
Measurement: Jurnal Akuntansi, Vol.19 No. 2 : 291 - 303 
Desember 2025 

P-ISSN 2252-5394 
E-ISSN 2714-7053 

 

291 
Diterima 29.12.25 
Revisi 31.12.25 
Terbit 31.12.25 

OPTIMALISASI KINERJA KEUANGAN: PERAN MODERASI UKURAN 
PERUSAHAAN PADA LEVERAGE DAN EFISIENSI PENGGUNAAN MODAL 

 
Darin Pramudita1), Umaimah2) 

1.2 Program Studi Akuntansi, Universitas Muhammadiyah Gresik, 
email: darinp04@gmail.com1,umaimah@umg.ac.id2  

 
Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak leverage dan efisiensi modal terhadap produksi 
keuangan, serta ukuran perusahaan dalam kaitannya dengan hubungan antara leverage, efisiensi 
modal, dan produksi keuangan. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif, metode penelitian ini 
memanfaatkan data sekunder dari www.idx.co.id. Metode pengumpulan data yang digunakan adalah 
sampling purposif, yang mencakup perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 dan perusahaan 
non-bank selama periode 2022–2023. Menggunakan SPSS, data dari 64 perusahaan dari 32 
perusahaan dianalisis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki dampak 
signifikan terhadap kinerja keuangan. Efisiensi modal memiliki dampak signifikan terhadap 
operasional perusahaan. Ukuran perusahaan dapat mempengaruhi hubungan antara efisiensi modal 
dan kinerja keuangan, sementara ukurannya juga dapat mempengaruhi hubungan antara leverage 
dan kinerja keuangan. 
Keywords: leverage, efisiensi modal, ukuran Perusahaan, kinerja keuangan 

 
Abstrak 

This study was conducted to analyze the effect of leverage and capital employed efficiency on financial 
performance, and to analyze the role of firm size in the relationship between leverage and capital 
employed efficiency on financial performance. This research method uses a quantitative approach, 
using secondary data from www.idx.co.id. the data selection technique uses purposive sampling, 
namely companies included in the LQ45 index and non-bank companies in 2022-2023. Of the 32 
companies, 64 companies provided data, which was then processed using SPSS. The results show that 
leverage has no significant effect on financial performance. Capital efficiency has a significant effect 
on company operations. Company size can regulate the relationship between capital efficiency and 
financial performance, as well as the relationship between leverage and financial performance. 
Keywords: leverage, capital employed effiency, firm size, financial performance 
 

PENDAHULUAN  
Kinerja keuangan merupakan hal penting 
dalam perusahaan, karena kinerja keuangan 
dapat menggambarkan kondisi perusahaan 
(S. N. Cahyati, Wawo, and Labangu 2024; 
Murdhaningsih, Harared, and Malik 2023). 
Untuk melihat besar kecilnya kinerja 
keuangan suatu perusahaan dapat dilihat 
melalui laporan keuangan. Yang mana 
kinerja keuangan ini dapat digunakan 
sebagai tolak ukur agar dapat 
merencanakan strategi pengendalian risiko, 
alat pengambilan keputusan,  dan nilai 

perusahaan. Banyak perusahaan yang 
mengalami kebangkrutan akibat kurangnya 
memanfaatkan kinerja keuangan sebagai 
alat prediksi kelangsungan usaha. Jika 
perusahaan menerapkan kinerja keuangan 
sebagai alat prediksi kelangsungan usaha 
maka akan memungkinkan perusahaan bisa 
memprediksi untuk mengurangi resiko 
kebangkrutan.  

Selain itu kinerja keuangan yang 
baik lebih mampu melaksanakan program 
sosial, sehingga perusahaan mampu 
memberi kesempatan kerja kepada mereka 
yang membutuhkan. Tingginya keuntungan 
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bisa meningkatkan kemakmuran pekerja 
(Misfalah and Adi 2024). Perusahaan 
dengan sumber pendanaan modal yang 
tinggi diharapkan bisa lebih efisien dalam 
meningkatkan pertumbuhan dan 
profitabilitas perusahaan. Tingginya 
keuntungan yang didapat perusahaan maka 
perusahaan lebih memungkinkan 
membayar hutang. Sayangnya kinerja 
kuangan jarang menggambarkan situasi dan 
kondisi sebenarnya (Fitriyanti 2024). 
Perusahaan harus melaporkan kinerja 
keuangan kepada regulator dan para 
pemangku kepentingan serta kinerja 
keuangan harus sesuai dengan kaidah 
standar akuntansi. Hal ini terjadi karena 
kurangnya transparansi pada laporan 
keuangan. Sebab itu, diperlukan penelitian 
yang lebih mendalam. 
  Besar kecilnya hutang sebuah 
perusahaan juga dapat mempengaruhi 
kinerja keuangan (Arnan et al. 2024). 
Perusahaan dapat mengatur dan menilai 
aset yang dipakai untuk mendanai 
operasional melalui hutang (Zahidah and 
Aris 2024). Jadi, jika suatu perusahaan 
semakin banyak memiliki hutang maka 
akan semakin banyak pula bunga yang 
ditanggung. Seperti dijelaskan teori trade-
off bahwa tingkat hutang rendah maka 
kinerja keuangan perusahaan akan 
meningkat, begitu juga sebaliknya.  
Leverage memiliki pengaruh terhadap 
kinerja keuangan (Esthirahayu, Handayani, 
and Hidayat 2014; Galih Pramesti, 
Nurbaiti, and Nila Sari 2024; Gemilang and 
Wiyono 2022; Ningsih and Wuryani 2021; 
Qilmi 2021; Tambunan and Prabawani 
2018), penelitian tersebut menjelaskan 
bahwa Tingkat hutang yang tinggi akan 
membuat kinerja keuangan mengalami 
penurunan, begitupun sebaliknya jika 
tingkat hutang normal maka kinerja 
keuangan juga akan mengalami 
peningkatan. Hasil tersebut berbeda dengan 
penelitian lain yang menyatakan bahwa 

