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ABSTRACT  
This study aims to analyze the effect of liquidity and capital structure on the financial performance of PT Gudang Garam 
Tbk during the 2014–2023 period. Liquidity is measured using the Current Ratio (CR), capital structure is measured by 
the Debt to Equity Ratio (DER), and financial performance is represented by Return on Assets (ROA). This research 
employs a descriptive quantitative approach using secondary data derived from the company’s financial statements. The 
results indicate that both liquidity and capital structure have a significant influence on financial performance. Adequate 
liquidity reflects the company’s ability to manage short-term obligations effectively, while an appropriate capital structure 
supports the efficient utilization of assets in generating profits. Simultaneously, CR and DER demonstrate a strong 
explanatory power in determining ROA, accounting for 75.7% of the variation in financial performance. These findings 
highlight the importance of balanced liquidity management and optimal capital structure in enhancing sustainable financial 
performance. 
 
Keywords: Liquidity Ability, Capital Structure, Financial Performance of PT Gudang Garam Tbk for the period 2013-
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PENDAHULUAN 

Kinerja keuangan merupakan indikator utama keberhasilan perusahaan dalam mencapai 
tujuan memperoleh laba secara optimal. Kinerja tersebut tercermin dalam laporan keuangan yang 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset, kewajiban, dan struktur 
pendanaannya. Meskipun demikian, hubungan antara rasio keuangan dan kinerja perusahaan tidak 
selalu menunjukkan pola yang konsisten, sehingga masih memerlukan pengujian empiris yang 
mendalam. 

Pada industri rokok di Indonesia, perbedaan kinerja keuangan antarperusahaan besar seperti 
PT Gudang Garam Tbk, PT HM Sampoerna Tbk, dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk menunjukkan 
adanya variasi dalam pengelolaan likuiditas, struktur modal, dan profitabilitas. Perbedaan tersebut 
mengindikasikan bahwa rasio keuangan yang sama dapat memberikan dampak yang berbeda terhadap 
kinerja perusahaan, tergantung pada karakteristik internal dan kondisi eksternal yang dihadapi masing-
masing perusahaan. 

Fenomena pada PT Gudang Garam Tbk selama periode 2019–2023 menunjukkan penurunan 
Current Ratio yang diikuti oleh pelemahan Return on Assets, serta penurunan Debt to Equity Ratio 
yang tidak secara konsisten diiringi oleh perbaikan kinerja keuangan. Kondisi ini menimbulkan 
permasalahan mendasar mengenai sejauh mana kemampuan likuiditas dan struktur modal benar-benar 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan, khususnya dalam konteks industri rokok yang 
menghadapi tekanan regulasi dan pasar. 
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Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh likuiditas dan struktur modal terhadap kinerja 
keuangan juga menunjukkan temuan yang beragam. Sebagian penelitian menyatakan adanya pengaruh 
signifikan, sementara penelitian lain menemukan hubungan yang lemah atau tidak signifikan. 
Ketidakkonsistenan hasil tersebut menunjukkan adanya celah riset yang belum sepenuhnya terjawab, 
terutama ketika diterapkan pada perusahaan rokok dengan karakteristik bisnis yang spesifik. Selain 
faktor internal, kinerja keuangan perusahaan rokok dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal seperti 
kenaikan tarif cukai, penyesuaian Harga Jual Eceran, peredaran rokok ilegal, serta dampak pandemi 
COVID-19. Faktor-faktor ini berpotensi memperkuat atau melemahkan pengaruh likuiditas dan 
struktur modal terhadap kinerja keuangan, sehingga hubungan antarvariabel menjadi semakin 
kompleks dan tidak linier. 

Berdasarkan permasalahan empiris dan celah riset tersebut, diperlukan penelitian yang secara 
khusus menguji pengaruh kemampuan likuiditas dan struktur modal terhadap kinerja keuangan PT 
Gudang Garam Tbk dalam periode pengamatan yang lebih panjang. Oleh karena itu, penelitian ini 
difokuskan untuk memberikan bukti empiris yang lebih spesifik dan kontekstual melalui kajian 
berjudul “Pengaruh Kemampuan Likuiditas dan Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan pada PT Gudang 
Garam Tbk Periode 2014–2023”, guna memperjelas hubungan antarvariabel dan memperkaya literatur 
di bidang keuangan perusahaan. 
 
