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 Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh 
Leverage, Ukuran Perusahaan, Modal Intelektual, dan Risiko Bisnis 
terhadap Profitabilitas dengan Inflasi sebagai variabel moderasi pada 
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan menggunakan data 
sekunder dan pengumpulan datanya menggunakan purposive 
sampling. Populasi dalam ini adalah perusahaan yang melakukan 
merger dan akuisisi di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2021. Teknik 
analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda dan Uji 
Moderated Regresion Analysis (MRA) diolah menggunakan SPSS. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Leverage (DER) dan 
variabel Modal Intelektual (VAIC) berpengaruh positif terhadap 
Profitabilitas secara nyata, sedangkan variabel Ukuran Perusahaan 
(Firm Size) dan variabel Risiko Bisnis (DOL) berpengaruh meskipun 
positif namun tidak signifikan terhadap Profitabilitas. Temuan kami 
selanjutnya,  Inflasi tidak dapat memoderasi pengaruh Leverage, 
Ukuran Perusahaan, Modal Intelektual, dan Risiko Bisnis terhadap 
Profitabilitas. 
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 This study aims to test and analyze the effect of Leverage, Company 
Size, Intellectual Capital, and Business Risk on Profitability with 
Inflation as a moderating variable in companies conducting mergers 
and acquisitions listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The 
data used are secondary data and data collection uses purposive 
sampling. The population in this is companies conducting mergers and 
acquisitions on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2021. The data 
analysis technique used is multiple linear regression and the 
Moderated Regression Analysis (MRA) Test is processed using SPSS. 
The results of the study indicate that the Leverage (DER) variable and 
the Intellectual Capital (VAIC) variable have a significant positive 
effect on Profitability, while the Firm Size variable and the Business 
Risk (DOL) variable have a positive but insignificant effect on 
Profitability. Our next finding, Inflation cannot moderate the effect of 
Leverage, Company Size, Intellectual Capital, and Business Risk on 
Profitability. 
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PENDAHULUAN 
Kinerja keuangan merupakan suatu analisis yang dilakukan perusahan dalam menjalankan 

usahanya apa sudah sesuai aturan-aturan keuangan dengan baik dan benar. Kinerja keuangan 
mencerminan kondisi keuangan perusahaan dalam mengelola bisnisnya yang digunakan dengan alat 
analisis keuangan sehingga terlihat perusahaan tersebut dalam keadaan baik atau buruk keuangannya. 
Kinerja keuangan dapat dihitung menggunakan rasio keuangan. Perhitungan tersebut bisa didapat atau 
diperoleh dari laporan keuangan sehingga ukuran atau nilai kondisi keuangan tersebut terlihat serta 
dapat diketahui perkembangan kinerja perusahaannya (Faisal et al., 2018). Profitabilitas adalah salah 
satu variabel yang digunkan untuk mengukur kinerja kuangan perusahaan, mengukur seberapa baik 
kinerja manajemen perusahaan saat ini, dan optimalisasi pencapaian target perusahaan (Febria & 
Halmawati, 2014). Nilai profitabilitas yang tinggi, menambah kemampuan perusahaan dalam 
memperoleh laba. Jika laba yang dihasilkan sedikit, perusahaan tidak dapat memenuhi tujuan yang akan 
dicapainya. Profitabilitas merupakan keuntungan besar yang diperoleh perusahaan dalam menjalankan 
operasinya. Ketika perusahaan dengan baik menjalankan operasi perusahaan dan mengelola sistem 
keuangan secara efisien maka dalam memperoleh keuntungan itu tinggi, sehingga perusahaan tersebut 
dapat membayarkan devidennya dan menambah nilai atau harga perusahaan itu sendiri. 

Inflasi adalah kenaikan harga barang dan jasa secara terus menerus. Infasi ini disebabkan akibat 
meningkatnya permitaan barang dan jasa secara menyeluruh. Inflasi juga memberikan efek pada kondisi 
perekonomian salah satunya investasi pada saham. Kondisi inflasi yang cenderung terus meningkat 
akan berakibat turunnya tingkat pendapatan riil yang akan diterima oleh investor pada investasi yang 
sudah dilakukan, tentu pada saat itu kondisi perekonomian juga mengalami penurunan (Dewi1 & 
Mahirun, 2022). Bisa juga disebabkan seperti barang belanja pemerintah yang ikut meningkat, 
permintaan barang untuk diekspor meningkat ada juga barang untuk swasta, dan meningkatnya biaya 
produksi. Selain itu inflasi ini terjadi akibat banyak uang yang sudah beredar dimasyarakat dibandingkat 
yang dibutuhkan. Krisisnya inflasi yang berkepanjangan akan mengakibatkan turunya daya beli 
masyarakat setra pendapatan yang diperoleh (Listari & Pratama, 2021). Namun menurut Yonita & 
Linda (2018) inflasi tidak berdampak secara signifikan terhadap profitabilitas, karena inflasi sendiri 
dapat diselesaikan dari pertahunnya sehingga pendapatan yang akan diterima perusahaan meningkat 
dibandingan biaya yang sudah dikeuarkan oleh perusahaan. 