leverage tidak ada pengaruh terhadap 
kinerja keuangan (Haryanto, Hady, and 
Nalurita 2022; Rousilita Suhendah 2020; 
Sitompul, Siallagan, and Sijabat 2025). 
Adanya perbedaan ini dikarenakan hutang 
yang tinggi sehingga keuntungan 
perusahaan tidak dapat menutup besarnya 
hutang yang ditanggung perusahaan. 
  Faktor lain yang bisa 
mempengaruhi kinerja keuangan adalah 
efisiensi penggunaan modal. Efisiensi 
penggunaan modal (Capital Employed 
Efficiency) menjelaskan modal yang besar 
akan meningkatkan profitabilitas 
(Romawati et al. 2024). Sumber daya 
manusia serta ilmu pengetahuan merupakan 
cara suatu perusahaan membuat nilai 
tambah (value added) dan unggul dalam 
persaingan antar perusahaan lain (Chen, 
Cheng, and Hwang 2005). Hal ini relevan 
dengan teori sumber daya (resource-based 
theory) yang menyatakan perusahaan yang 
mempunyai sumber daya yang baik akan 
mempengaruhi nilai suatu perusahaan 
(Widarjo 2011). Efisiensi penggunaan 
modal berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan (Frikatiani et al. 2022; Nazir, 
Tan, and Nazir 2021; Nurseha, Afif, and 
Anwar 2024; Poh, Kilicman, and Ibrahim 
2018; Rahardja 2015) disebabkan oleh 
alokasi sumber pendanaan perusahaan yang 
tinggi untuk pemberdayaan modal, 
sehingga angka pertumbuhan dan 
keuntungan perusahaan akan meningkat. 
Berbeda dari peneliti lain yang menyatakan 
bahwa efisiensi penggunaan modal tidak 
memiliki pengaruh terhadap kinerja 
keuangan (Budi Ratnasari, Titisari, and 
Suhendro 2016; Wiranata and Nugrahanti 
2013). Adanya kesenjangan ini 
dikarenakan tingginya nilai tambah yang 
ada tidak meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan dengan sumberdaya yang 
dimiliki oleh perusahaan. 
  Ukuran perusahaan (firm size) dapat 
memperkuat atau memperlemah hubungan 
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antara leverage dan efisiensi penggunaan 
modal terhadap kinerja keuangan. Semakin 
besar suatu perusahaan maka akan semakin 
banyak kegiatan dalam perusahaan tersebut 
(Fitriani, Suriyanti, and Ramashar 2022), 
sehingga semakin banyak pula sumber 
pendanaan dan tingkat hutang perusahaan. 
Peneliatan sebelumnya menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan mampu memoderasi 
hubungan antara efisiensi penggunaan 
modal terhadap kinerja keuangan 
(Krisyadi, Hendi, and Chairika 2024; 
Mohammad and Bujang 2019; 
Widianingsih 2018). Sedangkan peneliti 
lain menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
tidak dapat memoderasi hubungan antara 
efisiensi penggunaan modal dengan kinerja 
keuangan (Arifulsyah and Nurulita 2020). 
Perbedaan ini karena adanya perbedaan 
objek penelitian. Sementara itu, ukuran 
perusahaan juga bisa menjadi peranan 
dalam hubungan antara leverage dengan 
kinerja keuangan (Pratiwi et al. 2025; Sati, 
Dwilita, and Fachruddin 2024). Sebab 
perusahaan besar cenderung punya akses 
pembiayaan dan struktur modal yang lebih 
konsisten sehingga tingkat hutang dengan 
kinerja keuangan bisa dikendalikan. 

Dari penjelasan tersebut dapat 
disimpulkan bahwa tingkat hutang dan 
efisiensi penggunaan modal penting dalam 
meningkatkan kinerja keuangan suatu 
perusahaan. Dalam hal ini ukuran 
perusahaan berperan penting daklam 
hubungan antara leverage dan efisiensi 
penggunaan modal terhadap kinerja 
keuangan. Oleh sebab itu tujuan adanya 
penelitian ini adalah untuk meneliti 
”Leverage dan Efisiensi Penggunaan 
Modal terhadap Kinerja Keuangan dengan 
Ukuran Perusahaan sebagai Pemoderasi”. 
Semoga dengan adanya penelitian ini dapat 
bermanfaat menjadi acuan dalam 
pengambilan keputusan, serta memperluas 
wawasan ilmu pengetahuan para pembaca. 

Teori Trade-off menjelaskan bahwa 
suatu entitas mendapat perlindungan pajak 
yang tinggi dikarenakan tingginya hutang, 
namun risiko kebangkrutan juga akan 
semakin besar (Brigham and Houston 
2006; Myers and T 2001). Upaya 
perusahaan meraih struktur pendanaan 
yang optimal melalui keseimbangan antara 
keuntungan hutang dan dana penggunaan 
utang (Modigliani and The 1958). Suatu 
perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas 
tinggi memiliki risiko lebih rendah untuk 
merununkan biaya bunga serta tingkat 
kinerja keuangan pun akan naik (Reksono, 
Chandra, and Priyati 2021). Dari penjelasan 
tersebut, leverage atau hutang bisa 
membuat kenaikan kinerja keuangan jika 
digunakan digunakan dengan baik, namun 
sebaliknya jika tingkat hutang tinggi maka 
akan menimbulkan penurunan kinerja 
keuangan. Ukuran perusahaan dapat 
memperkuat atau memperlemah 
dikarenakan perusahaan besar mempunyai 
akses dana yang konsisten serta dapat 
mengelola risiko keuangan dengan lebik 
baik (Octarina, Majidah, and Muslih 2018). 
Maka apabila perusahaan dapat menghemat 
pajak maka itu dapat mempengaruhi kinerja 
keuangan perusahaan. 

