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This study is conducted to analyze the impact of capital structure on perfomance of the
firm. Variable of capital structure are represented by debt to equty ratio (DER) and
debt to asset ratio (DAR). The samples of this study are health industry’s companies
listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) for the periode 2019-2020. Total
Observation of 26 was determined by purposive sampling method. Performace of firms
are measured by performace based on accountancy (ROE and ROA) and maket
valuation (PBV). There is market capitalization (SIZE) as a control variable. This study
uses Ordinary Least Square (OLS) for hypotheses testing. The results show that capital
structure (DER and DAR) have a positive effect on performance of the firm based on
accountancy (ROE and ROE), but they have a negative effect on performance of the firm

ROA; ] based on valuation (PBV). Size of the firm is proxied by Capitalization market was
Zgllj’e of the Firm; found to have a postive effect on performance of the firm (ROE and ROA), but a
’ negative effect on valuation by PBV. The implication of this study showed that all
companies specially at healty’s industry should implement a capital structure, the
composition of debt to equity is optimal so that the company’s performance will be
stable in the future.
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perusahaan. Variabel struktur modal diwakili oleh debt to equity ratio (DER) dan debt
to asset ratio (DAR), sampel penelitian ini adalah perusahaan industri kesehatan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2020. Jumlah Pengamatan 26
ditentukan dengan metode purposive sampling, kinerja perusahaan diukur dengan
kinerja berdasarkan akuntansi (ROE dan ROA) dan maket valuasi (PBV), ada
kapitalisasi pasar (SIZE) sebagai variabel kontrol. Penelitian ini menggunakan
Ordinary Least Square (OLS) untuk pengujian hipotesis, hasil penelitian menunjukkan
bahwa struktur modal (DER dan DAR) berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan berdasarkan akuntansi (ROE dan ROE), tetapi berpengaruh negatif
terhadap kinerja perusahaan berdasarkan penilaian (PBV). Ukuran perusahaan yang
diproksikan dengan Kapitalisasi pasar ditemukan berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan (ROE dan ROA), tetapi berpengaruh negatif terhadap penilaian
dengan PBV. Implikasi dari penelitian ini menunjukkan bahwa semua perusahaan
khususnya pada industri kesehatan harus menerapkan struktur modal, komposisi debt
to equity yang optimal sehingga kinerja perusahaan akan stabil di masa yang akan
datang.

I. PENDAHULUAN

dalam upaya merealisasikan program Making

Pandemi Covid-19 telah memicu berbagai
perubahan di sektor kesehatan secara global,
Indonesia pun dituntut untuk mampu ber-
adaptasi agar kemandirian dan ketahanan di
sektor kesehatan dapat meningkat sekaligus
guna memenuhi kebutuhan masyarakat akan
alat-alat kesehatan di masa pandemi.
(https://kominfo.go.id, 2021). Sektor Kesehatan
di Indonesia merupakan sektor yang men-
janjikan, terutama dalam kurun belakangan ini,
akibat meningkatnya permintaan, pemerintah
telah memasukkan sektor perangkat medis dan
farmasi sebagai bagian dari sektor prioritas

