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ABSTRACT.

This research looks at how Indonesian non-cyclical manufacturing businesses financial
operations are affected by inflation and liquidity, using leverage as a mediating variable. The
study sample consists of 77 companies listed on the Indonesian Stock Exchange for the years
2021-2024. Secondary data is analyzed using the PLS-SEM method. This study focuses on the
relationship between inflation and financial performance through the use of leverage. The
research findings indicate that liquidity (Current Ratio) has a negative and significant impact on
financial performance, whereas inflation and leverage do not. Additionally, leverage does not
address the relationship between inflation and liquidity with regard to financial performance.
This indicates that excessive liquidity might reduce business efficiency. In order to obtain more
comprehensive results, subsequent research is advised to increase sample size and incorporate
more variables.

Keywords: Inflation, Financial Performance, Leverage, Non-cyclical Manufacturing
Companies

ABSTRAK.

Penelitian ini mengkaji bagaimana operasi keuangan bisnis manufaktur non-cyclical
di Indonesia dipengaruhi oleh inflasi dan likuiditas, dengan menggunakan leverage sebagai
variabel mediasi. Sampel penelitian terdiri dari 77 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia untuk tahun 2021-2024. Data sekunder dianalisis menggunakan metode PLS-SEM.
Studi ini berfokus pada hubungan antara inflasi dan kinerja keuangan melalui penggunaan
leverage. Temuan penelitian menunjukkan bahwa likuiditas (rasio lancar) memiliki dampak
negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan inflasi dan leverage tidak. Selain
itu, leverage tidak membahas hubungan antara inflasi dan likuiditas terkait dengan kinerja
keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas yang berlebihan dapat mengurangi efisiensi
bisnis. Untuk memperoleh hasil yang lebih komprehensif, penelitian selanjutnya disarankan
untuk meningkatkan ukuran sampel dan memasukkan lebih banyak variabel.
Kata kunci: : Inflasi, Kinerja Keuangan, Leverage, Perusahaan Manfaktur Non-cyclical

PENDAHULUAN

Perusahaan manufaktur di Indonesia memainkan peran penting dalam sektor
perekonomian nasional. Subsektor manufaktur non-cyclical, yang memproduksi
kebutuhan esensial dan cenderung stabil terhadap perubahan siklus ekonomi, turut
menghadapi tekanan tersebut meskipun sifatnya lebih tahan terhadap gejolak
makroekonomi. Namun, perindustrian ini baru-baru ini menghadapi sejumlah
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masalah sulit, terutama sebagai akibat dari tekanan ekonomi dunia dan peningkatan
inflasi pasca pandemi. Kenaikan beberapa tahun terakhir terjadi inflasi turut
memengaruhi kinerja sektor manufaktur di Indonesia. Kenaikan inflasi menyebabkan
biaya bahan baku, energi, dan pengiriman meningkat, yang akhirnya menambah
beban operasional perusahaan (Irawan & Purwanti, 2025). Akibatnya, perusahaan
harus menyesuaikan strategi keuangan untuk menjaga profitabilitas.

Berdasarkan data yang telah diolah oleh peneliti, rata-rata Tobin’s Q dari
perusahaan manufaktur non-cyclical pada periode 2021-2024 menunjukkan tren
penurunan yang berkelanjutan:

Grafik Rata-rata Tobins Q Perusahaan Manufaktur Non-
Cyclical 2021-2024
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Gambar 1 Grafik Rata-Rata Tobins’Q
Sumber: Data sekunder, diolah (2024)
Berdasarkan hasil analisis data penelitian, Tobins’Q (variabel Y) digunakan

untuk mengukur kinerja keuangan dalam industri non-cyclical selama periode 2021-
2024 menunjukkan tren penurunan secara terus-menerus. Rata-rata Tobin’s Q
menurunan dari 1,89 di tahun 2021 menjadi 1,72 di tahun 2024 yang menunjukkan
penurunan penilaian pasar mengenai kemampuan bisnis untuk memberikan nilai dan
peluang pengembangan. Penurunan ini mencerminkan respons pasar terhadap
meningkatnya risiko bisnis dan tekanan kinerja perusahaan baik dari kondisi internal
maupun dinamika makroekonomi. Salah satu faktor makroekonomi yang berperan
penting adalah inflasi, yang dapat meningkatkan biaya produksi, daya beli turun, dan
ekspektasi profitabilitas perusahaan menurun (Kurniawan et al., 2025).
Berikut merupakan perkembangan tingkat inflasi di Indonesia pada periode 2021-
2024:

Perkembangan Inflasi di Indonesia pada periode 2021-2024
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Gambar 2 Perkembangan Inflasi 2021-2024
Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS)
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Data inflasi menunjukkan fluktuasi selama periode 2021-2024, di mana
inflasi mencapai titik tertinggi di tahun 2022 senilai 5,51%, sebelum turun menjadi
1,57% di tahun 2024. Penurunan ini mengindikasikan upaya stabilitas kondisi
makroekonomi, yang juga berkaitan dengan dinamika Produk Domestik Bruto (PDB)
sebagai indikator aktivitas ekonomi nasional. Namun, dampak dari lonjakan inflasi
periode sebelumnya masih dirasakan oleh perusahaan. Secara internal, perubahan
struktur pendanaan dan pengelolaan utang perusahaan memengaruhi efisiensi
pemanfaatan aset yang tercermin dalam nilai Tobin’s Q. Ini menunjukkan bahwa
pasar tidak hanya bereaksi terhadap kondisi inflasi saat ini, tetapi juga
mempertimbangkan dampak jangka panjang inflasi sebelumnya terhadap penilaian
pasar, struktur pendanaan, serta efisiensi aset Perusahaan.