Teori sumber daya (Resource Based 
Theory) menjelaskan bahwa suatu entitas 
dapat meraih dan melanjutkan usaha jika 
entitas tersebut punya sumber daya yang 
baik dan tidak mudah diduplikasi (Barney 
1991; Komnenic and Pokrajčić 2012). Jadi 
teori ini menekankan bahwa kinerja 
perusahaan dapat ditentukan oleh seberapa 
besar perusahaan mampu mengatur dan 
menggunakan sumber daya yang memiliki 
ciri khas tersendiri dan bernilai tinggi, 
termasuk modal (Birger Wernerfelt 1982). 
Efisiensi penggunaan modal (capital 
employed efficiency) dapat 
menggambarkan seberapa mampu suatu 
entitas mengatur dan membagi sumber 
daya agar memperoleh keuntungan 
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tertinggi dari yang dinvestasikan (Ariyanti, 
Indriasih, and Tabrani 2017). Analisis 
efisiensi penggunaan modal harus 
dilakukan secacar rutin agar dapat 
mengetahui area yang diidentifikasi apakah 
memerlukan perbaikan atau tidak serta 
perusahaan juga dapat menyesuaikan 
kondisi pasar. 

Kinerja keuangan merupakan suatu 
kemampuan digunakan untuk melihat 
kondisi keuangan sesuai dengan regulasi 
yang berlaku (Bastian 2006). Kinerja 
keuangan dapat dilihat pada laporan 
keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan 
dalam waktu atau periode tertentu . Kinerja 
keuangan merupakan gambaran kondisi 
keuangan suatu perusahaan. Kinerja 
keuangan juga dapat digunakan untuk 
mengetahui efisiensi pengalokasian dana 
hingga dapat memprediksi keuntungan 
yang didapat oleh perusahaan (Daud and 
Amri 2008). Maka dari itu para pihak luar 
yang membutuhkan dapat dengan mudah 
mengetahui kondisi keuangan suatu 
perusahaan serta dapat dijadikan sebagai 
alat pengambilan keputusan. Dalam 
penelitian ini akan menggunakan rasio 
ROA sebagai alat tolak ukur kinerja 
keuangan. ROA merupakan suatu indikator 
yang dapat digunakan untuk mengetahui 
seberapa mampu perusahaan tersebut 
mendapatkan laba (Harahap 2011). 

Leverage yaitu progres dimana 
perusahaan melakukan pendanaan dibiayai 
oleh hutangdaripada modal sendiri 
(Copeland and Weston 1992). Leverage 
juga dapat mencerminkan bagaimana 
kemampuan suatu perusahaan melunasi 
hutang menggunakan modal yang dimiliki 
(Wijaya, Bandi, and Hartoko 2010). Dari 
sudut pandang trade-off theory, leverage 
mempunyai hubungan dengan kinerja 
keuangan. Saat penggunaan hutang stabil 
atau dalam batas normal maka akan 
memungkinkan meningkatkan keuntungan 
untuk perusahaan. Tetapi, jika tingkat 

hutang melebihi batas normal akan 
berakibat perusahaan sulit membayar 
hutang atau terjadi penurunan kinerja 
keuangan. Peneliti sebelumnya menyatakan 
leverage memiliki pengaruh terhadap 
kinerja keuangan (Esthirahayu, Handayani, 
and Hidayat 2014; Galih Pramesti, 
Nurbaiti, and Nila Sari 2024; Gemilang and 
Wiyono 2022; Ningsih and Wuryani 2021; 
Qilmi 2021; Tambunan and Prabawani 
2018) 
H1: Leverage berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan. 

