
 

Owner: Riset & Jurnal Akuntansi 

e –ISSN  : 2548-9224 | p–ISSN  : 2548-7507 

Volume 10 Nomor 2, April 2026 

DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v10i2.3048  

 

 

 

 

   
This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 
Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 957 

 

Determinants of Profitability in Indonesian Food and 

Beverage Firms: Evidence from IDX Panel Data 

(2021–2024) 
 

Fitria Fatmawati1, Siti Nurlaela2, Yuli Chomsatu Samrotun3* 

Universitas Islam Batik Surakarta1,2,3 

fitriafatma470@gmail.com, Dra.nurlaela90@mail.com, you.lichoms@mail.com 

 

*Corresponding Author 

Diajukan : 23 Desember 2025 

Disetujui : 18 Januari 2026 

Dipublikasi : 1 April 2026 

 

ABSTRACT 

This research aims to analyze the influence of liquidity, capital structure, company size, and 

working capital efficiency on the profitability of food and beverage companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the post-pandemic period 2021–2024. This research uses a 

quantitative approach with panel data regression methods. The selection of the estimation model 

was carried out through a series of model selection tests, and the Random Effect Model was used 

as the best model. The research results show that liquidity and capital structure have a significant 

negative effect on profitability, company size has a significant positive effect, while working capital 

efficiency has no significant effect. These findings indicate that in the post-pandemic recovery 

period, the company's financial strategy tends to be defensive, so that the increase in current assets 

and leverage is not fully able to encourage increased profits. On the other hand, business scale is 

a relatively consistent factor in increasing company profitability. This research provides an 

empirical contribution by showing that the relationship between financial indicators and 

profitability is contextual and influenced by the phase of the economic cycle. It is hoped that the 

results of this research can be a reference for company management, investors and future 

researchers in understanding the dynamics of profitability of the food and beverage industry in the 

post-crisis period. 
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PENDAHULUAN 

Pertumbuhan ekonomi merupakan indikator utama yang mencerminkan kinerja 

perekonomian suatu negara serta tingkat keberhasilan pembangunan nasional. Pada tahun 2020, 

pandemi COVID-19 mulai menyebar, dan memberikan dampak signifikan terhadap pola produksi, 

distribusi, dan konsumsi secara global, termasuk Indonesia. Tingginya tingkat ketidakpastian 

memicu terjadinya Panic buying serta pembatasan aktivitas masyarakat (Hafiza & Suwaidi, 2022). 

Menurut Setiawan & Suwaidi (2022), kebijakan bekerja dari rumah dan belajar dari rumah turut 

menurunkan mobilitas publik dan mengubah perilaku konsumsi. Dalam kondisi tersebut industri 

produk konsumen, khususnya yang berperan dalam pemenuhan kebutuhan dasar masyarakat 

menjadi salah satu sektor yang relatif mampu menunjukkan indikasi pemulihan dalam beberapa 

tahun terakhir. Namun untuk dapat bertahan dan bersaing secara berkelanjutan di tengah persaingan 

korporasi yang semakin ketat, perusahaan tetap memerlukan dukungan keuangan yang memadai 

serta pengelolaan keuangan yang efektif (Nabayu et al., 2020).  
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Gambar 1. Grafik Pertumbuhan Ekonomi di Indonesia 2020-2024 

Sumber: : GoodStats (2024) 

 

Berdasarkan Gambar 1. Pemerintah melalui Badan Pusat Statistik telah merilis angka 

pertumbuhan ekonomi Indonesia, angka tersebut didasarkan pada kenaikan Produk Domestik Bruto 

(PDB) dan dijelaskan bahwa dalam 5 tahun terakhir, pertumbuhan ekonomi tertinggi tercatat pada 

tahun 2022 sebesar 5,31%. Setelahnya, laju penurunan melandai seperti pada tahun 2023 dan 2024. 

Dan pada tahun 2024 mengalami perlambatan dibanding tahun sebelumnya yang berada diangka 

5,03%. Angka ini termasuk kecil dibanding tahun sebelumnya sebesar 5,05% karena melemahnya 

kinerja ekspor Indonesia. Dan wilayah yang menyumbang ekonomi tertingi berasal dari Maluku 

dan Papua sebesar 7,81%, disusul Sulawesi dengan pertumbuhan 6,18%. Sedangkan wilayah Jawa 

memiliki pertumbuhan diangka 4,95%. 

 Dalam pemulihan ekonomi profitabilitas menjadi indikator penting karena mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, menjaga keberlanjutan operasional, serta 

meningkatkan kepercayaan investor. Profitabilitas yang tinggi dan stabil dapat mendorong minat 

investasi dan berdampak positif terhadap harga saham, yang pada akhirnya meningkatkan nilai 

perusahaan (Pratiwi et al., 2022). Oleh karena itu, analisis terhadap faktor-faktor yang 

memengaruhi profitabilitas menjadi krusial, terutama bagi perusahaan yang beroperasi di sektor 

strategis seperti industri makanan dan minuman. 

 Sejumlah penelitian terdahulu telah mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi 

profitabilitas. Likuiditas terbukti berpengaruh terhadap profitabilitas, pada penelitian di sektor 

perbankan Ethiopia Isayas, (2022), perusahaan jasa di Yordania Aldboush et al., (2023), serta 

perusahaan di Indonesia (Helmisar Saifuddin & Wiyono, 2023).  Struktur modal juga ditemukan 

berpengaruh terhadap profitabilitas dalam studi Nurlaela et al. (2019), Azlina (2023) dan (Ahmed 

et al. 2024). Selanjutnya Fernando & Ishari (2023) dan Akinninyi (2025) sama-sama menemukan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitasnya. Efisiensi modal kerja juga 

memengaruhi profitabilitas perusahaan, seperti yang dinyatakan dalam studi oleh (Sela & Ririh, 

2024). Sementara penelitian lain melaporkan hasil yang tidak konsisten, terutama ketika diterapkan 

pada sektor dan periode yang berbeda. 

