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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan penjualan, struktur modal, 
ukuran perusahaan dan kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan. Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 
2018 – 2022. Sampel ditentukan dengan teknik purposive sampling dengan kriteria tertentu dan 
diperoleh sampel sebanyak 53 perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisaregresi linear 
berganda yang dibantu dengan program SPSS versi 22. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap kinerja keungan, ukuran perusahaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, kepemilikan institusional 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keungan, dan kepemilikan institusional 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 
Kata Kunci : Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan 

Institusional, Kinerja Keuangan  

 
PENDAHULUAN 

Perkembangan ekonomi memang terjadi cukup cepat di era globalisasi saat ini. 
Dunia bisnis menunjukkan adanya persaingan yang semakin banyak dan ketat. 
Meningkatnya persaingan bisnis di era globalisasi membuat perusahaan-perusahaan 
harus menyesuaikan diri serta harus dapat membaca situasi agar dapat mengelola 
perusahaan dengan baik dan meningkatkan kinerja agar tujuan perusahaan dapat 
tercapai. Selain itu tujuan perusahaan agar dapat tercapai dengan memperoleh laba yang 
maksimal . Dengan keuntungan laba perusahaan tersebut maka untuk 
mempertahankannya dibutuhkan pemeriksaan terhadap kesehatan perusahaan secara 
efektif dan efisien dari aktivitas perusahaan tersebut. Dalam aktivitas perusahaan 
manajer keuangan harus mampu mengevaluasi dan menganalisis kinerja keuangan 
perusahan untuk menilai kekuatan atau tingkat kesehatan keuangan perusahaan serta 
untuk pengambilan keputusan dan bagi investor dapat dijadikan pertimbangan dalam 
penanaman modal di suatu perusahaan. 

Kinerja keuangan merupakan salah satu ukuran prestasi perusahaan yang 
menggambarkan tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan. Perusahaan dengan 
kinerja keuangan yang baik akan menghasilkan laba yang maksimal sehingga memiliki 
tingkat pengembalian investasi yang tinggi (Setiyono & Amanah, 2016). Dengan analisis 
kinerja keuangan, perusahaan dapat mengidentifikasi kelemahan, aspek yang harus 
ditingkatkan, dan kekuatan yang dimiliki perusahaan dalam menjalankan kegiatan 
bisnisnya sehari-hari (Aninda Puri Ayudhia et al., 2022). Kinerja keuangan perusahaan 
sangat penting bagi para investor dalam mempertimbangkan keputusan penanaman 
modal pada suatu perusahaan. 

Kinerja keuangan dapat diukur menggunakan rasio return on asset (ROA) yang 
dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang 
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digunakan. Dan tidak hanya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba saja, 
tetapi yang paling penting bagaimana perusahaan untuk mempertahankan agar laba 
perusahaan yang diperoleh mengalami kenaikan setiap tahunnya. Kusumadewi, (2018) 
menyatakan bahwa angka ROA dapat dikatakan baik apabila >2%. Semakin besar 
tingkat ROA menunjukan kinerja keuangan yang semakin baik, karena tingkat 
kembalian returnya semakin besar. 

Pada tahun 2018 - 2022 banyak perusahaan sektor energi yang mengalami 
penurunan maupun peningkatan dari produksi penjualan, produksi batubara 
mengalami peningkatan yang cukup besar, dengan capaian produksi pada tahun 2018 
sebesar 557,8 juta ton dan pada 2019 mencapai rekor tertinggi saat itu 616,2 juta ton. 
Namun pada tahun 2020 karena pandemi Covid-19 mulai melanda dunia sehingga 
mempengaruhi ekonomi dan produksi batubara Indonesia pun turun menjadi 563,7 juta 
ton dan pada tahun 2021 produksi mulai meningkat menjadi 614 juta ton. Sektor energi 
mengalami dampak negatif dari pandemi Covid-19, sehingga menurunya produksi 
menjadi penyebab kinerja keuangan perusahaan ikut menurun. Perusahaan yang nilai 
roanya rendah tidak efisien dalam menghasilkan laba yang akan memberikan indikasi 
bahwa perusahaan tersebut berjalan dengan kurang baik. Perusahaan harus 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan agar mampu bersaing dengan perusahaan 
lain dengan cara menyajikan laporan keuangan secara baik dan benar sesuai dengan 
standar yang berlaku. Sudah banyak penelitian yang membuktikan pengaruhnya 
terhadap kinerja keuangan, akan tetapi masih terdapat pengaruh yang berbeda-beda 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan.  
 