Indonesia 4.0. Pemerintah Indonesia berupaya
meningkatkan daya saing sektor perangkat
medis dan farmasi dengan mendorong
terselenggaranya transformasi digital berbasis
teknologi (https://www.bkpm.go.id, 2021)
Perubahan signifikan di sektor kesehatan
dapat dilihat dari pergerakan indeks kesehatan,
dimana indeks ini mengukur Kkinerja harga
seluruh saham di Papan Utama dan Papan
Pengembangan yang terdapat pada industri
kesehatan di Bursa Efek Indonesia (BEI),
kenaikan return industri kesehatan sebesar
17,8%/tahun, sekaligus menunjukan bahwa
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kinerja dari emiten-emiten (saham) sektor
kesehatan rata-rata mengalami pertumbuhan
yang terbaik dibandingkan industri lain di BEI
(idx.co.id, Januari 2021). Faktor yang sangat
penting bagi pertumbuhan dan daya tahan
perusahaan adalah komposisi dari struktur
modal, struktur modal perusahaan merupakan
komposisi atau  struktur dari liabilitas
perusahaan (Kristianti, 2018), struktur modal
merupakan kunci perbaikan produktivitas dan
kinerja perusahaan (Nadillah, et al. 2017) dan
(Christiana, 2019), teori struktur modal men-
jelaskan apakah struktur modal dapat mem-
pengaruhi nilai dari sebuah perusahaan, teori ini
mengemukakan bahwa kebijakan pendanaan
perusahaan dalam menentukan kombinasi
antara hutang, aset dan ekuitas yang bertujuan
untuk  meningkatkan kinerja  perusahaan
(Kristianti, 2018). Kinerja keuangan adalah
analisis yang dilakukan untuk mengetahui sejauh
mana perusahaan telah menerapkannya meng-
gunakan aturan pelaksanaan keuangan dengan
baik dan benar, kinerja perusahaan adalah
gambaran kondisi keuangan suatu perusahaan
yang dianalisis dengan alat analisis keuangan,
sehingga dapat diketahui tentang kondisi
keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan
kinerja dalam periode tertentu. (Fahmi, 2012).
Pro kontra mengenai pengaruh struktur
modal terhadap kinerja perusahaan banyak
dijumpai dalam riset penelitian manajemen
keuangan dan akuntansi, namun hingga Kkini
masih belum dapat disimpulkan, beberapa
penelitian telah dilakukan untuk mengetahui
hubungan antara struktur modal dengan kinerja
perusahaan dilakukan oleh Vinh & Ellis (2017)
dan Ayuba, et al. (2019), menunjukkan hasil
struktur modal berpengaruh negatif terhadap
kinerja perusahaan. Penelitian yang sama
ditunjukan oleh Meiliani dan Ariyanto (2021),
bahwa struktur modal tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Kkinerja perusahaan pada
sektor farmasi di Bursa Efek Indonesia, begitu
pula Nini, dkk (2020) menemukan temuan yang
sama bahwa struktur modal tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap kinerja perusahaan
pada industri manufaktur di Bursa Efek
Indonesia. Temuan yang berbeda oleh Diep
(2020), Dinh dan Pham (2021), yang menemukan
bahwa struktur modal berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan secara positif dan signifikan,
dimana proksi struktur modal menggunakan
rasio leverage, yaitu hutang terhadap aset
sedangkan kinerja yang digunakan ROA (laba
bersih per aset) dan EPS (laba per saham) yang

mencerminkan nilai perusahaan. Penelitian
Tunggal & Ngatno (2018) yang meneliti penga-
ruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
dengan ukuran dan umur perusahaan sebagai
variabel moderator menemukan bahwa struktur
modal diukur dengan DER dan DAR berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan begitu pula
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Penelitian ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi (kontrol) antara struktur
kepemilikan dan kinerja saham menghasilkan
bahwa ukuran perusahaan (dengan mengguna-
kan aset perusahaan) berpengaruh signifikan
terhadap kinerja perusahaan, baik Kkinerja
berdasarkan akuntansi maupun kinerja ber-
dasarkan nilai pasar (Ganguli, 2013; Lestari dan
Juliarto, 2017), pengukuran terhadap size
(ukuran) perusahaan terbuka dapat mengguna-
kan kapitalisasi pasar, kapitalisasi pasar ini
mencerminkan nilai kekayaan perusahaan saat
ini, dimana harga pasar dikalikan dengan jumlah
saham yang beredar.(Ang, 1997; Tandelilin,
2010). Forbes Global 2000 menggunakan empat
alat ukuran perusahaan yaitu aset, penjualan,
keuntungan (laba), dan kapitalisasi pasar untuk
menentukan peringkat semua perusahaan besar
di dunia untuk ukuran perusahaan dalam
penelitian akademis (Dang, Li and Yang, 2017).
Berdasarkan temuan-temuan yang berbeda
tersebut, sangat menarik untuk meneliti struktur
modal, kinerja perusahaan, dan pengaruh
struktur modal terhadap kinerja perusahaan
pada sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia
(BEI), penelitian ini menggunakan beberapa
kriteria antara lain: pertama, untuk variabel
struktur modal menggunakan debt equity rasio
(DER), yaitu rasio utang terhadap modal dan
rasio hutang terhadap aset (DAR). Kedua, untuk
variabel kinerja perusahaan menggunakan ROE
(laba terhadap ekuitas), ROA (laba terhadap
aset), dan Market to book Value (harga saham
terhadap nilai buku per saham). Ketiga, untuk
variabel moderasi, yaitu variabel yang mem-
perkuat pengaruh struktur modal terhadap
kinerja perusahaan, penulis menggunakan
ukuran perusahaan dengan proksi market kapi-
talisasi pasar perusahaan. Penggunaan perusaha-
an di sektor kesehatan, karena melihat kinerja
(return) dari pergerakan harga saham sektor
kesehatan di Bursa efek Indonesia (BEI)
mencerminkan nilai yang tertinggi, selain itu
karena adanya sentiment pandemic Covid 19
membuat permintaan alat-alat kesehatan, obat-
obatan dan rumah sakit yang cukup besar.
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II. METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif,
yang dilakukan untuk menganalisis pengaruh
struktur modal terhadap kinerja perusahaan.
Variabel struktur modal diwakili oleh debt to
equity ratio (DER) dan debt to asset ratio (DAR),
sampel penelitian ini adalah perusahaan industri
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2019-2020. Jumlah Pengamatan 26
ditentukan dengan metode purposive sampling,
kinerja perusahaan diukur dengan kinerja
berdasarkan akuntansi (ROE dan ROA) dan maket
valuasi (PBV), ada kapitalisasi pasar (SIZE) sebagai
variabel kontrol. Penelitian ini menggunakan
Ordinary Least Square (OLS) untuk pengujian
hipotesis, berikut ditetapkan beberapa ketentuan
dalam penelitian ini:

