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Abstract

Global business competition requires manufacturing companies to improve their financial condition in order to
maintain smooth operations and attract investors. Therefore, poor management of financial ratios can hinder the
achievement of maximum profits and increase the risk of losses for the company. This study aims to measure the
impact of liquidity (current ratio) and solvency (debt-to-assets ratio) on financial performance (return on assets and
earnings per share), with firm size serving as a control variable. A quantitative approach using panel data was
employed, analyzing 330 observations drawn from the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2015-2024
via purposive sampling. The results indicate that the current ratio (CR) does not have a negative effect on ROA and
EPS. Meanwhile, the debt-to-assets ratio (DAR) has a negative effect on ROA and EPS. Therefore, debt structure is
more important in assessing financial performance than liquidity levels. Consequently, companies need to be
cautious in utilizing loans and managing funding sources to avoid negatively impacting financial performance.
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Abstrak

Persaingan bisnis global mengharuskan perusahaan manufaktur memperbaiki kondisi finansial demi menjaga
kelancaran beroperasi serta menarik investor. Oleh sebab itu, pengelolaan rasio keuangan yang tidak baik dapat
menghambat pencapaian laba yang maksimal dan meningkatkan resiko kerugian bagi perusahaan. Penelitian ini
bertujuan mengukur dampak likuiditas (current ratio) solvabilitas (debt to assets ratio) terhadap kinerja keuangan
(return on assets dan earning per share) dan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan jenis data panel pada 330 data observasi yang diambil dari Bursa Efek Indonesia pada periode
2015-2024 melalui teknik purposive sampling. Hasil penelitian menyatakan bahwan CR tidak berpengaruh negatif
terhadap ROA dan EPS. Sementara itu, DAR memiliki pengaruh negatif terhadap ROA dan EPS. Oleh karena itu,
struktur utang lebih penting dalam menilai kinerja keuangan dibandingkan tingkat likuiditas. Sebagai akibatnya,
perusahaan perlu berhati-hati dalam menggunakan pinjaman dan mengatur sumber dana agar tidak mempengaruhi
kinerja keuangan secara negatif.
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mempertahankan dan meningkatkan performanya agar

1. Pendahuluan dapat tetap eksis dan tumbuh. Salah satu metode yang
diterapkan adalah menyusun laporan keuangan dengan
Dampak globalisasi membuat kompetisi di dunia bisnis rapi dan tepat, sechingga dapat menggambarkan situasi

semakin sengit, sehingga perusahaan dituntut untuk serta kesehatan finansial perusahaan (Sitepu, 2022).
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Data tentang performa perusahaan sangat krusial
karena dapat mendukung perusahaan dalam
merancang strategi kompetitif dan juga memengaruhi
persepsi investor terhadap perusahaan (Hartato et al.,
2024).

Perusahaan manufaktur memiliki peran penting dalam
perekonomian  sehingga dituntut untuk terus
meningkatkan  efisiensi, kualitas produk, dan
produktivitas agar mampu bersaing di era globalisasi
(Larasati, 2022). Selain itu, penerapan teknologi dan
otomatisasi menghadirkan tantangan baru dalam
manajemen  sumber daya manusia, seperti
kekhawatiran karyawan terhadap kehilangan pekerjaan
yang dapat memengaruhi motivasi dan kinerja mereka
(Stankeviciute et al., 2021). Karyawan juga memiliki
ekspektasi yang lebih tinggi terhadap transparansi,
kesejahteraan kerja, dan keseimbangan kehidupan
kerja atau work-life balance (Palupiningtyas et al.,
2024).

Untuk mengatasi berbagai tantangan, perusahaan
menerapkan beberapa pendekatan seperti penilaian
kinerja secara rutin, penjadwalan kerja yang seimbang,
dan penggunaan teknologi employee self service (ESS)
guna meningkatkan efisiensi, transparansi, serta
partisipasi karyawan dalam organisasi. Oleh karena itu,
analisis terhadap kinerja industri manufaktur penting
dilakukan karena sektor ini memiliki kontribusi besar
terhadap pertumbuhan ekonomi dan daya saing
industri di Indonesia. Berikut dibawah ini bentuk

diagram  pertumbuhan  ekonomi  perusahaan
manufaktur.
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Gambar 1. Diagram Pertumbuhan Ekonomi
Perusahaan Manufaktur Berdasarkan Data PDB.

Sumber: (Economics, 2026)

Data yang  ditampilkan menunjukkan  tren
pertumbuhan yang positif dalam PDB manufaktur
Indonesia dalam beberapa tahun terakhir. PDB
manufaktur rata-rata sebesar Rp. 527,263,72 miliar
dari 2010 hingga 2025, meningkat menjadi Rp.
708.448,60 miliar pada kuartal keempat tahun 2025.
Pencapaian tertinggi mencapai Rp. 708.448,60 miliar
pada kuartal keempat tahun 2025, sementara nilai
terendah mencapai Rp. 371.813,30 miliar pada kuartal
pertama tahun 2010. Data menunjukkan kontribusi
yang konsisten dan terus meningkat dari industri
manufaktur terhadap perekonomian nasional dan peran
pentingnya sebagai penggerak utama pertumbuhan
ekonomi Indonesia. Dibawah grafik pertumbuhan dan
kontribusi perusahaan manufaktur yang menjadi

sorotan setelah Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat
lonjakan dari waktu ke waktu.

Pertumbuhan dan kontribusi sektor manufaktur (% yoy)

Gambar 2. Diagram Pertumbuhan dan Kontribusi
Sektor Manufaktur Dari Tahun Ke Tahun.

Sumber: (Larasati, 2022)

Sektor manufaktur versi BPS mampu tumbuh 5,68%
secara tahunan (tahun ke tahun) pada kuartal 11-2025.
Ini adalah pertumbuhan yang besar dibandingkan
dengan kuartal sebelumnya, yang hanya tumbuh 4,55%,
dan jauh lebih tinggi dari kuartal 11-2024, yang hanya
tumbuh 3,95%.

Kinerja  keuangan  menunjukkan  kemampuan
perusahaan dalam mengelola laporan keuangan untuk
menilai tingkat keberhasilan aktivitas bisnisnya dan
dapat dianalisis melalui analisis rasio keuangan (Tyas,
2020). Dalam penelitian ini, pengukuran Kkinerja
keuangan menggunakan rasio likuiditas dan
solvabilitas. Likuiditas berkaitan dengan kemampuan
perusahaan mengelola kas, piutang, persediaan, dan
utang. Tingginya likuiditas bisa meningkatkan
ketersediaan modal kerja perusahaan. Namun, kondisi
ini juga dapat mengakibatkan turunnya efektivitas
dalam menghasilkan keuntungan, yang terlihat dari
indikator profitabilitas seperti returnt on equity dan
economic value added. (Putri & Ramadhan, 2023).
Namun, rasio solvabilitas menunjukkan seberapa baik
suatu perusahaan dapat memenuhi kewajibannya, baik
jangka pendek maupun jangka panjang (Kasmir,
2019).