Rasio Leverage atau rasio solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh 
mana perusahaan dibiayai oleh hutang jangka panjang atau jangka pendek hingga perusahaan 
mengalami likuidasi. Rasio Leverage membandingkan nillai total hutang terhadap ekuitas atau aset 
yang dimiliki. Jika suatu aset perusahaan ini memiliki nilai yang lebih banyak, maka nilai Leverage 
akan berkurang begitu pula sebaliknya kreditor yang memiliki aset yang dominan akan meningkatkan 
nilai Leverage yang tinggi. Rasio ini dapat membantu manajemen dan invertor untuk mengetahui 
informasi mengenai tingkat risiko melalui catatan laporan keuangan (Darya, 2019). Menurut 
Purnamasari (2017) rasio yang digunakan untuk mengukur nilai Leverage adalah debt to equity ratio 
dimana debt to equit ratio ini sangat berpengaruh bagi perusahaan untuk memperoleh laba. Semakin 
tinggi nilai debt to equity ratio yang diperoleh  maka nilai return on assets akan berpengaruh besar 
dalam pencapaiaan perusahaan. Kajian yang dilakukan oleh Febria & Halmawati (2014) menemukan 
bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Namun demikian leverage juga 
dapat menurukan profitabilitas secara nyata jika tidak memperhatikan manfaat dan biaya yang muncul 
dari kebijakan tersebut (Purnamasari, 2017). 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang didilihat melalui aset, 
jumlah penjualan, rata-rata total penjualan dan rata-rata total aset (Dewi & Abundanti (2019). Jadi 
ukuran perusahaan merupakan besaran aset yang dimiliki perusahaan. Total aset yang dimiliki 
perusahaan seperti permodalan, hak dan kewajiban yang dimiliki. Jika perusahaan memiliki ukuran 
yang besar maka, perusahaan memperoleh dana yang besar dalam mengelolanya. Menurut Dewi & 
Abundanti (2019)  ukuran perusahaan menjadi penting karena berpengaruh positif terhadap 
profitabilitas, sedangkan kajian lain menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
signifikan terhadap profitabilitas (Pradnyanita Sukmayanti & Triaryati, 2018) 

Modal Intelektual merupakan aset tidak berwujud untuk mengetahui nilai sumber daya yang 
digunakan. Aset tidak berwujud adalah aktiva yang tidak memiliki wujud fisik, yang biasa digunakan 
untung menghasilkan barang atau jasa. Modal intelektual ini memberikan sinyal yang baik bagi 
perusahaan dalam mengambil sebuah keputusan serta ikut berperan dalam keunggulan kompetitif. 
Dengan begitu perusahaan harus memiliki sumber daya yang baik agar memiliki nilai perusahaan yang 
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tinggi (Indriyani & Mudjijah, 2022). Menurut penelitian Kulsum (2020) juga mengatakan jika 
komponen yang ada dalam modal intelektual semakin baik, maka perusahaan tersebut dalam mengelola 
asetnya sangat baik dan dapat meningkatkan hasil seperti profitabilitas yang tinggi dari kemampuan 
intelektual perusahaan. Meskipun Khabib (2021) dalam penelitiannya menemukan bahwa modal 
intelektual dapat menurunkan profitablitas perusahan. 

Risiko seringkali dikaitkan dengan kerugian, risiko bisnis adalah ketidakpastian kondisi 
perusahaan. Ketidakpastian itu bisa timbul kapan saja, oleh karena itu perusahaan harus menganalisis 
bagaimana perkembangan suatu perusahaan apakah memiliki berpotensi buruk atau baik, ketika 
mengalami kerugian dalam keadaan tersebut perusahaan harus mengevaluasi dan mencari cara untuk 
mengatasinya, namun jika perusahaan mengalami kondisi yang baik atau menguntungan hal ini tidak 
dianggap sebagai risiko. Jadi perusahaan harus menjalankan risiko bisnisnya agar dapat tertata secara 
rapih dalam menyelesaikan suatu masalah dan tidak menimbulkan kerugian bagi perusahaan (Rahmi & 
Swandari, 2021). Menurut Lestari & Nuzula (2017) tingginya risiko bisnis melalui operating leverage 
dapat menurunkan profitabilitas, sehingga manajemen risiko dapat diterapkan dengan baik agar 
memiliki pengaruh yang positif risiko bisnis dapat meningkatkan keuntungan atau profitabilitas 
perusahaan (Putri et al., 2017). 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan menganalisis pengaruh leverage, ukuran 
perusahaan, modal intelektual, risiko bisnis  terhadap Profitabilitas dan menguji dan menganalisis 
peranan inflasi dalam memoderasi pengaruh leverage, ukuran perusahaan, modal intelektual, risiko 
bisnis  terhadap Profitabilitas. 
 
KAJIAN LITERATUR  
Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Michael Spence teori sinyal atau signlling theory  merupakan tindakan yang diambil 
perusahaan untuk menyajikan informasi berupa laporan keuangan kepada pihak investor, pemegang 
saham, dan kreditur untuk mengungkapkan informasi privat atau berita penting. Seperti memberikan 
informasi mengenai kondisi perusahaan dalam segi kesehatan atau keuangan perusahaan (Masdiantini 
& Warasniasih, 2020). Tujuan perusahaan  memberikan informasi positif tentu akan menarik investor 
untuk berinvestasi pada perusahaan yang bersangkutan  (Mahirun & Ahliansyah, 2023). Menurut Rahmi 
& Swandari (2021) signalling theory menjelaskan perusahaan memberikan laporan keuangan kepada 
pihak internal (manajemen) lebih banyak informasi dibandingkan dengan pihak eksternal perusahaan. 
Sehingga terjadi adanya asimetri informasi antara manajemen dengan investor atau kreditur. Adanya 
keadaan asimetri informasi sulit bagi investor mengetahui kualitas perusahaan apakah dalam keadaan 
baik atau buruk apalagi ditinjau dari tingkat suatu perusahaan. Dan untuk meminimaliris keadaan 
tersebut perlu dilakukannya bagi perusahaan memberikan sinyal yang baik untuk menarik hati investor 
dengan melaporkan laporan keuangan dari segi modal ataupun keuntungan dan kerugian perusahaan. 
Meningkatnya keuntungan yang diperoleh perusahaan, akan memberikan sinyal yang baik bagi para 
investor karena laba yang tinggi menandakan suatu perusahaan memiliki kinerja yang baik dan 
memiliki peluang dimasa depan (Cahyaningtyas, 2022). 
 
Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam memperoleh keuntungan dari semua kemampuan dan sumber daya yang dimilikinnya, yang 
berasal dari kegiatan penjualan, aset, dan modal. Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat 
efektivitas kinerja perusahaa, jika suatu perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik dalam 
mengelola sumber daya yang dimiliki maka laba yang dihasilkan akan meningkat untuk perusahaan 
(Thian, 2022). Menurut Ompusunggu and Wage (2021) jenis rasio profitabilitas yang sering digunakan 
perusahaan dalam menghasilkan laba antara lain, Margin Laba Kotor (Groos Profit Margin), Margin 
Laba Bersih (Net Profit Margin), Return on assets (ROA), Return on Equity (ROE), Return on Sale 
(ROS), Return on Capital Employed (ROCE), Return on Invesment (ROI) dan Earning Per Share (EPS). 

