling (1976) menjelaskan bahwa agency theory diakibatkan oleh
hubungan keagenan sebagai kontrak antara prinsipal melibatkan orang lain (agen) untuk
melakukan aktivitas dan otoritas pengambilan keputusan. Hubungan antara prinsipal dan agen
yang dilandasi atas pemisahan kepemilikan dan pengendalian perusahaan, penanggungan
risiko dan fungsi-fungsi perusahaan. Agency theory dapat menyebabkan agency conflict yang
terjadi antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham minoritas, antara pemegang
saham dengan kreditur, antara pemegang saham pengendali dan stakeholder lainnya,
termasuk pemasok dan karyawan. Jensen & Meckling (1976) menggambarkan hubungan
keagenan sebagai hubungan antara pemilik perusahaan (prinsipal) dan agen, dengan
pendelegasian pengambilan keputusan kewenangan kepada agen. Dalam hubungan agensi,
mungkin ada konflik kepentingan antara prinsipal dan agen. Pemegang saham menuntut
peningkatan profitabilitas perusahaan dan dividen, sedangkan manajer adalah agen yang
termotivasi untuk memaksimalkan pemenuhan kebutuhan ekonomi dan psikologis. Atas dasar
hubungan keagenan dan prinsipal, manajemen didorong untuk melakukan manajemen laba
dalam menyajikan laporan keuangan pernyataan (Maharani dan Soewarno, 2018).

Teori Sinyal

http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index Vol 5. No. 2. Desember 2024 540



http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA
http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA/index

p-1SSN: 2723-1488
e-1SSN: 2723-1399

@ JURNAL AKUNTANSI KEUANGAN DAN TEKNOLOGI
INFORMASI AKUNTANSI

Available online at: http://jurnal.umb.ac.id/index.php/JAKTA

Teori sinyal berusaha menerangkan bagaimana hubungannya lingkungan internal
perseroan (manajeman) dengan lingkungan eksternal perseroan (investor) dalam kaitannya
dengan informasi mengenai keadaan suatu perusahaan yang sebenarnya. Kebijakan suatu
perusahaan dengan perusahaan lainnya akan berbeda, perbedaan ini mengakibatkan tidak
semua orang akan mengetahui informasi atau keadaan yang sebenarnya terjadi dalam suatu
perusahaan terutama pihak yang berada diluar perusahaan. Minimnya informasi yang
didapatkan oleh pihak eksternal perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri dan
berhati-hati dalam menilai kualitas perusahaan yang direalisasikan dalam menilai harga
saham. Peran teori ini di dalam entitas yaitu dapat mengurangi tingkat asimetri informasi
yang terjadi antara manajemen dengan pemegang saham karena pemegang saham memiliki
pemahaman rinci tentang strategi entitas yang telah diinformasikan sebelumnya oleh
manajemen perusahaan (Van Zijl et al., 2017). Signalling theory memiliki korelasi dengan
variabel independen penelitian ini, yaitu Kinerja operasional. Pemilik modal (peserta asuransi)
dapat mengukur kinerja perusahaan secara mandiri dengan menggunakan kinerja operasional,
sehingga dapat meminimalisir permasalahan yang diakibatkan oleh asimetri informasi.

Struktur Modal

Struktur modal (capital structure) dapat dianggap sebagai suatu pola yang
menggambarkan bagaimana risiko dan pengendalian dialokasikan oleh berbagai investor
dalam suatu korporasi. Berdasarkan pengertian ini maka, maka struktur modal sebuah
perusahaan tidak hanya berhubungan dan terbatas kepada komposisi atau struktur antara
pembiayaan menggunakan utang (debts) dengan ekuitas (equity) yang dimiliki oleh
perusahaan (Lukviarman, 2016). Mekanisme struktur modal yang diterapkan perusahaan
dengan pendekatan yang digunakan untuk menggunakan sumber pembiayaan secara
umum  bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan kesejahteraan pemegang
saham, melalui kemampuan meningkatkan nilai perusahaan atas beban biaya yang dihasilkan
sumber pembiayaan yang akan diterima di masa yang akan datang. Brealey et al. (2017)
menjelaskan bahwa struktur modal adalah kombinasi pendanaan perusahaan yang berasal dari
utang dan ekuitas. Brigham & Houston (2019) mendefinisikan struktur modal sebagai
campuran atau kumpulan dari utang, saham preferen, dan modal sendiri yang digunakan
untuk menggalang pendanaan perusahaan. Selain itu, Copeland, Weston, Shastri (2013)
menjelaskan bahwa struktur modal merupakan bagaimana perusahaan memenuhi kebutuhan
dana jangka panjangnya yaitu melalui utang dan ekuitas. Oleh karena itu, struktur modal
merupakan kombinasi pendanaan yang berasal dari utang, saham, maupun modal sendiri
yang dapat digunakan untuk aktivitas perusahaan. Struktur modal dapat memberikan manfaat
maupun biaya bagi perusahaan. Gitman & Zutter (2014) menyatakan bahwa utang dapat
menimbulkan (1) kenaikan risiko kebangkrutan akibat kewajiban dari utang, (2) biaya
keagenan yang timbul karena biaya monitoring, dan (3) asimetri informasi antara manager
dan investor.

