
 

41 
 

E-JURNAL MANAJEMEN TSM             E-ISSN: 2775 – 8907 
Vol.6 No.1 Maret 2026 Hlm. 41-54                  https://jurnaltsm.id/index.php/EJMTSM 

 
 
 

FAKTOR PENENTU KINERJA PERUSAHAAN PADA SUBSEKTOR BARANG 
PERINDUSTRIAN DI BURSA EFEK INDONESIA 

 
 

RIANDY DEA NOVA 
SATRIYO WIBOWO 

 
Trisakti School of Management, Jl. Kyai Tapa No.20, Jakarta 11440, Indonesia  

riandydeanova@gmail.com, str@stietrisakti.ac.id 
 

Received: Maret 11, 2026; Revised: Maret 11, 2026; Accepted: Maret 27, 2026 
 
Abstract: This study examines the effect of cash holding, firm size, leverage, asset turnover, intensity, and 
growth on firm performance in the industrial goods subsector listed on the Indonesia Stock Exchange during the 
2015–2024 period. This research employs a quantitative approach using panel data from 130 firms selected 
through purposive sampling. Data were analyzed using a fixed effect panel regression model with EViews 12. 
Firm performance is measured by Return on Assets (ROA). The results indicate that firm size, leverage, intensity, 
and growth have a significant effect, whereas cash holding and asset turnover do not significantly affect firm 
performance These findings suggest that effective capital structure management, asset utilization, and growth 
strategies are essential for improving firm performance. 
 
Keyword: Asset Turnover, Cash Holding, Firm performance, Growth, Intensity, Leverage, Size. 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh cash holding, size, leverage, asset turnover, 
intensity, dan growth terhadap kinerja perusahaan pada subsektor barang perindustrian yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2015–2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data panel yang 
diperoleh dari laporan keuangan tahunan 130 perusahaan yang dipilih melalui metode purposive sampling. 
Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan model fixed effect dan diolah menggunakan 
EViews 12. Kinerja perusahaan diukur menggunakan Return on Assets (ROA). Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa size, leverage, intensity, dan growth berpengaruh signifikan, sementara cash holding dan asset turnover 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengelolaan 
struktur modal, aset, dan strategi pertumbuhan yang tepat berperan penting dalam meningkatkan kinerja 
perusahaan. 
 
Kata Kunci: Asset Turnover, Cash Holding, Firm performance, Growth, Intensity, Leverage, Size. 
 
PENDAHULUAN 

Selama dua puluh tahun terakhir, 
keterkaitan ekonomi antar negara semakin kuat 
sehingga kebijakan politik dan hambatan 
perdagangan dapat dengan cepat 
memengaruhi pasar keuangan global. Dengan 
meningkatnya integrasi pasar keuangan, 

membuat guncangan di satu negara mudah 
menyebar ke negara lain (Yarovaya et al. 
2022). Berbagai krisis besar, seperti Krisis Asia 
1997, Krisis Keuangan Global 2008, dan 
pandemi COVID-19, menunjukkan bahwa 
sistem ekonomi masih rentan terhadap tekanan 
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eksternal yang berdampak pada nilai tukar, 
likuiditas, dan stabilitas perusahaan. 
Ketidakpastian ekonomi yang tinggi 
meningkatkan persepsi risiko, sehingga 
perusahaan cenderung menunda investasi dan 
lebih berhati-hati dalam pengambilan 
keputusan keuangan (Chakradhar dan Gupta 
2025). Kondisi ini menuntut perusahaan untuk 
bersikap adaptif agar mampu menjaga kinerja 
dan keberlanjutan usaha. 

Salah satu indikator yang sering 
digunakan untuk menggambarkan kondisi 
ketidakpastian ekonomi adalah World 
Uncertainty Index (WUI). Indeks ini 
menunjukkan lonjakan signifikan selama 
pandemi COVID-19 dan masih berfluktuasi 
pada periode setelahnya. Data dari Federal 
Reserve Bank of St. Louis (2026) menunjukkan 
bahwa WUI di Indonesia mengalami 
peningkatan sejak 2023 (St. Louis 2026), yang 
mencerminkan kondisi ekonomi yang belum 
sepenuhnya stabil. Informasi serupa juga 
ditunjukkan oleh Economic Policy Uncertainty 
Index (2025) pada level global (EPU 2025). 
Situasi ini mendorong pelaku usaha untuk lebih 
berhati-hati dalam menentukan kebijakan 
investasi dan pembiayaan. Kelemahan 
institusional dan ketidakpastian kebijakan dapat 
mengganggu kinerja bisnis apabila tidak 
diimbangi dengan tata kelola internal yang kuat 
(Alamandi 2025). Oleh karena itu, perencanaan 
yang adaptif menjadi semakin penting (Mir, 
Sheikh, dan Muhmmad 2025). 

