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Abstract 

This study is to examine financial performance through company size as a moderation variable: debt maturity analysis, cash 

holdings, and business risk. Analysis of debt maturity, cash holdings, and business risk is used as the independent variable 

and financial performance is used as the dependent variable and company size as the moderation variable. This research 

was conducted on consumer non-cyclical sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2018-2022. The 

method of determining the sample in this study used the purposive sampling method so that from 113 populations a sample of 

35 companies was obtained. The data in this study were analyzed by descriptive statistical analysis, classical assumption test, 

panel data regression analysis and hypothesis test. The results showed that Debt Maturity and Cash Holdings partially did 

not have a significant effect on financial performance, while Business Risk partially had a significant effect on financial 

performance. Debt Maturity and Business Risk moderated by company size have no significant effect on financial 

performance, while Cash Holdings moderated by company size have a significant effect on financial performance. 

Keywords: Debt Maturity, Cash Holdings, Business Risk, Financial Performance, Firm Size 

Abstrak 

Penelitian ini adalah untuk menguji kinerja keuangan Melalui ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi: analisis debt 

maturity, cash holdings, dan business risk. Analisis debt Maturity, cash holdings, dan business risk digunakan sebagai 

variabel independen dan kinerja keuangan digunakan sebagai variabel dependen serta ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2018-2022. Cara penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling sehingga dari 

113 populasi diperoleh sampel sebanyak 35 perusahaan. Data pada penelitian ini dianalisis dengan analisis statistik deskriptif, 

uji asumsi klasik, analisis regresi data panel dan uji hipotesis. Hasil penelitian menunjukan bahwa Debt Maturity dan Cash 

Holdings secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan Business Risk secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Debt Maturity dan Business Risk yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan Cash Holdings yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Kata kunci: Debt Maturity, Cash Holdings, Business Risk, Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan 

JUBIKO is licensed under a Creative Commons 4.0 International License. 

 

1. Pendahuluan 

Badan Pusat Statistik (BPS) melaksanakan peninjauan 

pada 34.559 wirausaha pada bulan Juli 2020. Hasil dari 

peninjauan tersebut memperlihatkan bahwa selama 

COVID-19, sektor makanan dan minuman adalah salah 

satu dari enam sektor yang paling berpengaruh dengan 

penurunan pendapatan. Meskipun omset bisa menjadi 

indikator keuntungan perusahaan, laba tidak selalu 

sejalan dengan omset yang tinggi. Oleh karena itu, 

untuk mengevaluasi kinerja keuangan suatu 

perusahaan, diperlukan alat analisis diantaranya adalah 

Return On Asset (ROA) [1]. Salah satu perusahaan 

yang terdampak adalah PT. Kino Indonesia, Tbk 

tercatat menghadapi penurunan kinerja pada kuartal III 

2022 dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Hal ini 

tercermin dari kerugian bersih sebesar Rp 250,23 

miliar yang dialami perusahaan pada periode sembilan 

bulan hingga 30 September 2022, berbanding terbalik 
dengan laba sebesar Rp 78,64 miliar pada September 

2021. Penurunan ini sebagian besar disebabkan oleh 

kenaikan harga bahan baku yang mempengaruhi 

penjualan, dengan penjualan KINO turun 3,3 persen 

menjadi Rp 2,83 triliun dan beban pokok penjualan 

naik menjadi Rp 1,76 triliun. Sebagai akibatnya, laba 

kotor per September 2022 turun 22,11 persen menjadi 

Rp 1,07 triliun, menyebabkan gross profit margin turun 

menjadi 37,8 persen dari 47 persen pada periode yang 

sama tahun sebelumnya. 

 

Kenaikan maupun penurunan dari kinerja keuangan 

dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor diantaranya 

yaitu maturitas utang (debt maturity). Menurut [2] 

Debt maturity merujuk pada batas waktu di mana 

sebuah perusahaan harus melunasi pinjaman atau 

utangnya kepada kreditur. Memperpendek maturitas 
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utang dapat mengurangi masalah underinvestment, 

sehingga perusahaan dapat memanfaatkan peluang 

investasi tanpa terhambat oleh kewajiban untuk 

membayar utang. Kewajiban kepada kreditur dapat 

mengurangi tingkat pengembalian investasi karena 

risiko likuiditas yang terkait dengan maturitas utang. 