METODE 

Penelitian ini dirancang menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif untuk menganalisis 
keterkaitan antara kemampuan likuiditas, struktur modal, dan kinerja keuangan perusahaan. Fokus 
penelitian diarahkan pada PT Gudang Garam Tbk sebagai objek penelitian dengan periode 
pengamatan selama sepuluh tahun, yaitu 2014–2023, guna menangkap dinamika kinerja keuangan 
perusahaan secara lebih komprehensif. Variabel independen dalam penelitian ini terdiri dari 
kemampuan likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio (CR) dan struktur modal yang diukur 
melalui Debt to Equity Ratio (DER). Sementara itu, variabel dependen adalah kinerja keuangan 
perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Data yang digunakan merupakan data 
sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan. 

Teknik analisis data meliputi analisis statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik 
masing-masing variabel, serta analisis kuantitatif menggunakan regresi linier berganda. Sebelum 
pengujian hipotesis, dilakukan pengujian asumsi klasik untuk memastikan kelayakan model penelitian. 
Pengujian hipotesis dilakukan secara parsial dan simultan guna menilai pengaruh CR dan DER 
terhadap ROA, sehingga hasil penelitian diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai peran 
likuiditas dan struktur modal dalam menentukan kinerja keuangan perusahaan. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 

 
Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif 

 

Berdasarkan hasil perhitungan statistik deskriptif terhadap 10 data laporan keuangan PT 
Gudang Garam Tbk periode 2014–2023, diperoleh gambaran bahwa Kemampuan Likuiditas (CR) 
memiliki nilai minimum 162,02 dan maksimum 291,23 dengan rata-rata 201,26 serta standar deviasi 
34,77, yang menunjukkan tingkat likuiditas relatif tinggi namun berfluktuasi. Struktur Modal (DER) 
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memiliki nilai minimum 33,61 dan maksimum 75,21 dengan mean 55,75 dan standar deviasi 10,86, 
yang mengindikasikan variasi penggunaan utang terhadap ekuitas dalam struktur pendanaan 
perusahaan. Sementara itu, Kinerja Keuangan (ROA) berada pada rentang 5,56 hingga 10,98 dengan 
nilai rata-rata 9,16 dan standar deviasi 2,05, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba dari aset yang dimiliki dengan tingkat fluktuasi yang relatif moderat. 

 
Uji Normalitas 

 
Tabel 2. Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dari hasil uji one sample kolmogrov- simornov test diatas dapat disimpulkan bahwa nilai 
residual normal, disimpulkan bahwa data dikatakan normal apabila nilai signifikansinya lebih besar 
dari 0,05. Dalam penelitinian ini, diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 karena 
nilai signifikasi lebih besar dari 0,05 dapat kita simpulkan bahwa nilai residual normal. 
 
Uji Multikolinearitas  

 
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Berdasarkan tabel uji multikolinearitas diatas hasil yang didapatkan dari penelitian tersebut 

adalah nilai tolerance serta VIF dari variabel Kemampuan Likuiditas (CR) dan Struktur Modal (DER) 
adalah 0,208 dan 4,805 dapat disimpulkan bahwa pada penelitian ini tidak terjadi multikolinearitas 
karena nilai tolerance 0,208 > 0,10 dan nilai FIV 4,805 < 10. 
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Uji Regresi Linier Berganda 
 

Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier 
 

 
Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda, diperoleh persamaan Y = −32,344 + 0,110 CR 

+ 0,349 DER, yang menunjukkan bahwa Kemampuan Likuiditas (CR) dan Struktur Modal (DER) 
memiliki hubungan positif terhadap Kinerja Keuangan (ROA). Nilai konstanta sebesar −32,344 
mengindikasikan bahwa apabila CR dan DER bernilai nol, maka ROA diprediksi bernilai negatif. 
Koefisien CR sebesar 0,110 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% CR akan meningkatkan ROA 
sebesar 0,110, sedangkan koefisien DER sebesar 0,349 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1% 
DER akan meningkatkan ROA sebesar 0,349, sehingga dapat disimpulkan bahwa kedua variabel 
independen berkontribusi positif terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 

 
Uji Hipotesis 
Uji Parsial (Uji t) 

 
Tabel 5. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Berdasarkan hasil uji hipotesis parsial (uji t), dapat disimpulkan bahwa Kemampuan Likuiditas 