1. Variabel Penelitian
Dalam penelitian ini variabel dependen
(Y) adalah kinerja perusahaan, yaitu:

a) Return on Equity (ROE)

ROE= ———
Total Equity

b) Return on Asset (ROA)

EAT
ROA= ——
Total Asset

c) Price to Book Value(PBV)
PBV= Harga Sa.ham
NB Ekuitas

Variabel independent (X) pada peneliti-an

ini adalah Struktur modal perusahaan dan

variabel moderasi, yaitu:

a) Debt to Equity Ratio (DER) dapat
dihitung dengan:

Total utang
Total Ekuitas

b) Debt to Asset Ratio (DAR) adalah rasio
keuangan yang digunakan dalam
mengukur antara perbandingan total
utang dari perusahaan dengan total
aktiva perusahaan. Debt to Asset Ratio
(DAR) dapat dihitung dengan meng-
gunakan rumus:

DER =

DAR — Total Utang
"~ Total Aset

c) Ukuran Perusahaan sebagai Variabel
Kontrol dihitung dengan menggunakan
ukuran perusahaan yaitu dengan
melogaritma Market Kapitalisasi Pasar.
Harga saham penutupan x jumlah
saham yg diterbitkan, hasilnya di loga-
ritma dengan rumus excel (=Ln).

2. Jenis dan Sumber Data

Pada penelitian ini menggunakan data

sekunder perusahaan sektor kesehatan

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode tahun 2019-2020, adapaun data

tersebut terdiri dari:

a) Laporan keuangan, yaitu untuk mencari
data laba bersih, aset, dan ekuitas
Perusahaan dipergunakan untuk meng-
hitung rasio kinerja perusahaan (ROE,
ROA, BV).

b) Harga saham, dipergunakan untuk
menghitung kinerja berbasis pasar (BV
per saham) perusahaan dan market
kapitalisasi pasar (SIZE).

c) Jumlah saham yang diterbitkan
(beredar) dipergunakan untuk mencari
rasio PBV dan market kapitalisasi pasar
(variabel moderasi).

3. Populasi dan Teknik Sampling
Populasi pada penelitian ini adalah
terdapat 23 saham perusahaan di sektor
kesehatan di BEI tergambar pada tabel 1.
Dibawah ini:

Tabel 1. Daftar Perusahaan Sektor
Kesehatan di Bursa Efek Indonesia (BEI)

No Kode Nama Perusahaan
1 KLBF Kalbe Farma Tbk.
Industri Jamu dan Farmasi Sido
2 SIbO Muncul Tbk.
3 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk.
4 INAF Indofarma (Persero) Tbk.
5 IRRA Itama Ranoraya Tbk.
6 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk.
7 SAME Sarana Meditama Metropolitan
Tbk.
Siloam International Hospitals
8 SILO Thk.
9 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk.
10 PEHA Phapros Tbk.
11  PYFA Pyridam Farma Tbk
12 MERK Merck Tbk.
Diagnos Laboratorium Utama
13 DGNS Thk
14 PRDA Prodia Widyahusada Tbk.
15 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk.
16 BMHS Bundamedik Tbk
17 SOHO Soho Global Health Tbk.
18 HEAL Medikaloka Hermina Tbk.
Metro Healthcare Indonesia
19 CARE Thk.
20 PRIM Royal Prima Tbk.
21  SRA] Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk.
Merck Sharp Dohme Pharma
22 SCPI Thk.
23 RSGK Kedoya Adyaraya Tbk.