 Meskipun sejumlah penelitian telah mengkaji determinan profitabilitas perusahaan, 

sebagian besar masih berfokus pada periode sebelum pandemi COVID-19 atau menggunakan 

pendekatan parsial tanpa mempertimbangkan perubahan perilaku keuangan perusahaan pasca 

krisis. Selain itu, penelitian terdahulu cenderung mengasumsikan hubungan linier dan stabil antar 

variabel keuangan, tanpa menguji kemungkinan terjadinya perubahan arah hubungan atau anomali 

profitabilitas pada fase pemulihan ekonomi. Dengan demikian, masih terdapat celah penelitian 

terkait bagaimana mekanisme sinyal keuangan bekerja dalam konteks pasca krisis, khususnya pada 

industri makanan dan minuman yang memiliki karakteristik defensif namun menghadapi tekanan 

efisiensi pasca pandemi, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, efisiensi 

modal kerja, struktur modal, dan ukuran perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2024.  

 Kebaruan ilmiah penelitian ini terletak pada tiga aspek utama yaitu novelty teoritis, 

penelitian ini memperluas penerapan signaling theory pada konteks pasca krisis dengan 
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menunjukkan bahwa sinyal keuangan tidak selalu direspon secara linear oleh pasar. Likuiditas dan 

struktur modal, yang secara teoritis dipandang sebagai sinyal positif, justru dapat memberikan 

sinyal negatif terhadap profitabilitas ketika berada pada tingkat yang berlebihan pada fase 

pemulihan ekonomi. Kemudian novelty empiris penelitian ini menemukan pola anomali 

profitabilitas pada perusahaan makanan dan minuman di Indonesia, di mana likuiditas yang tinggi 

dan leverage yang meningkat berasosiasi dengan penurunan profitabilitas, yang berbeda dari 

temuan dominan pada periode normal ekonomi. Dan terakhir novelty konseptual, penelitian ini 

menyusun pola perilaku keuangan perusahaan pasca pandemi yang menekankan pergeseran dari 

strategi likuiditas defensif menuju efisiensi penggunaan aset dan struktur pendanaan yang lebih 

konservatif. 

 Penelitian ini memberikan beberapa kontribusi. Secara teoritis, penelitian ini memperkaya 

literatur signaling theory dengan bukti empiris bahwa makna sinyal keuangan bersifat kontekstual 

dan dipengaruhi oleh fase siklus ekonomi. Secara metodologis, penelitian ini menggunakan data 

panel pasca pandemi dengan pengujian model panel yang komprehensif untuk meningkatkan 

validitas hasil. Secara praktis, penelitian ini memberikan implikasi strategis yang spesifik bagi 

manajemen, investor, dan regulator di industri makanan dan minuman. 

 

STUDI LITERATUR 

Landasan Teori 

Signalling Theory (Teori Sinyal) 

 Penelitiann ini menggunakan Teori sinyal (Signaling Theory) menjelaskan bahwa 

perusahaan memberikan informasi atau isyarat kepada para investor sebagai bentuk gambaran 

mengenai tindakan manajerial yang akan dilakukan di masa mendatang (Sudarno et al., 2022). 

Informasi mengenai kondisi perusahaan sangat penting bagi para investor, karena sinyal yang 

disampaikan perusahaan berfungsi sebagai acuan dalam mempertimbangkan keputusan investasi 

(Purwaningsih & Maulana Ajwa Siddki, 2022). Dalam konteks ini, tindakan manajerial dan kinerja 

keuangan perusahaan berfungsi sebagai sinyal yang menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam mengelola sumber daya secara efisien dan berkelanjutan. Pengungkapan kinerja keuangan 

yang baik dapat mengurangi ketidakpastian investor serta meningkatkan kepercayaan terhadap 

perusahaan(Rahmadhani & Anwar, 2021). Oleh karena itu, indikator keuangan seperti likuiditas, 

efisiensi modal kerja, struktur modal, dan ukuran perusahaan dapat dipandang sebagai sinyal yang 

merefleksikan kualitas manajemen dan stabilitas perusahaan, yang pada akhirnya berpotensi 

memengaruhi profitabilitas. 

 

Profitabilitas 

 Dalam perspektif teori sinyal, profitabilitas yang stabil dan meningkat berfungsi sebagai 

sinyal positif bagi investor mengenai prospek dan keberlanjutan perusahaan di masa depan (Dewi 

et al., 2020). Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan atau badan usaha untuk menghasilkan 

laba atau laba dari operasi bisnisnya selama periode tertentu (Hakim & Naelufar, 2020). Penilaian 

profitabilitas perusahaan dilakukan dengan mengamati hubungan antara laba yang diperoleh dari 

aktivitas operasional dengan aset yang dimanfaatkan untuk menghasilkan laba tersebut (Gultom, 

2021). Tingkat profitabilitas memiliki peran yang sangat vital, karena perusahaan perlu memastikan 

kondisi keuangannya tetap berada pada posisi yang menguntungkan guna menjamin kelangsungan 

kegiatan operasional secara berkesinambungan (Sundas & Butt, 2021). 

 

Likuiditas 

 Likuiditas merupakan indikator penting dari kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Likuiditas mengukur sejauh mana aset lancar 

perusahaan, seperti kas, piutang, dan persediaan, dapat menutupi kewajiban lancarnya (Fitriani et 

al., 2020). Baik pihak internal maupun eksternal yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan 

memerlukan informasi mengenai tingkat likuiditas perusahaan (Dauda et al., 2021). Dalam 

kerangka teori sinyal, tingkat likuiditas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor 

mengenai kemampuan bayar dan stabilitas operasional perusahaan. Perusahaan yang likuid 
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dianggap memiliki risiko keuangan yang lebih rendah, sehingga mampu mempertahankan aktivitas 

operasional tanpa tekanan keuangan yang berlebihan (Gunawan Aji et al., 2023). 

 

Efisiensi Modal Kerja 

 Menurut Tumijo (2020) dan Agung (2022) salah satu faktor penentu keberhasilan 

perusahaan adalah kemampuan dalam mengelola modal kerja secara efektif dan efisien. Modal 

kerja didefinisikan sebagai selisih antara aset lancar dan liabilitas lancar, yang berfungsi untuk 

membiayai kebutuhan operasional seperti pembelian bahan baku, pembayaran gaji, dan biaya 

operasional lainnya. Dalam perspektif teori sinyal, efisiensi modal kerja dapat menjadi sinyal 

efisiensi operasional perusahaan. Perusahaan yang mampu mengelola modal kerjanya secara 

efisien menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan penggunaan sumber daya. 