 
Leverage 

Rasio solvabilitas atau Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva 
perusahaan dibiayai oleh hutang jangka pendek maupun jangka panjang, dimana beban hutang 
ditanggung oleh perusahaan ketika perusahaan mengalami likuiditas. Semakin kecil nilai rasio maka 
semakin kecil pula hutang yang ditanggung oleh perusahaan (Sa’adah et al., 2020).Rasio solvabilitas 
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tidak hanya berguna bagi perusahaan saja, melainkan bermanfaat yang penting juga bagi pihak luar. 
Pemilik perusahaan dapat memantau kemampuan manajemen dalam mengelola aset yang sudah 
disediakan serta pihak manajemen juga melakukan monitoring dengan baik dengan membandingkan 
antara jumlah pembiayaan utang dengan jumlah pembiayaan modal. Khusus investor jangka pendek 
sangat berkepentingan terhadap rasio solvabilitas dalam pengembalian dana dan penyetoran hal ini 
dapat meningkatkan solvabilitas yang baik. Apabila suatu perusahaan tidak bisa mengelola sumber dana 
dari hutang maka akan memberikan pengaruh negatif dan berdampak pada penurunan profitabilitas. 
Secara umum hutang merupakan risiko keuangan bagi suatu perusahaan. Oleh  karena itu perusahaan 
harus mampu dalam mengelola dana, merencanakan. Dan menggunakan strategi secara efektif dan 
efisien (Widyakto et al., 2022). 

 
Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan skala yang menunjukan besar kecilnya suatu perusahaan. Besar 
kecilnya suatu perusahaan dinilai berdasarkan nilai total aset, total penjualan, dan banyaknya karyawan 
pada perusahan (Rahmi & Swandari, 2021). Ukuran perusahaan menunjukan kemampuan dan 
pengalaman bagi perusahaan dalam mengelola investasi yang diberikan para stakeholder untuk 
meningkatkan kemakmuran mereka. Investor lebih mudah dalam memperoleh informasi perusahaan 
besar daripada perusahaan kecil (Mahirun; Yanti, Khoiri; Prasetiani, 2023). Menurut Wikardi & Wiyani 
(2017) semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar pula peluang perusahaan dalam 
memperoleh pembiayaan dana, karena perusahaan yang berukuran besar memiliki nilai prospek yang 
baik dan dikenal masyarakat umum dalam jangka panjang. Ukuran perusahaan merupakan salah satu 
variabel yang sering digunakan dalam menghitung laporan keuangan. Ukuran suatu perusahaan yang 
besar menunjukkan kapasitas produksi perusahaan juga semakin besar dan menjadikan nilai 
profitabilitas semakin meningkat.  
 
Intellektual Capital 

Intellectual Capital (modal intelektual) adalah aset tidak berwujud berupa sumberdaya untuk 
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam melawan pesaing yang masuk dalam dunia bisnis serta 
meningkatkan kinerja perusahaan agar memiliki profit yang tinggi. Menurut (IFAC) Internasional 
Federation of Accountant memiliki beberapa istilah yang mirip seperti intellectual property, intelectual 
aset, knowledge aset. Untuk menghitung modal intelektuall itu sendiri menggunakan metode VAIC 
(Value Added Intellectual Coefficient). Metode ini digunakan untuk mengukur seberapa efisiensinya 
Intellectual capital dan capital employed dalam meningkatkan nilai, terngan terkait hungungan tiga 
komponen utama, yaitu Human Capital, Capital Employed, Structural Capital (Wati, 2019). 
 
Risiko Bisnis 

Risiko bisnis merupakan ketidakpastian dalam kondisi bisnis dimasa yang akan datang. 
Ketidakpastian ini akan melahirkan kemungkinan-kemungkinan yang akan terjadi pada periode tertentu 
(Permana & Agustina, 2021). Jadi sebelum perusahaan mengambil keputusan untuk hutas pastikan dulu 
manajemen harus mempertimbangkan risiko bisnisnya terlebih dahulu. Hal itu juga mempengaruhi nilai 
laba yang diperoleh ketika perusahaan mengambil hutang yang berlebihan tanpa menlihat risiko bisnis 
yang terjadi. Risiko bisnis terjadi karena adanya pengaruh dari internal perusahaan, dalam mengelola 
manajemen operasinya. Faktor yang paling berpengaruh terhadap risiko bisnis adalah jumlah biaya 
tetap didalam struktur perusahaan, ketika biaya tetap itu tinggi maka tingkat resiko yang diterima 
semakin tinggi. Risiko bisnis merupakan ketidakjelasan dalam mengoperasikan bisnis dimasa depan 
yang dihadapi perusahaan (Valentina & Ruzikna, 2017). Perusahaan memiliki keraguan dalam 
menentukan kondisi bisnis dimasa yang akan datang sehingga berakibat kepada peluang pengembalian 
atas modal yang telah diinvestasikan oleh perusahaan untuk menajalankan operasionalnya. 

 
Inflasi 

Inflasi adalah naiknya harga secara terus-menerus yang disebabkan oleh beberapa faktor, seperti 
peningkatan konsumsi masyarakat yang meningkat, total kas beredar, terhambatnya penyaluran barang, 
serta inflasi juga dapat dikatakan sebagai turunnya mata uang atau nilai tukar (Alim, 2014). Indikator 
inflasi digunakan untuk melihat tingkat perubahan, kenaikan harga yang berlangsung sevara terus-
menerus dan saling terkait satu sama lain. Ada beberapa cara untuk mengukur sebuah laju inflasi dengan 
Indeks Harga Konsumen dan Deflator PDB. Badan Pusat Statistik (BPS) secara umum mengartikan 
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inflasi cenderung naik harga barang jasanya secara terus menerus. Jika barang dan jasa di dalam negeri 
meningkat, maka inflasi mengalami kenaikan. Namun hal tersebut menjadikan turunnya nilai uang 
dalam negeri. Dengan dmeikian, inflasi juga dapat diartikan sebagai turunnya nilai uang terhadap 
barang dan jasa secara umum. Pada penelitian ini data inflasi yang digunakan didapat dari Badan Pusat 
Statistik (BPS). 