Kinerja Operasional

Kinerja operasional menurut Sobandi & Kosasih (2014) dapat diartikan sebagai
kesesuaian proses dan evaluasi kinerja dari operasi internal perusahaan dari segi biaya,
pelayanan pelanggan, pengiriman barang kepada pelanggan, kualitas, fleksibilitas, dan
kualitas proses barang atau jasa. Kinerja merupakan suatu yang dihasilkan oleh suatu
perusahaan dalam periode tertentu dengan mengacu pada standard yang ditetapkan (Prabowo
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& Jaya, 2015). Kinerja juga merupakan implementasi dan rencana yang telah disusun
organisasi. Implementasi tersebut dilakukan oleh karyawan yang memiliki kemampuan,
kompetensi, motivasi dan kepentingan. Kinerja adalah hasil kerja yang dapat diperoleh oleh
seseorang atau sebuah perusahaan sesuai dengan wewenang dan tanggung jawab masing-
masing dalam upaya pencapaian organisasi secara illegal, tidak melanggar hukum dan tidak
bertentangan dengan moral dan etika.

Kinerja Keuangan

Kinerja adalah suatu tampilan keadaan secara utuh atas perusahaan selama periode
waktu tertentu dan merupakan hasil atau prestasi yang dipengaruhi oleh kegiatan operasional
perusahaan dalam memanfaatkan sumber-sumber daya yang dimiliki. Ada beberapa indikator
yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan diantaranya dalam penelitian ini, yaitu
Return On Asset (ROA). Kinerja keuangan mengukur Kinerja perusahaan dalam memperoleh
laba dan nilai pasar. Kinerja adalah hasil kerja yang dapat dicapai oleh seseorang atau
sekelompok orang dalam suatu organisasi, sesuai dengan wewenang dan tanggung jawab
masing-masing dalam rangka untuk mencapai tujuan organisasi yang bersangkutan secara
legal, tidak melanggar hukum dan sesuai dengan moral maupun etika. Kinerja dapat
dibedakan ke dalam kinerja keuangan dan non keuangan (Sayed et al., 2022).

Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan

Struktur modal yang efisien sangat penting bagi perusahaan bisnis untuk meningkatkan
nilai perusahaan. Struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
(Abdullah & Tursoy, 2021; Ahn et al., 2006; Bei & Wijewardana, 2012; Berger &
Bonaccorsi di Patti, 2006; Chandra et al., 2019; Fosu, 2013; O’Brien et al., 2014; Whiting &
Gilkison, 2000). Penelitian Afza & Ahmed (2017) menunjukkan bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q.
Vijayakumaran (2018) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan yang diukur menggunakan ROA dan ROE. Hasil penelitian Fosu (2013)
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap ROA dan ROE.

Kinerja Operasional terhadap Kinerja Keuangan

Kinerja operasional diproksikan dengan likuiditas. Likuiditas memiliki peranan penting
dalam perusahaan. Berdasarkan agency theory, manajer memiliki wewenang dan informasi
berlebih terkait kebijakan dan sistem pengendalian terhadap perusahaan untuk menciptakan
likuiditas yang baik dengan pemanfaatan investasi dan utang piutang. Menurut penelitian
Kaya (2015); Gashaw (2012) serta Hidayati & Baehaqi (2018) ketika likuiditas meningkat
perusahaan harus mencadangkan kas sebagai pemenuhan tingkat likuiditas yang tinggi
dengan mengurangi kegiatan investasi sehingga kinerja perusahaan akan menurun.