Namun, efisiensi modal kerja tidak selalu berdampak langsung terhadap profitabilitas, karena 

dalam beberapa kondisi efisiensi tersebut lebih berperan dalam menjaga kelancaran operasional 

daripada meningkatkan laba secara langsung. Hal ini sejalan dengan temuan (Sela & Ririh, 2024) 

yang menunjukkan bahwa pengaruh efisiensi modal kerja terhadap profitabilitas dapat bersifat 

kontekstual. 

 

Struktur Modal 

 Struktur modal merujuk pada perbandingan yang digunakan untuk memenuhi kebutuhan 

pembelanjaan perusahaan, yang melibatkan keputusan tentang penggunaan beragam sumber 

pendanaan jangka panjang seperti saham ekuitas, saham preferensi, surat utang, pinjaman jangka 

panjang, dan laba ditahan. Oleh karena itu, manajer keuangan perusahaan perlu menganalisis 

laporan keuangan perusahaan guna menentukan metode pendanaan yang optimal untuk memenuhi 

kebutuhan pembelanjaan perusahaan dan menjaga kelancaran operasionalnya (Sartono & 

Ratnawati, 2020). Dalam kerangka teori sinyal, struktur modal yang optimal mencerminkan 

kepercayaan manajemen terhadap prospek perusahaan di masa depan. Penggunaan utang yang 

terkontrol dapat menjadi sinyal efisiensi biaya modal dan keyakinan manajemen dalam 

menghasilkan arus kas untuk memenuhi kewajiban finansialnya (Rozet & Kelen, 2022). Oleh 

karena itu, struktur modal yang dikelola secara tepat berpotensi meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. 

 

Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan dianggap mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin mudah perusahaan memperoleh sumber pendanaan yang dapat 

dimanfaatkan untuk mencapai tujuan perusahaan. Namun, di sisi lain akan menimbulkan hutang 

yang banyak karena resiko perusahaan dalam memenuhi tanggung jawabnya sangat kecil (Eka, 

2021). Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat mengklasifikasikan perusahaan menjadi 

perusahaan besar dan kecil menurut berbagai cara seperti total aktiva atau total aset perusahaan, 

nilai pasar saham, rata-rata tingkat penjualan, dan jumlah penjualan. Ukuran perusahaan umumnya 

dibagi dalam 3 kategori, yaitu large firm, medium firm, dan small firm (Widiyastuti et al., 2021). 

Berdasarkan teori sinyal, perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung memberikan sinyal 

reputasi, stabilitas, dan kemampuan akses pendanaan yang lebih baik kepada investor. Perusahaan 

besar umumnya memiliki bargaining power yang lebih kuat, risiko kebangkrutan yang lebih rendah, 

serta peluang yang lebih besar untuk meningkatkan profitabilitas (Prayitno et al., 2022). Total aset 

yang dimiliki perusahaan dapat dijadikan indikator untuk menilai seberapa besar ukuran 

perusahaan tersebut (Yadav et al., 2022). Oleh karena itu, ukuran perusahaan dipandang sebagai 

sinyal positif yang dapat memengaruhi tingkat profitabilitas (Tarigan et al., 2023).  

 

Penelitian Terdahulu 

 Sejumlah penelitian terdahulu telah mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi 

profitabilitas perusahaan dengan fokus pada efisiensi modal kerja, likuiditas, struktur modal, dan 

ukuran perusahaan, namun menunjukkan hasil yang bervariasi tergantung pada sektor, periode 

pengamatan, serta metode analisis yang digunakan.  
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 Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Rifqiansyah (2022) dan Setiawan & Gunawan 

(2022) yang menggunakan proksi perputaran modal kerja pada perusahaan makanan dan minuman 

serta industri dasar dan kimia di Indonesia, menunjukkan bahwa efisiensi pengelolaan modal kerja 

berpengaruh terhadap peningkatan profitabilitas. Temuan serupa juga dipaparkan oleh Sari et al. 

(2023) dan Sela & Ririh (2024) pada subsektor konsumsi, yang mengindikasikan bahwa 

pengelolaan modal kerja yang efisien dapat mendukung kinerja laba perusahaan. Namun, sebagian 

besar penelitian tersebut menggunakan periode pengamatan sebelum atau pada awal pandemi 

COVID-19, serta cenderung menguji variabel secara parsial atau menjadikannya sebagai variabel 

kontrol. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Aldboush et al. (2023) menemukan bahwa likuiditas 

berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan jasa di Yordania. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek memberikan sinyal 

stabilitas keuangan yang berdampak pada kepercayaan investor dan kinerja laba. Akan tetapi, 

perbedaan sektor dan karakteristik operasional memungkinkan pengaruh likuiditas terhadap 

profitabilitas tidak selalu bersifat homogen. 

 Ukuran perusahaan secara konsisten diidentifikasi sebagai faktor yang memiliki hubungan 

kuat dengan profitabilitas. Penelitian yang dilakukan oleh Puig et al. (2023) pada perusahaan tekstil 

dan pakaian di Eropa menunjukkan bahwa perusahaan berukuran besar dan menengah memiliki 

tingkat profitabilitas yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan kecil, yang mencerminkan 

keunggulan skala, akses pendanaan, dan bargaining power. Meski demikian, bukti empiris terkait 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas pada industri makanan dan minuman di negara 

berkembang, khususnya pada periode pasca pandemi, masih relatif terbatas.  

 struktur modal juga menjadi determinan penting profitabilitas. Penelitiaan sebelumnya 

yang dilakukan oleh Sabakodi & Andreas (2024) yang menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) 

sebagai proksi struktur modal pada perusahaan manufaktur, menemukan bahwa struktur pendanaan 

yang optimal berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Hasil ini mendukung pandangan 

bahwa keputusan pendanaan perusahaan mencerminkan efisiensi biaya modal serta keyakinan 

manajemen terhadap prospek perusahaan. Namun demikian, penelitian tersebut masih berfokus 

pada sektor manufaktur secara umum dan belum mengkaji secara spesifik subsektor makanan dan 

minuman pada periode pemulihan pasca pandemi. 

 

Kerangka Berfikir 

 

 
 

Gambar 2. Kerangka Penelitian 

Sumber: Data Diolah Peneliti (2025) 

 

 Penelitian ini mengembangkan kerangka berpikir yang menempatkan likuiditas, efisiensi 

modal kerja, struktur modal, dan ukuran perusahaan sebagai variabel independen yang 

memengaruhi profitabilitas perusahaan. Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menjaga stabilitas keuangan jangka pendek, efisiensi modal kerja menggambarkan efektivitas 
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pengelolaan operasional, struktur modal menunjukkan keputusan pendanaan jangka panjang, 

sedangkan ukuran perusahaan merepresentasikan skala dan reputasi perusahaan. Keempat variabel 

tersebut secara simultan diperkirakan memberikan sinyal mengenai kualitas pengelolaan keuangan 

perusahaan yang pada akhirnya memengaruhi tingkat profitabilitas. 