Berdasarkan teori resource-based 
(sumber daya) efisiensi penggunaan modal 
merupakan salah satu sumber daya yang 
ada di perusahaan. Efisiensi penggunaan 
modal (CEE) adalah salah satu indikator 
yang dapat mengukur kondisi perusahaan 
mengelola modal kapital yang dimiliki 
perusahaan (Vo 2020).  Perusahaan 
memiliki hal yang unik atau merupakan ciri 
khas dari perusahaan tersebut akan 
memberi nilai tambah yang tinggi 
(Solikhah, Rohman, and Meiranto 2010). 
Efisiensi modal menggambarkan seberapa 
mampu perusahaan mengelola aset dan 
modal kerja agar bisa mendapat untung 
tertinggi dengan biaya yang rendah. Maka 
dari itu perusahaan akan lebih optimal 
dalam mengalokasikan modal baik untuk 
investasi ataupun mengelola aset yang 
dapat menghasilkan laba yang tinggi. Dari 
uraian tersebut, argumen ini juga didukung 
oleh peneliti sebelumnya yang menyatakan 
bahwa efisiensi penggunaan modal 
memiliki pengaruh terhadap kinerja 
keuangan (Frikatiani et al. 2022; Nazir, 
Tan, and Nazir 2021; Nurseha, Afif, and 
Anwar 2024; Poh, Kilicman, and Ibrahim 
2018; Rahardja 2015). 
H2: Efisiensi penggunaan modal 
berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. 
 Ukuran perushaan merupakan 
ukuran entitas dengan melihat nilai aset, 
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semakin besar aset entitas tersebut semakin 
meningkatkan kepercayaan investor untuk 
berinvestasi (Arifianto & Chabachib 2016). 
Ukuran perusahaan dinyatakan dalam 
bentuk aset yang mana dapat menentukan 
kemajuan usaha agar kinerja keuangan 
perusahaan meningkat (Suwito and 
Herawaty 2005). Ukuran perusahaan 
menjadi faktor yang menentukan yang akan 
memperkuat atau melemahkan hubungan 
leverage dan efisiensi penggunaan modal 
terhadap kinerja keuangan. Perusahaan 
yang memiliki reputasi yang baik akan 
lebih konsisten dalam hal finansial karena 
adanya akses pendanaan yang baik. 
Perusahaan juga memiliki kekuatan  
negosiasi suatu transaksi untuk meraih 
kesepakatan agar perusahaan mendapat 
untung dalam merundingkan tingkat suku 
bunga dan hutang. Penjelasan ini didukung 
oleh peneliti sebelumnya yang menyatakan 
bahwa ukuran perusahaan dapat 
memoderasi hubungan leverage terhadap 
kinerja keuangan (Pratiwi et al. 2025; Sati, 
Dwilita, and Fachruddin 2024) 
H3: Ukuran perusahaan memoderasi 
leverage terhadap kinerja keuangan. 

Perusahaan besar lebih mampu dan 
memiliki kekuatan dalam 
mengimplementasikan sistem manajemen 
secara efisien dibandingkan dengan 
perusahaan kecil. Perusahaan besar lebih 
mampu mempertahankan efisiensi 
penggunaan modal dalam kondisi yang 
tidak stabil, sehingga tingkat kinerja 
keuangan perusahaan pun akan lebih tahan 
dan peka terhadap perubahaan eksternal. 
Perusahaan kecil juga mendapatkan 
pengaruh dari efisiensi penggunaan modal 
terhadap kinerja keuangan akan lebih 
rendah, dikarenakan besarnya biaya modal 
dan risiko likuiditas  yang akan menggerus 
untung dari efisiensi operasional (Krisyadi, 
Hendi, and Chairika 2024; Mohammad and 
Bujang 2019; Widianingsih 2018) 

H4: Ukuran perusahaan memoderasi 
efisiensi penggunaan modal terhadap 
kinerja keuangan. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Framework 
 

METODE PENELITIAN 
Metode Penelitian ini memakai 

pendekatan kuantitatif dengan 
menggunakan data sekunder berupa 
laporan keuangan perusahaan yang didapat 
dari BEI (Bursa Efek Indonesia) yang ada 
pada website resmi BEI www.idx.co.id. 
Populasi dan sampel dalam penelitian ini 
menngunakan metode purposive sampling, 
merupakan pemilihan sampel berdasarkan 
kriteria. Kriteria yang digunakan adalah 
sebagi berikut:  
a. Perusahaan yang masuk kedalam 
indeks LQ45 tahun 2022-2023 
b. Tidak termasuk perusahaan 
dibidang jasa. 

Berdasarkan kriteria ini, data 
diperoleh dari 98 dari 49 perusahaan yang 
terdaftar dalam indeks LQ45 dan indeks 
nonbank untuk periode tahun 2022–2023. 
Penelitian ini akan dilakukan menggunakan 
analisis asumsi klasik, yang mencakup 
normalitas, autokorelasi, 
heteroskedastisitas, dan multikolinearitas, 
serta analisis regresi moderat. Definisi 
variabel operasional sebagai berikut: 
1. Variabel Dependen 

Variable dependen atau variabel terikat 
(Y) adalah kinerja keuangan. Kinerja 
keuangan dalam penelitian ini 
diprosikan menggunakan rasio 

Leverage 
(X1) 

CEE (X2) 

Firm Size 
(Z) 

Financial 
Performance 

(Y) 

http://www.idx.co.id/
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profitabilitas. Profitabilitas adalah 
adalah skala yang digunakan untuk 
menilai kemampuan entitas dalam 
memperoleh laba (M., Rahmania; W. 
2022; Sutama and Lisa 2018). Rasio 
ROA yaitu membandingkan jumlah 
laba dengan jumlah aktiva (Nurdiana 
2018). 
ROA = jumlah laba / jumlah aktiva 

2. Variabel Independen 
a. Leverage adalah pembiayaan yang 

dilakukan oleh perusahaan 
menggunakan hutang sebagai 
modal perusahaan (Kurniasih and 
Sari 2013). Leverage dapat dihitung 
menggunakan rasio DER (debt to 
equity), yaitu membandingkan 
jumlah hutang dengan jumlah 
ekuitas (Wiranata & Nugrahanti, 
2013). 
DER = jumlah hutang 
/ jumlah ekuitas 

b. CEE adalah ukuran yang 
menjukkan apakah perusahaan 
tersebut memakai modal untuk 
mendapat keuntungan (Ulum et al. 
2019). Cara menghitung CEE 
adalah dengan membandingkan 
nilai tambah (value added) dengan 
CE (capital employed) (Ulum, 
Ghozali, and Purwanto 2014). 
Sebelum menghitung CEE, tahap 
awal adalah menghitung nilai 
tambah (value  added), nilai tambah 
adalah kekuatan perusahaan untuk 
menghasilkan nilai kesuksesan 
usaha (Jayanti and Binastuti 2017; 
Tran and Vo 2020). VA merupakan 
selisih antara penjualan/pendapatan 
(OUT) dengan biaya bahan baku 
dan jasa (IN) (A. D. Cahyati 2012). 
CEE = VA / CE 
VA = OUT – IN 
Ket:  
OUT = jumlah pendapatan 