KAJIAN TEORI 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal (signalling theory) teori ini memberikan suatu sinyal atau isyarat. 
Pihak pengirim (pemilik informasi) berusaha memberikan potongan informasi relevan 
yang dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima (Amanda et al., 2019). Signalling theory 
mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal 
kepada pengguna laporan keuangan atau pihak eksternal yang digunakan untuk 
pengambilan keputusan. Sinyal dapat berupa informasi yang menjelaskan kondisi 
perusahaan dimasa lalu, saat ini dan masa yang mendatang mengenai kelangsungan 
perusahaan dan menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan 
lain. 

Teori Keagenan (Agency Theory) 
Teori agensi merupakan hubungan yang terjadi antara pemegang saham sebagai 

pemilik perusahaan (principal) dengan pihak manajemen sebagai agen (Tambun & 
Endhah Maylani, 2020). Dalam suatu korporasi, principal mengacu pada pemilik 
sedangkan agen mengacu pada pengelola. Septiana & Aris (2023) menjelaskan tujuan 
dari teori keagenan untuk menggambarkan berbagai informasi terkiat laporan kinerja 
keuangan kepada pemilik supaya tidak ada perselisihan diantara ke dua investor. 

Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan perusahaan dapat mengukur perusahaan dalam menghasilkan 

laba, jika laba yang dihasilkan perusahaan terus meningkat berarti perusahaan semakin 
efisien dalam memanfaatkan fasilitas perusahaan untuk menghasilkan keuntungan yang 
akan memberikan indikasi bahwa perusahaan tersebut berjalan dengan baik sehingga 
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dapat memicu investor untuk menanamkan modal yang akan berpengaruh terhadap 
permintaan saham dan kinerja keuangan perusahaan (Zurriah, 2021). 
 
 
 
 
 
Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan merupakan indikator permintaan dan daya saing bagi 
perusahaan dalam suatu industri. Arianti (2022) menyatakan bahwa pertumbuhan 
penjualan mencerminkan tentang pencapaian perusahaan di masa lalu, dan digunakan 
untuk memprediksikan pencapaian perusahaan di masa yang akan datang. Apabila 
pertumbuhan penjualan semakin meningkat, maka akan menambah laba yang besar 
bagi perusahaan dan akan mengindikasikan kinerja keuangan yang besar sehingga 
menjadi harapan dari pemilik perusahaan. . Indikator yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah perbandingan penjualan tahun ini dengan penjualan tahun lalu. 
 
 
 
 
 
 

Stuktur Modal 
Menurut Lisiana & Widyarti (2020) ;Yusmaniarti et al., (2023) struktur modal 

merupakan bagian dari struktur keuangan perusahaan yang mengulas mengenai cara 
perusahaan mendanai asetnya yang dapat dengan utang jangka pendek, utang jangka 
panjang, maupun modal pemegang saham. Struktur modal dapat menunjukkan tentang 
perusahaan dalam melakukan pengelolaan pembiayaan pada kegiatan operasionalnya 
serta pertumbuhan perusahaan dari berbagai sumber pembiayaannya dan struktur 
modal mengacu pada saat perusahaan melakukan pembiayaan untuk meningkatkan 
laba perusahaan secara optimal. Indikator yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
Debt to Asset (DAR). 

 
 
 
 

Ukuran Perusahaan 
Menurut T. D. Sari et al., (2020) Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya suatu 

perusahaan yang dilihat dari besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. 
Semakin besar total aktiva, penjualan, log size, nilai pasar dan kapitalisasi pasar maka 
semakin besar pula ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar lebih memiliki 
peluang kepercayaan yang lebih tinggi bagi investor karena perusahaan dengan ukuran 
besar dianggap mempunyai kinerja keuangan yang baik. Semakin besar ukuran 
perusahaan memiliki kecenderungan untuk memakai dana eksternal juga semakin besar. 
 