 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Profitabilitas Perusahaan 

 Likuiditas merupakan indikator penting dari kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu (Fitriani et al., 2020). Pengungkapan status 

likuiditas perusahaan diperlukan bagi semua pemangku kepentingan, baik yang berada di dalam 

maupun di luar organisasi (Dauda et al., 2021). Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang memadai 

mampu menjalankan aktivitas operasional tanpa gangguan keuangan, sehingga proses produksi dan 

penjualan dapat berlangsung secara berkelanjutan dan berpotensi meningkatkan laba. Namun 

demikian, tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan adanya aset lancar yang 

tidak dimanfaatkan secara optimal, seperti kas menganggur (idle cash), yang berpotensi 

menurunkan efisiensi penggunaan aset dan profitabilitas perusahaan. Dalam perspektif teori sinyal, 

likuiditas yang dikelola secara optimal memberikan sinyal positif mengenai kemampuan bayar dan 

stabilitas operasional perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini mengasumsikan bahwa likuiditas 

yang berada pada tingkat optimal cenderung berdampak positif terhadap profitabilitas perusahaan, 

sebagaimana didukung oleh temuan Prayitno et al. (2022), Dewi Ratnasari Astuti et al. (2024), 

Akinninyi, (2025). Hipotesis yang diajukan: 

H1: Likuiditas berpengaruh terhadap positif profitabilitas.. 

 

Pengaruh Efisiensi Modal Kerja Terhadap Profitabilitas Perusahaan 

 Tumijo (2020) dan Agung (2022) menyatakan bahwa efisiensi modal kerja adalah 

kemampuan suatu perusahaan untuk mengelola modal kerjanya secara efisien dan efektif. Dalam 

kerangka teori sinyal, efisiensi modal kerja mencerminkan kualitas manajemen dalam 

mengoptimalkan sumber daya operasional. Perusahaan yang mampu mengelola modal kerja secara 

efisien memberikan sinyal efisiensi operasional kepada investor, yang secara teoritis dapat 

berdampak positif terhadap profitabilitas. Oleh karena itu, semakin tinggi tingkat efisiensi modal 

kerja, semakin besar potensi perusahaan dalam menghasilkan laba. Hipotesis yang diajukan: 

H2: Efisiensi Modal Kerja berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. 

 

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas Perusahaan 

 Struktur modal mengarah pada perbandingan yang digunakan untuk merealisasikan 

kebutuhan pembelanjaan perusahaan yang melibatkan keputusan tentang penerapan pendanaan 

jangka panjang (Sartono & Ratnawati, 2020). Pada umumnya, saham dan utang adalah dua pilar 

utama strategi keuangan perusahaan, yang termanifestasi dalam struktur modal (Rozet & Kelen, 

2022). keputusan manajemen dalam menggunakan utang mencerminkan tingkat kepercayaan 

terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas di masa depan. Struktur modal yang 

optimal memberikan sinyal efisiensi biaya modal serta keyakinan manajemen terhadap prospek 

perusahaan. Dengan demikian, struktur modal yang dikelola secara tepat diperkirakan dapat 

meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hipotesis yang diajukan: 

H3: Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas Perusahaan 

 Ukuran perusahaan merupakan indikator yang digunakan untuk mengelompokkan 

perusahaan ke dalam kategori besar atau kecil berdasarkan berbagai kriteria, antara lain total aset, 

nilai pasar saham, tingkat penjualan rata-rata, maupun jumlah penjualan. Secara umum, ukuran 

perusahaan diklasifikasikan ke dalam tiga kelompok, yaitu perusahaan besar (large firm), 

perusahaan menengah (medium firm), dan perusahaan kecil (small firm). Dalam penelitian ini, 

ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan logaritma natural (Ln) dari total aset sebagai 

proksi ukuran perusahaan. Besarnya ukuran perusahaan turut berpengaruh terhadap tingkat 

profitabilitas, di mana keberhasilan suatu perusahaan dapat tercermin dari total aset yang 
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dimilikinya Prayitno et al., (2022),  Total aset yang dimiliki perusahaan dapat dijadikan indikator 

untuk menilai seberapa besar ukuran perusahaan tersebut (Yadav et al., 2022). Besarnya ukuran 

perusahaan menjadi tolak ukur penting bagi investor dalam menilai nilai perusahaan karena 

semakin besar skala perusahaan, semakin mudah perusahaan memperoleh sumber dana baik dari 

internal maupun eksternal, di mana nilai aset yang tinggi dapat dijadikan jaminan untuk 

meningkatkan kepercayaan bank atau kreditur dan memudahkan perusahaan memperoleh 

pinjaman. Hipotesis yang diajukan: 

H4: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Profitabilitas. 

 

METODE 

 Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan studi empiris. Metode 

kuantitatif dipilih karena penelitian berfokus pada pengujian hipotesis melalui analisis data numerik 

yang bersumber dari laporan keuangan perusahaan menggunakan instrumen penelitian yang 

bersifat terukur (Sugiyono, 2020). Penelitian ini menguji pengaruh likuiditas, efisiensi modal kerja, 

struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap profitabilitas perusahaan makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sumber data yang digunakan adalah data sekunder, 

berupa laporan keuangan perusahaan selama periode 2021–2024, yang diperoleh melalui situs 

resmi BEI. Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan makanan dan minuman pada periode 

tersebut, sedangkan penentuan sampel menggunakan purposive sampling, yakni teknik pemilihan 

sampel beralaskan kriteria tertentu agar sesuai dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2020). 