Sumber : idx.co.id, 2021
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Teknik pengambilan sampel mengguna-kan
teknik purposive sampling dengan kriteria
sebagai berikut:

a) Perusahaan yang masuk dalam Sektor
Kesehatan secara berturut-turut selama
tahun 2019 -2020.

b) Perusahaan yang masuk dalam Sektor
Kesehatan yang selama tahun 2019-
2020 dan telah menerbitkan laporan
keuangan lengkap.

c) Perusahaan menyajikan laporan
keuangan dalam satuan mata uang
Rupiah.

d) Perusahaan yang masuk dalam sektor
Kesehatan secara berturut-turut selama
tahun 2019-2020 dan menghasilkan
laba.

Hasil dari seleksi sampel dari kriteria
diatas terdapat 13 saham yang mener-
bitkan laporan keuangan lengkap, dengan
satuan mata uang rupiah dan menghasilkan
laba, jumlah pengamatan ditentukan 13
sampel dikalikan 2 tahun = 26 hasil
pengamatan. Berikut 13 sampel pada
penelitian ini yaitu: DVLA, HEAL, IRRA,
KLBF, MERK, MIKA, PEHA, PRDA, PRIM,
PYFA, SCPI, SIDO dan TSPC.

. Teknik Analisis Data

Teknik analisis kuantitatif ini untuk
menguji  pengaruh  struktur  modal
terhadap kinerja perusahaan dengan

tahapan-tahapan sebagai berikut:

a) Menentukan variabel independen (X),
yaitu X1: DER, X2: DAR, dan X3: Market
Kapitalisasi Pasar (SIZE).

b) Menggunakan rumus excel (=In) untuk
alogaritma nilai kapitalisasi pasar
(SIZE).

c) Menggunakan rumus untuk mendapat-
kan nilai DER dan DAR.

d) Menentukan variabel dependen (Y):
yaitu kinerja perusahaan berbasis
akuntansi perusahaan, yaitu: Y1: ROE
dan Y2: ROA.

e) Menentukan variabel dependen (Y):
kinerja perusahaan berbasis pasar

mum, nilai maksimum, rata-rata (mean) dan
standar deviasi (Ghozali, 2013), berikut adalah
hasil analisis deskriptif.

Tabel 2. Hasil Deskriptif Variabel DER, DAR dan

Ukuran Perusahaan (SIZE)

Descriptive Statistics

I Minimum Maximum Mean Stl. Deviation

DER
DAR
SIZE

26 o7 1.58 5446
26 06 61 .3081
26 2637 3196 287362

44595
16475
1.85804

Walid M (listwise) 26

Sumber : data sekunder yang diolah, 2022

Dari tabel 2. diatas bahwa dijelaskan rata-rata
(mean) dari struktur modal (DER) perusahaan
pada sektor kesehatan di BEI 0,544%, DAR relatif

kecil

yaitu 0.300% dan rata-rata ukuran

perusahaan (SIZE) adalah 28,736%.

A. Hasil Penelitian
1. Pengaruh Struktur modal (DER, DAR) dan

Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap
kinerja Perusahaan Berbasis Akuntansi
(ROE)

Berikut disajikan hasil uji regresi antara
variabel struktur modal perusahaan
terhadap kinerja perusahaan berbasis
akuntansi, yaitu ROE dan ROA pada
perusahaan sektor kesehatan di BEI selama
periode tahun 2019-2020.