 

                                          Laba Bersih setelah Pajak 

Profitabilitas (ROA)  = 

                                                       Total Aset 

                                                Penjualan tahun ini – Penjualan tahun lalu 

Pertumbuhan Penjualan    = 

                                                                Penjualan tahun lalu 

                        Total Hutang 
DAR    = 
                         Total Aset 

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 
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Kepemilikan Institusional 
Menurut Kusumardana et al., (2022)Kepemilikan institusional merupakan suatu 

kepemilikan saham oleh pihak institusi lain yaitu kepemilikan oleh perusahaan atau 
lembaga lain seperti perusahaan asuransi, perusahaan dana pensiun, perusahaan 
investasi dan juga kepemilikan institusi lain. Dengan adanya kepemilikan institusional 
dapat dapat mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal terhadap kinerja 
manajemen. Pengawasan tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran untuk 
pemegang saham, pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditekan 
melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal. 
 
  
 
 
 
 
METODE PENELITIAN 

Menurut Sugiyono (2019) populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri 
dari obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 
ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar di 
BEI selama periode penelitian yaitu mulai tahun 2018 – 2022 sebanyak 76 perusahaan. 
Menurut Sugiyono (2019) Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang 
dimiliki oleh populasi tersebut. Jenis sampel yang harus mencerminkan populasi. Dalam 
penelitian ini Teknik sampling menggunakan purposive sampling untuk menentukan 
sampel penelitian. Purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel berdasarkan 
pertimbangan dan kriteria tertentu. Sampel yang dipilih dalam penelitian ini adalah 
perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2018 – 2022 yang berjumlah 53 
perusahaan dari 76 perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia BEI 
periode 2018 – 2022. Model penelitian yang digunakan untuk menganalisis pengaruh 
variabel-variabel independen terhadap variabel dependen yaitu analisis regresi linear 
berganda. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda bertujuan untuk 
mengetahui arah hubungan antara variabel independent dengan variabel dependen, 
apakah masing-masing variabel independent berhubungan positif atau negatif. Model 

persamaan regresi matematik dalam, penelitian ini adalah sebagai berikut : 
 

Keterangan: 

Y = Kinerja Keuangan 
X1 = Pertumbuhan Penjualan 
X2 = Struktur Modal 
X3 = Ukuran Perusahaan 
X4 = Kepemilikan Institusional β = Koefisien Regresi 
α = Konstanta 
e = Standar Error 

                                                Jumlah Saham yang Dimiliki Institusi 

Kepemilikan Institusional    = 

                                                                Jumlah Saham Perusahaan 



Journal of Development Economics and Digitalization,  Tourism Economics  
(JDEDTE) 
Volume 1, No 2 – April 2024 
e-ISSN : 3032-6036  
 

Hal. 162 
 

 
 
Teknik Pengujian Data 

Berdasarkan data penelitian yang sudah diperoleh kemudian dilakukan 
pengolahan untuk mengetahui pengaruh dari variabel-variabel penelitian menggunakan 
program Statistic Package for the Social Science (SPSS) versi 22 data dianalisis 
menggunakan regresi linier berganda. Pengujian regresi linear berganda dilakukan 
dengan tahap: uji deskriptif statistik, uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, 
uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas serta pengujian analisis data yang 
terdiri dari uji analisis koefisien, uji parsial (Uji-t), uji kelayakan model (Uji-f), dan Uji 
Koefisien Determinasi (Adjusted R² Square). 
HASIL PENELITIAN 
 

 
Gambar 1.  

Hasil uji normalitas dengan grafik normal 
P-P Plot of Regression Standarlized Residual 

Berdasarkan gambar diatas, hasil uji normalitas dengan grafik normal P-P Plot of 
Regression Standarlized Residual terlihat bahwa titik menyebar disekitar garis diagonal 
dan mengikuti arah garis diagonal, maka dapat disimpulkan bahwa nilai residual 
tersebut telah berdistribusi normal dan membuktikan bahwa model regresi dalam 
penelitian ini telah memenuhi uji normalitas. 

Tabel 1. 

Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov 
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Berdasarkan pada tabel Uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov diatas, dapat 

diketahui bahwa nilai signifikan Asymp. Sig (2-tailed) adalah sebesar 0,287 (0,287 > 
0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa data penelitiannya ini berdistribusi normal 
serta dapat dilanjutkan untuk penelitian. 