Oleh karena itu, memperpendek maturitas utang dapat 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

 

Faktor lain yang berpotensi mempengaruhi kinerja 

keuangan yaitu Cash holdings. Menurut [3] Cash 

holding mencakup saldo kas dan aset yang dapat 

dengan mudah diubah menjadi kas, yang dapat 

digunakan oleh perusahaan untuk mendukung investasi 

atau untuk pembagian dividen kepada pemegang 

saham. Business Risk juga merupakan faktor yang 

dapat mempengaruhi kinerja keuangan. Risiko bisnis 

merujuk pada kemungkinan ketidakstabilan dalam 

skala operasi perusahaan, yang dapat berdampak pada 

profitabilitas. Tingkat risiko bisnis dapat berkurang 

jika harga produk atau layanan yang ditawarkan oleh 

perusahaan stabil. Risiko bisnis mencerminkan 

kemungkinan kegagalan perusahaan yang tidak terduga 

dan kegagalan manajemen untuk menghasilkan 

pengembalian yang diharapkan [4]. 

 

Selain variabel diatas, terdapat variabel lain adalah 

variabel moderasi yaitu ukuran perusahaan yang dapat 

memperlemah atau memperkuat hubungan degan 

kinerja keuangan. Menurut [5] ukuran perusahaan 

dapat didefinisikan sebagai ukuran relatif kecil atau 

besar perusahaan, yang dapat ditentukan dari total aset 

perusahaan atau nilai harta perusahaan dalam 

perhitungan logaritma. Ukuran perusahaan adalah 

indikator dari skala operasi perusahaan. Perusahaan 

dapat diklasifikasikan sebagai besar, menengah, atau 

kecil berdasarkan jumlah aset tetap yang dimiliki. 

Perusahaan yang memiliki jumlah aset tetap yang besar 

dianggap sebagai perusahaan besar, sementara 

perusahaan yang memiliki jumlah aset tetap yang lebih 

kecil dari aset tidak tetapnya dianggap sebagai 

perusahaan menengah, dan perusahaan dengan jumlah 

aset tetap yang rendah dikategorikan sebagai 

perusahaan kecil. 

 

Beberapa hasil penelitian yang terkait dalam penelitian 

ini menurut [6] menunjukkan debt maturity memiliki 

dampak positif dan signifkan terhadap kinerja 

keuangan. Sementara cash holdings tidak memiliki 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Temuan dari peneliti lainya yang disampaikan oleh [7] 

menemukan debt maturity tidak memiliki berpengaruh 

yang signifikan terhadap kinerja keuangan, tetapi cash 

holdings dalam penelitian tersebut memiliki dampak 

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil 

dari [8] menunjukan business risk berpengaruh secara 

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Sedangkan penelitian dari [9] business risk 

tidak  berpengaruh  signifikan  terhadap  kinerja 

keuangan. Mengingat masih adanya perbedaan hasil 

antara penelitian sebelumnya penelitian ini akan 

mengeksplorasi pengaruh debt maturity, cash holding, 

dan business risk terhadap kinerja keuangan dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

2. Metodologi Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian 

kuantitatif dengan data sekunder. Penelitian ini 

dilakukan pada perusahaan sektor consumer non- 

cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2018-2022. Cara penentuan sampel dalam 

penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling sehingga dari 113 populasi diperoleh sampel 

sebanyak 35 perusahaan. 

Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel 

 

No Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan sektor consumer 

non-cyclicals yang terdaftar di 

Bursa  Efek  Indonesia  tahun 
2018-2022 

113 

2. Perusaahan  sektor  consumer 

non-cyclicals yang baru IPO 

tahun 2018-2022 

(42) 

3. Perusahaan sektor consumer 

non-cyclicals yang tidak 
mengalami laba selama tahun 

2018-2022 

(34) 

4. Perusahaan sektor consumer 

non-cyclicals yang tidak 

melaporkan laporan keuangan 
dengan mata uang rupiah 

(2) 

Jumlah perusahaan sektor consumer 

non-cyclicals  yang  menjadi  sampel 
 dalam penelitian  

35 

 Jumlah pengamatan selama 5 tahun  175  

Metode analisis data dalam penelitian ini 

menggunakan analisis statistik deskriptif, uji asumsi 

klasik, analisis regresi data panel dan uji hipotesis. 

Analisis data yang diperoleh dalam penelitian ini akan 

menggunakan bantuan teknologi komputer yaitu 

program aplikasi econometric views (eviews) versi 12. 

