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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh struktur modal, good corporate governance dan
ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian
ini dianalisis menggunakan regresi random effect dengan perusahaan farmasi dengan periode 2017-2020,
menghasilkan 36 data observasi. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling untuk mendapatkan
sampel. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa data laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari
Bursa Efek Indonesia (BEI), kemudian ditabulasikan menggunakan Microsoft Excel 2019 dan dianalisis
menggunakan Eviews 10. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal terhadap Kinerja
keuangan adalah negatif dan signifikan, sedangkan komisaris independen dan ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap Kinerja keuangan juga komite audit memiliki pengaruh negatif dan tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan.

Kata Kunci: Struktur modal, good corporate governance, ukuran perusahaan, kinerja keuangan

ABSTRACT
The purpose of this research is to analyze the effect of capital structure, good corporate governance and firm size on
the firm’s financial performance listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This research was analyzed using
the random effect regression with nine pharmaceutical companies in the 2017-2020 periode, generate thirty-six data
observations. The research used purposive sampling to get the sample. The data used is secondary data from
company financial statement data that obtained from Indonesia Stock Exchange (IDX), then its tabulated using
Microsoft Excel 2019 and analyzed using Eviews-10. The result of this research shows that the effect of capital
structure on the financial performance is negative and significant, while independent commissioner, audit
committee and firm size have positive and not significant effect on financial performance, and also audit committee
has negative and no significant effect on financial performance.

Keywords: Capital structure, good corporate governance, firm size, financial performance

1. PENDAHULUAN

Latar belakang

Pasar yang sangat kompetitif menyebabkan setiap perusahaan senantiasa mengevaluasi
kinerjanya serta melakukan upaya perbaikan secara internal dan eksternal agar tetap bertumbuh
dan dapat bersaing. Kinerja Keuangan akan semakin unggul dalam persaingan bisnis yang ketat
jika perusahaan terus melakukan evaluasi. Menurut Prasinta (2012), kinerja keuangan adalah
penentuan ukuran tertentu yang bisa mengukur suatu keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan. Kinerja keuangan mewujudkan kekuatan sebuah struktur keuangan
perusahaan dan sejauh mana modal yang dimiliki. Hal ini berkaitan dengan kemampuan
manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan lebih efektif dan efisien.
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Menurut Brigham dan Houston (2006:155), dengan adanya struktur modal yang optimal maka
perusahaan dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang optimal sehingga perusahaan juga
pemegang saham akan memperoleh keuntungan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Toni
dan Edward (2019) bahwa struktur modal memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan.
Struktur modal yang baik adalah komposisi utang dan ekuitas berimbang. Sedangkan hasil
penelitian mengatakan struktur modal memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
kinerja keuangan yang diproksikan dengan return on asset (Wulandari, dkk., 2020).

Keberhasilan sebuah perusahaan bukan hanya bergantung pada inovasi, efisiensi dan manajemen
mutu, tetapi juga kepatuhan terhadap prinsip-prinsip good corporate governance. Penerapan
standar prinsip-prinsip tata kelola perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan
dan berdampak positif terhadap efisiensi internal perusahaan (Tadasse, 2004). Namun,
efektivitas mekanisme good corporate governance jika terjadi transparansi dan praktik
pengungkapan yang buruk. Secara umum, tata kelola perusahaan diartikan sebagai variabel
signifikan yang mempengaruhi pertumbuhan ekonomi karena penerapan good corporate
governance dapat meningkatkan Kkinerja keuangan, mengurangi risiko bagi investor dan
membantu menarik investor (Spanos, 2005).

Menurut Bababola (2013), semakin besar ukuran perusahaan maka semakin besar juga
pengaruhnya terhadap pemangku kepentingan. Saat ini ukuran perusahaan sangat penting untuk
mencapai keberhasilan perusahaan karena fenomena skala ekonomi yang terjadi. Sifat yang
dimiliki oleh hubungan antara ukuran perusahaan dan profitabilitas adalah salah satu kunci
meraih keberhasilan, yang dapat menyatakan beberapa faktor meningkatkan profitabilitas
perusahaan (Abdurahman dkk, 2003). Ukuran perusahaan adalah besaran aset yang dimiliki
sebuah perusahaan dari hasil logaritma total aktiva (Harsono dan Pamungkas, 2020).