Tabel 2.  
Uji Multikolinearitas 

 
Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai dari Variance Inlation 

Factory (VIF) dan Tolerance pada masing-masing variabel independent memiliki nilai 
VIF dibawah 10 dan nilai Tolerance diatas 0,1 sehingga dapat disimpulkan bahwa pada 
pengujian multikolinearitas tidak terjadi korelasi antar variabel independent. 
 

 
Gambar 2. Uji Heteroskedastisitas 

 
Berdasarkan gambar hasil uji heteroskedastisitas menggunakan grafik scatterplot 

dapat diketahui bahwa titik-titik data menyebar dan dibawah atau disekitar angka 0, dan 
penyebaran data tidak membentuk pola yang jelas. Hal ini dapat dismpulkan bahwa 
variabel independent tidak mengalami gejala heteroskedastisitas serta layak untuk 
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digunakan dalam penelitian. 
Tabel 3.  

Uji Heterokedastisitas 

Berdasarkan tabel pada hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji glejser 
dapat diketahui bahwa terdapat variabel dengan nilai signfikansi < 0,05 maka dapat 
disimpulkan terdapat masalah heteroskedastisitas dan perlu dilakukan uji spearman’s 
rho untuk membuktikan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Berdasarkan tabel 
uji spearman’s rho, dapat diketahui bahwa nilai signifikansi pada masing- masing 
variabel > 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah 
heteroskedastisitas pada model regresi ini. 

 
Tabel 4.  

Uji Spearman’s Rho 

 
Tabel 5.  

Uji Autokorelasi 
 
 
 

 
Berdasarkan tabel hasil uji autokorelasi, dapat diketahui bahwa nilai Durbin-

Watson sebesar 1,998 dengan jumlah sampel 148(n=130) dan jumlah variabel 4 (k=4), 
a= 5%(0,05), diperoleh nilai dL=1,6762 dan nilai dU=1,7871, (4-dU) = 4 – 1,7871= 
2,2129, (4-dL) = 4 – 1, 6762 = 2,3238. 
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Maka dapat disimpulkan tidak terjadi autokorelasi pada penelitian ini (dU < DW < 4-dU) 
= 1,7871< 1,998 < 2,2129. 
 
Uji Regresi Linar Berganda 

a. Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Dalam Penelitian ini diketahui bahwa koefisien determinasi atau Adjusted R 
Square menunjukkan nilai 0,219 artinya sebesar 21,9% dari Pertumbuhan 
Penjualan, Struktur Modal, Ukuran Perusahaan dan Kepemilikan 
Institusional. Sedangkan sisanya sebesar 78,1% dijelaskan oleh variabel-
variabel diluar penelitian ini. 

b. Hasil Uji Kelayakan Model (Uji-F) 
Berdasarkan hasil olah data Uji F dapat diketahui bahwa nilai F hitung 
(11,283) > F tabel (2,43). Nilai signifikansi pada hasil olah data Uji F sebesar 
0,000, angka tersebut menunjukkan lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05). Maka 
hasil Uji F menunjukkan bahwa dalam penelitian ini Ho ditolak dan Ha 
diterima antara variabel Pertumbuhan Penjualan, Struktur Modal, Ukuran 
Perusahaan dan Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan. 

c. Uji Parsial (Uji t) 
Berdasarkan hasil olah data Uji t dapat diperoleh informasi sebagai berikut: 
 Pertumbuhan Penjualan 

Nilai t hitung < t tabel (1,793 < -1,976) dengan nilai signifikansi 0,075 > 
0,05, maka Ho1 diterima dan Ha1 ditolak. 