Dalam literatur manajemen keuangan, 
kinerja perusahaan sering dikaitkan dengan 
sejumlah faktor internal, seperti cash holding, 
ukuran perusahaan, leverage, asset turnover, 
intensity, dan growth. Alnori dan Bugshan 
(2023) menjelaskan bahwa kepemilikan kas 
yang memadai dapat membantu perusahaan 
mendanai investasi dan mengurangi kendala 
pembiayaan. Temuan serupa juga 
dikemukakan oleh Jabbouri dan Almustafa 
(2021) yang menunjukkan bahwa cash holding 
berpengaruh positif terhadap kinerja. Namun, 
POST (2022) berpendapat bahwa kas yang 

berlebihan dapat mencerminkan inefisiensi 
penggunaan sumber daya. Tawfik et al. (2024) 
juga menemukan bahwa kelebihan kas tidak 
selalu meningkatkan kinerja perusahaan. 
Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa 
hubungan antara cash holding dan kinerja 
perusahaan masih belum konklusif. 

Variasi temuan juga terlihat pada 
variabel size dan leverage. Nazir, Azam, dan 
Khalid (2021) menyatakan bahwa perusahaan 
berukuran besar memiliki akses pembiayaan 
yang lebih luas sehingga berpotensi 
meningkatkan kinerja. Namun, Neves et al. 
(2022) menemukan bahwa ukuran perusahaan 
yang besar dapat meningkatkan kompleksitas 
manajerial dan memicu masalah agensi. 
Leverage, menurut Jabbouri dan Almustafa 
(2021), dapat meningkatkan kinerja melalui 
efek manajemen utang, tetapi juga 
meningkatkan risiko keuangan apabila tidak 
dikelola dengan baik (Alnori dan Bugshan 
2023). Hasil yang tidak konsisten juga muncul 
pada asset turnover, intensity, dan growth. 
Rizka, Aryaningsih, dan Budianto (2025) 
mengaitkan asset turnover yang tinggi dengan 
efisiensi operasional, sementara Sudryanto 
(2023) menemukan bahwa rasio tersebut tidak 
selalu berdampak pada peningkatan laba. 
Intensity dan growth juga menunjukkan 
hubungan yang beragam terhadap kinerja 
perusahaan tergantung pada konteks dan 
kondisi ekonomi. 

Berdasarkan perbedaan temuan 
tersebut, penelitian ini memfokuskan analisis 
pada subsektor barang perindustrian di Bursa 
Efek Indonesia yang memiliki peran penting 
dalam perekonomian nasional dan 
menunjukkan ketahanan selama periode 
pemulihan pascapandemi. Data Return on 
Assets dan Indeks Produksi Industri 
menunjukkan bahwa subsektor ini mampu pulih 
relatif lebih cepat dibandingkan beberapa 
sektor lain. Oleh karena itu, penelitian ini 
bertujuan untuk menganalisis pengaruh cash 
holding, size, leverage, asset turnover, 
intensity, dan growth terhadap kinerja 
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perusahaan yang diukur dengan ROA pada 
periode 2015 sampai 2024. Penelitian ini 
mereplikasi dan mengadaptasi model yang 
dikembangkan oleh Alnori dan Bugshan (2023) 
dalam konteks Indonesia, dengan harapan 
dapat memberikan kontribusi empiris bagi 
literatur serta implikasi praktis bagi manajemen 
perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian 
ekonomi. 
 
Trade-Off Theory 

Trade-off Theory menjelaskan bahwa 
setiap perusahaan perlu mencari titik 
keseimbangan yang tepat antara manfaat dan 
risiko dari penggunaan utang agar dapat 
mencapai struktur modal yang optimal (Ahmed 
et al. 2024). Dalam menjalankan bisnis, utang 
memang bisa menjadi alat yang berguna 
karena membantu perusahaan mendapatkan 
tambahan dana untuk membiayai kegiatan 
operasional. Manfaat lain dari penggunaan 
utang adalah adanya penghematan pajak dari 
bunga yang dibayarkan serta dorongan bagi 
manajemen untuk lebih disiplin dalam 
mengelola sumber daya (Gajdosikova dan 
George 2023). Namun, di sisi lain, semakin 
besar jumlah utang yang ditanggung, semakin 
tinggi pula risiko yang harus dihadapi, seperti 
beban bunga yang meningkat, tekanan 
likuiditas, hingga potensi terjadinya kesulitan 
keuangan atau kebangkrutan (Attia, Eldeen, 
dan Daher 2022). Karena itu, perusahaan harus 
mampu menyeimbangkan antara manfaat dan 
biaya dari penggunaan leverage agar dapat 
memaksimalkan hasil pembiayaan utang tanpa 
menimbulkan risiko berlebihan. Jika 
keseimbangan ini tercapai, penggunaan utang 
akan memberikan dampak positif terhadap 
kegiatan operasional, meningkatkan efisiensi 
penggunaan aset, memperbesar laba, dan 
pada akhirnya meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan (Stella; Sha 2024). 
 