METODE PENELITIAN
Desain Penelitian

Penelitian ini adalah kuantitatif yang menguji hipotesis (Sekaran, 2003). Penelitian
kuantitatif adalah penelitian yang menggunakan sampel dari suatu populasi, kemudian
mengujinya dengan menggunakan alat statistik dan mengambil simpulan (Sekaran, 2003).
Berete (2011), menjelaskan bahwa pendekatan kuantitatif mengandalkan pengumpulan dan
analisis data numerik. Penelitian ini memiliki tujuan membuktikan secara empiris peran
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variabel idepeneden dengan variabel dependen pada pengaruh struktur modal dan likuiditas
terhadap kinerja keuangan. Pada penelitian ini, fenomena penelitian dibangun dengan
berlandaskan pada teori trade off, teori agensi, teori sinyal dan teori stewardship. Penggunaan
teori bertujuan untuk menjelaskan hubungan antar variabel yang dibangun. Selain itu,
hubungan antar variabel pada penelitian ini didukung oleh hasil penelitian. Analisis data
mengguakan SEM-PLS berbasis varian. Penggunaan SEM-PLS direkomendasikan untuk
penelitian manajemen keuangan (Hair et al., 2014).

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2013-2021. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling.
Penelitian ini menggunakan perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI tahun 2013 — 2021.
Maka penelitian ini sebanyak 72 yang dijadikan sampel dengan mempertimbangkan
kelengkapan data. berdasarkan pertimbangan dengan kriteria. Data yang digunakan dalam
penelitian adalah data sekunder berupa laporan keuangan, laporan tahunan dan laporan
berkelanjutan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2013 sampai
tahun 2021. Sumber data diperoleh dari: Bursa Efek Indonesia, Database di www.idx.co.id
dan website perusahaan yang diteliti.

Penelitian memerlukan analisis data dan interpretasi untuk mengungkap fakta-fakta
tertentu. Analisis data diartikan sebagai langkah untuk menyederhanakan data ke dalam
bentuk yang memudahkan observasi. Peneliti menggunakan alat analisis, yaitu;

1) Pengujian Pengaruh Langsung

Tingkat kepercayaan yang digunakan adalah 90%, sehingga tingkat presisi atau

batas tidak akurat maksimal (o) = 10%. Maka:

e Jika nilai p-value > a, Maka Ho diterima dan H: ditolak, atau hubungan
variabel independent terhadap variabel dependen secara parsial tidak memiliki
pengaruh signifikan.

e Jika nilai p-value < a, Maka Ho ditolak dan H: diterima, atau hubungan
variabel independent terhadap variabel dependen secara parsial memiliki
pengaruh signifikan.

2) Pengujian Pengaruh Tidak Langsung

Untuk mengetahui pengaruh tidak langsung variabel independent terhadap variabel
dependen melalui variabel intervening, maka persyaratan yang harus dipenuhi
adalah hubungan variabel independent terhadap variabel dependen memiliki
koefisien jalur yang berpengaruh signifikan, variabel independent ke variabel
intervening memiliki koefisien jalur yang signifikan, dan variabel intervening ke
variabel dependen memiliki koefisien jalur yang signifikan juga. Menurut Hair et
al., (2014) pengambilan kesimpulan tentang mediasi adalah sebagai berikut:

o Jika koefisien jalur dari variabel independent ke variabel dependen tetap
signifikan dan tidak berubah, maka hipotesis mediasi tidak terbukti

e Jika koefisien jalur dari variabel independent ke variabel dependen nilainya
turun dan tetap signifikan, maka bentuk mediasi yang terjadi adalah mediasi
sebagian (partial mediation)

e Jika koefisien jalur dari variabel independent ke variabel dependen nilainya
turun dan tidak signifikan, maka bentuk mediasi yang terjadi adalah mediasi
penuh (full mediation)

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
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Tabel 1.
Kriteria Pengambilan Sampel
No Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan Asuransi yang terdaftar di Bursa Efek 17

Indonesia tahun 2013 — 2021
2 Perusahaan Asuransi yang tidak memiliki data 9)

lengkap sesuai variabel penelitian
Sampel Penelitian yang memenuhi Kriteria 8
Tahun Penelitian 9
Total sampel penelitian yang digunakan 72

Tabel 2.