(CR) dan Struktur Modal (DER) masing-masing berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 
(ROA) PT Gudang Garam Tbk periode 2014–2023. Variabel CR memiliki nilai signifikansi 0,003 (< 
0,05) dengan nilai thitung sebesar 4,553 yang lebih besar dari ttabel 2,365, sehingga Ha₁ diterima dan 
Ho₁ ditolak. Demikian pula, variabel DER menunjukkan nilai signifikansi 0,003 (< 0,05) dengan 
thitung sebesar 4,536 yang juga lebih besar dari ttabel 2,365, sehingga Ha₂ diterima dan Ho₂ ditolak. 
Hasil ini menunjukkan bahwa secara parsial, baik likuiditas maupun struktur modal berperan penting 
dalam memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 
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Uji Simultan (Uji F) 

 
Tabel 6. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Hasil Uji F menunjukkan bahwa Current Ratio (CR), Total Assets Turnover (TATO), dan 
Debt to Equity Ratio (DER) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Net Profit Margin 
(NPM). Hal ini ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,032619 yang lebih kecil dari 0,05 serta 
nilai Fhitung yang lebih besar dibandingkan Ftabel (3,180591 > 2,80), sehingga H0 ditolak dan Ha 
diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa ketiga rasio keuangan tersebut secara bersama-sama 
memiliki peran penting dalam memengaruhi kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih dari 
penjualan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Murviana Koto (2017) yang menyatakan 
bahwa CR dan DER berpengaruh signifikan terhadap NPM, serta menegaskan bahwa kombinasi 
likuiditas, efisiensi aset, dan struktur modal saling berkaitan dalam menentukan tingkat profitabilitas 
perusahaan. 
 
DISKUSI 
  Hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa selama periode 2014–2023, PT Gudang 
Garam Tbk memiliki kondisi likuiditas yang relatif aman, tercermin dari nilai rata-rata Current Ratio 
yang cukup tinggi, serta struktur modal yang moderat dengan Debt to Equity Ratio berada pada batas 
wajar. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa 
ketergantungan utang yang berlebihan, sementara kinerja keuangan yang diukur melalui Return on 
Assets relatif stabil meskipun mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. 

Pengujian asumsi klasik menegaskan bahwa model regresi yang digunakan layak dan dapat 
diandalkan, karena tidak ditemukan pelanggaran terhadap asumsi normalitas, multikolinearitas, 
heteroskedastisitas, maupun autokorelasi. Dengan demikian, hubungan antara variabel likuiditas, 
struktur modal, dan kinerja keuangan dapat dijelaskan secara objektif melalui model regresi linear 
berganda. 

Hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa kemampuan likuiditas dan struktur modal 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, baik secara parsial maupun simultan. 
Kontribusi kedua variabel tersebut dalam menjelaskan variasi ROA tergolong kuat, yang 
mengindikasikan bahwa pengelolaan likuiditas yang efektif dan struktur pendanaan yang seimbang 
merupakan faktor strategis dalam menjaga dan meningkatkan kinerja keuangan PT Gudang Garam 
Tbk secara berkelanjutan. 
 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian yang bertujuan untuk menguji pengaruh Kemampuan Likuiditas 
dan Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan PT Gudang Garam Tbk periode 2014–2023, dapat 
disimpulkan bahwa kedua variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Kinerja 
Keuangan (ROA). Secara parsial, Kemampuan Likuiditas (CR) terbukti berpengaruh signifikan 
terhadap ROA, yang ditunjukkan oleh nilai thitung sebesar 4,553 lebih besar dari ttabel 2,365 serta 
nilai signifikansi 0,003 lebih kecil dari 0,05. Demikian pula, Struktur Modal (DER) secara parsial 



 

2661 | Journal of Innovative and Creativity , 6(1) 2026 

berpengaruh signifikan terhadap ROA dengan nilai thitung 4,536 lebih besar dari ttabel 2,365 dan nilai 
signifikansi 0,003. Secara simultan, Kemampuan Likuiditas dan Struktur Modal juga berpengaruh 
signifikan terhadap Kinerja Keuangan, yang dibuktikan dengan nilai fhitung sebesar 10,928 lebih besar 
dari ftabel 4,74 serta nilai signifikansi 0,007 lebih kecil dari 0,05. 
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