Terdapat banyak faktor yang bisa mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Penelitian-
penelitian terdahulu meneliti banyak faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.
Dalam penelitian ini memilih beberapa faktor yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan yang
terdiri dari struktur modal, good corporate governance dan ukuran perusahaan. Berdasarkan latar
belakang yang telah diuraikan maka penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris
mengenai pengaruh struktur modal, good corporate governance dan ukuran perusahaan terhadap
kinerja keuangan perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam jangka waktu
periode 2017-2020.

Rumusan Masalah

Setelah mengidentifikasi latar belakang pada penelitian, maka selanjutnya akan dibuat rumusan
masalah. Pada penelitian ini, masalah yang dirumuskan pada penelitian ini, yaitu: apakah
terdapat pengaruh yang signifikan antara suku bunga, indeks saham Dow Jones, dan indeks
saham Hang Seng terhadap pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2016 — 2020?

KAJIAN TEORI

Teori pecking order

Pecking order theory menjelaskan preferensi perusahaan dalam menentukan struktur modal
optimal. Pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat
profitabilitas tinggi, mempunyai utang yang rendah, karena perusahaan dengan profitabilitas
yang tinggi memiliki sumber dana internal yang berlimpah. Menurut Myers (1984), pecking
order theory menunjukkan bahwa pertama kali yang dilakukan perusahaan adalah memilih
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sumber keuangan internal, dan perusahaan akan menyesuaikan rasio pembayaran dividen
targetnya dengan peluang investasi.

Teori Agency

Jensen dan Meckling (1976) mengemukakan bahwa hubungan keagenan muncul ketika satu atau
lebih individu (manajer) mempekerjakan individu lain (karyawan) untuk bertindak atas nama
mereka, mendelegasikan kekuasaan untuk membuat keputusan kepada karyawan mereka. Dalam
konteks manajemen keuangan, hubungan ini muncul antara: pemegang saham dan manajer dan
antara pemegang saham dan kreditur. Teori agency cost yang dikemukakan oleh Jensen dan
Meckling (1976) membahas tentang konflik kepentingan antara prinsipal (pemegang saham) dan
pengambil keputusan perusahaan (manajer, anggota dewan komisaris, dll), konflik ini bermula
dari perbedaan perilaku atau keputusan dengan menunjukkan bahwa para pihak (agen dan
pemegang saham) seringkali memiliki tujuan yang berbeda, dan toleransi yang berbeda terhadap
risiko. Dalam hal ini, para manajer yang bertanggung jawab membimbing perusahaan untuk
mencapai tujuan pribadi mereka daripada memaksimalkan manfaat bagi pemegang saham. Oleh
karena itu, konflik utama yang dihadapi pemegang saham adalah untuk memastikan bahwa
manajer (agen) tidak menginvestasikan arus kas bebas dalam proyek yang tidak menguntungkan.
Di sisi lain, meningkatkan rasio utang terhadap ekuitas akan membantu perusahaan untuk
memastikan bahwa manajer menjalankan perusahaan dengan lebih efisien. Teori agency cost
yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976) membahas tentang konflik kepentingan
antara prinsipal (pemegang saham) dan pengambil keputusan perusahaan (manajer, anggota
dewan komisaris, dll), konflik ini bermula dari perbedaan perilaku atau keputusan dengan
menunjukkan bahwa para pihak (agen dan pemegang saham) seringkali memiliki tujuan yang
berbeda, dan toleransi yang berbeda terhadap risiko. Dalam hal ini, para manajer yang
bertanggung jawab membimbing perusahaan untuk mencapai tujuan pribadi mereka daripada
memaksimalkan manfaat bagi pemegang saham.