Dalam konteks temuan penelitian ini, penilaian pasar terhadap kemampuan
suatu perusahaan untuk menghasilkan nilai dalam kaitannya dengan asetnya
tercermin dalam nilai Tobin’s Q. Oleh karena itu, leverage sebagai faktor mediasi
sangat penting untuk meningkatkan atau menambah efek dari Current Ratio dan
inflasi terhadap kinerja keuangan tergantung bagaimana utang yang dikelola untuk
menciptakan manfaat finansial di tengah tekanan biaya.

Penelitian (Olvianti Marsadu, 2024) dalam sub-sektor food and beverage
menyatakan bahwa leverage memberikan pengaruh negatif terhadap Kkinerja
keuangan, sedangkan penelitian (Saeful Fachri et al, 2024) menunjukan bahwa
pengelolaan utang yang efektif melalui rasio lancar meningkatkan keberhasilan
finansial. Namun, studi yang dilakukan oleh (Putri & Listiana, 2023) mengungkapkan
bahwa likuiditas dan inflasi tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan, sehingga menunjukkan adanya ketidakkonsistenan hasil empiris di
berbagai sektor manufaktur.

Perbedaan hasil dari penelitian sebelumnya mengindikasikan bahwa dampak
inflasi dan rasio lancar terhadap kinerja keuangan tidak selalu bersifat langsung,
khususnya potensi leverage sebagai variabel mediasi yang menghubungkan pengaruh
Currentratio dan inflasi terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu, tujuan penelitian
ini adalah untuk menyelidiki bagaimana leverage berdampak pada hasil keuangan
perusahaan manufaktur non-cyclical yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024 dengan
memediasi pengaruh inflasi dan rasio lancar.

TINJAUAN LITERATUR
Signalling Theory

Teori persinyalan merupakan sebuah kerangka pikir yang menjelaskan
bagaimana perusahaan dengan informasi internal yang lebih banyak daripada
investor atau pihak eksternal menggunakan keputusan keuangan mereka sebagai
tanda atau petunjuk mengenai kondisi dan masa depan perusahaan (Meza et al,,
2020). Sinyal tersebut bisa berupa kebijakan keuangan, likuiditas, struktur modal,
atau kinerja keuangan yang dipublikasikan (Herfi Sutanto et al, 2024). Dalam
penelitian ini, rasio seperti Current ratio dan kondisi inflasi yang dapat dikendalikan
perusahaan menjadi tanda bagi pasar tentang kemampuan manajemen dalam
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mempertahankan stabilitas keuangan dan prospek perusahaan. Dengan demikian,
sinyal positif tersebut diharapkan mampu memperkuat kepercayaan investor dan
mendorong peningkatan kinerja perusahaan (Sucipto et al., 2022).

Trade off Theory

Trade off Theory mengemukakan organisasi menyeimbangkan pro dan kontra
utang untuk menemukan struktur modal terbaik (Esghaier, 2024). Berkat pendanaan
eksternal, utang dapat meningkatkan nilai perusahaan, namun jika proporsinya
berlebihan, maka akan berpotensi menimbulkan risiko besar, semakin meningkat
risiko finansial yang dihadapi, semakin kecil kemungkinan perusahaan
menambahkan utang dalam struktur modalnya. Dengan demikian Teori Trade off
menjadi dasar untuk menjelaskan peran utang sebagai alat yang digunakan
perusahaan dalam menyeimbangkan sumber pendanaan internal dan eksternal agar
tetap stabil dan mempertahankan kinerja keuangan di tengah tekanan ekonomi
(Oktoriza & Puspitasari, 2023).

Keynesian Theory

Keynesian Theory menyatakan bahwa inflasi muncul ketika total permintaan
di dalam ekonomi melampaui kapasitas produksi saat ini, yang meningkatkan biaya
produk dan layanan (Siar Meiriza et al., 2024). Dalam perspektif ini, inflasi biasanya
berjenis demand pull inflation, yang terjadi akibat peningkatan konsumsi. Pada sektor
manufaktur non-cyclical, tekanan inflasi menyebabkan lonjakan biaya produksi dan
menurunkan proyeksi laba, yang berpengaruh terhadap performa keuangan
perusahaan. Maka, teori keynesian sangat relevan untuk menggambarkan bagaimana
inflasi berfungsi sebagai elemen makroekonomi yang berpengaruh pada kinerja
keuangan dan struktur pendanaan dalam perusahaan.