Tabel 3. Hasil Uji Regresi Variabel DER,
DAR dan ROE

Struktur Kinerja Perusahaan ( ROE)
Modal B t SIG
DER 1.119 1.491 0.150
DAR -0.642 -0.847 0.406
Kapitalisasi 0.170 0.858 0.400
Pasar (SIZE)

Sumber: data sekunder yang diolah, 2022

Table diatas menjelaskan bahwa:

a) Struktur modal yang diukur dengan
DER terhadap kinerja saham yang
diukur dengan ROE pada perusahaan
sektor kesehatan selama periode tahun
2019-2020 memiliki nilai t positif, yaitu
1,491 yang artinya adanya pengaruh

(valuation) Y3: PBV. positif dari variabel DER terhadap

kinerja perusahaan (ROE), dimana bila
DER meningkat maka ROE akan
meningkat pula. Nilai signifikansi 0.150
berada diatas tingkat signifikansi 0.05,

Melakukan uji regresi dengan menggunakan
spss, untuk menguji Hipotesis

III. HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis statistik  deskriptif memberikan yang artinya bahwa DER tidak
gambaran suatu data yang dilihat dari nilai mini- berpengaruh  signifikan  terhadap
1377
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kinerja perusahaan (ROE) pada
perusahaan sektor kesehatan selama
periode tahun 2019-2020, oleh sebab
itu maka H1: diterima (partial).

b) Struktur modal yang diukur dengan
DAR terhadap kinerja saham yang
diukur dengan ROE pada perusahaan
sektor kesehatan selama periode tahun
2019-2020 memiliki nilai t negatif, yaitu
-0,847 yang artinya adanya pengaruh
negatif dari variabel DAR terhadap
kinerja perusahaan (ROE), dimana bila
DAR meningkat maka ROE akan
menurun, demikian pula sebaliknya.
Nilai signifikansi 0.406 berada diatas
tingkat signifikansi 0.05, yang artinya
bahwa DAR tidak  berpengaruh
signifikan terhadap kinerja perusahaan
(ROE) pada perusahaan sektor
kesehatan selama periode tahun 2019-
2020, oleh sebab itu maka H1 ditolak.

c) Variabel moderasi ukuran perusahaan
dengan proksi kapitalisasi pasar (SIZE)
memiliki nilai t positif, yaitu -0,858 dan
nilai signifikasi 0.400 yang artinya
ukuran perusahaan berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap kinerja
perusahaan (ROE), oleh sebab itu H2:
diterima (partial).

2. Pengaruh Struktur modal (DER, DAR) dan

Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap
kinerja Perusahaan Berbasis Akuntansi
(ROA)
Berikut ini disajikan data hasil uji regresi
antara variabel struktur modal perusahaan
terhadap kinerja perusahaan berbasis
akuntansi, yaitu ROE dan ROA pada
perusahaan sektor kesehatan di BEI selama
periode tahun 2019-2020.

Tabel 4. Hasil Uji Regresi Variabel DER,

DAR dan ROA
Struktur Kinerja Perusahaan ( ROA)
Modal B t SIG
DER 0.719 0.881 0.388
DAR -0.443 -0.538 0.596
Kapitalisasi
Pasar (SIZE) 0.222 0.978 0.339

Sumber : data sekunder yang diolah, 2022

Table diatas menjelaskan bahwa:

a) Struktur modal yang diukur dengan
DER terhadap kinerja saham yang
diukur dengan ROA pada perusahaan
sektor kesehatan selama periode tahun

b)

2019-2020 memiliki nilai t positif, yaitu
0.881 yang artinya adanya pengaruh
positif dari variabel DER terhadap
kinerja perusahaan (ROA), dimana bila
DER meningkat maka ROA akan
meningkat pula. Nilai signifikan-si 0.388
berada diatas tingkat signifikansi, yaitu
0.05, yang artinya bahwa DER tidak
berpengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan (ROA) pada
perusahaan sektor kesehatan selama
periode tahun 2019-2020, oleh sebab
itu maka H1 diterima (partial).

Struktur modal yang diukur dengan
DAR terhadap kinerja saham yang
diukur dengan ROA pada perusahaan
sektor kesehatan selama periode tahun
2019-2020 memiliki nilai t negatif, yaitu
-0,538 yang artinya adanya pengaruh
negatif dari variabel DAR terhadap
kinerja perusahaan (ROA), dimana bila
DAR meningkat maka ROA menurun,
demikian pula sebaliknya. Nilai
signifikansi 0.596 berada diatas tingkat
signifikansi 0.05, yang artinya bahwa
DAR tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja perusahaan (ROA)
pada perusahaan sektor Kkesehatan
selama periode tahun 2019-2020, oleh
sebab itu maka H1 ditolak.