IN = semua beban usaha (kecuali 
gaji/tunjangan karyawan) 
CE = ekuitas + laba(rugi) 

3. Variabel Kontrol 
Variabel kontrol (Z) menggunakan 
ukuran perusahaan. Ukuran perusahan 
merupakan alat tolak ukur untuk 
mengetahui besar kecil aset, 
penjualan/pendapatan, dan lain-lain 
(Purwanti 2021). Ukuran yang 
digunakan adalah dengan 
menggunakan log natural dengan 
jumlah aktiva (Niresh and Velnampy 
2014; Prasetia, Tommy, and Saerang 
2014). 
SIZE = ln (jumlah aktiva) 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
1. Uji Normalitas 

Dapat dikatakan normal, jika nilai 
asumsi singularitas > 0.05. berdasarkan 
tabel 1 nilai signifikansi uji normalitas 
menggunakan uji 1-Sample K-S 
menunjukan angka .080 yang berarti 
data dikatakan normal karena melebihi 
nilai asumsi sigularitas > 0.05 (0.080 > 
0.05). 

2. Uji Multikolinieritas 

Tabel 1 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardize

d Residual 
N 98 
Normal Parametersa.b ,0000000 

,07602094 

Most Extreme 
Differences 

,106 
,106 

-,077 
Test Statistic ,106 
Asymp. Sig. (2-tailed)c ,072 
 ,074 
Monte Carlo Sig. (2-
tailed)d ,067 

 ,080 
Data olahan SPSS 2025 
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Uji multikolinieritas memiliki kriteria 
yaitu data dikatakan tidak terkena 
gejala multikolinieritas apabila nilai 
tolerance lebih dari 0,10 (> 0.10) dan 
nilai VIF kurang dari 10 (< 10). 
Berdasarkan tabel 2 data olahan diatas 
tidak terjadi gejala multikolinieritas 
karena semua variabel memiliki nilai 
tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10. 

3. Uji Heterokedastisitas 
 
 
 
 
 
 

Ada beberapa kriteria yang harus 
dipenuhi untuk mengevaluasi 
heteroskedastisitas, yaitu jika tingkat 
signifikansi lebih dari 0,05, dapat 
dikatakan bahwa heteroskedastisitas 
tidak ada. Penelitian ini dilakukan 
menggunakan residu absolut sebagai 
variabel dependen yang memenuhi 
kriteria uji Glejser (Ghozali, 2013). 
Tabel 3 menunjukkan bahwa tidak ada 
heteroskedastisitas dalam data karena 
tingkat signifikansi kurang dari 0,05. 

4. Uji Autokorelasi 
Tabel 4 

Model Summaryb 

R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

.475a .225 .172 .07277 1.950 
a. Dependent variable: ROA 
Data olahan SPSS 2025 

Data 

tidak terkena gejala autokorelasi 
apabila dU < d < 4-dU (Ghozali and 
Chariri 2016). Berdasarkan tabel 4 
memperlihatkan bahwa nilai Durbin-
Watson sebesar 1.1950, nilai dU 
ditentukan berdasarkan tabel Durbin-
Watson, dengan sampel sebanyak 64 
(n=64) maka didapat nilai dU= 1.6601. 
Maka dapat disimpulkan 1.6601 < 
1.1950 < 2.3399 yang mana data 
tersebut tidak terjadi adanya 
autokorelasi. 

5. Uji Regresi Moderasi 
Untuk uji regresi moderasi didapat 
persamaan: 
Y = 0,504 - 0,054DER – 0,392CEE – 
0,013ROA + 0,001DERZ + 
0,013CEEZ 
 
a 

 

 

 

 

Pembahasan 
Pengujian H1 
Berdasarkan tabel 5, nilai signifikansi pada 
variabel DER sebesar 0,479. Demikian 
nilai 0,479 lebih besar dari 0,05 (>0,05) ini 
menjukkan bahwa variabel DER tidak 
mempunyai pengaruh terhadap kinerja 
keuangan (ROA). Sehingga hipotesis 
pertama (H1) ditolak. Ini tidak sejalan 
dengan trade-off theory yang menyatakan 
bila suatu perusahaan mempunyai hutang 
yang tinggi maka kinerja keuangan akan 

Tabel 2 
Coefficientsa 

Variable Tolerance VIF 
DER 0,499 1,854 
CEE 0,540 2,003 
SIZE 0,886 1,128 
Data olahan SPSS 2025 

Tabel 3 
Coefficientsa 

Variable t Sig. 
DER 1,874 0,066 
CEE -1,298 0,200 
SIZE -1,449 0,153 
Data olahan SPSS 2025 