Current Ratio

Rasio likuiditas yang disebut rasio lancar (CR) mengukur kemampuan
industri untuk komitmen harapan pendek menggunakan aset lancar (Ayu Oktaviani
et al,, 2023). Menurut (Alarussi, 2021), mendefinisikan likuiditas sebagai kapasitas
perusahaan menggunakan aset yang ada untuk memenuhi tanggung jawab
mendesak, dievaluasi menggunakan rasio seperti rasio lancar, rasio cepat, dan rasio
kas. Dengan demikian, Current ratio berfungsi sebagai indeks utama yang
mencerminkan kategori keamanan finansial jangka pendek suatu perusahaan,
sekaligus memberikan informasi kepada investor mengenai kapasitas manajemen
dalam mengelola kinerja keuangan. Rumus berikut dapat digunakan untuk
menentukan rasio lancar:

Tinjauan literatur beriksi kerangka teori dan studi terdahulu. Studi
terdahulu menjadi bagian dasar pernyataan kebaruan ilmiah dari artikel,
pernyataan kebaruan ilmiah, serta state of the art dari tema penelitian atau
kebaruan ilmiah artikel tersebut.
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Current Assets
Current Ratio = —— X 100%
Current Liabilities

Inflasi

Kenaikan harga barang dan jasa secara luas yang berlangsung dalam jangka
waktu tertentu dikenal sebagai inflasi (Metin, 2025). Dalam sektor manufaktur, inflasi
berperan sebagai faktor eksternal dapat berdampak pada stabilitas keuangan
perusahaan. Kenaikan harga untuk energi, bahan baku, dan pengeluaran lainnya
distribusi yang disebabkan oleh inflasi dapat mengurangi laba dan mengganggu
kelancaran operasional (Irawan & Purwanti, 2025).

Dalam penelitian (Naja & Natsir, 2023) menunjukkan bahwa inflasi
meningkatkan kesuksesan finansial secara signifikan. Hasil serupa juga ditemukan
oleh (Aminin, 2024), mengungkapkan bahwa inflasi berdampak positif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, inflasi dapat meningkatkan kinerja
keuangan jika perusahaan melakukan perubahan yang tepat, terutama melalui
pengelolaan likuiditas dan struktur modal.

Leverage

Rasio leverage suatu perusahaan menunjukkan seberapa besar asetnya
dibiayai oleh pinjaman (Kalantonis et al., 2021). Menurut (Purwanti et al,, 2022)
Leverage mencerminkan kemampuan entitas bisnis untuk memenuhi komitmen
keuangan baik jangka pendek maupun jangka panjang. Total utang perusahaan dibagi
dengan total ekuitasnya untuk menentukan rasio utang terhadap ekuitas (DER).
dapat menunjukkan kapasitas keuangan perusahaan (Ayu Oktaviani et al., 2023)
rasio ini dapat diperoleh menggunakan rumus di bawah ini:

Total Debt

DER = —————
Total Equity

X 100%

Leverage adalah metrik penting dalam struktur pendanaan karena
menunjukkan seberapa besar perusahaan menggunakan utang untuk mengamankan
aset dan operasionalnya. Penggunaan utang secara tepat dapat memperkuat
pertumbuhan perusahaan melalui efek leverage finansial, di mana keuntungan yang
dihasilkan perusahaan melebihi biaya bunga yang harus ditanggung. Namun, apabila
utang digunakan secara tidak bijak, tingkat leverage yang terlalu tinggi justru dapat
memperbesar risiko finansial dan menurunkan stabilitas perusahaan (Muhammad
Ihsan et al., 2025).

Sebagai variabel mediasi, leverage berperan menghubungkan antara Current
Ratio, inflasi, dan kinerja keuangan. Perusahaan likuid dapat memperoleh modal
utang dengan lebih mudah. Namun, di tengah situasi inflasi, biaya pinjaman dan harga
bahan baku produksi cenderung meningkat, sehingga perusahaan harus bijak dalam
menggunakan leverage agar tidak menimbulkan risiko keuangan yang terlalu besar.
Dengan demikian, leverage dapat memperkuat atau memperlemah dampak rasio
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lancar dan inflasi terhadap keuangan perusahaan, tergantung bagaimana perusahaan
mengelola struktur pendanaannya dalam menghadapi tekanan ekonomi.

Kinerja Keuangan Perusahaan

Laporan keuangan perusahaan menyediakan ringkasan mengenai hasil atau
pencapaian pengelolaan keuangan perusahaan (Giovana Putri, 2020). Laporan
keuangan perusahaan memberikan gambaran tentang kinerja keuangannya. Laporan
laba rugi, laporan arus kas, dan neraca adalah beberapa contoh isi laporan tersebut.
Dokumen-dokumen ini memuat data penting yang membantu memahami dan
menilai kesehatan keuangan perusahaan (Purwanti et al.,, 2022).