 Struktur Modal 
Nilai t hitung < t tabel (-2,798 < 1,976) dengan nilai signifikansi 0,006 < 
0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

 Ukuran Perusahaan 
Nilai t hitung > t tabel (4,794 < 1,976) dengan nilai signifikansi 0,000 < 
0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

 Kepemilikan Institusional 
Nilai t hitung < t tabel (3,930 < 1,976) dengan nilai signifikansi 0,000 < 
0,05, maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Artinya jika peningkatan atau penurunan 
penjualan yang dialami oleh perusahaan tidak akan mempengaruhi kinerja dari 
perusahaan. Perusahaan yang memproduksi melalui hutang dapat menurunkan 
profitabilitas perusahaan meskipun penjualannya mengalami kenaikan, maka hal ini 
mengindikasi bahwa pertumbuhan penjualan bukan faktor utama yang dapat 
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini tidak berhungan dengan 
teori sinyal karena investor akan melakukan analisis laporan keuangan perusahaan 
bagaimana pertumbuhan penjualan yang meningkat belum tentu akan meningkatkan 
kinerja keuangan perusahaan. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 
Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa struktur modal berpengaruh 

negatif dan siginifikan terhadap kinerja keuangan. Artinya jika struktur modal 
mengalami peningkatan maka kinerja keuangan perusahaan akan mengalami 
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penurunan begitupun sebaliknya. Hal ini dikarenakan adanya peningkatan risiko yang 
dihadapi oleh kreditur berupa ketidakmampuan perusahaan dalam membayar seluruh 
kewajibannya. Oleh karena itu, dalam hal ini utang memiliki efek negatif pada kinerja 
perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal, yang menjelaskan bahwa 
kinerja keuangan yang meningkat akan memberikan sinyal kepada para investor untuk 
menginvestasikan dananya ke perusahaan dan dapat didilihat dari laporan keuangan 
tingkat struktur modal yang baik dan optimal. 

 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Artinya jika ukuran perusahaan 
mengalami peningkatan maka kinerja keuangan perusahaan pun akan meningkat. 
Semakin besar ukuran sebuah perusahaan maka semakin banyak investor yang tertarik 
untuk menanamkan modal ke perusahaan dibandingkan pada perusahaan yang 
berukuran kecil. Hal ini sesuai dengan teori sinyal dimana ukuran perusahaan yang besar 
memberikan sinyal positif bagi calon investor karena ukuran perusahaan menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk dapat bertahan dan bersaing dengan kompetitor lain. 
Investor yang menanamkan modalnya ke perusahaan akan banyak, karena dengan 
pemanfaatan aset yang baik juga di ikuti dengan besarnya ukuran perusahaan maka akan 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

 
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan. Artinya 
jika kepemilikan institusional mengalami peningkatan maka kinerja keuangan 
perusahaan pun akan meningkat. Pihak institusional sebagai pemilik perusahaan ikut 
serta dalam pengawasan terhadap kinerja manajemen perusahaan, sehingga semakin 
tinggi tingkat pengawasan yang dilakukan pemilik perusahaan maka akan semakin baik 
kinerja manajemen dalam meningkatkan kinerja keuangan yang tercermin dari 
perolehan laba. Hal mendukung teori keagenan yang menyatakan bahwa pemilik 
perusahaan sebagai principal memberikan tugas dan mendelegasikan wewenang kepada 
manajemen sebagai agen untuk mengelola perusahaan demi kepentingan principal 
untuk memperoleh profit semaksimal mungkin yang mencerminkan kinerja keuangan 
perusahaan. Dan ini juga sesuai dengan teori sinyal yang dapat memberikan sinyal 
positif terhadap kepercayaan bagi investor untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan tersebut. 

 
KESIMPULAN 

Bahwa Manajemen perusahaan dapat meningkatkan kemajuan penjualan dan 
kosisten perusahaan pada setiap periodenya sehingga pendapatan yang dihasilkan akan 
menjadi jaminan meningkatkan kinerja keuangan, pihak manajemen harus 
memperhatikan pengelolaan aset dan hutang yang dikeluarkan dengan baik, agar tidak 
mengakibatkan ketidakmampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya (hutang) 
yang tinggi, diperlukan institusional menjadi monitoring manajemen perusahana agar 
lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan dan dapat fokus untuk meraih 
kepentingan perusahaan dengan demikian kinerja keuangan suatu perusahaan dapat 
ditingkatkan. Investor sebaiknya tidak berinvestasi pada perusahaan yang tidak 
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mengelola perusahaannya dengan baik, yang tidak dapat mengelola aset dan hutang 
sehingga menyebabkan kerugian perusahaan yang tinggi. Sebaiknya 
mempertimbangkan dalam menanamkan modalnya untuk perusahaan yang memiliki 
kinerja keuangan menurun. 
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