Pecking Order Theory 

Pecking Order Theory menjelaskan 
bahwa perusahaan memiliki urutan preferensi 
dalam memilih sumber pendanaan, dimulai dari 
penggunaan laba ditahan, kemudian utang, dan 
terakhir penerbitan saham baru (Bui, Hung, dan 
Pham 2023). Urutan ini muncul karena adanya 
asimetri informasi, di mana manajer memiliki 
pemahaman yang lebih baik mengenai kondisi 
perusahaan dibandingkan investor eksternal.  
Penggunaan dana internal dapat mengurangi 
ketergantungan pada pembiayaan eksternal 
yang sering kali menimbulkan biaya tambahan 
serta sinyal negatif bagi pasar (S. Kim, Jung, 
dan Cho 2021). Ketika dana internal tidak 
mencukupi, perusahaan cenderung memilih 
utang karena dianggap lebih aman 
dibandingkan ekuitas. Ryanata dan Deitiana 
(2022) menyatakan bahwa ekuitas 
dipersepsikan lebih berisiko karena pemegang 
saham menuntut tingkat pengembalian yang 
lebih tinggi seiring meningkatnya suku bunga 
bebas risiko. Pilihan struktur pembiayaan ini 
memengaruhi kinerja perusahaan, karena 
pendanaan internal dapat menekan biaya 
bunga dan meningkatkan efisiensi aset 
sehingga ROA meningkat (Attia, Eldeen, dan 
Daher 2023). Sebaliknya, penggunaan utang 
yang berlebihan meningkatkan risiko keuangan 
(Y. Kim, Jung, dan Kim 2023), sementara 
penerbitan ekuitas menimbulkan biaya emisi 
dan risiko dilusi yang dapat menurunkan 
efisiensi modal (Burkart dan Zhong 2023). 
 
Cash Holding dan Kinerja Perusahaan 

Cash holding merupakan kebijakan 
perusahaan dalam mengelola jumlah kas agar 
tetap berada pada tingkat optimal untuk 
memenuhi kebutuhan operasional saat ini 
maupun perencanaan keuangan jangka 
panjang (Elberry 2025). Sejumlah penelitian 
menunjukkan bahwa cash holding dapat 
meningkatkan kinerja perusahaan karena 
memberikan fleksibilitas keuangan untuk 
membiayai investasi dan menjaga 
kelangsungan operasional. Alnori (2020), 
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Riyazahmed dan Sriram (2024) serta Jabbouri 
dan Almustafa (2021) menilai bahwa 
ketersediaan kas memungkinkan perusahaan 
merespons peluang bisnis, termasuk saat 
kondisi krisis, tanpa menghadapi kendala 
pembiayaan. Sebaliknya, POST (2022) dan 
Tawfik et al. (2024) berpendapat bahwa 
kepemilikan kas yang berlebihan justru 
mencerminkan inefisiensi karena dana tidak 
dimanfaatkan secara produktif dan berpotensi 
menurunkan profitabilitas. Temuan Alnori dan 
Bugshan (2023) menunjukkan tidak adanya 
pengaruh signifikan antara cash holding dan 
kinerja, karena manfaat likuiditas dan biaya 
peluang saling meniadakan.  
H1: Cash holding memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan. 
 
Size dan Kinerja Perusahaan 

Size mencerminkan besarnya skala 
perusahaan yang ditunjukkan oleh porsi 
sumber daya yang dikuasai. Perusahaan 
dengan ukuran lebih besar umumnya memiliki 
aset, sumber daya manusia, dan kapasitas 
finansial yang lebih memadai untuk 
menjalankan aktivitas usaha yang kompleks 
(Yusmaniarti et al. 2022). Sejumlah penelitian 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap kinerja karena 
aset dan skala usaha yang lebih besar memberi 
ruang bagi ekspansi, diversifikasi, serta akses 
pembiayaan yang lebih luas. Temuan ini 
disampaikan oleh Nazir, Azam, dan Khalid 
(2021), serta didukung oleh Alnori (2020) dan 
Das, Chowdhury, dan Islam (2022). Namun, 
pandangan lain menyatakan bahwa ukuran 
yang terlalu besar justru dapat menurunkan 
kinerja akibat meningkatnya birokrasi, 
kompleksitas manajerial, dan inefisiensi 
operasional, sebagaimana dilaporkan oleh 
Neves et al. (2022) dan Sethi, Sahu, dan Maity 
(2023). Studi lain menemukan bahwa size tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja 
karena manfaat skala dan biaya tambahan 
cenderung saling menetralkan, terutama ketika 

pengelolaan aset dan kebijakan keuangan tidak 
optimal (Alnori dan Bugshan 2023).  
H2: Size memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap kinerja perusahaan. 
 
Leverage dan Kinerja Perusahaan 

Leverage merupakan strategi 
perusahaan dalam memanfaatkan dana 
pinjaman sebagai sumber pembiayaan untuk 
meningkatkan potensi pengembalian bagi 
pemegang saham (Al-Habashneh 2023). 
Berbagai penelitian menunjukkan hasil yang 
berbeda terkait pengaruh leverage terhadap 
kinerja perusahaan. Jabbouri dan Almustafa 
(2021), POST (2022), serta Rizka, Aryaningsih, 
dan Budianto (2025) menemukan bahwa 
penggunaan utang dapat meningkatkan kinerja 
karena memperbesar kapasitas investasi dan 
memberikan manfaat pajak yang mendukung 
profitabilitas (Averio 2020). Sebaliknya, Alnori 
dan Bugshan (2023) serta Nazir, Azam, dan 
Khalid (2021) melaporkan bahwa leverage yang 
tinggi justru menekan kinerja akibat 
meningkatnya beban bunga, risiko likuiditas, 
dan potensi kebangkrutan, yang pada akhirnya 
mengurangi laba (Lestari dan Sampurno 2021). 
Rukin et al. (2025) menemukan tidak adanya 
pengaruh signifikan karena manfaat 
penggunaan utang dan biaya finansial 
cenderung saling menetralkan.  
H3: Leverage memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan.   
 