Kinerja keuangan merupakan variabel dalam penelitian ini yang dipengaruhi
oleh berbagai keputusan manajerial, seperti Current Ratio, leverage, serta
kemampuan perusahaan dalam menghadapi tekanan inflasi dan kondisi
makroekonomi. Pengukuran kinerja keuangan menggunakan ratio Tobins’Q sebagai
instrumen pengukuran utama, khususnya perbedaan antara nilai pasar bisnis dan
nilai buku asetnya (Ana & Doni, 2025). Berikut adalah rumus Tobin’s Q :

MVE + Total Liabilitas

Tobin’ = X 1009
obin’s ¢ Total Aset %

Ketika Tobin's Q bernilai tinggi, itu berarti pasar memberi penilaian yang
baik, yang mengindikasikan bahwa manajemen mamapu untuk mengelola sumber
daya secara efisien dan membuat investor percaya terhadap pertumbuhan laba yang
berkelanjutan, sedangkan nilai Tobin’s Q yang rendah menunjukkan pasar kurang
percaya terhadap kemampuan entitas bisnis untuk menghasilkan nilai ekonomi
melalui pemanfaatan aset yang dimilikinya (Putri & Sari, 2020).

Penelitian Terdahulu

Berbagai penelitian tentang leverage, likuiditas, inflasi, dan kinerja keuangan
menunjukkan hasil yang tidak selalu konsisten, (Bhatia & Kumari, 2025) menemukan
bahwa leverage cenderung menurunkan kinerja perusahaan, tetapi struktur tata
kelola yang baik dapat mengurangi dampak negatifnya. Hasil ini sesuai dengan
(Arhinful & Radmehr, 2023) yang menyatakan bahwa pengaruh leverage dapat
bersifat positif maupun negatif tergantung pada komposisi utang dan kapasitas
pelunasan perusahaan. Dari perspektif mediasi, (Huynh et al., 2022) menunjukkan
bahwa leverage dapat menjadi perantara antara tata kelola perusahaan dan kinerja
keuangan perusahaan. Penelitian (Rizqa Anita et al.,, 2023) juga menemukan bahwa
leverage tidak selalu memengaruhi nilai perusahaan secara langsung, namun dapat
berdampak melalui profitabilitas sebagai variabel perantara.

Konteks pasar modal indonesia juga memberikan gambaran yang relevan,
penelitian (Nurmalita Sari & Sumiyarsih, 2022) menunjukkan bahwa leverage dan
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan, sedangkan
current ratio tidak memberikan pengaruh yang signifikan. Penelitian (Isma et al,,
2023)menyatakan bahwa inflasi berdampak negatif pada nilai perusahaan karena
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meningkatkan biaya dan merusak perekonomian. Sementara itu, (Arisudhana, 2023)
menemukan bahwa rasio lancar mampu meningkatkan kinerja, namun leverage
kembali terbukti memberikan tekanan negatif. Hasil penelitian sebelumnya
menunjukkan bahwa leverage lebih sering memberikan tekanan negatif terhadap
kinerja keuangan, rasio lancar menunjukkan hasil yang beragam, dan inflasi
cenderung berdampak negatif. Hal ini menjadi dasar bagi penulis untuk menguji
peran leverage sebagai variabel mediasi antara current ratio, inflasi, dan kinerja
keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan signaling theory, tingkat likuiditas yang tinggi yang tercermin
dari peningkatan pada rasio lancar memberikan harapan kepada investor tentang
kemampuan perusahaan untuk menjaga stabilitas keuangan dan keberlangsungan
operasional. Namun, Current ratio yang berlebihan dapat mencerminkan terdapat
dana yang tidak terpakai pada kas, piutang, dan persediaan yang tidak dimanfaatkan
secara optimal. Kondisi tersebut berpotensi menurunkan efisiensi pemanfaatan aset,
sehingga kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai dan menghasilkan laba
menjadi kurang optimal, Pada akhirnya, hal ini berdampak negatif pada hasil
keuangan. Temuan ini sejalan dengan pernyataan yang dikemukakan (Ida Miharja et
al,, 2024) rasio lancar memiliki dampak negatif pada kinerja keuangan.
H1 :Current ratio berpengaruh negatif terhadap Kinerja Keuangan
Perusahaan

Inflasi dapat memberikan dampak yang menguntungkan bagi kesuksesan
finansial perusahaan karena dapat memicu kenaikan harga produk lebih cepat
dibandingkan dengan peningkatan biaya produksi, terutama pada perusahaan yang
memiliki pricing power dan struktur biaya yang relatif tetap dalam jangka pendek,
dalam kondisi ini dapat meningkatkan pendapatan dan margin laba perusahaan.
Dalam perspektif Keynesian Theory, inflasi yang bersumber dari peningkatan
permintaan agregat dapat mendorong aktivitas produksi, penggunaan kapasitas,
serta pertumbuhan penjualan, sehingga dapat memberikan efek positif pada
pencapaian finansial perusahaan. Temuan ini konsisten dengan (Naja & Natsir, 2023)
menunjukkan bahwa inflasi memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