3. Hasil dan Pembahasan 

3.1. Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Hasil histogram uji normaliti tanpa variabel moderasi 
dengan nilai probability 0,23>0,05. Hasil histogram uji 

normaliti menggunakan variabel moderasi dengan nilai 

probability 0,55>0,05 maka dapat dikatakan bahwa 

residual dalam model penelitian ini telah normal. 

 

Uji Multikolinearitas 

Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan 

menggunakan VIF. Hasil uji multikolinearitas tanpa 

variabel moderasi dan menggunakan variabel moderasi 
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memiliki koefisien korelasi dibawah < 10 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa masing-masing independent 

variable yang digunakan dalam penelitian ini telah 

terbebas dari gejala multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan 

menggunakan model Breusch-Pagan-Godfrey. Hasil 

tanpa variabel moderasi dengan nilai probability yang 

dihasilkan 0,09> 0,05. Hasil menggunakan variabel 

moderasi dengan nilai probability yang dihasilkan 

menunjukkan 0,12> 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa data bebas dari gejala heteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

Hasil uji autokorelasi tanpa variabel moderasi dengan 

nilai statistik Durbin-Watson 1,7877<1,9369<2,2123. 

Hasil uji autokorelasi menggunakan variabel moderasi 

dengan nilai statistik Durbin-Watson 

1,7877<1,9897<2,2123 maka dapat disimpulkan data 

terbebas dari gejala autokorelasi. 

3.2. Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 2 Estimasi Random Effect (RE) Model I (Tanpa 

Variabel Moderating) 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.001395 0.001509 -0.924590 0.3565 

X1 0.002366 0.002120 1.116371 0.2658 

X2 0.001630 0.002330 0.699549 0.4852 

X3 0.759636 0.004554 166.8074 0.0000 

Y = -0,0013 + 0,0023X1 + 0,0016X2 + 0,7596X3 + e 

 

Tabel 3 Estimasi Fixed Effect (CE) Model II 

(Menggunakan Variabel Moderating) 

 

X2_Z -0.002719 0.001348 -2.016476 0.0458 

X3_Z 0.003209 0.002784 1.152488 0.2512 

 

Y = -0,303 + 0,045X1 + 0,082X2 + 0,668X3 + 0,010Z 

- 0,0014[X1*Z] -0,0027[X2*Z] + 0,0032[X3*Z] + e 

 

3.3. Uji Hipotesis 

Tabel 4 Hasil Uji Hipotesis 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.303424 0.031776 -9.548922 0.0000 

X1 0.045110 0.040855 1.104141 0.2715 

X2 0.082997 0.039860 2.082219 0.0392 

X3 0.668078 0.082427 8.105087 0.0000 

Z 0.010164 0.001063 9.560835 0.0000 

X1_Z -0.001417 0.001340 -1.057106 0.2924 

Hipotesis Pernyataan Keputusan 
 

 

 

 

 

 

H1 

Terdapat pengaruh yang 

signifikan antara Debt 

Maturity terhadap 

Kinerja Keuangan yang 

diukur dengan (ROA) 

pada perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals 

yang terdaftar di Bursa 

Efek  Indonesia  Tahun 
2018-2022 

 

 

 

 

Ditolak 

 

 

 

 

 

 

H2 

Terdapat pengaruh yang 

signifikan antara Cash 

Holdings terhadap 

Kinerja Keuangan yang 

diukur dengan (ROA) 

pada perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals 

yang terdaftar di Bursa 

Efek  Indonesia  Tahun 
2018-2022 

 

 

 

 

Ditolak 

 

 
 

 

 

 

H3 

Terdapat pengaruh yang 

signifikan antara 

Business Risk terhadap 

Kinerja Keuangan yang 

diukur dengan (ROA) 

pada perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals 

yang terdaftar di Bursa 

Efek  Indonesia  Tahun 
2018-2022 

 

 

 

 

Diterima 

 

 

 

 
 

 

 

 

H4 

Terdapat pengaruh yang 

signifikan antara Debt 

Maturity terhadap 

Kinerja Keuangan yang 

diukur dengan (ROA) 

yang dimoderasi Ukuran 

Perusahaan  pada 

perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals 

yang terdaftar di Bursa 

Efek  Indonesia  Tahun 
2018-2022 

 

 

 

 

 

Ditolak 

 

 

 

H5 

Terdapat pengaruh yang 

signifikan antara Cash 

Holdings terhadap 

Kinerja Keuangan yang 
diukur  dengan  (ROA) 

 

Diterima 
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1. Pengaruh Debt Maturity terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Didasarkan pada uji parsial t-statistic dengan jumlah 

1,116 dan probabilitas 0,265>0,05. Artinya Debt 

Maturity secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan yang diukur dengan (ROA) 

pada Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022. 