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Dahiyat et
al., (2021)pada sektor manufaktur di Yordania selama
tahun 2010 hingga 2019 menunjukkan bahwa kinerja
keuangan perusahaan dipengaruhi oleh likuiditas dan
solvabilitas. Penelitian ini berbeda dari riset
sebelumnya dalam hal objek kajian dan rentang waktu
yang dianalisis. Penelitian ini berfokus pada
perusahaan manufaktur di Indonesia, dengan jangka
waktu studi dari 2015 hingga 2024. Studi ini,
dilakukan untuk menilai keterkaitan antara CR dan
DAR berhubungan dengan ROA dan EPS pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Selain itu, penelitian ini juga memasukkan ukuran
perusahaan  sebagai  variabel  kontrol  untuk
memberikan pemahaman yang lebih mendalam
tentang hubungan antara likuiditas, solvabilitas, dan
performa keuangan perusahaan.



2. Kajian Pustaka

Anticipated Income Theory

Anticipated Income Theory yang dikemukkan oleh
Prochnow (1949) utang kepada bank dapat
diselesaikan melalui penghasilan atau pendapatan yang
diharapkan dapat diterima oleh debitur pada periode
berikutnya. Sehingga, kapasitas untuk menciptakan
arus kas menjadi faktor utama dalam proses pemberian
pinjaman. Teori ini menyoroti pentingnya bank dalam
menganalisis potensi pendapatan suatu perusahaan
untuk memastikan pinjaman dapat dilunasi secara
bertahap sesuai dengan tanggal jatuh tempo yang telah
ditentukan. Dikenal sejak tahun 1930-an hingga
1940-an, teori ini berpendapat bahwa bank bisa
memberikan pinjaman jangka panjang karena
pembayaran pokok dan bunga atas pinjaman diprediksi
dan dijadwalkan pada waktu yang sudah ditentukan
(Hendra et al., 2024). Dengan demikian, bank menjadi
lebih berani untuk menyalurkan kredit jangka panjang
seperti investasi, properti, dan konsumsi.

Akan tetapi, teori ini memiliki kelemahan karena
mengasumsikan bahwa semua pinjaman akan terbayar
tepat waktu, tanpa mempertimbangkan kemungkinan
gagal bayar yang disebabkan oleh berbagai faktor yang
bersifat internal dan eksternal (Thian, 2021). Faktor
internal termasuk kesalahan dalam manajemen
perusahaan dan kekurangan dalam sumber daya
manusia yang berkualitas, sementara faktor eksternal
bisa berupa krisis ekonomi, kebijakan yang tidak
mendukung, ataupun bencana alam. Anticipated
income theory yang diharapkan dalam studi ini
menyatakan bahwa laba perusahaan yang diukur
dengan return on assets (ROA) berfungsi sebagai
sumber pendapatan yang diharapkan  untuk
memastikan bahwa perusahaan tetap mampu
memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang diukur
melalui current ratio (CR).

Pecking Order Theory

Menurut teori pecking order yang dikemukakan oleh
Dahiyat et al., (2021), perusahaan cenderung memilih
metode pembiayaan tertentu karena informasi yang
tidak seimbang. Manajer lebih memahami kondisi ini
dapat dianggap sebagai sinyal bagi pasar, dan
penerbitan saham baru sering dianggap negatif karena
dapat menunjukkan bahwa nilai saham perusahaan
terlalu tinggi. Oleh karena itu, bisnis lebih suka
menggunakan dana internal seperti laba yang ditahan
sebelum utang dan penerbitan saham baru (Myers &
Majluf, 1984).

Dalam konteks perusahaan yang bergerak di bidang
manufaktur, teori ini menjelaskan bahwa tingginya
tingkat utang dapat menunjukkan bahwa dana internal
perusahaan sudah tidak mencukupi untuk mendukung
kebutuhan operasional maupun investasi. Sejalan
dengan pendapat tersebut, Dahiyat et al., (2021)

menyebutkan bahwa tingginya utang bisa menjadi
indikator penurunan kinerja keuangan perusahaan.
Sebaliknya, kemampuan suatu perusahaan untuk
menciptakan keuntungan yang maksimal biasanya
mengurangi ketergantungan pada pembiayaan yang
berasal dari utang, sehingga tingkat solvabilitasnya
menjadi rendah. Dengan demikian, pecking order
theory memberikan penjelasan mengenai hubungan
antara struktur modal dan kinerja keuangan
perusahaan.

Berbagai penelitian sebelumnya telah meneliti dampak
likuiditas dan solvabilitas pada kinerja perusahaan
dengan menggunakan objek, metode, dan tujuan yang
bervariasi. Dahiyat et al. (2021) mempelajari
perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Amman selama periode 2010 hingga 2019
dan menemukan bahwa pengelolaan likuiditas dan
solvabilitas berpengaruh pada kinerja keuangan
perusahaan. Studi ini mengungkapkan bahwa DAR
menunjukkan pengaruh negatif terhadap ROA dan EPS,
sementara ukuran perusahaan memberikan pengaruh
positif terhadap kedua indikator tersebut. Di sisi lain,
CR menunjukkan pengaruh ke arah negatif tetapi tidak
signifikan terhadap ROA dan EPS.

Penelitian lain dilakukan oleh Batrancea (2021)
meneliti pengaruh likuiditas dan solvabilitas terhadap
kinerja keuangan pada perusahaan keschatan yang
terdaftar di New York Stock Exchange pada tahun 2005
hingga 2020. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa
dua faktor utama yang memengaruhi kinerja bisnis
dalam sektor kesehatan adalah solvabilitas dan
likuiditas. Temuan ini mengidentifikasi bahwa
peningkatan CR diikuti oleh peningkatan ROA.

Patrick & Muiruri (2021) melakukan penelitian tentang
dampak syarat solvabilitas terhadap kinerja finansial
bank-bank komersial yang telah bergabung di Rwanda.
Hasil studi tersebut menunjukkan DAR dan CR
memiliki pengaruh positif terhadap ROA.

Barbuta-Misu et al., (2019), meneliti faktor-faktor
risiko yang berdampak pada kinerja keuangan suatu
perusahaan dan hasilnya menunjukkan CR dan DAR
memberikan pengaruh positif terhadap ROA.

Sementara itu, penelitian oleh Tripuspitorini et al.
(2022) mengenai perusahaan di subsektor makanan
dan minuman dalam periode 2016 hingga 2019
menunjukkan bahwa rasio lancar memberikan
pengaruh positif pada pengembalian aset, sementara
rasio utang terhadap aset tidak berpengaruh terhadap
ROA.

Penelitian yang dilakukan oleh Nugroho et al., (2023),
mengenai pengaruh pembiayaan bagi hasil, inflasi,
rasio lancar, dan rasio utang terhadap aset terhadap
imbal hasil aset pada bank umum syariah yang
terdaftar di Otoritas Jasa Keuangan selama tahun 2017
hingga 2021 menunjukkan bahwa rasio lancar



memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap return on assets. Selain itu, rasio utang
terhadap aset juga terbukti berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap ROA

Selanjutnya, penelitian oleh D. Putri et al. (2022),
yang mengkaji pengaruh rasio likuiditas, rasio aktivitas,
rasio leverage, dan rasio profitabilitas terhadap EPS
selama periode 2016-2020. Hasilnya menyatakan
bahwa CR dan DAR memberikan pengaruh yang
positif terhadap EPS terhadap DAR.

Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan gambaran kerangka berfikir di atas, maka
pada penelitian ini memiliki 4  hipotesis.
Pengembangan seluruh hipotesis dapat dijelaskan
sebagai berikut:

Current Ratio (CR) terhadap Return on Asset
(ROA)

Dalam manajemen keuangan, current ratio (CR)
merupakan indikator likuiditas jangka pendek yang
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban lancarnya melalui
perbandingan aset lancar dengan kewajiban lancar.
Tingkat likuiditas yang baik mencerminkan stabilitas
perusahaan  dalam  menghadapi  ketidakpastian
operasional dan mendukung keberlangsungan bisnis
(Harahap, 2015). Menurut Dahiyat et al., (2021),
manajemen likuiditas yang efisien berpengaruh
terhadap profitabilitas serta smeminimalkan risiko
ketidakmampuan membayar utang jangka pendek.
Selain itu, efektivitas pengelolaan likuiditas dan
struktur modal tercermin dalam return on assets
(ROA). Barbuta-Misu et al. (2019) menyatakan bahwa
likuiditas dan solvabilitas memiliki pengaruh terhadap
kinerja perusahaan, dengan ROA sebagai indikator
utama dalam menilai efektivitas manajemen.

Hasil studi empiris pada penelitian EL-Chaarani et al.
(2023), Batrancea (2021), Barbuta-Misu et al. (2019),
menunjukkan bahwa current ratio (CR) berpengaruh
positif terhadap return on assets (ROA). Temuan ini
diperkuat oleh penelitia Tripuspitorini et al. (2022),
Mutawali et al. (2024), serta Yuliani (2021),
berdasarkan hasil analisis yang dilakukan, terbukti
bahwa adanya pengaruh positif CR terhadap ROA.
Dengan demikian, kemampuan perusahaan dalam
menjaga kelayakan likuiditas dapat mendukung
pencapaian kinerja keuangan yang baik. Secara
konseptual, kemampuan perusahaan untuk membayar
liabilitas jangka pendek melalui arus kas yang cukup
dapat meningkatkan efisiensi operasional dan
pertumbuhan laba. Perspektif anticipated income
theory juga menjelaskan bahwa likuiditas yang sehat
menjadi sinyal positif bagi kinerja keuangan.
Kemudian, hipotesis dalam penelitian ini yaitu:

H1: Terdapat Pengaruh Positif antara Current
Ratio (CR) terhadap Return on Assets (ROA) pada
Perusahaan yang Terdaftar di BEI

Current Ratio (CR) terhadap Earning Per Share
(EPS)

Tingkat CR yang optimal mencerminkan potensi
perusahaan dalam mengelola aset lancar secara efisien
sechingga dapat menjaga kelancaran operasional dan
mengurangi risiko finansial. Menurut Dahiyat et al.,
(2021), pengelolaan likuiditas yang sehat melalui arus
kas yang baik dapat meminimalkan hambatan
likuiditas yang berpotensi menurunkan profitabilitas
perusahaan.  Keberhasilan  perusahaan  dalam
menghasilkan laba kemudian tercermin dalam
earnings per share (EPS), yaitu indikator yang
menunjukkan laba bersih per lembar saham dan
menjadi ukuran penting bagi investor dalam menilai
kinerja serta daya tarik investasi perusahaan. Dahiyat
et al., (2021)juga menjelaskan bahwa return on assets
(ROA) dan earning per share (EPS) merupakan
indikator kinerja keuangan yang penting untuk menilai
dampak manajemen likuiditas dan solvabilitas
terhadap kesejahteraan pemegang saham.

Studi empiris yang dilakukan oleh Dahiyat et al., (2021)
menyatakan bahwa CR memiliki hubungan negatif
terhadap EPS, sehingga tingkat likuiditas yang terlalu
tinggi dapat menghambat optimalisasi laba. Temuan
ini didukung oleh penelitian Digdowiseiso & Agustina
(2022), serta Fathony & Gavira (2024) yang
menemukan bahwa peningkatan rasio lancar
berdampak negatif dan tidak signifikan terhadap EPS.
Secara konseptual, Bustani & Suheri (2022)
menjelaskan bahwa kelebihan aset lancar yang terlalu
besar tanpa pemanfaatan yang efektif dapat
menurunkan kinerja efisiensi aset perusahaan dan
menimbulkan biaya peluang yang besar. Berdasarkan
pecking order theory, Current Ratio yang tinggi
mencerminkan ketersediaan dana internal (financial
slack) yang besar untuk mendukung operasional dan
investasi perusahaan. Namun, apabila dana tersebut
tidak dimanfaatkan secara produktif dan hanya
menjadi aset menganggur, maka akan menimbulkan
biaya peluang (opportunity cost) yang menghambat
optimalisasi untuk mendapatkan laba perusahaan dan
selanjutnya menurunkan nilai EPS, maka hipotesis
dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

H2: Terdapat Pengaruh Negatif antara Current
Ratio (CR) terhadap Earning Per Share (EPS) pada
Perusahaan yang Terdaftar di BEIL

Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Return on Asset
(ROA)

Efektivitas pengelolaan modal kerja berkaitan dengan
struktur pendanaan perusahaan yang diproksikan
melalui DAR. Pengukuran ini bertujuan untuk
mengungkapkan sejauh mana dana yang dimanfaatkan



perusahaan berasal dari utang sehingga mencerminkan
tingkat resiko keuangan jangka panjang. Tingginya
ketergantungan pada utang dapat meningkatkan beban
bunga dan menckan keuntungan perusahaan.
Batrancea (2021), menegaskan bahwa struktur modal
yang tidak seimbang berpengaruh signifikan terhadap
performa dan stabilitas keuangan perusahaan. Di sisi
lain, ROA menunjukkan seberapa besar perushaan
dapat menggunakan seberapa baik perusahaan
Tingginya nilai ROA menunjukkan seberapa baik
perusahaan mengelola aset yang ada untuk
menciptakan keuntungan, yang pada dasarnya bisa
mengurangi ketergantungan pada pendanaan dari luar.
Barbuta-Misu et al. (2019), menyatakan bahwa
profitabilitas yang diukur melalui ROA berasal dari
interaksi antara efisiensi biaya dan produktivitas aset,
sehingga menjadi indikator penting bagi keberlanjutan
usaha perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu oleh Dahiyat et al. (2021),
Tripuspitorini et al. (2022), dan Jurlinda et al. (2022)
menunjukkan bahwa DAR berpengaruh negatif
terhadap ROA. Hal ini berarti semakin meningkat
penggunaan utang dalam struktur modal, maka
kemampuan aset perusahaan dalam menciptakan laba
cenderung menurun. Temuan tersebut sejalan dengan
pecking order theory dari Myers & Majluf, (1984),
yang menyatakan bahwa tingginya solvabilitas
mencerminkan  ketergantungan perusahaan pada
pendanaan eksternal akibat lemahnya pendanaan
internal. Akibatnya, risiko keuangan dan beban
kewajiban yang tinggi dapat menckan profitabilitas
perusahaan. Kemudian, hipotesis penelitian ini ialah:

H3: Terdapat Pengaruh Negatif antara Debt to
Asset Ratio (DAR) terhadap Return on Asset (ROA)
pada Perusahaan yang Terdaftar di BEL

Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Earning Per
Share (EPS)

Dalam konteks struktur modal, debt to assets ratio
(DAR)  menggambarkan  strategi =~ pendanaan
perusahaan serta tingkat risiko akibat penggunaan
utang. Debt to assets ratio (DAR) menunjukkan
proporsi aset yang dibiayai oleh kewajiban dan
berkaitan langsung dengan beban bunga yang harus
ditanggung perusahaan. Batrancea (2021),
menekankan bahwa pemantauan rasio solvabilitas
penting untuk menjaga stabilitas jangka panjang
karena tingkat utang yang terlalu tinggi dapat menekan
kinerja keuangan perusahaan. Di sisi lain, EPS
mencerminkan  kemampuan  perusahaan  dalam
mendistribusikan laba kepada pemegang saham dan
memengaruhi keputusan investasi di pasar modal.
Dahiyat et al. (2021) menjelaskan bahwa EPS sangat
sensitif terhadap perubahan struktur modal dan
likuiditas karena perubahan laba bersih akan
berdampak langsung pada daya tarik finansial
perusahaan.