Variabel moderasi ukuran perusahaan
dengan proksi kapitalisasi pasar (SIZE)
memiliki nilai t positif, yaitu -0,978 dan
nilai signifikasi 0.339 yang artinya
ukuran perusahaan berpengaruh positif
namun tidak signifikan terhadap kinerja
perusahaan (ROA), oleh sebab itu H2:
diterima (partial).

. Pengaruh DER, DAR dan PBV

Berikut ini disajikan data hasil uji regresi
antara variabel struktur modal perusahaan
terhadap Kkinerja perusahaan berbasis nilai
pasar (valuation), yaitu PBV pada
perusahaan sektor kesehatan di BEI selama
periode tahun 2019-2020.

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Variabel DER,

DAR dan PBV
Struktur Kinerja Perusahaan (PBV)
Modal B t SIG
DER -3.67 -0.463 0.648
DAR 0.511 0.640 0.529
Kapitalisasi
Pasar (SIZE) -0.275 -1.245 0.226

Sumber : data sekunder yang diolah, 2022
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Table diatas menjelaskan bahwa:

a) Struktur modal yang diukur dengan DER
terhadap kinerja saham yang diukur
dengan PBV pada perusahaan sektor ke-
sehatan selama periode tahun 2019-2020
memiliki nilai t negatif, yaitu -0,463 yang
artinya adanya pengaruh negatif dari
variabel DER terhadap kinerja perusahaan
(PBV), dimana bila DER meningkat maka
PBV akan menurun, demikian pula
sebaliknya. Nilai signifikansi 0.648 berada
diatas dari nilai tingkat signifikansi 0.05,
yang artinya bahwa DER tidak ber-
pengaruh signifikan terhadap kinerja
perusahaan (PBV) pada perusahaan sektor
kesehatan selama periode tahun 2019-
2020, oleh sebab itu maka H1 ditolak.

b) Struktur modal yang diukur dengan DAR
terhadap kinerja saham yang diukur
dengan PBV pada perusahaan sektor
kesehatan selama periode tahun 2019-
2020 memiliki nilai t positif, yaitu 0,640
yang artinya adanya pengaruh positif dari
variabel DAR terhadap kinerja perusahaan
(PBV), dimana bila DAR meningkat maka
PBV akan menningkat pula. Nilai
signifikansi 0.529 berada diatas tingkat
signifikansi 0.05, yang artinya bahwa DAR
tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan (PBV) pada perusaha-
an sektor kesehatan selama periode tahun
2019-2020, oleh sebab itu maka H1:
diterima (partial).

c) Variabel moderasi ukuran perusahaan
dengan proksi kapitalisasi pasar (SIZE)
memiliki nilai t negatif, yaitu -1,245
dengan nilai signifikansi 0,226, itu artinya
berada diatas nilai signifikasi 0.05 yang
artinya ukuran perusahaan berpengaruh
negatif, namun tidak signifikan terhadap
kinerja perusahaan (PBV), oleh sebab itu
H2: ditolak.

B. Pembahasan

Hasil temuan pada penelitian ini
menunjukan bahwa pengaruh struktur modal
dan size tehadap kinerja perusahaan berbasis
akuntansi dan nilai pasar pada perusahaan
sektor kesehatan di BEI selama periode tahun
2019-2020 dapat dilihat pada Tabel 6.. yang
merupakan hasil rekapitulasi uji regresi
antara variabel struktur modal perusahaan
terhadap kinerja perusahaan Dberbasis
akuntansi dan nilai pasar (valuation) pada

perusahaan sektor Kesehatan di BEI selama
periode tahun 2019-2020.

Tabel 6. Rekapitulasi Hasil Uji Regresi
Variabel DER, DAR dan SIZE terhadap
ROE, ROA dan PBV

Variable (X) Variable (Y1) Pengaruh Signifikansi
DER (X1} positif tidak
DAR (X2) ROE negatif tidak
SIZE (¥3) positif tidak
Variable (X) Variable (Y2) Pengaruh Signifikansi
DER (X1} positif tidak
DAR (X2) ROA negatif tidak
SIZE (¥3) positif tidak
Variable (X) Variable (Y3) Pengaruh Signifikansi
DER (X1} negatif tidak
DAR (X2) PBV positif tidak
SIZE (X3) negatif tidak