Tabel 5 
Coefficientsa 

Variable t Sig. 
DER -,712 ,479 
CEE -3,346 ,001 
SIZE -4,009 <,001 
DERZ ,349 ,728 
CEEZ 3,256 ,002 
Data olahan SPSS 2025 
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mengalami penurunan. Penelitian ini 
mendukung penelitian sebelumnya bahwa 
leverage tidak mempunyai pengaruh 
terhadap kinerja keuangan (Haryanto, 
Hady, and Nalurita 2022; Rousilita 
Suhendah 2020; Sitompul, Siallagan, and 
Sijabat 2025). Tidak berpengaruhnya 
leverage dikarenakan keuntungan yang 
didapat oleh perusahaan tidak dapat 
menutup tingginya hutang yang ditanggung 
oleh perusahaan. 
Pengujian H2 
Berdasarkan Tabel 5, variabel CEE 
memiliki nilai signifikansi 0,001. Nilai ini 
lebih kecil dari 0,05 (<0,05), yang 
menunjukkan bahwa variabel CEE 
memiliki pengaruh positif yang signifikan 
terhadap kinerja keuangan (ROA). Dengan 
demikian, hipotesis kedua (H2) yang 
menyatakan bahwa CEE memiliki 
pengaruh terhadap kinerja keuangan 
diterima. Pengelolaan modal perusahaan 
yang efektif dapat meningkatkan tingkat 
produksi dan mengurangi biaya, sehingga 
meningkatkan kinerja perusahaan (Putri & 
Hesniati, 2024). Hal ini sejalan dengan teori 
berbasis sumber daya yang menyatakan 
bahwa keunggulan kompetitif perusahaan 
diperkuat oleh sumber daya modal yang 
dikelola dengan baik. Temuan penelitian ini 
didukung oleh penelitian sebelumnya yang 
juga berkontribusi pada kesimpulan bahwa 
CEE memengaruhi kinerja 
keuangan.(Frikatiani et al. 2022; Nazir, 
Tan, and Nazir 2021; Nurseha, Afif, and 
Anwar 2024; Poh, Kilicman, and Ibrahim 
2018; Rahardja 2015). 
Pengujian H3 
Berdasarkan tabel 5, diperoleh nilai 
signifikansi ukuran perusahaan dengan 
DER (DERZ) sebesar 0,728. Dapat 
disimpulkan bahwa nilai 0,728 lebih besar 
dari 0,05 (>0,05) yang mana ini 
menyatakan ukuran perusahaan tidak dapat 
memoderasi hubungan leverage terhadap 
kinerja keuangan. Jadi hipotesis ketiga (H3) 

ditolak. Trade-off theory menyatakan 
bahwa perusahaan yang mempunyai 
struktur modal yang baik akan dapat 
menyelaraskan keuntungan dan hutangnya. 
Ukuran perusahaan juga tidak selalu 
mempengaruhi hutang dengan kinerja 
keuangan, bisa jadi ada beberapa faktor lain 
yang dapat memperkuat atau memperlemah 
hutang terhadap kinerja keuangan. 
Perusahaan besar juga belum tentu bisa 
mengelola hutangnya dengan efisien, 
sehingga tingkat leverage bisa diketahui 
melalui pertumbuhan atau struktur modal 
perusahaan. 
Pengujian H4 
Berdasarkan tabel 5, diperoleh nilai 
signifikansi ukuran perusahaan terhadap 
CEE sebesar 0,002. Nilai signifikansi ini 
lebih rendah dari 0,05 (<0,05) yang mana 
menunjukan bahwa ukuran perusahaan 
dapat memoderasi positif signifikan CEE 
terhadap kinerja keuangan. Sehingga 
hipotesis keempat (H4) diterima. Ini sesuai 
dengan resource-based theory bahwa 
ukuran perusahaan dapat berperan dalam 
hubungan efisiensi penggunaan modal 
terhadap kinerja keuangan. Hasil ini selaras 
dengan penelitian sebelumnya bahwa 
ukuran perusahaan dapat memperkuat 
hubungan antara efisiensi penggunaan 
modal terhadap kinerja keuangan yang 
diproksikan dengan rasio ROA (Krisyadi, 
Hendi, and Chairika 2024; Mohammad and 
Bujang 2019; Widianingsih 2018). 
Semakin banyak aset yang dimiliki 
perusahaan akan banyak pula pendanaan 
modal, apabila penjualan meningkat maka 
pendapatan perusahaan pun ikut mengalami 
kenaikan (Purwaningrat and Oktarini 
2020). 
 
KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh leverage dan efisiensi 
penggunaan modal (Capital Employed 
Efficiency) terhadap kinerja keuangan, serta 
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peranan ukuran perusahaan dalam 
hubungan leverage dan efisiensi 
penggunaan modal terhadap kinerja 
keuangan. Dari hasil yang diperoleh dapat 
disimpulkan bahwa leverage tidak 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan, ini 
tidak seperti trade-off theory yang 
menyatakan bahwa tingkat Kinerja 
keuangan dapat dipengaruhi oleh leverage. 
Menurut teori berbasis sumber daya, yang 
menjelaskan bagaimana memiliki sumber 
daya modal yang memadai dapat 
meningkatkan kualitas kinerja keuangan, 
efisiensi modal memiliki dampak positif 
yang signifikan terhadap kinerja keuangan. 
Karena perusahaan besar mungkin tidak 
dapat mengelola utang secara efektif, 
ukuran perusahaan tidak dapat mengurangi 
hubungan antara leverage dan kinerja 
keuangan. Namun, hubungan antara 
efisiensi modal dan kinerja keuangan dapat 
dimoderasi oleh ukuran perusahaan karena 
perusahaan yang lebih besar dapat 
memperoleh pembiayaan modal yang lebih 
besar, yang dapat meningkatkan 
pendapatan. 