H2 :Inflasi berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Rasio likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa sebuah perusahaan mampu
memenuhi kewajiban keuangannya dalam jangka waktu dekat. tanpa harus
meningkatkan utang, sehingga perusahaan cenderung menggunakan utang secara
lebih rendah. Tingkat likuiditas yang cukup memberi keleluasaan bagi manajemen
untuk membiayai operasi dari dalam perusahaan dan mengurangi ketergantungan
pada pihak eksternal. (Maharani, 2022) ditemukan bahwa tingkat utang perusahaan
manufaktur secara signifikan dan negatif dipengaruhi oleh likuiditas yang diukur
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dengan rasio lancar. Berdasarkan kondisi tersebut, peningkatan Current ratio
diperkirakan dapat menurunkan tingkat leverage.
H3 :Current ratio berpengaruh negatif terhadap Leverage

Perubahan salah satu faktor ekonomi yang dapat memengaruhi keputusan
bisnis adalah inflasi. dalam mengelola anggaran dan menjalankan keuangan. Ketika
inflasi naik, biasanya perusahaan menghadapi kenaikan biaya operasional dan
kebutuhan modal kerja yang lebih besar. Untuk menjaga kelangsungan operasional,
perusahaan cenderung memanfaatkan pendanaan berbasis utang sebagai sumber
dana yang relatif cepat dan fleksibel. Oleh karena itu, diperkirakan inflasi akan
berdampak positif tingkat leverage perusahaan. Penelitian (Budianto, 2025) terdapat
bukti yang menunjukkan adanya keterkaitan positif antara inflasi dan komposisi
modal.

H4 :Inflasi berpengaruh positif terhadap Leverage

Pemanfaatan pinjaman dalam susunan modal suatu perusahaan sering kali
dipandang sebagai salah satu elemen yang bisa memengaruhi hasil keuangan
perusahaan. Penggunaan utang secara tepat dapat memperkuat pertumbuhan
perusahaan melalui efek leverage finansial, jika keuntungan lebih besar daripada
biaya bunga. Namun, apabila utang digunakan secara tidak bijak. Sebaliknya, tingkat
leverage yang berlebihan justru dapat memperburuk finansial dan mengurangi
stabilitas perusahaan (Muhammad lhsan et al,, 2025). Hasil penelitian (Estiasih et al.,
2024) mengindikasikan bahwa leverage memberikan kontribusi positif terhadap
kinerja keuangan. Berdasarkan Trade off Theory, penggunaan utang dapat
meningkatkan kinerja keuangan hingga mencapai tingkat optimal, di mana manfaat
utang masih lebih besar dibandingkan biaya dan risiko yang ditimbulkannya. Oleh
karena itu, leverage diperkirakan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan.

H5 :Leverage berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Current ratio dan leverage mempunyai keterkaitan dalam memengaruhi
kinerja keuangan perusahaan. Tingkat rasio lancar yang berlebihan mengurangi
kebutuhan perusahaan untuk menggunakan utang, sehingga menurunkan tingkat
leverage. Penurunan leverage tersebut mencerminkan struktur pendanaan yang lebih
terkendali, yang kemudian berimplikasi terhadap berkontribusi pada peningkatan
kinerja keuangan perusahaan. (Maharani, 2022) menyatakan rasio lancar
mempunyai dampak negatif pada leverage, sementara (Estiasih et al, 2024)
menemukan penggunaan leverage berdampak positif terhadap performa keuangan
perusahaan. Oleh karena itu, leverage berfungsi sebagai mekanisme yang
menjembatani dampak rasio lancar terhadap kinerja keuangan.

H6 :Leverage memediasi pengaruh Current ratio terhadap Kinerja
Keuangan Perusahaan
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Inflasi dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan melalui perubahan
keputusan pendanaan. Peningkatan inflasi mendorong perusahaan untuk
meningkatkan penggunaan utang guna memenuhi kebutuhan modal kerja dan
menutupi kenaikan biaya operasional. Kondisi ini menunjukkan bahwa leverage
menjadi saluran penting yang membangun hubugan antara kesuksesan finansial dan
inflasi. Menurut enelitian (Budianto, 2025) struktur modal berdampak positif pada
inflasi, sementara (Febriyanti et al, 2024) penelitian ini mengungkapkan bahwa
kinerja keuangan mengalami pengaruh positif dari inflasi. Dengan demikian, leverage
diperkirakan dapat memediasi dampak inflasi terhadap pada hasil keuangan suatu
persahaan.

H7 :Leverage memediasi pengaruh Inflasi terhadap Kinerja Keuangan
Perusahaan.
Struktur Konseptual

Current Ratio
(X1)

Kinena Keuangan
(Y)

Inflasi
(X2)

Gambar 3 Struktur Konseptual

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode asosiatif
kausal. Tujuannya untuk menganalisis hubungan sebab akibat antarvariabel melalui
pemanfaatan data numerik dan analisis statistik. Dalam penelitian ini, hubungan
antara rasio lancar, inflasi, dan keberhasilan finansial dimediasi oleh leverage.

Populasi merupakan seluruh unit analisis yang memenuhi kriteria spesifik
(Suryani et al., 2023). Penelitian ini melibatkan seluruh sektor industri non-cyclical
yang tercatat di BEI di tahun 2021-2024.