Hasil penelitian Dahiyat et al. (2021) membuktikan
bahwa DAR berpengaruh negatif signifikan terhadap
EPS, yang menentukan bahwa liabilitas dapat
meningkatkan beban bunga dan mengurangi laba bagi
pemegang saham. Namun, penelitian Samara, (2020)
serta Rahman et al. (2024) menemukan bahwa
peningkatan utang dapat memberikan dampak positif
terhadap EPS apabila utang digunakan secara efektif
untuk ekspansi perusahaan. Widyawati & Ferdian,
(2024) juga menekankan bahwa ketidakmampuan
perusahaan dalam mengoptimalkan aset yang dibiayai
utang dapat menurunkan efisiensi performa saham.
Dalam landasan pecking order theory, perusahaan
yang memiliki laba yang besar biasanya akan
mengurangi pemanfaatan utang. Karena, peningkatan
debt to assets ratio sering dipandang sebagai beban
yang dapat menurunkan EPS. Dapat ditarik
kesimpulan hipotesis penelitian ini dirumuskan
sebagai berikut:

H4: Terdapat Pengaruh Negatif antara Debt to
Asset Ratio (DAR) terhadap Earning Per Share
(EPS) pada Perusahaan yang Terdaftar di BEIL

Kerangka Berpikir

Likuiditas (X1)

Kinerja Keuangan (Y1)
Current Ratio (CR)

Return on Asset (ROA)

B

Solvabilitas (Xz2)
Debt to Asset Ratio
(DAR)

Kinerja Keuangan (Yz)
Earning Per Share (EPS)

Gambar 3. Kerangka Berfikir
Sumber: Diolah Peneliti, 2024

3. Metode Penelitian

Studi ini menerapkan metode kuantitatif untuk
menganalisis pengaruh likuiditas dan solvabilitas
terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di
Indonesia periode 2015-2024. Sampel pada penelitian
ditetapkan berdasarkan beberapa kriteria yang tertentu,
seperti ketersediaan laporan tahunan yang lengkap.
Data penelitian diperoleh dari laporan tahunan
perusahaan dan situs resmi Bursa Efek Indonesia yang
memuat informasi mengenai rasio likuiditas,
solvabilitas, dan kinerja keuangan.

Kinerja Keuangan (Y)

Pada penelitian ini, pengukuran untuk variabel
dependen (Y) Kinerja Keuangan diukur dengan
menggunakan dua indikator:

(Y1): Return on Assets (ROA), pada penelitian ini
indikator ROA diukur dengan menggunakan rumus
sebagai berikut (Harahap, 2015):

Laba Bersih

ROA=————
0 Total Aset



(Y2): Earning Per Share (EPS), pada penelitian ini
indikator EPS diukur dengan menggunakan rumus
sebagai berikut (Harahap, 2015).
Laba Bersih — Dividen Saham Preveren
Jumlah Saham Beredar

EPS =

Likuiditas (X1)

Pada penelitian ini, pengukuran untuk variabel
independen (X1) Current Ratio diukur dengan
menggunakan rumus sebagai berikut (Harahap, 2015):

Aset Lancar
" Utang lancar

Solvabilitas (X2)

Pada penelitian ini, pengukuran untuk varialbel
independen (X2), yaitu DAR dihitung dengan
menggunakan (Hidayat, 2018):

Total Hutang
Total Aset

Studi ini menerapkan metode kuantitatif dengan data
sekunder yang berasal dari perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2015-2024. Sampel penelitian dipilih menggunakan
teknik purposive sampling dengan kriteria perusahaan
manufaktur yang terdaftar secara konsisten di Bursa
Efek Indonesia selama periode tersebut, menyajikan
laporan keuangan dalam mata uang rupiah, memiliki
data lengkap terkait CR, DAR, ROA, EPS, dan ukuran
perusahaan (Ln Total Assets), serta tidak terdeteksi
sebagai outlier. Berdasarkan proses seleksi sampel
diperoleh sebanyak 39 perusahaan. Selanjutnya
dilakukan deteksi outlier dan sebanyak 6 perusahaan
yang dikeluarkan dari penelitian sehingga jumlah
sampel observasi yang digunakan dalam analisis akhir
menjadi 33 perusahaan dengan total 330 data.
Pengelolaan data dilakukan dengan memanfaatkan
data panel dengan bantuan perangkat lunak SPSS versi
23.

DAR =

Tabel 1. Sampel Penelitian

NO KRITERIA JUMLAH
Jumlah perusahaan sektor manufaktur
1. yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 228
selama periode 2015 hingga 2024.
Jumlah perusahaan sektor manufaktur (79)
2. yang mengalami kerugian berturut-turut

selama periode 2015 hingga 2024.
Jumlah perusahaan sektor manufaktur
3 yang tidak mengupload laporan (102)
’ keuangan secara berturut-turut selama
periode 2015 hingga 2024.

Jumlah perusahaan yang pada laporan

4. keuangan tertulis dalam mata uang ®
asing.
5 Jumlah perusahaan yang terdeteksi (©6)

outlier pada periode 2015 hingga 2024.

Jumlah sampel perusahaan yang tidak menglami
kerugian, perusahaan yang mengupload laporan 33
secara lengkap, perusahaan yang tidak

menggunakan mata uang asing dan perusahaan
yang tidak terdeteksi aoutlier selama periode
2015 hingga 2024

Jumlah data observasi selama periode 2015 330
hingga 2024 (10 tahun x 33 perusahaan)

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

4. Hasil dan Pembahasan

Hasil Uji Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif berfungsi untuk menampilkan
sifat-sifat data dengan cara  mengorganisir,
mengelompokkan dan merangkum informasi agar
lebih mudah dipahami. Menurut Urdan (2022),
presentasi  tersebut dapat dilakukan dengan
memanfaatkan tabel, grafik, diagram, serta ukuran
statiska seperti minimum, maksimum, rata-rata, dan
standar deviasi. Berikut merupakan hasil uji statistik
deskriptif:

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean S.ld‘.
Deviation
CR 330 .844 15.030 3.42229 2.481204
DAR 330 .058 728 .32308 172467
ROA 330 .001 310 .08680 .060804
EPS ‘ 330 1.106 1656.224 199.11425 270.416734