 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas 

Leverage merupakan kebijakan pendanaan perusahaan, dimana keputusan berhutang sebagai 
sumber dana eksternal harus memperhatikan biaya hutang yang muncul dan keuntungan yang 
diharapkan. Jika keuntungan yang diharapkan lebih tinggi dari biaya hutang maka profitablitas 
perusahaan dapat mengalami peningkatan. Sebaliknya jika biaya hutang lebih tinggi dari keuntungan 
yang diharapkan, maka keputusaan hutang dapat menurunkan profitabilitas. Hutang juga dapat 
digunakan untuk mengetahui darimana saja sumber pembiayaan aset yang dimiliki perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari (2017),  Adyatmika & Wiksuana (2018), dan Dewi & 
Abundanti (2019) menyatakan debt to equity ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
profitabilitas. Atas dasar hal tersebut, maka hipotesis pertamanya adalah: 
H1 : debt to equity ratio berpengaruh negatif terhadap return on assets  
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas 

Ukuran perusahaan merupakan perhitungan yang menunjukan besar kecilnya suatu perusahaan 
yang dapat ditinjau dari total aset. Secara teori, perusahaan yang skalanya besar lebih mudah untuk 
memperoleh pendanaan usahanya, sehingga manajemen lebih leluasa dalam mengelola perusahaan. 
Peningkatan modal yang diperoleh perusahaan skala besar, pada gilirannya dapat meningkatkan laba. 
Sehingga terdapat pengaruh yang positif dan nyata antara ukuran perusahaan dengan profitabilitas 
(Dewi & Abundanti, 2019, Ambarwati et al.,  (2015), dan Sari et al.,  2021). Atas dasar hal tersebut, 
hipotesis kedua yang diajukan adalah: 
H2  : ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return on assets 
 
Pengaruh Modal Intelektual terhadap Profitabilitas 

Modal intelektual merupakan sumber daya yang menentukan kinerja perusahaan dan memberikan 
kontribusi yang besar bagi perusahaan. Ketika suatu perusahaan memanfaatkan modal intelektual secara 
efisien, nilai pasarnya akan meningkat serta laba yang diperoleh juga meningkat.  Dalam penelitian 
terdahulu terkait pengaruh modal intelektual terhadap Profitabilitas menemukan hasil modal intelektual 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Profitabilitas (Kulsum, 2020, Indriyani & Mudjijah, 2022, 
dan Sari et al., 2021). Atas dasar hal tersebut, hipotesis ketiga yang diajukan adalah: 
H3 : value added intellectual capital berpengaruh positif terhadap return on assets  
 
Pengaruh Risiko Bisnis terhadap Profitabilitas 

Risiko Bisnis adalah fungsi ketidakpastian antara modal yang diinvestasikan didalam sebuah 
perusahaan. Jadi sebelum perusahaan mengambil keputusan untuk hutas pastikan dulu manajemen 
harus mempertimbangkan risiko bisnisnya terlebih dahulu. Hal itu juga mempengaruhi nilai laba yang 
diperoleh ketika perusahaan mengambil hutang yang berlebihan tanpa menlihat risiko bisnis yang 
terjadi. Dalam penelitian terdahulu terkait pengaruh Risiko Bisnis terhadap Profitabilitas yang 
dilakukan oleh Rahmi & Swandari (2021) dengan hasil penelitian bahwa Risiko Bisnis berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap Profitabilitas. Dan hasil yang sama juga diungkapkan oleh  Putri et al. 
(2017) dan hasanah (2021) yang menyatakan bahwa Risiko Bisnis berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Profitabilitas. 
H4 : degree of operating leverage berpengaruh positif return on assets. 
 
Peranan Inflasi dalam memoderasi Leverage terhadap Profitabilitas 

Inflasi dapat menyebabkan penurunan daya beli terhadap suatu barang atau jasa, sehingga tingkat 
penjualan perusahaan dapat menurunkan penjualan. Disisi lain, pengambilan keputusan hutang yang 
diambil pada posisi inflasi yang tinggi dapat meningkatkan biaya modal yang harus dibayarkan 
perusahaan, sehingga menjadi beban, karena tingat laba harus tinggi untuk dapat menutup biaya hutang 
yang muncul. enelitian yang dilakukan oleh Listari & Pratama (2021) menyatakan bahwa inflasi 
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berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, namun penelitian yang dilakukan oleh Yonita & 
Linda (2018) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Atas 
dasar hal tersebut, hipotesis kelimanya adalah: 
H5 : Inflasi memoderasi pengaruh debt to equity ratio terhadap return on assets  
 
Peranan Inflasi dalam memoderasi Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas 

Pada tingkat inflasi yang cenderung meningkat membuat naiknya harga bahan baku perusahaan, 
hal tersebut mengakibatkan harga jual menjadi mahal sehingga akan berdampak menurunnya minat 
konsumen untuk membeli produk tersebut. Peningkatan inflasi dapat menyebabkan kebutuhan dana 
perusahaan meningkat, dan untuk memenuhi dapat diperoleh dari modal sendiri maupun dengan 
berhutang. Inflasi dapat meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya 
produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitasi 
perusahaan akan turun (Tandelilin, 2010). Sebaliknya inflasi dapat berpengaruh positif signifikan jika 
peningkatan harga dapat lebih tinggi dari biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan (Solihin et al., 2022). 
Sejalan dengan hal tersebut, maka perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar, memiliki peluang yang 
lebih besar untuk memperoleh tambahan dana sehingga dapat meningkatkan keuntungan. Atas dasar 
hal tersebut, hipotesis keenamnya adalah:  
H6 : Inflasi memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap return on assets  
 