Asset Turnover dan Kinerja Perusahaan 

Asset turnover merupakan rasio yang 
menunjukkan seberapa efektif perusahaan 
memanfaatkan seluruh asetnya untuk 
menghasilkan penjualan. Rasio ini 
membandingkan total penjualan dengan total 
aset sehingga mencerminkan tingkat efisiensi 
operasional perusahaan (Bama, Maksum, dan 
Adnans 2021). Sejumlah penelitian 
menunjukkan bahwa asset turnover 
berpengaruh positif terhadap kinerja 
perusahaan karena mencerminkan efisiensi 
penggunaan aset dalam menghasilkan 
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penjualan dan laba. Temuan ini disampaikan 
oleh Rizka, Aryaningsih, dan Budianto (2025) 
serta didukung oleh Grozdic et al. (2020) dan 
Elumaro et al. (2024). Namun, Rukin et al. 
(2025) menemukan bahwa asset turnover yang 
tinggi tidak selalu berdampak positif, karena 
dapat berasal dari penjualan dengan margin 
rendah atau pengurangan aset produktif yang 
justru menekan laba. Sudryanto (2023) bahkan 
melaporkan tidak adanya hubungan signifikan 
antara asset turnover dan kinerja, karena 
pengaruh efisiensi aset dapat tertutupi oleh 
faktor lain seperti biaya operasional, strategi 
harga, dan karakteristik industri.  
H4: Asset turnover memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan.   
 
Intensity dan Kinerja Perusahaan 

Intensity menggambarkan proporsi aset 
tetap berwujud yang dimiliki perusahaan, 
seperti bangunan, mesin, dan peralatan, yang 
memiliki nilai ekonomi namun relatif sulit 
dicairkan (İltaş dan Demirgüneş 2020). 
Berbagai penelitian menunjukkan hasil yang 
berbeda mengenai pengaruh intensity terhadap 
kinerja perusahaan. Ali, Rangone, dan Martín-
de Castro (2024), Weqar, Sofi, dan Haque 
(2020), serta Priyan, Nyabakora, dan 
Rwezimula (2023) menemukan bahwa 
kepemilikan aset berwujud yang tinggi dapat 
meningkatkan kinerja karena berfungsi sebagai 
jaminan yang menurunkan biaya utang dan 
mendukung ekspansi operasional, khususnya 
di sektor manufaktur (İltaş dan Demirgüneş 
2020). Sebaliknya, Alnori dan Bugshan (2023), 
Chirchir, Kalui, dan Tari (2024), serta Elumaro 
et al. (2024) melaporkan bahwa intensity yang 
tinggi justru menekan kinerja akibat 
meningkatnya biaya penyusutan, perawatan, 

dan berkurangnya fleksibilitas manajerial. Hayat 
et al. (2024) menemukan tidak adanya 
pengaruh signifikan karena manfaat akses 
pembiayaan dan beban biaya tetap cenderung 
saling menetralkan.  
H5: Intensity memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan.   
 
Growth dan Kinerja Perusahaan 

Growth mencerminkan perkembangan 
perusahaan yang terlihat dari perubahan aset 
dan peningkatan aktivitas ekonomi dalam suatu 
periode (Puspita et al. 2024). Temuan empiris 
menunjukkan hasil yang beragam mengenai 
pengaruh growth terhadap kinerja perusahaan. 
Sejumlah studi menyatakan bahwa 
pertumbuhan berdampak positif karena 
peningkatan penjualan dan ekspansi usaha 
dapat memperkuat profitabilitas serta nilai 
perusahaan, sebagaimana ditunjukkan oleh 
Alnori (2020), Sawarni, Narayanasamy, dan 
Ayyalusamy (2021), serta S. Yadav dan 
Srivastava (2023). Vuković et al. (2022) 
menambahkan bahwa pertumbuhan penjualan 
sering kali diikuti oleh perbaikan kinerja 
keuangan. Namun, penelitian lain melaporkan 
dampak negatif ketika pertumbuhan tidak 
diimbangi dengan sistem manajemen dan 
pengendalian biaya yang memadai, sehingga 
menimbulkan inefisiensi dan menekan laba (Ali, 
Rangone, dan Martín-de Castro 2024; 
Pakpahan dan Laksana 2022). Studi lain 
bahkan menemukan tidak adanya pengaruh 
signifikan karena kenaikan penjualan kerap 
diimbangi oleh peningkatan biaya dan investasi 
(Alnori dan Bugshan 2023).  
H6: Growth memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan.  
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Gambar 1. Model Penelitian 