SARAN 
Bagi peneliti selanjutnya 

diharapkan dapat memperluas variabel 
penelitian, misalnya pertumbuhan 
perusahaan, inovasi, cash holding, financial 
disstress dan masih banyak variabel yang 
dapat dijadikan penelitian untuk 
mengetahui perkembangan perusahaan. 
Menggunakan variabel moderasi alternatif 
seperti, struktur modal, risiko bisnis, GCG 
dll. Menggunakan pengukuran kinerja yang 
lebih komprehensif seperti ROI dan 
Tobin’s Q. Sampel perusahaan juga bisa 
dirubah seperti, sektor pertambangan, 
manufaktur ataupun perbankan.  Bisa juga 
memakai indeks lain seperti  JII, IDX80,  
IDX30, ISSI yang terdaftar di bursa efek 
indonesia. 
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	Abstrak
	Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak leverage dan efisiensi modal terhadap produksi keuangan, serta ukuran perusahaan dalam kaitannya dengan hubungan antara leverage, efisiensi modal, dan produksi keuangan. Dengan menggunakan pendekatan ...
	Keywords: leverage, efisiensi modal, ukuran Perusahaan, kinerja keuangan
	Abstrak
	This study was conducted to analyze the effect of leverage and capital employed efficiency on financial performance, and to analyze the role of firm size in the relationship between leverage and capital employed efficiency on financial performance. Th...
	Keywords: leverage, capital employed effiency, firm size, financial performance
	PENDAHULUAN
	Kinerja keuangan merupakan hal penting dalam perusahaan, karena kinerja keuangan dapat menggambarkan kondisi perusahaan (S. N. Cahyati, Wawo, and Labangu 2024; Murdhaningsih, Harared, and Malik 2023). Untuk melihat besar kecilnya kinerja keuangan suat...
	Selain itu kinerja keuangan yang baik lebih mampu melaksanakan program sosial, sehingga perusahaan mampu memberi kesempatan kerja kepada mereka yang membutuhkan. Tingginya keuntungan bisa meningkatkan kemakmuran pekerja (Misfalah and Adi 2024). Perusa...
	Besar kecilnya hutang sebuah perusahaan juga dapat mempengaruhi kinerja keuangan (Arnan et al. 2024). Perusahaan dapat mengatur dan menilai aset yang dipakai untuk mendanai operasional melalui hutang (Zahidah and Aris 2024). Jadi, jika suatu perusah...
	Faktor lain yang bisa mempengaruhi kinerja keuangan adalah efisiensi penggunaan modal. Efisiensi penggunaan modal (Capital Employed Efficiency) menjelaskan modal yang besar akan meningkatkan profitabilitas (Romawati et al. 2024). Sumber daya manusia...
	Ukuran perusahaan (firm size) dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara leverage dan efisiensi penggunaan modal terhadap kinerja keuangan. Semakin besar suatu perusahaan maka akan semakin banyak kegiatan dalam perusahaan tersebut (Fitriani, ...
	Dari penjelasan tersebut dapat disimpulkan bahwa tingkat hutang dan efisiensi penggunaan modal penting dalam meningkatkan kinerja keuangan suatu perusahaan. Dalam hal ini ukuran perusahaan berperan penting daklam hubungan antara leverage dan efisiensi...
	Teori Trade-off menjelaskan bahwa suatu entitas mendapat perlindungan pajak yang tinggi dikarenakan tingginya hutang, namun risiko kebangkrutan juga akan semakin besar (Brigham and Houston 2006; Myers and T 2001). Upaya perusahaan meraih struktur pend...
	Teori sumber daya (Resource Based Theory) menjelaskan bahwa suatu entitas dapat meraih dan melanjutkan usaha jika entitas tersebut punya sumber daya yang baik dan tidak mudah diduplikasi (Barney 1991; Komnenic and Pokrajčić 2012). Jadi teori ini menek...
	Kinerja keuangan merupakan suatu kemampuan digunakan untuk melihat kondisi keuangan sesuai dengan regulasi yang berlaku (Bastian 2006). Kinerja keuangan dapat dilihat pada laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan dalam waktu atau periode tert...
	Leverage yaitu progres dimana perusahaan melakukan pendanaan dibiayai oleh hutangdaripada modal sendiri (Copeland and Weston 1992). Leverage juga dapat mencerminkan bagaimana kemampuan suatu perusahaan melunasi hutang menggunakan modal yang dimiliki (...
	H1: Leverage berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
	Berdasarkan teori resource-based (sumber daya) efisiensi penggunaan modal merupakan salah satu sumber daya yang ada di perusahaan. Efisiensi penggunaan modal (CEE) adalah salah satu indikator yang dapat mengukur kondisi perusahaan mengelola modal kapi...
	H2: Efisiensi penggunaan modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
	Ukuran perushaan merupakan ukuran entitas dengan melihat nilai aset, semakin besar aset entitas tersebut semakin meningkatkan kepercayaan investor untuk berinvestasi (Arifianto & Chabachib 2016). Ukuran perusahaan dinyatakan dalam bentuk aset yang m...
	H3: Ukuran perusahaan memoderasi leverage terhadap kinerja keuangan.
	Perusahaan besar lebih mampu dan memiliki kekuatan dalam mengimplementasikan sistem manajemen secara efisien dibandingkan dengan perusahaan kecil. Perusahaan besar lebih mampu mempertahankan efisiensi penggunaan modal dalam kondisi yang tidak stabil, ...
	H4: Ukuran perusahaan memoderasi efisiensi penggunaan modal terhadap kinerja keuangan.