SIZE ‘ 330 25.856 32.938 28.99185 1.461147

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Dari tabel terlihat bahwa semua variabel memiliki 330
observasi. Untuk current ratio (CR), nilai berkisar
antara 0,844 hingga 15,03 dengan rata-rata 3,42229
dan deviasi standar 2,481204. Debt to assets ratio
(DAR) berada pada rentang 0,058 sampai 0,728,
rata-ratanya 0,32308 dan deviasi standar 0,172467.
ROA memiliki nilai minimum 0,001 dan maksimum
0,31, dengan rata-rata 0,0868 dan deviasi standar
0,060804. Earning per share (EPS) berkisar dari 1,106
hingga 1656,224, rata-ratanya 199,11425 dan deviasi
standar 270,416734. Ukuran perusahaan (SIZE)
tercatat antara 25,856 dan 32,938, dengan rata-rata
28,99185 serta deviasi standar 1,461147.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Salah satu ketentuan dalam menerapkan analisis
regresi  linier berganda adalah terpenuhinya
asumsi-asumsi yang dianggap klasik. Memenuhi
asumsi ini sangat krusial agar parameter yang
dihasilkan tidak bias (Indartini & Mutmainah, 2024).
Oleh karena itu, sangat penting untuk menjalankan
serangkaian  pengujian  asumsi  klasik  untuk
memastikan bahwa model regresi yang diterapkan
sudah memenuhi kriteria statistik yang menjadi
landasan analisis, sehingga hasil estimasi yang
diperoleh dapat dipercaya dan digunakan sebagai dasar
untuk menarik kesimpulan dari penelitian. Berikut
dibawabh ini hasil dari uji asumsi klasik:

1. Hasil Uji Multikolinearitas



Uji multikolinearitas dilakukan guna memeriksa
apakah ditemukan hubungan linier antar variabel bebas
dalam model regresi. Jadi, variabel saling berkorelasi,
maka  akan sulit ~ membedakan  pengaruh
masing-masing variabel dan menghasilkan estimasi
koefisien regresi yang baik. Pengujian
multikolinearitas dapat dikerjakan dengan
menggunakan variance inflation factor (VIF). Sebuah
variabel dianggap mengalami multikolinearitas apabila
memiliki nilai VIF lebih dari 10 atau nilai toleransi
kurang dari 0,10 (Indartini & Mutmainah, 2024).

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Tolerance VIF

CR | 461 2.169
DAR 446 2.242
SIZE .866 1.155

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Nilai Tolerance untuk variabel return on assets (ROA) >
0,10 dan nilai VIF < 10,00. Dengan kriteria tersebut,
tidak ditemukan indikasi multikolinearitas sehingga
variabel return on assets (ROA) dinyatakan lolos uji
multikolinearitas.

Tabel 7. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Tolerance VIF

CR | 461 2.169
DAR 446 2.242
SIZE .866 1.155

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Variabel earning per share (EPS) menunjukkan
Tolerance di atas 0,10 dan nilai VIF < 10,00. Oleh
karena itu earning per share (EPS) tidak menimbulkan
gejala multikolinearitas pada model dan dianggap
memenuhi persyaratan uji multikolinearitas.

2. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk melihat apakah
varians residual dalam model regresi tetap konsisten
pada variabel indipenden. Dalam penelitian ini,
pengujian dilaksanakan dengan memanfaatkan grafik
scatterplot. Model akan dianggap tidak mengalami
heteroskedastisitas jika titik residual menyebar secara
acak diatas dan dibawah garis 0 pada sumbu Y serta
tidak menunjukkan pola spesifik. (Indartini &
Mutmainah, 2024).

Scatterplot
Dependent Variable: ROA

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas.

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Grafik scatterplot menunjukkan titik-titik yang
tersebar acak tanpa pola tertentu dan terletak baik di
atas maupun di bawah nol pada sumbu Y. Dengan pola
penyebaran tersebut, tidak terlihat adanya gejala
heteroskedastisitas untuk variabel return on assets,
sehingga ROA dinyatakan lolos uji heteroskedastisitas.

Scatterplot
Dependent Variable: EPS

Regression Studentized Residual
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Gambar 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas.

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Pada scatterplot untuk earning per share (EPS),
titik-titik terlihat menyebar secara tidak teratur tanpa
menciptakan suatu pola tertentu dan muncul di kedua
sisi nol pada sumbu Y. Hal ini mengindikasikan tidak
adanya heteroskedastisitas pada variabel EPS,
sehingga EPS memenuhi asumsi homoskedastisitas.

3. Uji Autokorelasi

Autokorelasi terjadi ketika terdapat keterkaitan antara
satu observasi dengan observasi lainnya yang disusun
berdasarkan time series dan cross-sectional. Untuk
mengetahui adanya autokorelasi, dapat digunakan uji
Durbin-Watson yang terlihat pada hasil regresi linier
berganda (Indartini & Mutmainah, 2024).

Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi

Model Durbin-Watson

1 \ 5260
Sumber: Diolah Peneliti, 2026
Durbin—watson menghasilkan nilai 0,526, yang

terletak antara -2 dan +2 (-2 < 0,526 < +2). Nilai ini
menunjukkan tidak adanya masalah autokorelasi
dalam persamaan regresi sehingga ROA dinyatakan
memenuhi asumsi bebas autokorelasi.

Tabel 9. Hasil Uji Autokorelasi

Model
1 !

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Durbin-Watson

5402

Uji pada durbin—watson sebesar 0,540 berada dalam
rentang -2 hingga +2 (-2 < 0,540 < +2). Oleh karena



itu, dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak
menunjukkan adanya autokorelasi, sehingga lolos uji
autokorelasi.

Hasil Uji Korelasi Pearson

Analisis korelasi Pearson digunakan untuk menilai
kekuatan dan arah hubungan linier antara variabel
independen maupun dependen. Hubungan tersebut
diukur menggunakan koefisien korelasi (r) untuk
mengetahui tingkat hubungan antar variabel kuantitatif
(Jabnabillah & Margina, 2022).

Tabel 10. Hasil Uji Korelasi Pearson

. Pearson Correlation .
Variabel terhadap ROA Sig.
CR 283 .000
DAR -.405 .000
SIZE -.062 .259

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Adapun penjelasannya adalah sebagai berikut:

1. Nilai Sig. korelasi pearson hubungan CR dengan
ROA sejumlah 0,000 < 0,05 dan nilai koefisien
korelasi bernilai positif yaitu sebesar 0,283,
sehingga dapat disimpulkan bahwa CR memiliki
hubungan yang positif dengan ROA. Nilai
koefisien korelasi bernilai positif yaitu 0,283
berada pada interval 0,21 — 0,40, sehingga dapat
disimpulkan kekuatan hubungan CR dengan ROA
berada pada ketgori lemah.

2. Nilai Sig. korelasi pearson hubungan DAR dengan
ROA sebesar 0,000 < 0,05 dan nilai koefisien
korelasi bernilai negatif yaitu sebesar -0,405,
sehingga dapat disimpulkan bahwa DAR memiliki
hubungan yang negatif dengan ROA. Nilai
koefisien korelasi menunjukkan arah hubungan
negatif yaitu sebesar -0,405 dibulatkan menjadi
-0,41 berada pada interval 0,41 — 0,70, sehingga
dapat ditarik kesimpulan kekuatan hubungan DAR
dengan ROA berada pada ketegori sedang.

3. Nilai Sig. korelasi pearson hubungan ukuran
perusahaan (size) dengan ROA sebesar 0,259 >
0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan tidak memiliki hubungan dengan
return on asset.

Tabel 11. Hasil Korelasi Pearson

Pearson Correlation

Variabel terhadap EPS ‘ Sig.
CR -.040 472
DAR -.012 822
SIZE .395 .000

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Adapun penjelasannya adalah sebagai berikut:

1. Nilai Sig. korelasi pearson hubungan current ratio
(CR) dengan earning per share (EPS) scbesar
0,472 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
CR tidak memiliki hubungan dengan EPS.