  

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

No Keterangan Jumlah 

1 Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI 

selama periode 2021-2024 

83 

2 Perusahaan yang Dilisting selama periode 2021-2024 (0) 

3 Perusahaan food and beverage yang megalami 

kerugian selama 2021-2024 

(24) 

 

4 Perusahaan food and beverage yang tidak memiliki 

laporan keuangan lengkap selama periode 2021-2024 

(3) 

5 Perusahaan food and beverage yang tidak 

mengunakan mata uang Rupiah 

(3) 

 Jumlah Sampel Penelitian 53 

6 Jumlah  Pengamatan (4 tahun x 53) 212 

7 Data Outlier (26) 

 Observasi setelah data outlier 186 

Sumber: Data Hasil Penelitian Tahun 2021-2024 

 

Berdasarkan Tabel 1, jumlah sampel penelitian terdiri dari 53 perusahaan setiap tahun 

selama 4 tahun sehingga total diperoleh 212 observasi. Namun, dalam proses pengolahan data 

teridentifikasi 26 outlier yang berpotensi menimbulkan bias residual dan memengaruhi validitas 

hasil analisis. Oleh karena itu, outlier tersebut dikeluarkan agar data lebih representatif dan 

memenuhi asumsi statistik, sehingga jumlah observasi yang digunakan penelitian menjadi 186 data. 

 Dalam penelitian ini, penanganan data pencilan (outlier) dilakukan untuk menghindari 

distorsi hasil analisis regresi akibat adanya nilai ekstrem. Identifikasi outlier dilakukan 

menggunakan metode boxplot dengan pendekatan interquartile range (IQR). Outlier didefinisikan 

sebagai observasi yang memiliki nilai berada di bawah batas bawah (lower bound) atau di atas batas 

atas (upper bound) dengan rumus:  

 

𝐁𝐚𝐭𝐚𝐬 𝐁𝐚𝐰𝐚𝐡 = 𝐐𝟏 − 𝟏, 𝟓 𝐗 𝐈𝐐𝐑 

𝐁𝐚𝐭𝐚𝐬 𝐀𝐭𝐚𝐬 = 𝐐𝟑 + 𝟏, 𝟓 𝐗𝐈𝐎𝐑 
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 Berdasarkan hasil identifikasi menggunakan metode boxplot, jumlah observasi awal 

sebanyak 212 data berkurang menjadi 186 data setelah penghapusan outlier. Penghapusan data 

pencilan dilakukan secara terbatas dan bertujuan untuk meningkatkan keandalan serta kestabilan 

hasil estimasi regresi tanpa mengubah karakteristik utama data penelitian. 

 

Tabel 2. Operasional Variabel Penelitian 

No Variabel Pengukuran Adaptasi dari 

1 Profitabilitas ROA= 
Laba Bersih setelah Pajak

Total Aset
 (Damanik & Halawa, 

2022) 

2 Likuiditas CR = 
Total Aset Lancar

Hutang Lancar
 (Yuyun & Rimawan, 

2023) 

3 Efisiensi Modal 

Kerja 
WCT = 

Penjualan

Hutang Lancar
 (Rolanda & Zahra, 

2025)  

4 Struktur Modal DER= 
Total Liabilitas

Total Ekuitas
 (Siahaan & Herijawati, 

2023) 

5 Ukuran 

Perusahaan 

SIZE = Ln (Total Aset) (Januwito, 2022) 

 

Metode pengumpulan data yang ditempuh dalam usaha memperoleh data yang relevan 

untuk pemecahan dan penganalisaan permasalahan. Teknik pengumpulan data menurut Sugiyono 

(2018) adalah langkah yang paling strategis dalam penelitian, karena tujuan utama dari penelitian 

adalah mendapatkan data. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yang 

dikumpulkan menggunakan teknik dokumentasi kemudian disusun menjadi data panel. Menurut 

Sugiyono (2018) data panel merupakan gabungan data time series dan data cross section. Data time 

series adalah data dari satu objek dengan beberapa periode waktu tertentu, sedangkan data cross 

section merupakan data yang diperoleh dari satu maupun lebih objek penelitian dalam satu periode 

yang sama. Dari data-data tersebut kemudian akan dilakukan pengujian menggunakan aplikasi 

Eviews versi 12. Berikut rumus persamaan regresi data panel: 

 

 𝐘𝐢,𝐭 =  𝛂 +  𝛃𝟏 ×𝟏𝐢𝐭+ 𝛃𝟐 ×𝟐𝐢𝐭+ 𝛃𝟑 ×𝟑𝐢𝐭+ 𝛃𝟒 ×𝟒𝐢𝐭+ 𝛃𝐤 ×𝐤𝐢𝐭+ 𝜺𝐢𝐭 

 

Keterangan:  

𝐘𝐢,𝐭 : Variabel dependen perusahaan i pada waktu t 

𝐗𝐤𝐢𝐭 : Variabel independen ke-k perusahaan i pada waktu t 

𝛂 : Nilai konstanta 

βk : koefisien Regresi 

𝜺𝐢𝐭 : Eror Term 

I : 1,2,...., N (Perusahaan) 

T : 1,2,...., T (Waktu) 

 

Metode Estimasi Model Regresi Data Panel 

 Penelitian ini menggunakan data panel yang diuji menggunakan aplikasi eviews versi 12. 

Data panel merupakan data gabungan dari data cross section dan data time series. Regresi dengan 

data panel diharuskan memilih beberapa model pendekatan yang paling tepat untuk mengestimasi 

data panel yaitu pendekatan model Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect.  

1. Common Effect Model merupakan pendekatan model data panel yang paling sederhana karena 

hanya mengombinasikan data time series dan data cross section. Pada model ini tidak 

diperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan bahwa perilaku data 

perusahaan sama dalam berbagai kurun waktu. Metode ini bisa menggunakn pendekatan 

Ordinary Least Square (OLS) atau teknik kuadarat terkecil untuk mengestimasi data panel. 

2. Fixed Effect Model mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat diakomodasi dari 

perbedaan intersepnya. Untuk mengestimasi data panel model Fixed Effect menggunakan 
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tehnik variable dummy untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan. Namun 

demikian, slopenya sama antar perusahaan. Model estimasi ini sering juga disebut dengan 

teknik least Squares Dummy Variable (LDSV). 

3. Random Effect Model mengestimasi data panel dimana variabel gangguan mungkin saling 

berhubungan antar waktu dan antar individu. Pada model random effect perbedaan intersep 

diakomodasi oleh error terms masing-masing perusahaan. Keuntungan menggunakan model 

ini yakni menghilangkan heteroskedastisitas. Model ini juga disebut dengan Error Component 

Model (ECM) atau teknik Generalized Least Squar (GLS). 