Peranan Inflasi dalam memoderasi Modal Intelektual terhadap Profitabilitas 

Modal intelektual adalah aset tidak berwujud yang berperan penting dalam perusahaan dan 
organisasi. perusahaan dapat meningkatkan aseet yang diperoleh melalui peningkatan modal 
intelektual. Ketika tingkat inflasi yang tidak stabil dan mengalami kenaikan terus menerus, akan 
berdampak nilai inteletual capital yang diperoleh bisa menurun, dan profitabilitas  yang diperoleh 
perusahaan juga ikut menurun. Investor dapat mengalami kesulitan untuk berinvestasi pada kondisi 
penurunan modal intelektual, dan pada saat yang sama terjadi peningkatan inflasi. Inflasi dapat 
mendorong individu untuk berinvestasi agar menggunakan dana mereka secara produktif dan 
menguntungkan. Nilai uang tunai kadang-kadang akan menurun karena inflasi sehingga individu akan 
menggunakan uang mereka untuk menempatkan di pasar modal daripada hanya meninggalkan uang 
mereka dalam tabungan, dan menghadapi resiko penurunan nilai. Kehadiran investasi membantu 
perusahaan dalam mendapatkan sumber pendanaan baru untuk mengembangkan bisnisnya dan 
memperoleh manfaat terbesar yang nantinya akan mempengaruhi kinerja perusahaan, sehingga dapat 
dikatakan inflasi berpengaruh positif dan nyata terhadap profitabilitas (Dithania & Suci, 2022). Atas 
dasar hal tersebut, hipotesis ketujuhnya adalah:  
H7 : inflasi memoderasi pengaruh value addet intellectual capital terhadap return on assets  
 
Peranan Inflasi dalam memoderasi Risiko Bisnis terhadap Profitabilitas 

Risiko bisnis adalah ketidakpastian keadaan perusahaan dimasa mendatang entah dalam keadaan 
positif atau negatif. Dalam keadaan negatif seperti tinkat inflasi yang cenderung mengalami kenaikan, 
maka penjualan perusahaan menurun dan laba ikut mengalami penurunan. Selain itu perusahaan sektor 
riil juga enggan untuk menambah modal guna membiayai produksinya, yang pada akhir akan 
berdampak pada turunnya profitabilitas, sehingga dapat dipahami tingginya Tingkat inflasi dapat 
menurunkan profitabilitas (Dwijayanthy & Naomi, 2009). Risiko bisnis ini memiliki hubungan yang 
kuat dengan profitabilitas, risiko bisnis juga bisa memberi pengaruh positif pada perusahaan yang akan 
meningkatkan protitabilitas meningkat atau laba meningkat. Hal lain juga bisa dikarenakan minat 
konsumen akan produk yang dipasarkan perusahaan memiliki daya beli yang murah. Atas dasar hal 
tersebut, hipotesis kedelapan yang diajukan adalah:  
H8 : inflasi memoderasi pengaruh degree of operating leverage terhadap return on assets. 
 
METODE 

Jenis penelitian yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kolerasional 
(corelational research). Penelitian ini mengambil objek pada perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mempublikasikan laporan keuangan tahun 2017-
2021. Objek Penelitian yaitu perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada tahun 2017-2021 yang berjumlah 62 peruasahaan. Fokus penelitian ada pada 
pengujian empiris integrasi variabel-variabel yang berhubungan dengan return on assetss (ROA) yang 
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meliputi debt to equity ratio (DER), ukuran perusahaan (UP), value addet intellectual capital (VAIC), 
dan degree of operating leverage (DOL). Penelitian ini juga menguji secara empiris peranan inflasi 
dalam memoderasi pengaruh dari variabel independent terhadap variabel dependen yakni return on 
assets (ROA). Model studi empiris disajikan pada gambar 1. 

 
 

Gambar 1. Model  Penelitian Empiris 
 

Berdasarkan gambar 1 dapat dibentuk regresi sebagai berikut : 

 R O A = 𝛽𝛽1DER + 𝛽𝛽2UP + 𝛽𝛽3VAIC + 𝛽𝛽4DOL + 𝜀𝜀1 

 

Untuk menguji regresi variabel moderating menggunakan uji interaksi atau biasa disebut dengan 
Moderating Regression Analysis (MRA). Moderating Regression Analysis (MRA) merupakan aplikasi 
khusus regresi berganda linier dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi 
(perkalian dua atau lebih variabel independent) terhadap variabel dependen. Persamaan regresi sebagai 
berikut : 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =  𝛼𝛼 +  𝛽𝛽1(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) +  𝛽𝛽1(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) +  𝛽𝛽1(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷). (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) +  𝛽𝛽2𝑈𝑈𝑈𝑈 +  𝛽𝛽2(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐿𝐿𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴)
+  𝛽𝛽2(𝑈𝑈𝑈𝑈). (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) +  𝛽𝛽3𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉 +  𝛽𝛽3(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) + 𝛽𝛽3(𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉). (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼)
+  𝛽𝛽4(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷) + 𝛽𝛽4(𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) +  𝛽𝛽4(𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷). (𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼) + 𝑒𝑒𝑒𝑒 

Profitabilitas menggunakan ukuran return on assetss (Mukaromah & Supriono, 2020)  (Harahap 
et al., 2021; Feryyanshah & Sunarto, 2022; dan Mahirun & Ahliansyah, 2023, dan Mahirun et al., 2023). 
Leverage menggunakan indikator debt to equity ratio (Purnamasari, 2017,  Adyatmika & Wiksuana,  
2018, dan Dewi & Abundanti, 2019, dan Mahirun, 2019). Inflasi menggunakan ukuran indeks harga 
konsumen  (Yonita & Linda, 2018, dan Listari & Pratama, 2021). Modal intelektual menggunakan 
ukuran value addet intellectual capital (Pulic, 1998, Kulsum, 2020, Sari et al., 2021, dan Indriyani & 
Mudjijah, 2022). Risiko bisnis menggunakan ukuran degree of operating leverage (Valentina & 
Ruzikna, 2017, Putri et al., 2017, dan Rahmi & Swandari, 2021). Ukuran perusahaan menggunakan 
ukuran logaritma natural dari total aset (Nuraini & Suwaidi, 2022) (Mahirun & Kushermanto, 2018; 
Mahirun, 2019; Harahap et al., 2021; dan Tinangon et al., 2022). (Nuraini & Suwaidi, 2022).  