Good Corporate Governance

Tata kelola perusahaan bertujuan untuk memfasilitasi pemantauan yang efektif dan kontrol
bisnis yang efisien. Esensinya terletak pada keadilan dan transparansi dalam operasi dan
pengungkapan yang ditingkatkan untuk melindungi kepentingan berbagai pemangku
kepentingan (Arora dan Bodhanwala, 2018). Tata kelola perusahaan pada awalnya
dikembangkan untuk melindungi kepentingan pemegang saham kemudian secara bertahap tata
kelola perusahaan menjadi penting bagi pemangku kepentingan lainnya dan masyarakat (Jizi,
ddk, 2014). Dapat disimpulkan bahwa good corporate governance adalah ketentuan yang harus
dijalankan oleh sebuah perusahaan untuk meningkatkan kesejahteraan para stakeholder
(Alviansyah dan Adiputra, 2021).

Struktur Modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Analisis pengaruh
struktur modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan farmasi di BEI menunjukkan bahwa
sebagian besar variabel struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Tetapi struktur
modal yang diproksikan dengan debt to asset ratio atau setiap kenaikan rasio hutang akan
menurunkan Kinerja perusahaan, dimana perusahaan akan lebih cenderung menggunakan
pendanaan internal sebagai pendanaan utama operasional dibandingkan pendanaan melalui
hutang karena risiko yang dibawanya.

Dewan Komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Dewan

komisaris independen bertugas untuk mengawasi manajemen dalam mengelola laporan keuangan
perusahaan. Pengaruh dewan komisaris pada kinerja keuangan adalah dewan komisaris bertindak
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secara independen dalam memberikan pengawasan kepada manajemen sehingga manajemen
perusahaan dapat menghasilkan kinerja keuangan yang baik. Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Sarafina dan Saifi (2017) bahwa dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat dijelaskan bahwa semakin besar proporsi dewan
komisaris independen yang berasal dari luar perusahaan dengan keahlian dan pengalaman yang
beragam dapat memungkinkan meningkatnya kemampuan dewan komisaris independen dalam
melakukan pengawasan.

Komite Audit berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Komite Audit
memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan karena komite audit membantu dan memperkuat
fungsi dari dewan komisaris dalam melakukan pengawasan atas fungsi proses pelaporan
keuangan pelaksanaan audit dan penerapan tata kelola yang baik dalam perusahaan. Dengan
demikian adanya komite audit maka manajemen semakin terkendali dan dapat menunjukkan
kinerja yang baik dalam menjalankan tugasnya dalam perusahaan. Penelitian yang dilakukan
oleh Shanti (2020) mengemukakan bahwa komite audit memiliki pengaruh yang signifikan dan
secara langsung terhadap kinerja keuangan.

Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Penelitian
yang dilakukan oleh Toni & Edward (2019) bahwa ukuran perusahaan yang diproksikan oleh
total asset dan sales memiliki pengaruh terhadap kinerja perusahaan, juga didukung oleh
penelitian yang dilakukan olen Odalo dkk (2016) menemukan bahwa ukuran perusahaan
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap kinerja keuangan, karena ukuran perusahaan dapat menentukan tingkat
kemudahan perusahaan dalam memperoleh dana dari pasar modal dan dapat menentukan daya
tawar dalam kontrak keuangan (Toni dan Edward, 2019).

Berdasarkan uraian kerangka pemikiran di atas, berikut model penelitian yang akan digunakan
dalam penelitian ini:

Struktur Modal (X1)

Hai
Dewan Komisaris
Independen (X2) Haz
Has Kinerja Keuangan (Y)
Komite Audit
(X3) Ha4

Ukuran Perusahaan
(X4)

Gambar 1. Model Penelitian

Berdasarkan kaitan antar variabel dan model penelitian yang telah diuraikan sebelumnya, maka
hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Ha:: Struktur modal berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 — 2020.
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Ha>: Dewan komisaris independen berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 — 2020.

Has: Komite audit berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 — 2020.

Has: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 — 2020.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan desain penelitian deskriptif. Subyek penelitian ini adalah seluruh
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan jangka waktu periode 2017-
2020. Penelitian ini menggunakan metode pemilihan sampel non-probability sampling dengan
teknik pengambilan sampel purposive sampling.