Sumber : data sekunder yang diolah, 2022

Berdasatabel diatas menjelaskan bahwa
DER berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan berbasis akuntansi yaitu ROE dan
ROA, namun berpengaruh negatif terhadap
PBYV, Bila dilihat dari data sampel tahun 2019
bahwa  rata-rata  penggunaan  hutang
perusahaan terhadap modal Sektor Kesehatan
lebih kecil, yaitu 0,48x atau 48% dari modal
sendiri, dimana kemampuan perusahaan
mencetak laba relatif kecil pula, dimana
perusahaan memiliki rasio kinerja ROE 1,38%
dan ROA yaitu 0,85%. Temuan ini
mengkonfirmasi teori M&M yang mengatakan
bahwa peningkatan penggunaan Ieverage
(hutang) akan meningkatkan nilai bisnis,
dimana struktur modal akan berdampak pada
kinerja keuangan perusahaan. Selain itu
perusahaan di sektor Kesehatan kurang
mengelola modal dan asetnya dengan baik,
sehingga kinerja tampak kurang maksimum.
Ditemukan ukuran perusahaan (SIZE) dengan
menggunakan proksi kapitalisasi pasar
berpengaruh positif namun tak signifikan
terhadap kinerja perusahaan bila diukur
dengan rasio ROE dan ROA, hal ini berarti
kapitalisasi pasar saham sektor Kesehatan
dapat memberikan performa yang baik pada
perusahaan, temuan ini sekaligus meng-
konfirmasi temuan Wahyuni dan Lestari
(2021) bahwa kapitalisasi pasar dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan, itu arti-
nya semakin besar kapitalisasi pasar, maka
kinerja perusahaan (ROE dan ROA) akan
tinggi, namun berbeda pada PBV, dimana
ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai pasar, kenaikan
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harga pasar di Indonesia lebih karena adanya
sentiment pasar yang positif.

Temuan berbeda ditemukan pada struktur
modal bila diukur dengan rasio DAR yaitu
berpengaruh negatif terhadap kinerja peru-
sahaan berbasis akuntansi yaitu ROE dan ROA
dan berpengaruh positif terhadap kinerja
berbasis pasar, hal ini dapat dilihat bahwa
rasio hutang terhadap aset pada perusahaan
sektor Kesehatan relatif kecil, yaitu 34%
daripada aset-nya, namun mampu mencetak
laba yang sangat signifikan di tahun 2020,
dikarenakan adanya permintaan akan Kke-
butuhan alat-alat Kesehatan, obat-obatan dan
rumah sakit yang meningkat di saat pandemic
secara signifikan. Ini tercermin dari ROE
tahun 2019 hanya 1,38% melambung hingga
21% di tahun 2020, demikian pula pada ROA
di tahun 2019 hanya 0,85% naik secara
signifikan ke 12,89%.

IV. SIMPULAN DAN SARAN
A. Simpulan

1. Bahwa struktur modal DER berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan
berbasis akuntansi baik dengan pengujian
ROE maupun ROA, tetapi DER berpengaruh
negatif pada kinerja perusahaan berbasis
nilai pasar (PBV), namun hasilnya
semuanya tidak signifikan pada pe-
rusahaan sektor kesehatan di Bursa Efek
Indonesia selama tahun 2019-2020.

2. Bahwa struktur modal DAR berpengaruh
negatif namun tidak signifikan terhadap
kinerja perusahaan berbasis akuntansi
baik dengan pengujian ROE maupun ROA,
tetapi DER berpengaruh positif pada
kinerja perusahaan berbasis nilai pasar
(PBV), namun hasilnya semuanya tidak
signifikan pada  perusahaan  sektor
kesehatan di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2019-2020

3. Bahwa  ukuran perusahaan (SIZE)
berpengaruh positif dengan pengujian
rasio ROE maupun ROA, tetapi SIZE
berpengaruh negatif pada Kkinerja pe-
rusahaan berbasis nilai pasar (PBV),
namun hasilnya semuanya tidak signifikan
pada perusahaan sektor kesehatan di
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019 -
2020.

B. Saran
Saran bagi pemilik perusahaan agar dapat
mempertimbangkan komposisi modal

(struktur modal), yaitu membagi antara
tingkat hutang dan modal atau tingkat hutang
dan total aset, agar komposisi modal menjadi
optimal serta dapat meningkatkan kinerja
perusahaan yang baik di masa mendatang.
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