 

Uji Spesifikasi Model 

 Untuk mengetahui model yang paling tepat pada pengujian pada data panel maka 

diperlukan langkah sebagai berikut: 

1. Uji Chow 

Menurut Srihardianti et al., (2016) chow test atau likelihood ratio test merupakan sebuah 

pengujian untuk memilih antara model common effect dan model fixed effect. Chow test 

merupakan uji dengan melihat hasil F statistik untuk memilih model yang lebih baik antara 

model common effect atau fixed effect. Ketentuannya, apabila probabilitas ≥ 0,05 maka H0 

diterima, artinya model common effect (pool least square) yang akan digunakan. Tetapi jika 

nilai probabilitas < 0,05, maka H1 diterima, berarti menggunakan pendekatan fixed effect. 

2. Uji Hausman 

Setelah melakukan uji chow, langkah selanjutnya adalah membandingkan model fixed effect 

dan model random effect dengan melakukan uji Hausman. Pendekatan random effect memiliki 

syarat bahwa number of unit cross section harus lebih besar dari pada number of time series. 

Dalam penelitian ini uji hausman dilakukan dalam pengujian data panel dengan memilih 

random effect pada cross section panel option. Jika probabilitas Chi-Square ≥ α (0.05), maka 

Ho artinya random effect diterima, jika nilai probabilitas Chi-Square < α (0.05), maka fixed 

effect diterima (Srihardianti et al., 2016). 

3. Uji Lagrange Multiplier  

Menurut Srihardianti et al., (2016) jika hasil uji Chow dan Hausman belum dapat diketahui 

model yang paling tepat, maka dilanjutkan dengan pengujian berikutnya yaitu uji LM. Uji 

Lagrange Multiplier digunakan untuk pengujian random effect yang didasarkan pada nilai 

residual dari model common effect. Jika nilai Both Breusch-Pagan dari hasil uji LM lebih kecil 

dari alpha 0,05 maka random effect lebih baik dari pada common effect. Tetapi apabila nilai 

Both Breusch-Pagan dari hasil uji LM lebih besar dari alpha 0,05 maka common effect lebih 

baik dari pada random effect. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif  

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 ROA CR WCT DER SIZE 

Mean 0,0818 1,329 5,728 0,692 28,79 

Minimum 0,010 0,102 0,300 0,249 24,58 

Maximum 0,227 2,517 14,419 1,700 32,94 

Std.Dev 0,0545 0,347 4,464 0,531 1,924 

          Sumber: Data yang diolah Peneliti 

 Berdasarkan penyajian data yang disajikan Uji deskriptif Return on Assets (ROA) 

memperoleh hasil mean sebesar 0,0818 dengan nilai minimum yang diperoleh sebanyak 0,010 dan 

nilai maximum senilai 0,227 Sedangan standar deviation sebesar 0,0545. 

 Uji deskriptif Likuiditas memperoleh hasil mean sebesar 0,1,329 dengan nilai minimum 

yang diperoleh sebanyak 0,102 dan nilai maximum senilai 2,517 Sedangan standar deviation 

sebesar 0,347. 
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 Uji deskriptif Efiseinsi Modal Kerja memperoleh hasil mean sebesar 5,728 dengan nilai 

minimum yang diperoleh sebanyak 0,300 dan nilai maximum senilai 14,419 Sedangan standar 

deviation sebesar 4,464. 

 Uji deskriptif Struktur Modal memperoleh hasil mean sebesar 0,692 dengan nilai minimum 

yang diperoleh sebanyak 0,249 dan nilai maximum senilai 1,700 Sedangan standar deviation 

sebesar 0,531. 

 Uji deskriptif Ukuran Perusahaan memperoleh hasil mean sebesar 28,79 dengan nilai 

minimum yang diperoleh sebanyak 24,578 dan nilai maximum senilai 32,94 Sedangan standar 

deviation sebesar 1924. 

 

Uji Pemilihan Model Terbaik 

Uji Chow 

Tabel 4. Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 3.358832 (52,155) 0 

Cross-section Chi-square 159.9825 52 0 

Sumber: Data yang diolah peneliti 

 

 Dilihat dari tabel 4, bahwa hasil pengujian model Chow menunjukan nilai probabilitas 

sebesar 0,0000, dan dapat disimpulkan nilai Probnya 0,0000 < 0,05 sehingga H0 ditolak dan Ha 

diterima yang artinya hasil uji mengunakan Chow terpilih model fixed effect model Jika yang 

terpilih adalah FEM maka dilanjutkan mengunakan uji hausman. 

 

Uji Hausman 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman 

 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 5.179411 4 0.2694 

Sumber: Data yang diolah Peneliti 

 

 Hasil Tabel 5, bahwa hasil pengujian uji hausman menunjukan nilai probabilitas sebesar 

0,2694 dan dapat disimpulkan nilai Probnya 0,2694 > 0,05 sehingga H0 diterima dan Ha ditolak 

yang artinya hasil uji mengunakan hausman yang lebih baik untuk digunakan dalam model regresi 

data panel ini adalah Random Effect Model sehingga uji selanjutnya untuk menentukan model yang 

tepat digunakan dalam regresi data panel yaitu uji langrange multiplier. 

 

Uji Legrange Multiplier 

Tabel 6. Hasil Uji Legrange Multiplier 

Test 

Cross-section 

Statistic 

Cross-section 

Prob. 

Time 

Statistic 

Time 

Prob. 

Both 

Statistic 

Both 

Prob. 

Breusch-Pagan 39.25388 0 0.000742 0.9783 39.25462 0 

Honda 6.265292 0 0.027242 0.4891 4.449493 0 

King-Wu 6.265292 0 0.027242 0.4891 1.489746 0.0681 

Standardized 

Honda 6.701224 0 0.418639 0.3377 -0.33966 0.6329 

Standardized 

King-Wu 6.701224 0 0.418639 0.3377 -1.01822 0.8457 

Gourieroux et al.    39.25462 0 

Sumber: Data yang diolah peneliti 
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 Hasil Tabel 6, bahwa hasil pengujian uji langrange multiplier diperoleh cross section 

Breusch-pagan 0,0000 < 0,05. Sehingga H0 ditolak dan Ha diterima yang artinya hasil uji 

mengunakan langrange multiplier model yang dipilih adalah Random Effect Model dibandingkan 

common effect model. Maka dapat disimpulkan bahwa model yang tepat digunakan dalam analisis 

regresi data panel pada penelitian ini adalah random effect model. 