Sampel mewakili ciri dan karakter populasi (Suryani et al., 2023). Penelitian
ini digunakan metode purposive sampling untuk memilih sampel sesuai dengan
standar yang telah ditentukan. Kriteria meliputi :
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Tabel 1 Kriteria Sampel Penelitian

No Keterangan Jumlah

1.  Perusahaan manufaktur non-cyclical yang terdaftar di BEI di tahun 131
2021-2024

2. Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan tahunan (13)
secara menyeluruh di tahun 2021-2024

3. Perusahaan manufaktur yang mengalami delisting selama periode (19)
2021-2024

4.  Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki data dan rasio (22)

keuangan yang dibutuhkan untuk menghitung variabel penelitian,
yaitu current ratio, leverage, dan kinerja keuangan perusahaan.

Jumlah sampel yang memenubhi kriteria 77
Jumlah perusahaan yang diteliti tahun 2021-2024 (4 tahun) 308

Jenis, Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di IDX. Informasi tersebut diperoleh
dari sejumlah sumber resmi yang dipublikasikan untuk umum dan digunakan sebagai
dasar analisis penelitian (Undari Sulung & Mohamad Muspawi, 2024)

Metode Analisis

Penelitian ini menggunakan PLS-SEM, digunakan dalam SmartPLS 4.
Pendekatan ini dipilih karena dapat meneliti dampak langsung dan tidak langsung
(mediasi) antarvariabel secara simultan. Seluruh variabel penelitian ini
menggunakan satu indikator tunggal untuk mengukurnya, sehingga pengujian model
pengukuran (outer model) seperti validitas dan reliabilitas tidak dilakukan.
Penelitian ini menggunakan data sekunder, yang meliputi laporan keuangan
perusahaan dan tingkat inflasi. Oleh karena itu, analisis difokuskan pada model
struktural (inner model) digunakan untuk mengevaluasi hubungan kausal
antarvariabel serta peran leverage sebagai variabel mediasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
s

Kireeis Keusapas Persschasn

Gambar 4 Inner Model Diagram
Tabel 2 Hasil Uji R-Square
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R-square R-square adjusted
Kinerja Keuangan Perusahaan 0.123 0.115
Leverage 0.035 0.029

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4 (2024)

Hasil menunjukkan R-Square Leverage 0,035 yang tergolong rendabh,
sedangkan R-Square Kinerja Keuangan sebesar 0,123 yang menunjukkan
kemampuan penjelasan yang relatif terbatas. Artinya, Current ratio dan Inflasi hanya
mampu menjelaskan sekitar 3,5% variabel Leverage dan 12,3% variabel Kinerja
Keuangan. Bagian sisanya dipengaruhi oleh variabel yang tidak termasuk dalam
model penelitian. Meskipun demikian, nilai R-Square kinerja keuangan menunjukkan
bahwa model tersebut memiliki kemampuan penjelasan yang unggul. terhadap
kinerja keuangan dibandingkan terhadap leverage pada perusahaan manufaktur non-

cyclical.
Tabel 2 Hasil Uji Q-Square
PLS-
Q?*predict  SEM_RMSE  PLS-SEM_MAE LM_RMSE LM_MAE
Tobins Q 0.114 0.615 0.390 0.615 0.390
DER 0.026 4.950 1.895 4.950 1.895

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4 (2024)

Nilai Q-Square menunjukkan seberapa baik model penelitian dalam
memprediksi variabel, yaitu 0,114 untuk Kinerja Keuangan (Tobin’s Q) yang cukup
tinggi dan 0,026 untuk Leverage (DER) yang relatif rendah. Artinya, Rendahnya nilai
Q-Square pada variabel leverage mengindikasikan bahwa tingkat utang perusahaan
masih dipengaruhi oleh faktor yang tidak tercakup dalam model tersebut.

Tabel 3 Hasil Uji F-Square

f-square
Current Ratio -> Kinerja Keuangan Perusahaan 0.133
Current Ratio -> Leverage 0.033
Inflasi -> Kinerja Keuangan Perusahaan 0.000
Inflasi -> Leverage 0.003
Leverage -> Kinerja Keuangan Perusahaan 0.000

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4 (2024)

Hasil analisis F-Square menunjukkan bahwa Current ratio memiliki ukuran
efek yang cukup terhadap kinerja keuangan dengan nilai 0,133. Namun, pengaruh
Current ratio terhadap Leverage tergolong kecil dengan nilai 0,033. Sementara itu,
Inflasi menunjukkan ukuran efek yang sangat lemah terhadap kinerja keuangan
(0,000) maupun Leverage (0,003). Leverage juga memiliki ukuran efek yang sangat

1211 | Volume 7 Nomor 3 2026


https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/11072
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/11072
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/11072

gA ’/@/ZZ‘L I FJurnal Kajian Ehonomi & Bisnis Islam

Vol 7 No 3 (2025) 1201 - 1218 P-ISSN 2620-295 E-ISSN 2747-0490
DOI: 1047467 /elmal.v7i3.11072

rendah terhadap kinerja keuangan (0,000). Secara keseluruhan, temuan ini
menunjukkan bahwa rasio lancar memiliki dampak terbesar pada kinerja keuangan
perusahaan, sedangkan Inflasi dan Leverage memiliki kontribusi yang relatif terbatas
dalam penelitian ini.