Hasil Uji Hipotesis Pengaruh Variabel Independen Terhadap Variabel Dependen

Panel A. Pengaruh Langsung sebelum Variabel Mediasi

Hipotesis Pengaruh antar Nilai (path cofficient, p value) Kesimpulan
Variabel
H1 DER — ROA 0.380, p value < 0.01 Diterima
H2 KO - ROA -0.203, p value < 0.03 Diterima

Pengujian hipotesis dan pembahasan hasil penelitian didasarkan pada Tabel di atas,
yaitu hasil pengolahan data dengan menggunakan seluruh sampel.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan

Hasil pengujian empiris menunjukkan struktur modal berpengaruh terhadap kinerja
keuangan, artinya struktur modal dapat meningkatkan kinerja keuangan. Hasil penelitian ini
mendukung teori trade off. Teori trade off menyatakan bahwa penggunaan utang dalam
struktur modal perusahaan dapat meningkatkan Kinerja perusahaan, namun jika penggunaan
utang melebihi titik optimalnya maka peningkatan penggunaan utang dapat menyebabkan
penurunan Kinerja perusahaan. Struktur modal yang efisien sangat penting bagi perusahaan
bisnis untuk meningkatkan nilai perusahaan. Keputusan yang salah mengenai bauran utang
dan ekuitas dapat membawa bisnis ke kesulitan keuangan dan akhirnya kebangkrutan (Rani et
al., 2019). Struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan (Abdullah
& Tursoy, 2021; Ahn et al., 2006; Bei & Wijewardana, 2012; Berger & Bonaccorsi di Patti,
2006; Chandra et al., 2019; Fosu, 2013; O’Brien et al., 2014; Whiting & Gilkison, 2000).

Hasil penelitian ini sejalan dengan Afza & Ahmed (2017) menunjukkan bahwa struktur
modal berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q.
Vijayakumaran (2018) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh, positif terhadap
kinerja perusahaan yang diukur menggunakan ROA dan ROE. Hasil penelitian Fosu (2013)
menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap ROA dan ROE. Dengan
diterimanya hipotesis pertama ini menunjukkan bahwa struktur modal dapat meningkatkan
kinerja keuangan.

Pengaruh Kinerja Operasional terhadap Kinerja Keuangan
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Hasil pengujian empiris menunjukkan kinerja operasional berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan, artinya kinerja operasional dapat menurunkan kinerja
keuangan. Kinerja merupakan suatu yang dihasilkan oleh suatu perusahaan dalam periode
tertentu dengan mengacu pada standard yang ditetapkan (Prabowo & Jaya, 2015). Kinerja
merupakan implementasi dan rencana yang telah disusun organisasi. Implementasi tersebut
dilakukan oleh karyawan yang memiliki kemampuan, kompetensi, motivasi dan kepentingan.
Kinerja adalah hasil kerja yang dapat diperoleh oleh seseorang atau sebuah perusahaan sesuai
dengan wewenang dan tanggung jawab masing-masing dalam upaya pencapaian organisasi
secara illegal, tidak melanggar hukum dan tidak bertentangan dengan moral dan etika.
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Hasil
penelitian sejalan dengan penelitian Kaya (2015); Gashaw (2012) serta Hidayati & Baehaqi
(2018) ketika likuiditas meningkat perusahaan harus mencadangkan kas sebagai pemenuhan
tingkat likuiditas yang tinggi dengan mengurangi kegiatan investasi sehingga Kinerja
perusahaan akan menurun. Suwarno & Muthohar, (2018), menyatakan bahwa Kkinerja
operasional berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Clara, 2013; Iskandar & Laila, 2016).
Dengan diterimanya hipotesis kedua menunjukkan bahwa kinerja operasional berpengaruh
negatif signifikan terhadap kinerja keuangan.

KESIMPULAN

Bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan, yang menunjukkan bahwa pengelolaan struktur modal yang efektif dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Sebaliknya, kinerja operasional memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, mengindikasikan bahwa efisiensi
operasional yang rendah dapat menghambat pencapaian kinerja keuangan yang optimal. Hal
ini menegaskan pentingnya pengelolaan struktur modal dan peningkatan efisiensi operasional
untuk mendukung pencapaian kinerja keuangan yang lebih baik.
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