 

Diagnostik Panel 

 Apabila model yang terpilih dalam regresi data panel adalah Random Effect Model, maka 

tidak perlu uji heteroskedastisitas. Menurut Handarini (2014) Pada uji asumsi klasik dengan 

menggunakan data panel jika model terbaik yang terpilih adalah random effect model maka uji 

heteroskedastisitas tidak perlu dilakukan. Hal ini dapat disimpulkan karena pada random effect 

model telah menggunakan metode Generallized Least Square (GLS). Begitu pula penelitian 

Sedyadi (2014) yang menyebutkan bahwa apabila menggunakan model random effect model yang 

menggunakan metode Generallized Least Square (GLS) dapat mengabaikan pelanggaran uji asumsi 

klasik. Sehingga dalam penelitian ini tidak perlu dilakukan uji heteroskedastisita karena model 

terbaik yang digunakan adalah random effect model. Jadi uji asumsi klasik yang dilakukan dalam 

penelitian ini adalah uji multikolinearitas. Pengujian dapat dilihat sebagai berikut: 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 7. Hasil Uji Multikolinearitas 

 X1 X2 X3 X4 

X1 1,000000 0,463214 0,242686 0,311714 

X2 0,463214 1,000000 0,161971 0,119405 

X3 0,242686 0,161971 1,000000 0,108314 

X4 0,311714 0,119405 0,108314 1,000000 

Sumber: Data yang diolah peneliti 

 

 Berdasarkan Tabel 7 hasil pada Multikolinearitas dijelaskan bahwa variabel X1,X2,X3,X4 

dibawah 0,85 sehingga bisa dikatakan lolos uji multikolinearitas (Napitupulu et al., 2021). 

Persamaan Regresi Data Panel 

Y= 7,67 – 0,38*X1 + 0,13*X2 – 5,80*X3 + 0,72*X4 

Adapun Penjelasannya adalah: 

1. Nilai konstanta sebesar 7,67 artinya tanpa variabel Likuiditas, Efisiensi modal kerja, struktur 

modal dan ukuran perusahaan maka variabel profitabilitas mengalami peningkatan sebesar 

767%. 

2. Nilai koefisien beta variabel likuiditas (X1) sebesar -0,38 jika nilai variabel lain konstan dan 

variabel X1 mengalami peningkatan 1% maka variabel profitabilitas mengalami penurunan 

sebesar 1%. Begitupun sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X1 mengalami 

penurunan 0,38% maka variabel profitabilitas mengalami peningkatan sebesar 0,38%. 

3. Nilai koefisien beta variabel Efisiensi modal kerja (X2) sebesar 0,13, jika nilai variabel lain 

konstan dan variabel X1 mengalami peningkatan 1% maka variabel profitabilitas mengalami 

peningkatan sebesar 0,13%. Begitupun sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan dan variabel 

X1 mengalami penurunan 1% maka variabel profitabilitas mengalami penurunan sebesar 

0,13%. 

4. Nilai koefisien beta variabel Struktur modal (X3) sebesar -5,80, jika nilai variabel lain konstan 

dan variabel X1 mengalami peningkatan 1% maka variabel profitabilitas mengalami penurunan 

sebesar 5,80%. Begitupun sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan dan variabel X1 

mengalami penurunan 1% maka variabel profitabilitas mengalami peningkatan sebesar 5,80%. 

5. Nilai koefisien beta variabel Ukuran Perusahaan (X4) sebesar 0,72, jika nilai variabel lain 

konstan dan variabel X1 mengalami peningkatan 1% maka variabel profitabilitas mengalami 

peningkatan sebesar 0,72%. Begitupun sebaliknya, jika nilai variabel lain konstan dan variabel 

X1 mengalami penurunan 1% maka variabel profitabilitas mengalami penurunan sebesar 

0,72%. 
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Hasil Uji Hipotesis 

Tabel 8. Hasil Uji T 

Variable coefficient Std.Eror t-Statistic Prob. 

C 7,670973 57,89760 1,324921 0,1870 

X1 -0,387118 0,146610 -2,640466 0,0090 

X2 0,122363 0,086757 1,410412 0,1602 

X3 -5,794066 0,805009 -7,197519 0,0000 

X4 0,721227 0,199320 3,618439 0.0004 

Sumber: Data yang diolah peneliti 

 

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara persial adalah sebagai berikut: 

1. Hasil uji t, variabel likuiditas memperoleh nilai t-hitung sebesar 2,640466 > t tabel yaitu sebesar 

1,972941 serta tingkat signifikansi 0,0090 (< 0,05). Maka H1 dinyatakan diterima, yang berarti 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 

2. Hasil uji t, variabel efisiensi modal kerja memperoleh nilai t-hitung sebesar 1,410412 < t tabel 

yaitu sebesar 1,972941 serta tingkat signifikansi 0,1602 (> 0,05). Maka H0 dinyatakan 

diterima, yang berarti efisiensi modal kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 

3. Hasil uji t, variabel struktur modal memperoleh nilai t-hitung sebesar 7,197519 > t tabel yaitu 

sebesar 1,972941 serta tingkat signifikansi 0,0000 (< 0,05). Maka H1 dinyatakan diterima, 

yang berarti struktur modal berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 

4. Hasil uji t, variabel ukuran perusahaan memperoleh nilai t-hitung sebesar 3,618439 > t tabel 

yaitu sebesar 1,972941 serta tingkat signifikansi 0,0004 (< 0,05). Maka H1 dinyatakan 

diterima, yang berarti ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas.  

 

Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0,273468 

Adjusted R-squared 0,256474 

S.E. of regresion 4545,815 

Sum squared reseid 3,214521 

Log likelihood -1729,462 

F-statistik 16,09122 

Prob(F-stastitik) 0,000000 

Sumber: Data yang diolah peneliti 

 Berdasarkan Tabel 9 menunjukan bahwa nilai Adjusted R-Square sebesar 0,256474 atau 

25% dipengaruhi oleh variabel likuiditas, efisiensi modal kerja, struktur modal, ukuran perusahaan, 

sedangkan sisanya yaitu sebesar 75% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukan dalam 

penelitian ini. Nilai Adjusted R-Square yang relatif rendah ini menunjukkan bahwa profitabilitas 

perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor-faktor keuangan yang diuji, tetapi juga oleh 

berbagai faktor lain, seperti efisiensi operasional, pangsa pasar, strategi penetapan harga, struktur 

biaya input, kondisi makroekonomi, serta fluktuasi nilai tukar. Oleh karena itu, tingkat koefisien 

determinasi yang tidak terlalu tinggi merupakan hal yang wajar dalam penelitian keuangan 

perusahaan dengan model yang bersifat parsial. 