Tabel 4 Hasil Uji Path Coefficients

Original Standard
sample Sample mean deviation T statistics
(0) (M) (STDEV)  (|O/STDEV]) P values
Current Ratio -> Kinerja
Keuangan Perusahaan -0.347 -0.350 0.031 11.087 0.000
Current Ratio ->
Leverage -0.178 -0.185 0.032 5.577 0.000
Inflasi -> Kinerja
Keuangan Perusahaan 0.013 0.013 0.055 0.231 0.817
Inflasi -> Leverage 0.055 0.057 0.051 1.061 0.289
Leverage -> Kinerja
Keuangan Perusahaan 0.018 0.019 0.021 0.824 0.410
Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4 (2024)

Hasil uji Path Coefficients kinerja keuangan secara signifikan dan negatif
dipengaruhi oleh rasio lancar (f§ = -0,347; p < 0,05), sehingga H1 diterima, yang
mengindikasikan bahwa jumlah likuiditas yang berlebihan dapat menurunkan
efektivitas bisnis dalam menciptakan nilai. Namun, kinerja keuangan perusahaan
tidak terpengaruh secara signifikan oleh inflasi hipotesis H2 ditolak meskipun
pengaruhnya mengarah ke arah yang menguntungkan ( = 0,013; p > 0,05). Selain itu,
leverage secara signifikan dan negatif dipengaruhi oleh rasio lancar (§ = -0,178; p <
0,05), menunjukkan bahwa perusahaan dengan likuiditas tinggi cenderung
memanfaatkan utang yang lebih sedikit, sehingga H3 diterima. Sementara itu, inflasi
tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage meskipun menunjukkan arah positif
(B = 0,055; p > 0,05), sehingga H4 ditolak. Terakhir, kinerja keuangan perusahaan
tidak terpengaruh secara signifikan oleh leverage, namun hubungan yang
ditunjukkan bersifat positif. ( = 0,018; p > 0,05), sehingga H5 ditolak.

Tabel 7 Hasil Uji Inderect Effects
Original Standard
sample Sample mean deviation T statistics

(0) (M) (STDEV)  (JO/STDEV|) P values
Current Ratio -> Kinerja
Keuangan Perusahaan -0.003 -0.004 0.004 0.723 0.469
Inflasi -> Kinerja
Keuangan Perusahaan 0.001 0.001 0.002 0.495 0.621

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4 (2024)
Hasil penelitian Inderect Effects menunjukkan bahwa leverage tidak

memediasi dampak rasio lancar terhadap Kkeberhasilan kinerja perusahaan,
sebagaimana diindikasikan oleh nilai sebesar -0,003 dengan p-value 0,469 (< 0,05).
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Selain itu, leverage juga tidak memediasi pengaruh inflasi terhadap kinerja keuangan
perusahaan, nilai sebesar 0,001 dan p-value sebesar 0,621 (< 0,05). Dengan demikian,
H6 dan H7 ditolak, yang menunjukkan bahwa leverage tidak berperan sebagai
variabel perantara dalam hubungan antara Current ratio maupun inflasi pada
kesuksesan finansial perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh Current ratio terhadap Kinerja Keuangan

Temuan ini mengindikasikan kinerja keuangan memberikan pengaruh negatif
dan signifikan terhadap rasio lancar (B = -0,347; p < 0,05). Temuan ini
mengindikasikan bahwa tingkat likuiditas yang berlebihan dapat menurunkan
efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba, disebabkan adanya dana yang tidak
dimanfaatkan secara optimal dalam bentuk kas, piutang, dan persediaan yang tidak
dimanfaatkan secara efektif. Hasil penelitian ini sesuai dengan (Ida Miharja et al,,
2024) yang menunjukkan bahwa Current ratio memberikan pengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Pengaruh Current ratio terhadap Leverage

Temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa leverage secara signifikan dan
negatif dipengaruhi oleh rasio lancar (§ =-0,178; p < 0,05). Artinya, perusahaan yang
mempunyai likuiditas yang signifikan biasanya menggunakan lebih sedikit utang, dan
struktur pendanaannya. Penelitian ini konsisten dengan (Maharani, 2022) yang
menunjukkan bahwa rasio lancar digunakan untuk menentukan likuiditas memiliki
dampak negatif terhadap jumlah utang pada perusahaan manufaktur. Hal ini sejalan
dengan Trade off Theory, yang menekankan adanya pertimbangan antara manfaat
dan biaya dalam keputusan pendanaan perusahaan berusaha menyeimbangkan
penggunaan dari sumber internal dan eksternal.