 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan data 
sekunder berupa data kuantitatif yang diperoleh 
dari laporan keuangan perusahaan melalui 
situs resmi Bursa Efek Indonesia (IDX) serta 
laman resmi masing-masing perusahaan. 
Penentuan sampel dilakukan dengan metode 
purposive sampling berdasarkan pertimbangan 
dan kriteria tertentu agar sesuai dengan tujuan 
penelitian. Objek penelitian mencakup 
perusahaan subsektor barang perindustrian 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2015–2024 dan memenuhi kriteria 
penelitian yang telah ditetapkan. Analisis data 
dilakukan menggunakan metode regresi linear 
berganda dan seluruh data yang telah 
dikumpulkan selanjutnya diolah serta dianalisis 
menggunakan perangkat lunak EViews versi 12 
untuk memperoleh hasil empiris yang akurat 
dan dapat dipertanggungjawabkan. Kriteria 
dalam proses sampling ditunjukkan dalam 
Tabel 1. 
 
Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan merupakan 
kapasitas suatu perusahaan untuk mencapai 
tujuannya dan menciptakan suatu nilai bagi 
para pemangku kepentingan dalam perusahaan 
tersebut. Dalam penelitian ini, kinerja keuangan 
dihitung menggunakan ROA, yaitu (Alnori dan 
Bugshan 2023):  

ROA= 
Net Income
Total Asset 

Cash Holding 
Cash holding merujuk pada jumlah kas 

dan setara kas yang dioptimalkan oleh 
perusahaan untuk investasi aset dan distribusi 
kepada investor sambil memenuhi permintaan 
jangka pendek, jangka panjang, dan darurat 
untuk memastikan likuiditas dan mengurangi 
risiko. Cash holding dapat dihitung 
menggunnakan formula berikut (Alnori dan 
Bugshan 2023) : 

Cash Holding = 
Cash and Cash Equivalent

Total Asset  

 
Size 

Size adalah jumlah sumber daya dan 
aset yang dimiliki perusahaan untuk mendanai 
operasi dan investasi, berfungsi secara efisien 
di pasar, dan mendapatkan keunggulan 
kompetitif. Size dapat dikalkulasikan dengan 
rumus berikut (Alnori dan Bugshan 2023) :  

Size= ln(Total Asset) 
 

Leverage 
Leverage keuangan adalah 

penggunaan uang pinjaman berbunga tetap 
untuk mendukung kegiatan dan investasi 
perusahaan, dengan tujuan meningkatkan hasil 
investasi dan keuntungan bagi para pemegang 
saham. Proksi yang digunakan dalam 
menghitung leverage ialah (Alnori dan Bugshan 
2023) :  

Kinerja Perusahaan 

Cash holding 

Size 

Leverage 

Asset turnover 

Growth 

Intensity 
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Leverage= 
Total Liabilities

Total Asset  
 

Asset Turnover 
Asset turnover merupakan rasio yang 

membandingkan pendapatan dengan total aset 
perusahaan untuk mengukur seberapa efisien 
dan efektif seluruh aset digunakan untuk 
menciptakan penjualan per aset yang 
diinvestasikan. Asset turnover dihitung 
menggunakan rumus berikut (Alnori dan 
Bugshan 2023) : 

Asset Turnover= 
Sales

Total Asset 
 

Intensity 
Intensity didefinisikan sebagai 

persentase aset tetap fisik perusahaan, 
termasuk bangunan, pabrik, peralatan, mesin, 
dan tanah, yang sulit dilikuidasi secara 
langsung, namun dapat dijaminkan untuk 

pembiayaan dan digunakan untuk 
menghasilkan nilai ekonomi bagi para 
pemangku kepentingan. Intensity dihitung 
menggunkan proksi berikut (Alnori dan 
Bugshan 2023) :  

Intensity= 
Property,  Plant, and Equipment

Total Asset  

 
Growth 

Growth adalah istilah yang digunakan 
untuk menggambarkan keberhasilan investasi 
dan pertumbuhan operasi yang disebabkan 
oleh perubahan pada total asset, peningkatan 
output, peningkatan harga dan volume, dan 
peningkatan qualitative, seperti kepuasan 
pelanggan, kualitas produk, dan posisi di pasar. 
Proksi yang digunakan dalam menghitung 
growth ialah (Alnori dan Bugshan 2023) : 

Growth= 
Revenuet-Revenuet-1

Revenuet-1
 

 
Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel 
Kriteria Sampel Total 

1. Perusahaan-perusahaan dalam bisnis barang perindustrian yang tercatat secara 
publik di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2015 dan 2024. 

2. Perusahaan yang tidak secara rutin melaporkan laporan keuangan antara tahun 
2015 dan 2024. 

3. Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan dengan tahun fiskal yang 
berakhir pada tanggal 31 Desember setiap tahunnya. 

21 
 
 

(1) 
 

(2) 
Perusahaan yang menghasilkan data outlier (5) 
Perusahaan yang memenuhi semua kriteria dan digunakan sebagai objek penelitian 13 
Jumlah periode penelitian 10 
TOTAL SAMPEL PENELITIAN 130 
Sumber: IDX (diolah) 
 

Tabel 2  Hasil Statistik Deskriptif  
Mean Maximum Minimum Std. Dev Obs. 