2. Nilai Sig. korelasi pearson hubungan DAR dengan
EPS bernilai 0,822 > 0,05, sehingga dapat
diartikan bahwa DAR tidak memiliki hubungan
dengan EPS.

3. Nilai Sig. korelasi pearson hubungan Ukuran
Perusahaan (size) dengan earning per share (EPS)
0,000 < 0,05 dan nilai koefisien korelasi bernilai
positif yaitu 0,395, sehingga dapat disimpulkan
bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan
yang positif dengan earning per share. Nilai
koefisien korelasi bernilai positif yaitu sebesar
0,395 berada pada interval 0,21 — 0,40, sehingga
dapat disimpulkan kekuatan hubungan ukuran
perusahaan dengan earning per share berada pada
ketegori lemah.

Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Regresi linier berganda adalah suatu pendekatan
statistik yang dipakai untuk melihat bagaimana
pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen (Ghozali, 2018). Pada penelitian ini untuk
menguji pengaruh likuiditas (X1) dan solvabilitas (X2)
terhadap kinerja keuangan (Y) pada perusahaan
manufaktur serta ukuran perusahaan sebagai variabel
kontrol. Karena kinerja keuangan diukur menggunakan
dua proksi (ROA dan EPS), maka dibentuk dua model
regresi:

Model 1 (ROA):
ROA = ou + BiCR - B2 DAR + BsSIZE + e
ROA: Return on Assets (Variabel Dependen 1)

CR: Current Ratio (Prediksi Koefisien Positif sesuai
H1)

DAR: Debt to Asset Ratio (Prediksi Koefisien Negarif
sesuai H3)

SIZE: Ukuran Perusahaan (Variabel Kontrol)
Model 2 (EPS):

DAR = a2 - BsCR - fs DAR + B6SIZE + e
EPS: Earning Per Share (Variabel Dependen 2)

CR: Current Ratio (Prediksi koefisien negarif sesuai
H2)

DAR: Debt to Asset to Ratio (Prediksi koefisien
negatif sesuai H4)

SIZE: Ukuran Perusahaan (Variabel Kontrol)

Tabel 12. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Model B

(Constant) .027
CR -.0004
DAR \ -159
SIZE | .004



Sumber: Diolah Peneliti, 2026

ROA =0,027 - 0,0004 CR - 0,159 DAR + 0,004 SIZE
+e

1. Konstan sebesar 0,027 menunjukkan bahwa
apabila variabel CR dan DAR dikendalikan serta
ukuran perusahaan (S/ZE) bernilai nol, nilai ROA
adalah 0,027.

2. Koefisien variabel CR sebesar —0,0004
mengindikasikan bahwa dengan asumsi variabel
lain konstan, kenaikan CR sebesar satu satuan
akan mengakibatkan penurunan ROA sebesar
0,0004.

3. Koefisien variabel DAR sebesar —0,159
mengindikasikan dengan asumsi bahwa variabel
lain konstan, kenaikan DAR sebesar satu satuan
akan mengakibatkan penurunan ROA sebesar
0,159.

4. Koefisien variabel SIZE  sebesar 0,004
mengindikasikan bahwa dengan asumsi variabel
lain konsisten, kenaikan SIZE sebesar satu satuan
akan mengakibatkan peningkatan ROA sebesar
0,004.

Tabel 13. Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Model B

(Constant) | -2110.428
CR | -5.882
DAR | -336.497
SIZE | 84.106

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

EPS =-2110.428 - 5.882 CR - 336.497 DAR + 84.106
SIZE + e

1. Nilai konstanta sebesar -2110.428 , jika variabel
CR dan DAR yang dikontrol SIZE nilainya
konstan atau 0, maka variabel EPS nilainya
sebesar -2110.428.

2. Angka koefisien beta variabel CR sebesar -5.882,
apabila nilai variabel lain konstan dan variabel CR
mengalami peningkatan satu satuan, pada variabel
EPS akan mengalami penurunan sebesar 5.882.

3. Koefisien beta variabel debt to assets ratio (DAR)
sebesar -336.497, jika nilai variabel lain konstan
dan variabel debt to assets ratio (DAR)
mengalami kenaikan satu satuan, maka variabel
EPS akan cenderung menurun sebesar 336.497.

4. Koefisien beta variabel SIZE sejumlah 84.106,
mengidentifikasi bahwa peningkatan size sebesar
satu satuan, dengan asumsi faktor lainnya konstan
akan meningkatkan EPS sebesar 84.106.

Hasil Uji Hipotesis

1. HasilUjiT

Menurut Sihombing (2021), p-value yang didapat pada
tes hipotesis dua arah bisa langsung dibandingkan
dengan nilai sig. 0,05. Disisi lain, untuk tes hipotesis
satu arah, p-value harus dibagu dua terlebih dahulu
sebelum dibandingkan dengan nilai sig. yang telah
ditentukan.

Tabel 14. Hasil Uji Hipotesis

Model B t Sig.

CR | -.0004 =234 815
DAR ‘ -159 -5.979 .000
SIZE .004 1.731 .084

Sumber: Diolah Peneliti, 2026
T-tabel: t (a; n — k)

t-tabel = (a; 330 — 4)

t- tabel = (0,05;326) = 1,967

Hasil dari pengujian secara terpisah menunjukkan
bagaimana setiap variabel bebas dengan variabel
terikat, seperti yang dijelaskan berikut ini.:

a. Nilai Sig. atau t-hitung dengan t-tabel pada
variabel CR sebesar 0,815 > 0,05 atau 0,234 < 1,967
maka H1 ditolak atau Hy diterima dan nilai koefisien
bernilai negatif yaitu sebesar -0,0004 artinya tidak
menunjukkan adanya pengaruh negatif CR terhadap
ROA pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEL

b. Nilai Sig. atau t-hitung dengan t-tabel pada
variabel debt to assets ratio (DAR) sebesar 0,000 <
0,05 atau 5,979 > 1,967 dan nilai koefisien bernilai
negatif yaitu sebesar -0,159, maka H3 diterima atau Ho
ditolak, artinya DAR terbukti berpengaruh negatif
terhadap ROA pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEL

c. Nilai Sig. t hitung variabel size (ukuran
perusahaan) sebesar 0,084 > 0,05, sehingga ukuran
perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap return
on assets pada perusahaan manufaktur.

Tabel 15. Hasil Uji Hipotesis

Model B t Sig.

CR -5.882 -.732 464
DAR -336.497 -2.865 .004
SIZE 84.106 8.453 .000

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Hasil pengujian secara persial antar variabel
independen dan variabel dependen diuraikan sebagai
berikut:

d. Nilai Sig. atau t-hitung dengan t-tabel pada
variabel CR sebesar 0,464 > 0,05 atau 0,732 < 1,967,
koefisien bernilai negatif sebesar -5,882, hasil H2
ditolak atau Hy diterima, artinya tidak terdapat
pengaruh negatif CR terhadap EPS pada perusahaan
manufaktur yang Terdaftar di BEI.



e. Nilai Sig. atau t-hitung dengan t-tabel pada
variabel DAR sebesar 0,004 < 0,05 atau 2,865 > 1,967
dan nilai koefisien bernilai negatif yaitu sejumlah
-336.497, maka H4 diterima atau Hy ditolak, maka
terdapat pengaruh negatif DAR terhadap EPS pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEIL

f.  Nilai Sig. t hitung variabel size sebesar 0,000 <
0,05, sehingga ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap earning per share (EPS) pada perusahaan
manufaktur.