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
DER 62 0.17 9.61 2.0042 1.93998 
FS 62 23.63 34.89 30.1813 1.87216 
VAIC 62 -9.10 58.50 4.2635 8.06399 
DOL 62 -158.64 632.80 21.8829 97.24945 
ROA 62 -0.13 1.29 0.0761 0.18458 
INFLASI 62 1.68 3.61 2.5981 0.68007 

        Sumber : Hasil olah data SPPS 
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Uji statistik deskriptif diperoleh rata-rata return on assest mencapai 0.00761 dengan nilai 
tertinggi 1.29 dan terendah -0.13. Rata-rata debt to equity ratio mencapai 2.0042, tertinggi mencapai 
9.6`, dan terendah adalah 0.17.(tabel 2).  
 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik sebagai syarat regresi (tabel 3) menghasilkan uji normalitas data berdistribusi 
normal, tidak terdapat autokorelasi pada hasil uji autokorelasi, tidak terdapat gejala multikolinieritas 
semua variabel pada uji multikolinieritas, dan semua variabel tidak mengalami gangguan 
heteroskedastisitas pada uji heteroskedastisitas. 

 
Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Asumsi Klasik Hasil Kesimpulan 
Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov Z 0.114 0.147 > 0,05 (Data 

berdistribusi normal)  Asymp. Sig. (2-tailed) 0.147 
Uji autokorelasi Run Test (Durbin-

Watson) 
2.457 du = 1.7671 

1.7716<2.457<2.2284 
– dw > du (tidak 
terjadi autokorelasi) 

Uji 
Multikolinieritas 

 Tolerance VIF nilai VIF < 10 dan 
nilai Tolerance > 0,01 
(tidak terdapat 
masalah 
multikolinearitas) 

DER 0.592 1.690 
FS 0.660 1.515 
VAIC 0.838 1.193 
DOL 0.915 1.093 
INFLASI 0.988 1.013 

Uji 
Heteroskedastisitas 

Rank Spearman t Sig. Sig > 0,05 ( seluruh 
variabel tidak 

mengalami gangguan 
heteroskedastisitas) 

 

DER -1.623 0.114 
FS -0.739 0.465 
VAIC 0.918 0.365 
DOL -0.934 0.357 
INFLASI -0.471 0.640 

            Sumber : Hasil olah data SPPS 

Hasil Uji Regresi 

Uji kelayakan model digunakan untuk menilai kelayakan variabel independent dalam 
memprediksi variabel dependennya, dan diperoleh hasil bahya model yang digunakan layak karena 
tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05  (Tabel 4). 

Tabel 4. Hasil Uji Fit Model 
Model Sum of 

Squares 
df Mean 

Square 
F Sig. 

1 
Regression 0.062 4 0.016 7.206 0.000b 
Residual 0.095 44 0.002   

Total 0.157 48    
Sumber : Hasil olah data SPPS 

Hasil pengaruh masing-masing variabel terhadap variabel return saham dengan menggunakan 

uji regresi ditampilkan pada tabel 5. 
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Tabel 5. Hasil Uji Regresi 
Model Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -0.110 0.146  -0.749 0.458 
DER -0.024 0.006 -0.645 -4.250 0.000 
FS 0.006 0.005 0.161 1.116 0.270 
VAIC 0.012 0.003 0.498 3.904 0.000 
DOL 0.000 0.000 -0.103 -0.837 0.407 

Sumber : Hasil olah data SPPS 
 
Dari tabel 5 dapat dibentuk persamaan regresi sebagai berikut: 
ROA= - 0 .6 45 ( DER) + 0.161 (FS) + 0.4988(VAIC) – 0.103(DOL) 
 

Analisis regresi moderasi merupakan analisis yang melibatkan variabel moderasi dalam 
membangun model hubungan. Variabel moderasi berperan sebagai variabel yang dapat memperkuat 
atau memperlemah hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. 

 
Tabel 6.  Uji Modereted Regression Analysis 

Model Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 0.130 0.575  0.226 0.823 
DER -0.046 0.024 -1.237 -1.904 0.064 
FS 0.002 0.020 0.056 0.098 0.922 
VAIC 0.010 0.024 0.412 0.413 0.682 
DOL -0.001 0.001 -0.632 -1.070 0.291 
INFLASI -0.122 0.225 -1.382 -0.541 0.592 

 Moderating_X1 0.007 0.009 0.547 0.833 0.410 
 Moderating_X2 0.003 0.008 0.883 0.325 0.747 
 Moderating_X3 0.001 0.008 0.088 0.084 0.933 
 Moderating_X4 0.000 0.000 0.523 0.891 0.379 
Sumber : Hasil olah data SPPS 
 

Berdasarkan tabel diatas, dapat diperoleh persamaan regresi sebagai berikut : 𝑌𝑌 = – 1,237𝑋𝑋1 – 
1,382𝑍𝑍 + 0,547𝑋𝑋1𝑍𝑍 + 0,056𝑋𝑋2 – 1,382𝑍𝑍 + 0,883𝑋𝑋2𝑍𝑍 + 0,412𝑋𝑋3 – 1,382𝑍𝑍 +  0.088𝑋𝑋3Z – 0,632X4 – 
1,382𝑍𝑍 + 0,523 X4Z 
 