ROA 0,033061 0,163681 -0,091919 0,052200 130 
CASH 0,077656 0,394038 0,001970 0,074911 130 
SIZE 28,625160 32,763760 26,734500 1,337092 130 
LEV 0,513821 1,095112 0,058163 0,214463 130 

ASSTRN 0,919124 3,461174 0,132032 0,579954 130 
INT 0,350605 0,782401 0,026513 0,203139 130 

GRO 0,080745 1,369800 -0,461739 0,259575 130 
Sumber: Eviews edisi 12 (diolah) 
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HASIL PENELITIAN 
Hasil analisis data statistik deskriptif 

disajikan pada Tabel 2 yang dapat dijelaskan 
sebagai berikut: 
1. Variabel dependen “ROA” memiliki rata-

rata sebesar 0,033061, nilai maksimum 
sebesar 0,163681, nilai minimum -
0,091919, dan standar deviasi sebesar 
0,052200 selama periode 2015 – 2024. 

2. Variabel independen “Cash holding” 
memiliki rata-rata sebesar 0,077656, nilai 
maksimum sebesar 0,394038, nilai 
minimum 0,001970, dan standar deviasi 
sebesar 0,074911 selama periode 2015 – 
2024. 

3. Variabel independen “Size” memiliki rata-
rata sebesar 28,625160, nilai maksimum 
sebesar 32,763760, nilai minimum 
26,734500, dan standar deviasi sebesar 
1,337092 selama periode 2015 – 2024. 

4. Variabel independen “Leverage” memiliki 
rata-rata sebesar 0,513821, nilai 
maksimum sebesar 1,095112, nilai 
minimum 0,058163, dan standar deviasi 
sebesar 0,214463 selama periode 2015 – 
2024. 

5. Variabel independen “Asset turnover” 
memiliki rata-rata sebesar 0,919124, nilai 
maksimum sebesar 3,461174, nilai 
minimum 0,132032, dan standar deviasi 
sebesar 0,579954 selama periode 2015 – 
2024. 

6. Variabel independen “Intensity” memiliki 
rata-rata sebesar 0,350605, nilai 
maksimum sebesar 0,782401, nilai 
minimum 0,026513, dan standar deviasi 
sebesar 0,203139selama periode 2015 – 
2024. 

7. Variabel independen “Growth’ memiliki 
rata-rata sebesar 0,080745, nilai 

maksimum sebesar 1,369800, nilai 
minimum -0,461739, dan standar deviasi 
sebesar 0,259575 selama periode 2015 – 
2024. 

 
Analisis Koefisien Korelasi dan Determinasi 

Nilai koefisien korelasi (R) sebesar 
0,714529 yang diperoleh dari akar kuadrat nilai 
R-squared sebesar 0,510551. Nilai tersebut 
berada pada interval 0,60 hingga 0,799, yang 
menunjukkan adanya hubungan yang kuat dan 
searah antara variabel independen dan variabel 
dependen. 

Nilai Adjusted R-squared sebesar 
0,486675 menunjukkan bahwa variabel 
independen dalam model regresi mampu 
menjelaskan sebesar 48,6675% variasi variabel 
dependen. Sementara itu, sisanya sebesar 
51,3325% dipengaruhi oleh faktor lain di luar 
model penelitian.  

 
Uji Goodness-of-Fit 

Berdasarkan hasil uji F, diperoleh nilai 
F-statistic sebesar 21,38383, yang lebih besar 
dari nilai F-tabel sebesar 2,1731 pada tingkat 
signifikansi 0,05 dengan degrees of freedom 
df1 = 6 dan df2 = 123. Oleh karena itu, 
hipotesis nol (H0) ditolak. Selain itu, nilai 
probabilitas F-statistic sebesar 0,000000 yang 
lebih kecil dari 0,05 semakin menguatkan hasil 
tersebut. Dengan demikian, model regresi 
dinyatakan layak digunakan, serta seluruh 
variabel independen secara simultan 
berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 
Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis 

Hasil analisis regresi ditunjukkan dalam 
Tabel 3 sebagai berikut:
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Tabel 3 Hasil Analisis Regresi 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
CASHH 0,084033 0,065658 1,279851 0,203000 

SIZE 0,010634 0,003114 3,414607 0,000900 
LEV -0,134567 0,021945 -6,132124 0,000000 

ASSTR 0,005787 0,006664 0,868451 0,386800 
INT -0,044415 0,022125 -2,007465 0,046900 

GRO 0,044213 0,012852 3,440052 0,000800 
C -0,202030 0,085404 -2,365571 0,019600 

Sumber: Eviews edisi 12 (diolah) 
 

Berdasarkan hasil analisis regresi, 
persamaan regresi dalam penelitian ini 
dirumuskan sebagai berikut: ROA = - 0,202030 
+ 0,084033 Cash holding + 0,010634 Size - 
0,134567 Leverage + 0,005787 Asset 
turnover - 0,0044415 Intensity + 0,044213 
Growth + ε 