2. Hasil Uji Koefisien Determinasi R?

Tabel 16. Hasil Uji Koefisien Determinasi R?
Model Adjusted R Square
1 ‘ 164

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Berdasarkan hasil pengujian, nilai adjusted r square
sebesar 0,164 atau setara dengan 16,4%. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri
dari current ratio (CR) dan debt to assets ratio (DAR)
yang dikontrol ukuran perusahaan (SIZE) dapat
menjelaskan variabel ROA bernilai 16,4%, sedangkan
83,6% merupakan sisa dari (100 — nilai adjusted R
Square) yang tidak perlu dimasukkan kedalam model
dalam model penelitian ini penelitian.

Tabel 17. Hasil Uji Koefisien Determinasi R*
Model Adjusted R Square
1 177

Sumber: Diolah Peneliti, 2026

Pada tabel di atas dapat dilihat nilai Adjusted R Square
adalah 0,177 atau 17,7%. Hasil koefisien determinasi
tersebut menunjukkan bahwa variabel independen
yang terdiri dari CR dan DAR yang dikontrol ukuran
perusahaan (SIZE) mampu menjelaskan variabel EPS
sebesar 17,7%, pada variabel lain senilai 82,3% untuk
memperoleh hasilnya terdapat pada variabel lainya.

Pembahasan Hasil Penelitian

Current Ratio (CR) tidak berpengaruh negatif
terhadap Return on Assets (ROA)

HI ditolak karena hasil hipotesis membuktikan bahwa
CR tidak berpengaruh negatif terhadap ROA. Hal ini
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,815 >
0,05 artinya, tingkat likuiditas perusahaan yang diukur
dengan CR tidak selalu mampu meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan yang diukur dengan ROA.
Namun setelah memasukkan variabel kontrol (SIZE)
terdapat perbedaan pada arah koefisiennya yaitu
koefisien CR dari arah negatif menjadi positif, tetapi
hasilnya tetap tidak berpengaruh terhadap ROA. Hal
ini membuktikan bahwa secara statistik CR tetap tidak
mampu mempengaruhi ROA. Perubahan arah

koefisien hanya menunjukkan bahwa setelah di kontrol
oleh SIZE, maka pengaruh antara CR dan ROA
menjadi positif.

Menurut teori anticipated income, likuiditas
perusahaan seharusnya dikelola berdasarkan perkiraan
arus kas masuk di masa mendatang sehingga aset
lancar dapat digunakan secara efektif untuk
menghasilkan keuntungan. Namun, apabila aset lancar
terlalu besar dan tidak dikelola secara optimum, maka
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
akan menurun. Dengan demikian, tingginya tingkat
likuiditas  tidak selalu mencerminkan efisiensi
perusahaan dalam menggunakan aset yang dimiliki
untuk menghasilkan laba.

Hasil penelitian mendukung temuan yang diperoleh
dalam penelitian Apryani & Ganar (2025) dan Satria
(2022), yang menyatakan bahwa CR tidak berpengaruh
negatif terhadap ROA artinya bahwa tingkat likuiditas
perusahaan belum mampu menjelaskan perubahan
kinerja keuangan perusahaan selama periode
penelitian.

Berdasarkan hasil tersebut, penulis menyimpulkan
bahwa perusahaan manufaktur yang memiliki current
ratio tinggi belum tentu mampu meningkatkan
pendapatannya atau dapat mengurangi efisiensi
penggunaan aset perusahaan. Sebagaimana yang
dikemukakan oleh Lukito & Hasanudin (2024), bahwa
CR tidak berpengaruh negatif terhadap ROA karena
tingginya kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek belum tentu diikuti dengan
peningkatan laba yang dihasilkan perusahaan, artinya
jika rata rata CR tinggi, tingkat ROA perusahaan
cenderung menurun . Oleh karena itu, perusahaan perlu
menjaga tingkat likuiditas pada kondisi yang ideal dan
lebih memfokuskan strategi pengelolaan keuangan
pada efisiensi penggunaan aset, agar aset yang dimiliki
dapat digunakan secara lebih efisien dalam
meningkatkan ROA.

Current Ratio (CR) tidak berpengaruh negatif
terhadap Earning Per Share (EPS)

H2 ditolak karena menunjukkan bahwa CR tidak
berpengaruh negatif yang terhadap EPS. Hal ini
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,464 >
0,05. Dengan demikian, perubahan tingkat likuiditas
perusahaan tidak secara langsung memengaruhi laba
per lembar saham perusahaan.

Setelah memasukkan variabel kontrol (SIZE) terdapat
perbedaan pada arah koefisiennya dan pengaruhnya,
yaitu koefisien CR dari arah negatif menjadi positif dan
hasilnya membuktikan berpengaruh terhadap ROA.
Temuan ini tidak sejalan dengan hipotesis penelitian
yang mengatakan bahwa CR memiliki dampak negatif
terhadap ROA. Hal ini membuktikan bahwa secara
statistik CR mampu mempengaruhi ROA karena
semakin tinggi tingkat CR perusahaan, maka semakin



tinggi  pula dalam

menghasilkan.

kemampuan  perusahaan

Pecking order theory menyatakan bahwa tingginya CR
mencerminkan ketersediaan dana internal dalam
jumlah besar, tetapi jika dana tidak digunakan dengan
cara yang bermanfaat dan hanya menjadi aset
menganggur (idle assets), maka akan menimbulkan
biaya peluang (opportunity cost) yang dapat
menurunkan profitabilitas dan pada akhirnya menekan
EPS. Oleh sebab itu, perusahaan harus memastikan
bahwa likuiditas tetap dalam kondisi layak agar dana
yang ada dapat digunakan dengan baik untuk kegiatan
produktif yang mampu meningkatkan earning per
share (EPS).

Hasil penelitian ini sejalan dengan Safitri & Sairin
(2024) dan Sholihah (2024), yang menyatakan bahwa
CR berpengaruh negatif terhadap EPS.

Pada  hasil tersebut, penulis menyimpulkan
bahwasanya investor cenderung memperhatikan
berbagai aspek dalam memenuhi tanggung jawab
jangka pendek, namun juga lebih memperhitungkan
laba bersih, peluang usaha, efisiensi operasional, serta
kebijakan dividen perusahaan. Tingginya current
ratio (CR) juga tidak selalu menunjukkan peningkatan
kinerja perusahaan karena aset lancar yang besar
belum tentu mampu menghasilkan pendapatan secara
efektif (Safitri & Sairin, 2024). Maka, perusahaan
wajib menjaga tingkat likuiditas secara ideal agar
anggaran yang dimiliki bisa dimanfaatkan untuk
kegiatan produktif yang mampu meningkatkan earning
per share (EPS).

Pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) berpengaruh
negatif terhadap Return on Assets (ROA)

Hasil pengujian menunjukkan bahwa DAR
berpengaruh negatif terhadap ROA, sehingga H3
diterima. Hal ini dibuktikan dengan nilai signifikansi
sebesar 0,000 < 0,05 dan koefisien regresi sebesar
-0,159. Artinya, semakin tinggi utang terhadap aset,
maka semakin rendah tingkat ROA pada perusahaan
manufaktur. Setelah memasukkan variabel kontrol
(SIZE) menunjukkan bawa DAR berpengaruh positif
terhadap ROA. Hasil ini tentu berbeda dengan
hipotesis penelitian, karena perubahan arah pengaruh
dari negatif menjadi positif mengindikasikan bahwa
ukuran perusahaan turut mempengaruhi hubungan
antara DAR dan ROA.