Artinya Ha ditolak H0 diterima. 

2. Pengaruh Cash Holdings terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Didasarkan pada uji parsial t-statistic dengan jumlah 

0,699 dan probabilitas 0,485>0,05. Artinya Cash 

Holdings secara parsial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Kinerja Keuangan yang diukur dengan (ROA) 

pada Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022. 

Dengan demikian Ha ditolak H0 diterima. 

 

3. Pengaruh Business Risk terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Didasarkan pada uji parsial t-statistic dengan jumlah 

166,807 dan probabilitas 0,000<0,05. Artinya Business 

Risk secara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan yang diukur dengan (ROA) pada 

Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022. 

Dengan demikian Ha diterima H0 ditolak. 

 

4. Pengaruh Debt Maturity terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan 

sebagai Variabel Moderasi 

Didasarkan pada uji parsial t-statistic dengan jumlah - 

1.057 dan probabilitas 0,292>0,05. Artinya Debt 

Maturity yang dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan yang diukur dengan (ROA). Perkalian 

diantara Debt Matiurity dengan Ukuran Perusahaan 

mempunyai sifat memperlemah pengaruh Debt 

Matiurity terhadap Kinerja Keuangan. Dimana nilai 

koefisien bernilai negatif. Artinya Ha ditolak H0 

diterima. 

 

5. Pengaruh Cash Holdings terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan 

sebagai Variabel Moderasi 

Didasarkan pada uji parsial t-statistic dengan jumlah - 

2.016 dan probabilitas 0,045<0,05. Artinya Cash 

Holdings yang dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

yang diukur dengan (ROA). Perkalian diantara Cash 

Holdings dengan Ukuran Perusahaan mempunyai sifat 

memperlemah pengaruh Cash Holdings terhadap 

Kinerja Keuangan. Dimana nilai koefisien bernilai 

negatif. Artinya Ha diterima H0 ditolak. 

 

6. Pengaruh Business Risk terhadap Kinerja 

Keuangan Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan 

sebagai Variabel Moderasi 

Didasarkan pada uji parsial t-statistic dengan jumlah 

1,152 dan probabilitas 0,251>0,05. Artinya Business 

Risk yang dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

yang diukur dengan (ROA). Perkalian diantara 
Business Risk dengan Ukuran Perusahaan bersifat 

memperkuat pengaruh Business Risk dengan Kinerja 

Keuangan. Dimana nilai koefisien bernilai positif. 

Artinya Ha ditolak H0 diterima 

4. Kesimpulan 

Setelah dilakukan penelitian sederhana terhadap 35 

perusahaan Sektor consumer non-cyclicals yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama lima tahun 

(2018-2022), maka hasil uraian tentang analisis 

pengaruh Debt Maturity, Cash Holdings, dan Business 

Risk terhadap Kinerja Keuangan yang diukur dengan 

(ROA) dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel 

moderasi dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Variabel Debt Maturity secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan 

2. Variabel Cash Holdings secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan 

3. Variabel Business Risk secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan 

4. Variabel Debt Maturity secara parsial tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan dengan Ukuran Perusahaan sebagai 

variabel moderasi 

5. Variabel Cash Holdings secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan dengan Ukuran Perusahaan sebagai 

variabel moderasi 

6. Variabel Business Risk secara parsial tidak 

berpengaruh  signifikan  terhadap  Kinerja 

Hipotesis Pernyataan Keputusan 

 yang dimoderasi Ukuran 
Perusahaan pada 

perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals 

yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 

2018-2022 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

H6 

Terdapat pengaruh yang 

signifikan antara 

Business Risk terhadap 

Kinerja Keuangan yang 

diukur dengan (ROA) 

yang dimoderasi Ukuran 

Perusahaan  pada 

perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals 

yang terdaftar di Bursa 

Efek  Indonesia  Tahun 
2018-2022 

 

 

 

 

 

Ditolak 
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Keuangan dengan Ukuran Perusahaan sebagai 

variabel moderasi 
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