Hipotesis pertama menguji pengaruh 
cash holding terhadap kinerja perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada 
variabel cash holding, diperoleh nilai t-statistic 
sebesar 1,279851, yang secara absolut lebih 
kecil dari t-tabel sebesar 1,9787. Selain itu, nilai 
probabilitas (p-value) sebesar 0,2030 lebih 
besar dibandingkan dengan tingkat signifikansi 
α = 0,05. Mengacu pada kriteria keputusan, 
apabila t-statistic ≤ t-tabel atau p-value > α, 
maka hipotesis alternatif (H1) ditolak dan 
hipotesis nol (H0) diterima. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa cash holding tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Alnori dan 
Bugshan (2023). Tetapi, hasil ini bertolak 
belakang dengan hasil yang ditemukan oleh 
Riyazahmed dan Sriram (2024), (Jabbouri dan 
Almustafa 2021) dan POST (2022). ROA 
mencerminkan efisiensi pemanfaatan aset, 
sehingga kas yang hanya tersimpan tanpa 
digunakan untuk investasi atau aktivitas 
operasional produktif tidak memberikan 
kontribusi nyata terhadap kinerja perusahaan 
(Saragi 2025). 

Hipotesis kedua menguji pengaruh size 
terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan 
hasil uji parsial (uji t) pada variabel size, 
diperoleh nilai t-statistic sebesar 3,414607, 
yang secara absolut lebih besar dari t-tabel 
sebesar 1,9787. Selain itu, nilai probabilitas (p-
value) sebesar 0,000900 lebih kecil 
dibandingkan dengan tingkat signifikansi α = 
0,05. Mengacu pada kriteria keputusan, apabila 
t-statistic > t-tabel atau p-value < α, maka 
hipotesis nol (H0) ditolak dan hipotesis alternatif 
(H2) diterima. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa size berpengaruh secara 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini 
sesuai dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan oleh ADAM dan WIBOWO (2022), 
Alnori (2020) dan Das, Chowdhury, dan Islam 
(2022). Tetapi, hasil ini bertolak belakang 
dengan hasil yang ditemukan oleh Alnori dan 
Bugshan (2023) dan Luluah, Sulistiyo, dan 
Karawang (2025). Size memberi perusahaan 
sumber daya untuk memperluas operasi dan 
menarik perhatian investor, sehingga dapat 
meningkatkan nilai dan kinerja perusahaan 
(ADAM and WIBOWO 2022). Selain itu, 
penjualan yang lebih besar dan tingkat aktiva 
yang tinggi menunjukkan kapasitas diversifikasi 
serta akses pembiayaan yang lebih baik yang 
mendukung profitabilitas. 

Hipotesis ketiga menguji pengaruh 
leverage terhadap kinerja perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada 
variabel leverage, diperoleh nilai t-statistic 
sebesar -6,132124, yang secara absolut lebih 
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besar dari t-tabel sebesar 1,9787. Selain itu, 
nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,000000 
lebih kecil dibandingkan dengan tingkat 
signifikansi α = 0,05. Mengacu pada kriteria 
keputusan, apabila t-statistic > t-tabel atau p-
value < α, maka hipotesis nol (H0) ditolak dan 
hipotesis alternatif (H3) diterima. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa leverage 
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Alnori dan 
Bugshan (2023), Nazir, Azam, dan Khalid 
(2021) dan Priyan, Nyabakora, dan Rwezimula 
(2023). Tetapi, hasil ini bertolak belakang 
dengan hasil yang ditemukan oleh dan Rukin et 
al. (2025). Utang yang dipakai untuk membiayai 
investasi dapat meningkatkan pengembalian 
yang diharapkan karena memperbesar 
kapasitas investasi (Averio 2020). Dengan 
pembiayaan yang tepat dan manfaat pajak, 
modal eksternal ini dapat mendorong 
profitabilitas perusahaan. 

Hipotesis keempat menguji pengaruh 
asset turnover terhadap kinerja perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada 
variabel asset turnover, diperoleh nilai t-statistic 
sebesar 0,868451, yang secara absolut lebih 
kecil dari t-tabel sebesar 1,9787. Selain itu, nilai 
probabilitas (p-value) sebesar 0,386800 lebih 
besar dibandingkan dengan tingkat signifikansi 
α = 0,05. Mengacu pada kriteria keputusan, 
apabila t-statistic ≤ t-tabel atau p-value > α, 
maka hipotesis alternatif (H4) ditolak dan 
hipotesis nol (H0) diterima. Dengan demikian, 
dapat disimpulkan bahwa asset turnover tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Sudryanto 
(2023). Tetapi, hasil ini bertolak belakang 
dengan hasil yang ditemukan oleh Rukin et al. 
(2025), Grozdic et al. (2020) dan Elumaro et al. 
(2024). Asset turnover yang tinggi menunjukkan 
bahwa aset perusahaan mampu menghasilkan 
penjualan secara cepat, namun kondisi tersebut 
tidak selalu berdampak pada peningkatan ROA 
karena laba bersih sangat dipengaruhi oleh 

margin keuntungan serta besarnya biaya 
operasional, bunga, dan pajak. (Akbar and 
Nugraha 2022). Hubungan antara asset 
turnover dan kinerja perusahaan sering kali 
tertutupi oleh faktor ekonomi lain, seperti 
kebijakan harga, efisiensi biaya, dan 
karakteristik industri (Sudryanto 2023). 