Obyek penelitian terdiri dari empat variabel independen dan satu variabel dependen. Variabel
operasional dan pengukuran yang digunakan adalah sebagai berikut:

Tabel 1. Variabel Operasional dan Pengukuran

Variabel Pengukuran Skala
. . Net income )
Kinerja Keuangan ROA= ———— Rasio
Total assets
Total debt )
Struktur Modal DER = —7——— Rasio

Total equity

Xkomisaris independen

Dewan Komisaris Independen DKI = —— Rasio
Y seluruh komisaris

Komite Audit Komite Audit = ¥ anggota komite audit Rasio

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Statistik Deskriptif

Hasil analisis statistik deskriptif yang telah dilakukan menunjukkan bahwa, variabel kinerja
keuangan (ROA) memiliki nilai tengah atau median besar 0,0837, nilai minimum sebesar -
0,0323 dan nilai maksimum adalah 0,2605. Dari 36 data observasi diperoleh nilai mean sebesar
0,939 dan nilai standard deviasi sebesar 0,0710. Variabel struktur modal (DER) memiliki nilai
tengah atau median yaitu sebesar 0,4712, nilai minimum sebesar 0,0906 dan nilai maksimum
adalah sebesar 2,9815. Dari 36 data observasi diperoleh nilai mean sebesar 0,8172 dan nilai
standard deviasi adalah sebesar 0,7005. Variabel dewan komisaris independen (DKI) memiliki
nilai median sebesar 0,4286, nilai minimum sebesar 0,2 dan nilai maksimum sebesar 0,6. Dari 36
data observasi, indikator DKI memiliki nilai mean sebesar 0,411 dan nilai nilai standard deviasi
adalah sebesar 0,0949. Variabel komite audit (KA) memiliki nilai median sebesar 3, nilai
minimum sebesar 2 dan nilai maksimum yaitu sebesar 4. Dari 36 data observasi, indikator KA
memiliki nilai mean sebesar 3,0278 dan nilai standard deviasi adalah sebesar 0,6088. Serta,
variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki nilai tengah atau median sebesar 12,4152, nilai
minimum sebesar 11,2029 dan nilai maksimum 13,3534. Dari 36 data observasi, indikator SIZE
memiliki nilai mean sebesar 12,4151 dan nilai standard deviasi adalah sebesar 0,5949.

Uji Model Regresi Data Panel

Uji Chow yang dilakukan untuk memilih model regresi mana yang terbaik antara fixed effect dan
common effect. Hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilita cross-section Chi-square adalah
sebesar 0,0018, dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
model yang diambil adalah model fixed effect. Hasil uji Hausman didapatkan nilai probabilita
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cross-section random adalah 0,06361, dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 artinya model
regresi dalam uji Hausman yang terpilih adalah random effect. Sehingga harus dilanjutkan pada
uji Lagrange Multiplier. Dalam uji Lagrange Multiplier, didapatkan nilai both Breusch-Pagan
adalah sebesar 0,0484, dimana nilai tersebut lebih kecil dari 0,05. Sehingga bisa disimpulkan
model regresi yang dipakai dalam penelitian ini adalah random effect.

Uji Asumsi Analisis Klasik

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel independen,
variabel dependen maupun keduanya terdistribusi normal atau tidak. Berdasarkan hasil uji
normalitas pada gambar di bawah, menunjukkan nilai probabilita adalah sebesar 0,131637,
dimana nilai ini lebih besar dari 0,05 yang artinya data penelitian terdistribusi normal.