Pengaruh Inflasi terhadap Kinerja Keuangan

Temuan ini menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dipengaruhi secara
positif oleh inflasi, tetapi tidak signifikan secara statistik (§ = 0,013; p > 0,05). Hal ini
menunjukkan bahwa variabel dalam tingkat inflasi tidak cukup signifikan secara
statistik untuk berdampak pada kinerja keuangan. Temuan ini konsisten dengan
penelitian (Naja & Natsir, 2023), yang menyatakan bahwa inflasi dapat memberikan
pengaruh positif pada kinerja keuangan perusahaan, namun tidak selalu signifikan.

Pengaruh Inflasi terhadap Leverage

Temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa inflasi memberikan dampak
positif, meskipun tidak signifikan, terhadap leverage (8 = 0,055; p > 0,05). Artinya,
kenaikan inflasi belum mampu mendorong perubahan struktur utang perusahaan
secara signifikan. Meskipun secara teoritis inflasi dapat meningkatkan kebutuhan
pendanaan melalui utang, namun ketidakpastian ekonomi dan risiko keuangan yang
meningkat membuat perusahaan cenderung berhati-hati dalam menambah utang.
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Temuan ini konsisten dengan (Budianto, 2025) yang menyatakan bahwa inflasi
memiliki dampak yang menguntungkan terhadap leverage, namun tidak signifikan
secara statistik.

Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Keuangan

Penelitian ini menemukan leverage memiliki dampak positif yang tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan (3 = 0,018; p > 0,05). Hasil ini
menunjukkan bahwa tingkat utang perusahaan belum berada pada level yang mampu
memberikan dampak nyata terhadap kinerja keuangan. Dengan kata lain,
penggunaan utang belum optimal untuk meningkatkan kinerja keuangan Perusahaan.
Hasil ini konsisten dengan penelitian (Estiasih et al., 2024) yang menunjukkan bahwa
leverage berdampak positif terhadap kinerja keuangan.

Peran Mediasi Leverage pada Hubungan Current ratio dan Kinerja Keuangan

Temuan ini menemukan dampak rasio lancar terhadap kinerja keuangan
tidak dimediasi oleh leverage. (B = -0,003; p = 0,469), artinya, Current ratio
berdampak langsung terhadap kinerja keuangan tanpa melalui jalur leverage.
Penelitian ini sejalan dengan (Lubis & Hutabarat, 2020) yang menunjukkan bahwa
leverage tidak berperan sebagai mediator dalam hubungan antara Current ratio
dengan kinerja keuangan.

Peran Mediasi Leverage pada Hubungan Inflasi dan Kinerja Keuangan

Penelitian ini mengindikasikan leverage tidak memediasi pengaruh inflasi
terhadap kinerja keuangan (3 = 0,001; p = 0,621). Artinya, perubahan tingkat inflasi
tidak memengaruhi kinerja keuangan melalui struktur utang. Temuan ini
mengindikasikan bahwa pengaruh inflasi terhadap performa keuangan cenderung
bersifat langsung atau terpengaruh oleh faktor lain di luar struktur utang, sehingga
pengelolaan leverage tidak secara otomatis dapat mengurangi efek perubahan inflasi
terhadap kinerja perusahaan, sesuai dengan temuan (Budianto, 2025) dan
(Febriyanti et al., 2024).

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Rasio lancar merupakan faktor terpenting yang memengaruhi keberhasilan
keuangan suatu perusahaan, menurut temuan penelitian ini, ditunjukkan oleh nilai
koefisien jalur tertinggi dan signifikan (f = -0,347; p < 0,05). Hal ini menunjukkan
betapa pentingnya manajemen likuiditas bagi keberhasilan suatu perusahaan, karena
likuiditas yang berlebihan justru dapat menurunkan efektivitas operasional dan
profitabilitas. Sementara itu, leverage dan inflasi tidak memengaruhi Kkinerja
keuangan dalam penelitian ini, dan struktur utang tidak berfungsi sebagai peran
hubungan antara likuiditas, inflasi, dan kinerja perusahaan. Sehingga disimpulkan
bahwa perusahaan harus lebih berkonsentrasi pada strategi manajemen pada
pengelolaan likuiditas dan peningkatan efisiensi operasional, dengan menjaga
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keseimbangan aset lancar untuk menjaga stabilitas keuangan dan memaksimalkan
kesuksesan finansial.

Saran

Penelitian lanjutan disarankan untuk memperluas ruang lingkup kajian dan
cakupan sampel penelitian agar hasil yang diperoleh memiliki kemampuan
generalisasi yang lebih baik dan representatif. Selain itu, penelitian mendatang dapat
melibatkan perusahaan dari sektor lain, seperti sektor perdagangan, pertambangan,
dan kesehatan, guna mengidentifikasi perbedaan pengaruh variabel terhadap kinerja
keuangan antar sektor industri. Selanjutnya, Disarankan juga agar faktor-faktor
tambahan berdampak pada kinerja keuangan disertakan dalam studi di masa
mendatang. seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan tingkat
solvabilitas, sehingga mampu memberikan pemahaman yang lebih mendalam
tentang elemen-elemen yang memengaruhi keberhasilan finansial suatu industri.
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