Hipotesis kelima menguji pengaruh 
intensity terhadap kinerja perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada 
variabel intensity, diperoleh nilai t-statistic 
sebesar -2,007465, yang secara absolut lebih 
besar dari t-tabel sebesar 1,9787. Selain itu, 
nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,046900 
lebih kecil dibandingkan dengan tingkat 
signifikansi α = 0,05. Mengacu pada kriteria 
keputusan, apabila t-statistic > t-tabel atau p-
value < α, maka hipotesis nol (H0) ditolak dan 
hipotesis alternatif (H5) diterima. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa intensity 
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Alnori dan 
Bugshan (2023), Elumaro et al. (2024) dan 
Chirchir, Kalui, dan Tari (2024). Tetapi, hasil ini 
bertolak belakang dengan hasil yang ditemukan 
oleh dan Hayat et al. (2024). Proporsi aset 
berwujud yang tinggi seringkali menaikkan 
biaya penyusutan dan perawatan serta 
mengurangi fleksibilitas manajerial dalam 
merespons perubahan pasar. Jika aset tetap 
tidak digunakan secara produktif, beban biaya 
tetap dapat menekan margin dan menurunkan 
kinerja. 

Hipotesis keenam menguji pengaruh 
growth terhadap kinerja perusahaan. 
Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada 
variabel growth, diperoleh nilai t-statistic 
sebesar 3,440052, yang secara absolut lebih 
besar dari t-tabel sebesar 1,9787. Selain itu, 
nilai probabilitas (p-value) sebesar 0,000800 
lebih kecil dibandingkan dengan tingkat 
signifikansi α = 0,05. Mengacu pada kriteria 
keputusan, apabila t-statistic > t-tabel atau p-
value < α, maka hipotesis nol (H0) ditolak dan 
hipotesis alternatif (H6) diterima. Dengan 



 
E-ISSN: 2775 – 8907     Riandy Dea Nova  

         Satriyo Wibowo 
 
 

51 
 

demikian, dapat disimpulkan bahwa growth 
berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Sawarni, 
Narayanasamy, dan Ayyalusamy (2021), S. 
Yadav dan Srivastava (2023) dan Alnori (2020). 
Tetapi, hasil ini bertolak belakang dengan hasil 
yang ditemukan oleh Alnori dan Bugshan 
(2023), Rizka, Aryaningsih, dan Budianto 
(2025) dan Hidayat, Suroso, dan Widyastuti 
(2024). Kenaikan pada penjualan perusahaan 
dapat memperkuat kinerja finansial dan nilai 
perusahaan tersebut (Vuković et al. 2022). 
Selain itu, perusahaan yang terus berkembang 
cenderung mengadopsi praktik akuntansi 
manajemen dan strategi rantai pasokan yang 
lebih baik sehingga meningkatkan integrasi 
operasional dan keunggulan bersaing (Waked, 
Aljaaidi, and Alanazi 2023). 
 
PENUTUP 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
cash holding dan asset turnover tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan, sedangkan size, leverage, 
intensity, dan growth terbukti berpengaruh 
signifikan. Meski demikian, penelitian ini 
memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, 
model hanya menggunakan enam variabel 
independen dengan nilai Adjusted R-squared 
sebesar 48,6675%, sehingga masih terdapat 
lebih dari separuh variasi kinerja perusahaan 

yang dijelaskan oleh faktor lain di luar model. 
Kedua, ruang lingkup penelitian terbatas pada 
subsektor barang perindustrian di Bursa Efek 
Indonesia selama periode 2015–2024, 
sehingga hasilnya belum dapat 
digeneralisasikan secara luas. Ketiga, adanya 
autokorelasi positif menunjukkan perlunya 
perbaikan model pada penelitian selanjutnya. 
Oleh karena itu, penelitian mendatang 
disarankan menambah variabel relevan, 
memperluas objek dan periode penelitian, serta 
menyempurnakan spesifikasi model regresi. 
Berdasarkan hasil dan keterbatasan penelitian, 
beberapa rekomendasi dapat diajukan. 
Penelitian selanjutnya disarankan untuk: 1) 
Menambahkan variabel independen lain yang 
berpotensi memengaruhi kinerja perusahaan, 
seperti capital expenditure, market-to-book 
ratio, serta variabel makroekonomi agar model 
memiliki daya jelaskan yang lebih kuat. 2) 
Diperlukan untuk perluasan objek penelitian 
dengan melibatkan subsektor atau sektor lain di 
Bursa Efek Indonesia serta penggunaan 
periode pengamatan yang lebih panjang 
diharapkan dapat meningkatkan tingkat 
generalisasi hasil penelitian. 3) Mengingat 
ditemukannya autokorelasi positif, penelitian 
selanjutnya juga disarankan untuk memperbaiki 
spesifikasi model regresi atau menggunakan 
variabel penyesuaian agar hasil estimasi yang 
diperoleh menjadi lebih andal dan akurat. 
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