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas
10

Series: Residuals

Sample 2017 2020
8 Observations 36
Mean -7.92e-17
6 - Median -0.013849
Maximum 0.147115
Minimum -0.072912
44 Std. Dev. 0.052831
Skewness 0.818985
; Kurtosis 3.143754
Jarque-Bera  4.055413
0 Probability 0.131637

-0.05 0.00 0.05 0.10 0.15

Uji multikolinearitas bertujuan untuk melihat apakah terdapat korelasi yang tinggi antar variabel
independen dalam suatu model regresi linear berganda. Menurut hasil uji multikolinearitas di
bawah, secara keseluruhan tidak ada koefisien korelasi antar variabel yang memiliki nilai diatas
0,9 sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas antar variabel
independen dalam penelitian ini

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

DER DKl KA SIZE
DER 1 -0,381881 -0,467436 -0,193615
DKl -0,381881 1 0,420068 -0,017649
KA -0,467436 0,420068 1 0,103783
SIZE -0,193615 -0,017649 0,103783 1

Analisis Regresi Berganda

Tujuan dari uji regresi linear berganda adalah untuk mengetahui arah hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen dan untuk memprediksi nilai variabel dependen jika nilai
variabel independen meningkat atau menurun. Berikut adalah hasil uji regresi linear berganda
yang telah diolah dan persamaan regresinya:

ROA =-0,101692 - 0,083822DER + 0,056517DKI — 0,033469KA + 0,026921SIZE + ¢
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Tabel 3. Hasil Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
c -0.101692 0.341685  -0.297619 0.7680
DER -0.083822 0.028068  -2.986395 0.0055
DKI 0.056517 0.135289 0.417752 0.6790
KA -0.033469 0.018913  -1.769647 0.0866
SIZE 0.026921 0.025533 1.054370 0.2999
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.039129 0.4090
Idiosyncratic random 0.047036 0.5910
Weighted Statistics
R-squared 0.297263 Mean dependent var 0.048382
Adjusted R-squared 0.206587 S.D. dependent var 0.052056
S.E. of regression 0.046368 Sum squared resid 0.066651
F-statistic 3.278305 Durbin-Watson stat 2.227178

Prob(F-statistic) 0.023663

Berdasarkan hasil regresi yang ditampilkan pada Tabel 3, persamaan regresi linier berganda
dalam penelitian ini yaitu:

Y= -121.1431+201.67305BI+ 0.013186DJ1A+ 0.172840H51A

Pada Tabel 3. dapat dilihat bahwa, variabel struktur modal (DER) memiliki nilai t-statistic
sebesar -2,986395 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0013 dan koefisien regresi sebesar
-0,083822. Sehingga dapat disimpulkan bahwa DER secara parsial berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap ROA. Artinya Hai dalam penelitian ini diterima. Variabel dewan komisaris
independent (DKI) memiliki nilai t-statistic sebesar 0,417752 dengan nilai probabilitas sebesar
0,6790. Koefisien regresi dari variabel DKI adalah sebesar 0,56517. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa DKI berpengaruh positif dan tidak signifikan secara parsial terhadap ROA. Artinya Haz
dalam penelitian ini ditolak. Variabel komite audit memiliki nilai t-statistic sebesar - 1,769647
dan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,0866 dengan koefisien regresi sebesar -0,033469. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa KA secara parsial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
ROA. Artinya Has dalam penelitian ini ditolak. Variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki
nilai t-statistic sebesar 1,054370 dan nilai probabilitas yaitu sebesar 0,2999 dengan koefisien
regresi sebesar 0,026921. Dapat disimpulkan bahwa SIZE secara parsial berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap ROA. Artinya Has dalam penelitian ini ditolak.

Diskusi

Variabel struktur modal memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan
Berdasarkan teori pecking order, tingkat utang memiliki pengaruh yang negatif terhadap kinerja
perusahaan karena risiko yang dibawanya. Temuan ini tidak sejalan dengan teori keagenan,
bahwa meningkatkan rasio hutang terhadap ekuitas akan membantu perusahaan untuk
memastikan bahwa manajer menjalankan perusahaan dengan lebih efisien. Hal ini dikarenakan
perusahaan lebih cenderung menggunakan pendanaan internal sebagai pendanaan utama
operasional dibandingkan pendanaan melalui utang. Temuan ini sesuai dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Harsono dan Pamungkas (2020), Zuchruf, dkk. (2019), Napitupulu, dkk.
(2021) dan Nassar (2016) yang juga menemukan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang
negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