Hasil Pengujian Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas 

Hasil pengujian menemukan debt to equity ratio  memiliki arah pengaruh sebesar -0.645 dengan 
tingkat signifikan sebesar 0.000 lebih kecil dari 0.05 maka Debt to Equity Ratio mempunyai pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Profitabilitas. Semakin tinggi nilai DER menunjukan total hutang yang 
dimiliki perusahaan semakin besar dibandingkan dengan modal sendiri. Sehingga beban perusahaan 
bertambah besar. Hasil penelitian ini mendukung teori trade off, dimana kebijakan hutang harus 
memperhatikan manfaat dan biaya yang muncul, sehingga apabila kebijakan hutang lebih membebani 
perushaaan karena munculnya biaya hutang, maka dapat menurunkan profitabilitas perusahaan. Sumber 
pendanaan harus mempertimbangkan pada biaya termurah dengan risiko yang paling kecil. Tingginya 
Leverage disebabkan nilai hutang yang benyak sehingga perusahaan dalam pemperolet profitabilitas 
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juga rendah.Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang didukung oleh Purnamasari (2017), 
Adyatmika & Wiksuana (2018), dan Dewi & Abundanti (2019) yang menemukan debt to equity ratio 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. begitupun pada penelitian yang dilakukan 
Purnamasari  

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas 
Hasil pengujian menemukan arah pengaruh ukuran perusahaan sebesar 0.161 dengan tingkat 

signifikan sebesar 0,270 lebih besar dari 0.05 ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap Profitabilitas. Firm size menunjukan skala besar kecilnya perusahaan dari perspektif 
total aset perusahaan pada akhir tahun. Semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar pula 
peluang perusahaan dalam memperoleh pembiayaan dana. Dalam penelitian ini menunjukkan adanya 
kemudahan akses yang diperoleh pasar modal sebagai kemampuan yang flaksibel bagi perusahaan, ini 
juga menjadi faktor yang menguntungkan bagi perusahaan untuk mencapai dana dari pasar modal dan 
nilai ukuran perusahaan menjadi takaran kepercayaan para calon investor menanamkan modal atau 
membeli saham. Namun demikian, dalam kajian kami tidak menemukan pengaruh yang signifikan, hal 
tersebut dapat dimengerti karena memang kemudahan akses terhadap modal, sehingga modal yang 
dimiliki perusahaan meningkat tidak serta merta dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan, namun 
harus melalui pengelolaan yang benar agar penyaluran dana dapat dioptimalkan untuk meningkatkan 
penjualan. Hasil penelitian kami tidak mendukung penelitian Ambarwati et al. (2015), Dewi & 
Abundanti (2019) dan Sari et al. (2021) dengan hasil penelitian bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap profitabilitas.  

Pengaruh Modal Intelektual Terhadap Profitabiitas 
Hasil pengujian menemukan arah pengaruh modal intelektual adalah sebesar 0. dengan tingkat 

signifikan sebesar 0.000 lebih kecil dari 0.05, dengan demikian value added intellectual capital 
mempunyai pengaruh positif dan  signifikan terhadap Profitabilitas. VAIC menunjukan semakin baik 
perusahaan dalam mengelola aset akan memberikan nilai tambah (value added) dalam meningkatkan 
kemampuan intelektual perusahaan. VAIC merupakan modal dasar bagi perusahaan disamping sumber 
daya yang lain agar perusahaan dapat menghasilkan keuntungan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
teori sinyal yang menyatakan perusahaan melaporkan laporan keuangan tentang bagaimana seorang 
manajemen untuk melakukan upaya menarik investor untuk berinvestasi  sesuai yang diinginkan 
pemilik pengusaha (Mahirun & Ahliansyah, 2023). Dalam hal ini ketika perusahaan mempublikasikan 
informasi mengenai tingkat Modal Intelektual perusahaan ditandai dengan aliran dana perusahaan yang 
tinggi. Perusahaan mampu mengelola biaya oerasional perusahaan sehingga dapat meningkatkan 
Profitabilitas perusahaan tersebut. Penelitian kami mendukung penelitian yang menemukan bahwa 
modal intelektual berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas (Kulsum, 2020, Indriyani & 
Mudjijah, 2022, dan Sari et al., 2021). 

Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Profitabiitas 
Hasil pengujian menemukan arah pengaruh risiko bisnis adalah sebesar -0.103 dengan tingkat 

signifikan sebesar 0.407 lebih besar dari 0.05. Dengan demikian pengaruh risiko bisnis (DOL) terhadap 
profitablitas (ROA) adalah negatif dan tidak signifikan. Jika suatu perusahaan  mempunyai operating 
Leverage yang tinggi, itu akan memberi peningkatan pada penjualan dan presentase EBIT juga 
meningkat. Leverage operasi juga memperhatikan pengaruh penjualan terhadap laba sebelum bunga 
dan pajak yang diperoleh. Biaya operasi yang dikeluarkan perusahaan untuk meningkatkan volume 
penjualan. Pengaruh yang timbul adanya biaya operasi tetap yaitu perubahan dalam volume penjualan 
yang menghasilkan perubahan keuntungan dan kerugian operasi yang lebih besar dari yang sudah 
ditetapkan sebelumnya. Hasil penelitian kami tidak mendukung penelitian yang menyatakan bahwa 
risiko bisnis berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas (Putri et al., 2017, Rahmi & 
Swandari,  2021, dan hasanah (2021). 

Peranan Inflasi dalam memoderasi Leverage terhadap Profitabilitas 
Berdasarkan hasil uji Modererated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian ini, menunjukkan 

interaksi antar variabel Debt to Equity Ratio dan Inflasi terhadap Profitabilitas memiliki nilai t hitung 
sebesar 0,833 dengan tingkat signifikan 0,410 lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan hasil 
penelitian tidak mendukung hipotesis H5 yang telah dirumuskan yaitu  Inflasi mampu memoderasi 
pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return on assets (ROA). Hasil ini menunjukan DER 
yang tinggi menunjukan total hutang perusahaan besar sehingga bunga yang harus ditanggung 
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perusahaan juga meningkat. serta laba yang diperoleh perusahaan berkurang, tentunya hal ini kurang 
disukai para investor karena resiko yang harus ditanggung besar dibandingkan keuntungan yang akan 
diterima. Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Listari & Pratama (2021) 
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap profitabilitas dan berbeda dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Yonita & Linda (2018) dan Siregar (2020) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh 
terhadap profitabilitas. Dengan terjadinya inflasi, maka bank indonesia akan menaikkan tingkat suku 
bunga dan menurunkan kredit perusahaan. Dengan begitu akan menarik minat masyarakat untuk 
menyimpan uang di bank. Perusahaan juga akan mendapatkan peluang memperoleh pendanaan dengan 
cara utang ke perbankan.  