 

PEMBAHASAN 

 Hasil regresi data panel dengan pendekatan Random Effect Model menunjukkan bahwa 

likuiditas dan struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, ukuran 

perusahaan berpengaruh positif signifikan, sedangkan efisiensi modal kerja tidak berpengaruh 

signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa determinan profitabilitas perusahaan makanan dan 

minuman pada periode 2021–2024 tidak bersifat homogen, baik antar perusahaan maupun antar 

waktu, serta mencerminkan adanya perubahan pola pengelolaan keuangan pada fase pemulihan 

pasca pandemi. Pengaruh negatif likuiditas terhadap profitabilitas menunjukkan bahwa 
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kepemilikan aset lancar yang tinggi tidak selalu diikuti dengan peningkatan laba. Perbedaan ini 

dipengaruhi oleh karakteristik antar perusahaan, terutama dalam kemampuan mengalokasikan kas 

secara produktif. Perusahaan dengan skala besar relatif lebih mampu mengonversi likuiditas 

menjadi aktivitas bernilai tambah, sedangkan perusahaan dengan skala lebih kecil cenderung 

menahan kas sebagai langkah mitigasi risiko. Akibatnya, likuiditas berfungsi secara berbeda antar 

perusahaan dan berdampak tidak seragam terhadap profitabilitas. Struktur modal juga 

menunjukkan pengaruh negatif terhadap profitabilitas, yang mengindikasikan bahwa peningkatan 

leverage pada periode pasca pandemi cenderung membebani kinerja laba. Perbedaan antar 

perusahaan tercermin dari kemampuan dalam mengelola utang dan arus kas. Perusahaan dengan 

arus kas stabil relatif mampu menanggung beban utang, sedangkan perusahaan dengan fleksibilitas 

keuangan terbatas mengalami penurunan profitabilitas ketika proporsi utang meningkat. Temuan 

ini menegaskan bahwa keputusan pendanaan memiliki implikasi yang berbeda antar perusahaan 

meskipun berada dalam subsektor industri yang sama. 

 Sebaliknya, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas, yang 

menunjukkan adanya keunggulan skala (scale advantage). Perusahaan berukuran besar memiliki 

efisiensi biaya yang lebih tinggi, akses pendanaan yang lebih luas, serta posisi tawar yang lebih 

kuat dalam rantai pasok, sehingga mampu mempertahankan profitabilitas pada periode pemulihan 

ekonomi. Temuan ini relatif konsisten antar perusahaan dan menunjukkan bahwa skala usaha 

menjadi faktor pembeda utama dalam kinerja laba. 

 Sementara itu, efisiensi modal kerja tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. 

Hasil ini menunjukkan bahwa pengelolaan modal kerja pada periode pasca pandemi lebih berperan 

dalam menjaga kelancaran operasional daripada sebagai determinan utama peningkatan laba. Peran 

efisiensi modal kerja bersifat situasional dan berbeda antar perusahaan, sehingga tidak 

menghasilkan pengaruh yang konsisten terhadap profitabilitas. Ditinjau dari aspek waktu, periode 

2021–2024 merepresentasikan fase pemulihan ekonomi yang bertahap. Pada fase awal, perusahaan 

cenderung menerapkan strategi keuangan defensif melalui peningkatan likuiditas dan penggunaan 

utang untuk menjaga keberlangsungan operasional. Namun, seiring berjalannya waktu, strategi 

tersebut mulai menekan efisiensi laba, terutama ketika aset lancar tidak dialokasikan secara optimal 

dan beban utang meningkat. Hal ini menjelaskan perbedaan hubungan antar variabel keuangan dan 

profitabilitas dibandingkan periode sebelum pandemi. 

 Secara ilmiah, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan antara indikator 

keuangan dan profitabilitas bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh fase siklus ekonomi. 

Penelitian ini memperluas penerapan signaling theory dengan menunjukkan bahwa pada periode 

pasca krisis, likuiditas dan struktur modal tidak selalu berfungsi sebagai sinyal kekuatan keuangan, 

melainkan juga mencerminkan efisiensi dan beban keuangan perusahaan. Kebaruan penelitian ini 

terletak pada identifikasi pola penyesuaian keuangan perusahaan makanan dan minuman pasca 

pandemi, yang menekankan pergeseran dari strategi bertahan menuju optimalisasi efisiensi dan 

skala usaha sebagai determinan utama profitabilitas. 

 

KESIMPULAN 

 Penelitian ini menganalisis pengaruh likuiditas, struktur modal, ukuran perusahaan, dan 

efisiensi modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2024. Berdasarkan hasil analisis regresi data panel 

dengan pendekatan Random Effect Model, dapat disimpulkan bahwa likuiditas dan struktur modal 

berpengaruh negatif signifikan terhadap profitabilitas, ukuran perusahaan berpengaruh positif 

signifikan, sedangkan efisiensi modal kerja tidak berpengaruh signifikan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada periode pasca pandemi, peningkatan likuiditas dan 

leverage tidak selalu diikuti oleh peningkatan profitabilitas, karena mencerminkan strategi 

keuangan defensif dan meningkatnya beban keuangan pada fase pemulihan ekonomi. Sebaliknya, 

ukuran perusahaan menjadi faktor yang relatif konsisten dalam meningkatkan profitabilitas, yang 

menunjukkan adanya keunggulan skala usaha dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi. Temuan 

ini mengindikasikan bahwa determinan profitabilitas bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh 

karakteristik perusahaan serta tahapan pemulihan ekonomi yang sedang berlangsung. 
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 Penelitian ini memiliki keterbatasan metodologis, yaitu penggunaan satu spesifikasi model 

regresi dan satu proksi profitabilitas tanpa pengujian robustness menggunakan pendekatan atau 

indikator alternatif. Meskipun demikian, model yang digunakan telah melalui prosedur pemilihan 

yang sesuai dengan karakteristik data panel, sehingga hasil penelitian tetap memberikan gambaran 

empiris yang relevan mengenai determinan profitabilitas perusahaan makanan dan minuman pada 

periode pasca pandemi. Penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan pengujian robustness 

serta memperluas variabel dan periode pengamatan guna memperkuat generalisasi dan kestabilan 

temuan. 

. 
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