Variabel dewan komisaris independen (DKI) memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan
terhadap kinerja keuangan. Temuan ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan Tambunan
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dan Prabawani (2018) bahwa dewan komisaris independen memiliki pengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat dijelaskan bahwa semakin besar proporsi
dewan komisaris independen yang berasal dari luar perusahaan dengan keahlian dan pengalaman
yang beragam tidak menjamin meningkatnya kemampuan dewan komisaris independen dalam
melakukan pengawasan. Pengaruh yang tidak signifikan menunjukkan bahwa dewan komisaris
independen kurang memahami dan menjalankan tugas sebagai pihak independen untuk
mengawasi, mengarahkan dan mengevaluasi pelaksanaan corporate governance yang baik dan
kebijakan strategis perusahaan sehingga peran komisaris independen belum bekerja dengan baik
sehingga secara tidak signifikan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

Variabel komite audit memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan.
Temuan ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Azis (2017), bahwa komite audit
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan. Artinya, komite audit yang
memiliki peran dalam memberikan pengawasan atas proses pelaporan keuangan, proses audit
maupun sistem pengendalian internal perusahaan tidak dilaksanakan dengan baik. Pengaruh
tidak signifikan tersebut peran komite audit tidak menjamin peningkatan kinerja keuangan
perusahaan dikarenakan komite audit kurang efektif dalam memeriksa kepatuhannya terhadap
peraturan yang relevan dan komite audit kurang fokus dalam melihat risiko organisasi,
memastikan jaminan dalam memenuhi kebutuhan organisasi dan juga menantang laporan
keuangan yang dibuat oleh manajemen agar lebih optimal.

Variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
kinerja keuangan. Pengaruh ukuran terhadap perusahaan farmasi tidak secara langsung
mempengaruhi kinerja keuangan, dimana ukuran perusahaan merupakan informasi total aset
sehingga ukuran perusahaan menjadi bagian dari perhatian masyarakat dan perusahaan dengan
tingkat pengawasan aset yang tinggi dari pemangku kepentingan juga semakin besar untuk
mengawasi perusahaan dalam mengelola asetnya serta ukuran perusahaan tidak secara langsung
mempengaruhi kinerja keuangan karena jika kondisi perekonomian buruk malah akan
berdampak yang tidak stabil terhadap kinerja perusahaan. Temuan ini sesuai dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Omenyo dan Muturi (2019), dimana pada hasil penelitian
mereka, ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif tetapi secara statistik tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan
adalah negatif dan signifikan, sedangkan komisaris independen dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan serta komite audit memiliki
pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan.Penelitian ini memiliki beberapa
keterbatasan yaitu, hanya meneliti 9 perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan jangka waktu periode 2017-2020. Penelitian ini hanya menguji 5 variabel independen
yaitu struktur modal, komisaris independen, komite audit dan ukuran perusahaan terhadap kinerja
keuangan.

Dalam penyusunan ini masih jauh dari kata sempurna, maka terdapat beberapa saran yang dapat

diberikan:

1. Perusahaan harus berusaha meningkatkan kinerja keuangannya dengan memperhatikan
struktur modal, menjaga tata kelola yang baik serta memperbesar ukuran perusahaannya
sehingga pihak manajemen dapat menjaga stabilitas perusahaan dan kinerja keuangan yang
lebih optimal.
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2. Bagi peneliti lain, disarankan untuk dapat melakukan penelitian menggunakan perusahaan
sektor lain selain sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai sampel
penelitian

3. Bagi peneliti lain, disarankan untuk dapat menggunakan variabel-variabel independen dalam
menjelaskan kinerja keuangan. Contohnya leverage, pertumbuhan perusahaan dan tangibility.

4. Bagi peneliti lain, disarankan untuk menggunakan proksi lain dalam menggunakan variabel
penelitian, contohnya struktur modal bisa diproksikan dengan debt to asset ratio atau long-
term debt to equity ratio dan ukuran perusahaan yang bisa diproksikan dengan logaritma
natural total penjualan.
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