	Gambar 1. Framework
	METODE PENELITIAN
	Metode Penelitian ini memakai pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan yang didapat dari BEI (Bursa Efek Indonesia) yang ada pada website resmi BEI www.idx.co.id. Populasi dan sampel dalam penelitian i...
	a. Perusahaan yang masuk kedalam indeks LQ45 tahun 2022-2023
	b. Tidak termasuk perusahaan dibidang jasa.
	Berdasarkan kriteria ini, data diperoleh dari 98 dari 49 perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 dan indeks nonbank untuk periode tahun 2022–2023. Penelitian ini akan dilakukan menggunakan analisis asumsi klasik, yang mencakup normalitas, autokore...
	1. Variabel Dependen
	Variable dependen atau variabel terikat (Y) adalah kinerja keuangan. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diprosikan menggunakan rasio profitabilitas. Profitabilitas adalah adalah skala yang digunakan untuk menilai kemampuan entitas dalam memperoleh ...
	Leverage (X1)
	CEE (X2)
	Firm Size (Z)
	Financial Performance (Y)
	ROA = jumlah laba / jumlah aktiva
	2. Variabel Independen
	a. Leverage adalah pembiayaan yang dilakukan oleh perusahaan menggunakan hutang sebagai modal perusahaan (Kurniasih and Sari 2013). Leverage dapat dihitung menggunakan rasio DER (debt to equity), yaitu membandingkan jumlah hutang dengan jumlah ekuitas...
	DER = jumlah hutang / jumlah ekuitas
	b. CEE adalah ukuran yang menjukkan apakah perusahaan tersebut memakai modal untuk mendapat keuntungan (Ulum et al. 2019). Cara menghitung CEE adalah dengan membandingkan nilai tambah (value added) dengan CE (capital employed) (Ulum, Ghozali, and Purw...
	CEE = VA / CE
	VA = OUT – IN
	Ket:
	OUT = jumlah pendapatan
	IN = semua beban usaha (kecuali gaji/tunjangan karyawan)
	CE = ekuitas + laba(rugi)
	3. Variabel Kontrol
	Variabel kontrol (Z) menggunakan ukuran perusahaan. Ukuran perusahan merupakan alat tolak ukur untuk mengetahui besar kecil aset, penjualan/pendapatan, dan lain-lain (Purwanti 2021). Ukuran yang digunakan adalah dengan menggunakan log natural dengan j...
	SIZE = ln (jumlah aktiva)
	HASIL DAN PEMBAHASAN
	1. Uji Normalitas
	Dapat dikatakan normal, jika nilai asumsi singularitas > 0.05. berdasarkan tabel 1 nilai signifikansi uji normalitas menggunakan uji 1-Sample K-S menunjukan angka .080 yang berarti data dikatakan normal karena melebihi nilai asumsi sigularitas > 0.05 ...
	2. Uji Multikolinieritas
	Uji multikolinieritas memiliki kriteria yaitu data dikatakan tidak terkena gejala multikolinieritas apabila nilai tolerance lebih dari 0,10 (> 0.10) dan nilai VIF kurang dari 10 (< 10). Berdasarkan tabel 2 data olahan diatas tidak terjadi gejala multi...
	3. Uji Heterokedastisitas
	Ada beberapa kriteria yang harus dipenuhi untuk mengevaluasi heteroskedastisitas, yaitu jika tingkat signifikansi lebih dari 0,05, dapat dikatakan bahwa heteroskedastisitas tidak ada. Penelitian ini dilakukan menggunakan residu absolut sebagai variabe...
	4. Uji Autokorelasi
	Data tidak terkena gejala autokorelasi apabila dU < d < 4-dU (Ghozali and Chariri 2016). Berdasarkan tabel 4 memperlihatkan bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 1.1950, nilai dU ditentukan berdasarkan tabel Durbin-Watson, dengan sampel sebanyak 64 (n=64)...
	5. Uji Regresi Moderasi
	Untuk uji regresi moderasi didapat persamaan:
	Y = 0,504 - 0,054DER – 0,392CEE – 0,013ROA + 0,001DERZ + 0,013CEEZ
	a
	Pembahasan
	Pengujian H1
	Berdasarkan tabel 5, nilai signifikansi pada variabel DER sebesar 0,479. Demikian nilai 0,479 lebih besar dari 0,05 (>0,05) ini menjukkan bahwa variabel DER tidak mempunyai pengaruh terhadap kinerja keuangan (ROA). Sehingga hipotesis pertama (H1) dito...
	Pengujian H2
	Berdasarkan Tabel 5, variabel CEE memiliki nilai signifikansi 0,001. Nilai ini lebih kecil dari 0,05 (<0,05), yang menunjukkan bahwa variabel CEE memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). Dengan demikian, hipotesis ked...
	Pengujian H3
	Berdasarkan tabel 5, diperoleh nilai signifikansi ukuran perusahaan dengan DER (DERZ) sebesar 0,728. Dapat disimpulkan bahwa nilai 0,728 lebih besar dari 0,05 (>0,05) yang mana ini menyatakan ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi hubungan leverage ...
	Pengujian H4
	Berdasarkan tabel 5, diperoleh nilai signifikansi ukuran perusahaan terhadap CEE sebesar 0,002. Nilai signifikansi ini lebih rendah dari 0,05 (<0,05) yang mana menunjukan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi positif signifikan CEE terhadap kinerja...
	KESIMPULAN
	Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage dan efisiensi penggunaan modal (Capital Employed Efficiency) terhadap kinerja keuangan, serta peranan ukuran perusahaan dalam hubungan leverage dan efisiensi penggunaan modal terhadap kinerja...
	SARAN
	Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas variabel penelitian, misalnya pertumbuhan perusahaan, inovasi, cash holding, financial disstress dan masih banyak variabel yang dapat dijadikan penelitian untuk mengetahui perkembangan perusahaan. ...
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