Menurut pecking order theory, perusahaan yang
memiliki tingkat profitabilitas tinggi cenderung lebih
memilih menggunakan dana internal dibandingkan
pendanaan melalui utang. Ketergantungan yang tinggi
terhadap utang menunjukkan bahwa sumber
pendanaan internal perusahaan tidak mencukupi,
sehingga perusahaan harus menanggung beban bunga
dan kewajiban tetap yang dapat menekan profitabilitas
perusahaan.

Hasil studi ini searah dengan riset yang dilakukan oleh
Dahiyat et al. (2021) dan Jurlinda et al. (2022) yang
menyebutkan bahwa DAR berpengaruh negatif
terhadap ROA.

Berdasarkan hasil tersebut, penulis menyimpulkan
bahwa penggunaan dana yang diperoleh dari utang
dalam jumlah besar dapat meningkatkan resiko
keuangan bagi perusahaan. Sebagai akibatnya,
perusahaan harus mengatasi tanggung jawab
membayar utang yang besar menyebabkan laba bersih
perusahaan menurun, sehingga kemampuan aset dalam
menghasilkan keuntungan juga ikut menurun, sejalan
dengan pernyataan yang dikemukakan oleh (Jurlinda et
al., 2022). Selain itu, sektor manufaktur yang memiliki
biaya operasional tinggi akan semakin terbebani
apabila perusahaan memiliki tingkat utang yang besar.
Maka dari itu, perusahaan perlu mengatur struktur
modal secara maksimal agar penggunaan utang tetap
berada pada batas yang mampu mendukung
peningkatan profitabilitas perusahaan.

Debt to Assets Ratio (DAR) berpengaruh negatif
terhadap Earning Per Share (EPS)

Hasil uji menyatakan bahwa DAR berpengaruh negatif
terhadap EPS, schingga H4 diterima. Hal ini
dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 0,002 <
0,05 dan koefisien regresi sebesar -336,497. Setelah
memasukkan variabel kontrol (SIZE) menunjukkan
bahwa DAR berpengaruh positif tehadap EPS. Hasil
ini tentu berbeda dengan hipotesis penelitian, karena
perubahan arah tersebut mengindikasikan bahwa jika
ukuran perusahaan turut ikut diuji, maka peningkatan
DAR diikuti oleh peningkatan EPS.

Menurut pecking order theory, perusahaan yang
memiliki profitabilitas tinggi cenderung lebih memilih
menggunakan laba ditahan dibandingkan pendanaan
melalui utang. Jika tingkat DAR meningkat, maka
pasar dapat menilai bahwa perusahaan terlalu
bergantung pada sumber dana eksternal. Kondisi
tersebut dapat mempengaruhi sudut pandang investor
terhadap perusahaan dan berdampak pada penurunan
EPS.

Studi ini sejalan dengan penelitian Dahiyat et al. (2021)
yang menyatakan bahwa DAR berpengaruh negatif
terhadap EPS.

Berdasarkan hasil tersebut, penulis menyimpulkan
bahwa semakin tinggi penggunaan utang oleh
perusahaan, maka semakin besar pula beban bunga
yang harus ditanggung. Beban bunga tersebut akan
mengurangi laba bersih yang tersedia bagi pemegang
saham sehingga menyebabkan penurunan earning per
share (EPS). Hal ini sejalan dengan Dahiyat et al.
(2021), yang menyatakan bahwa semakin tinggi
penggunaan utang dalam membiayai aset perusahaan,
maka laba per saham yang diperoleh pemegang saham
cenderung menurun. Maka, perusahaan manufaktur



perlu mengendalikan penggunaan utang secara
maksimal agar tidak menimbulkan tekanan terhadap
laba perusahaan maupun kesejahteraan pemegang
saham.

Berdasarkan hasil penelitian ini, rasio likuiditas yang
diwakili oleh current ratio (CR) menunjukkan tidak
pengaruh  negatif terhadap kinerja keuangan
perusahaan yang diukur berdasarkan ROA dan EPS.
hal ini menunjukkan bahwa tingkat likuiditas suatu
perusahaan tidak berpengaruh pada penurunan kinerja
keuangan yang dinilai melalui ROA dan EPS. Di sisi
lain, rasio solvabilitas yang diukur menggunakan debt
to assets ratio (DAR) ternyata berdampak negatif
terhadap ROA dan EPS. Hasil ini menunjukkan bahwa
struktur pendanaan yang terlalu bergantung pada utang
dapat meningkatkan beban finansial dan menurunkan
kinerja perusahaan. Oleh karena itu, dibandingkan
dengan likuiditas, tingkat solvabilitas menjadi aspek
yang lebih signifikan dalam menjelaskan performa
keuangan perusahaan yang bergerak di sektor
manufaktur.

Kesimpulan dan Saran
Kesimpulan

Hasil dari penelitian ini, perusahaan yang bergerak
dibidang manufaktur dan terdaftar di BEI pada tahun
2015 sampai dengan 2024, dapat disimpulkan bahwa
CR tidak memiliki dampak pada ROA dan EPS.
Temuan ini, menunjukkan bahwa seberapa baik
perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka
pendeknya tidak langsung memengaruhi
kemampuannya untuk menghasilkan laba dari aset
yang dimiliki maupun peluang yang bisa diberikan
kepada investor. Kondisi ini menunjukkan bahwa
pengelolaan aset lancar masih belum menjadi hal
terpenting menentukan kinerja keuangan perusahaan.
Sebaliknya, solvabilitas yang diukur dengan DAR
memiliki pengaruh negatif terhadap ROA dan EPS.
Hasil ini membuktikan bahwa jika proposi utang dalam
cara perusahaan mendapatkan dana meningkat, maka
tingkat keuntungan dan laba per saham akan menurun.
Selain itu, (firm size) digunakan sebagai variabel
kontrol untuk mengatur perbedaan sifat di antar
perusahaan dalam penelitian. Secara keseluruhan,
temuan riset ini menyatakan bahwa solvabilitas
mempunyai peran yang lebih unggul dibanding
likuiditas dalam mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan manufaktur.

Saran

Berdasarkan penelitian ini, perusahaan disarankan
lebih teliti mengelola struktur modalnya dengan
menjaga rasio solvabilitas pada tingkat yang tepat,
supaya beban finansial tidak berlebihan dan
menurunkan kinerja keuangan. Di samping itu, walau
CR tidak berdampak negatif pada ROA dan EPS,

perusahaan harus tetap mengelola aset lancar secara
efektif guna kelancara operasional dan stabilitas
finansial. menurut pemegang saham, penelitian ini
dapat digunakan sebagai acuan saat mengevaluasi
kondisi perusahaan, terutama tingkat solvabilitas yang
terbukti memengaruhi ROA dan EPS. Sementara itu,
untuk  penelitian  berikutnya, disarankan agar
menambahkan faktor lain yang mungkin berdampak
pada kinerja keuangan untuk memperluas cakupan
penelitian, seperti tata kelola perusahaan, kegiatan
operasional, faktor ekonomi makro, serta memakai
data, waktu penelitian yang lebih luas agar hasil yang
diperoleh lebih efisien.
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