Peranan Inflasi dalam memoderasi Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas 
Berdasarkan hasil uji Modererated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian ini, menunjukkan 

interaksi antar variabel Firm Size dan Inflasi terhadap Profitabilitas memiliki nilai t hitung sebesar 0,325 
dengan tingkat signifikan 0,747 lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan hasil penelitian tidak 
menundukung hipotesis H6 yang telah dirumuskan yaitu  Inflasi mampu memoderasi pengaruh Firm 
Size terhadap Return on assets (ROA). Hasil tersebut menunjukan bahwa keberadaan Inflasi ternyata 
tidak mampu untuk memoderasi hungan antara Firm Size dengan profitabilitas.  Hal itu disebabkan 
karena aset perusahaan yang diperoleh sedikit sedangkan nilai inflasi meningkat. Perusahaan harus 
selalu mengecek kondisi inflasi setiap tahunnya agar dapat mengelola biaya operasional dengan baik 
dan meningkatkan jumlah aset suatu perusahaan. Ukuran perusahaan bisa dilihat berdasarkan total aset 
yang diperoleh perusahaan, ketikan aset yang diperoleh perusahaan menurut minat investor untuk 
menanamkan modalnya juga menurun. Begitupun sebaliknya jika tingkat inflasi menurun harga 
produksi akan kembali stabil yang berdampak minat penjualannya akan ikut meningkat. Para investor 
melihat kondisi inflasi yang menurut akan minat berinvestasi karena ukuran perusahaan yang diperoleh 
meningkat sehingga protitabilitas atau laba yang diperoleh investor juga kan mneingkat atau bertambah. 
Pada penelitian yang dilakukan oleh Listari & Pratama (2021) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh 
negatif signifikan terhadap profitabilitas dan berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Yonita & Linda (2018) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. 

Peranan Inflasi dalam memoderasi Modal Intelektual terhadap Profitabilitas 
Berdasarkan hasil uji Modererated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian ini, menunjukkan 

interaksi antar variabel VAIC dan Inflasi terhadap Profitabilitas memiliki nilai t hitung sebesar 0,084 
dengan tingkat signifikan 0,933 lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan hasil penelitian tidak 
menundukung hipotesis H7 yang telah dirumuskan yaitu  Inflasi mampu memoderasi pengaruhValue 
Added Intellectual Capital (VAIC) terhadap Return on assets (ROA). Hasil tersebut menunjukan bahwa 
keberadaan Inflasi ternyata tidak mampu untuk memoderasi hungan antara VAIC dengan profitabilitas. 
Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu. Karena pada penelitian ini perusahaan tidak 
dapat meningkatkan aseet yang diperoleh melalui tiga komponen intelektual capital yang meningkat. 
Ketika tingkat inflasi yang tidak stabil dan mengalami kenaikan terus menerus, akan berdampak nilai 
inteletual capital yang diperoleh bisa menurun, dan profitabilitas  yang diperoleh perusahaan juga ikut 
menurun tidak mudah bagi investor untuk berinvestasi dengan kondisi seperti itu. Pada penelitian yang 
dilakukan oleh Listari & Pratama (2021) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif signifikan 
terhadap profitabilitas dan berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Yonita & Linda (2018) 
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. 

Peranan Inflasi dalam memoderasi Risiko Bisnis terhadap Profitabilitas 
Berdasarkan hasil uji Modererated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian ini, menunjukkan 

interaksi antar variabel Degre Of Operating Leverage dan Inflasi terhadap Profitabilitas memiliki nilai 
t hitung sebesar 0,891 dengan tingkat signifikan 0,379 lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat 
disimpulkan hasil penelitian tidak menundukung hipotesis H8 yang telah dirumuskan yaitu  Inflasi 
mampu memoderasi pengaruh Degre Of Operating Leverage (DOL) terhadap Return on assets (ROA). 
Hasil tersebut menunjukan bahwa keberadaan Inflasi ternyata tidak mampu untuk memoderasi hungan 
antara DOL dengan profitabilitas.penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya.  Risiko 
bisnis ini memiliki hubungan yang kuat dengan profitabilitas, risiko bisnis juga bisa memberi pengaruh 
positif pada perusahaan yang akan meningkatkan protitabilitas meningkat atau laba meningkat. Hal lain 
juga bisa dikarenakan minat konsumen akan produk yang dipasarkan perusahaan memiliki daya beli 
yang murah dan tidak mahal. Serta bahan baku yang didapat perusahaan juga tidaklah mahal akibat 
nilai tingkat inflasi tidaklah tinggi melainkan mengalami penurunan. Penelitian yang dilakukan oleh  
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Kalengkongan (2013) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap ROA, dimana nilai inflasi yang 
tinggi akan menurunkan harga saham , dan inflasi yang rendah menyebabkan pertumbuhan ekonomi 
sangat lambat.  Profitabilitas suatu bank oleh tingkat suku bunga dan inflasi, ROA dapat memberi nilai 
terhadap perusahaan dan dengan aset yang tinggi meningkatkan nilai pengembalian. 

 
KESIMPULAN 

Hasil penelitian kami menemukan bahwa leverage dapat menurukan profitabilitas, hal tersebut 
dibuktikan dengan temuan DER yang memiliki pengaruh negative terhadap ROA dan signifikan. Hal 
tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan harus memperhatikan trade off antara manfaat dan biaya 
yang muncul dari setiap keputusan pendanaan perusahaan. Sementara modal intelektual berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap ROA, sehingga dapat diartikan bahwa perusahaan dapat berinvestasi 
pada riset dan pengembangan untuk dapat meningkatkan pendapatan. Temuan lainnya adalah, ukuran 
perusahaan dan risiko bisnis terbukti tidak berpengaruh terhadap profitabilitas, dan inflasi dalam 
penelitian kami terbukti tidak memiliki pengaruh moderasi untuk pengaruh DER, FS, VAIC, dan DOL 
terhadap ROA. 
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