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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh biaya operasional dan struktur modal terhadap profitabilitas melalui 

pertumbuhan penjualan sebagai variabel mediasi pada perusahaan subsektor processed food yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari 

laporan keuangan tahunan perusahaan. Profitabilitas diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM), struktur modal dengan 

Debt to Equity Ratio (DER), biaya operasional dengan rasio biaya operasional terhadap penjualan (BOPO), dan pertumbuhan 

penjualan dengan sales growth. Sampel penelitian terdiri atas 21 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive 

sampling sehingga diperoleh 97 observasi. Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan 

perangkat lunak EViews. Berdasarkan hasil uji pemilihan model regresi data panel, Fixed Effect Model (FEM) merupakan 

model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini. Pengujian mediasi dilakukan menggunakan Sobel Test. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa biaya operasional berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan penjualan serta 

profitabilitas. Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan penjualan, tetapi tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas. Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Selanjutnya, pertumbuhan penjualan terbukti memediasi pengaruh biaya operasional dan struktur modal terhadap 

profitabilitas. Temuan ini menunjukkan bahwa pengelolaan biaya operasional yang efisien dan struktur modal yang 

proporsional penting untuk mendorong pertumbuhan penjualan dan meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

Kata kunci: Profitabilitas; Biaya Operasional; Struktur Modal; Pertumbuhan Penjualan; Mediasi 

1. Latar Belakang 

Industri makanan dan minuman merupakan salah satu sektor strategis dalam perekonomian Indonesia karena 

memiliki hubungan langsung dengan kebutuhan konsumsi masyarakat dan aktivitas industri pengolahan. 

Kementerian Perindustrian mencatat bahwa industri makanan dan minuman berkontribusi sebesar 39,10% 

terhadap PDB industri nonmigas dan 6,55% terhadap PDB nasional pada tahun 2023. Sektor ini juga tetap tumbuh 

positif sebesar 4,47% secara tahunan pada 2023 setelah sebelumnya terdampak pandemi COVID-19.[1] Kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa industri makanan dan minuman memiliki peran penting dalam menopang 

perekonomian nasional. Namun, bagi perusahaan terbuka, pertumbuhan industri secara makro belum tentu selalu 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Oleh karena itu, profitabilitas menjadi indikator 

penting karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola penjualan, biaya, aset, dan sumber 

pendanaan untuk menghasilkan keuntungan.  

Periode 2020–2024 menjadi periode yang penuh tekanan bagi perusahaan subsektor processed food yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Pada awal periode, pandemi COVID-19 menekan aktivitas ekonomi, distribusi, dan daya 

beli masyarakat. Setelah pandemi, perusahaan masih menghadapi tekanan berupa kenaikan biaya bahan baku, 

biaya logistik, kebutuhan modal kerja, perubahan pola konsumsi, serta isu boikot terhadap beberapa produk yang 

dianggap terafiliasi dengan Israel. Industri makanan dan minuman juga menghadapi tekanan dari ketergantungan 

bahan baku impor, sehingga perubahan suku bunga dan biaya modal dapat menambah beban Perusahaan.[2] Selain 

itu, perubahan perilaku konsumen menuju pola makan sehat turut mendorong perusahaan makanan olahan untuk 

menyesuaikan strategi produk, pemasaran, dan efisiensi operasionalnya.[3] Fenomena boikot juga menjadi 

tekanan tambahan karena beberapa perusahaan makanan dan minuman mengalami tekanan kinerja, baik dari sisi 

pendapatan maupun laba bersih, setelah maraknya boikot terhadap produk yang dianggap terafiliasi dengan 

Israel.[4] 
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Fenomena tersebut juga didukung oleh data olahan laporan keuangan perusahaan subsektor processed food di BEI 

periode 2020–2024 yang ditampilkan dalam grafik. 

 

Gambar 1. Profitabilitas Perusahaan Subsektor Processed Food Tahun 2020–2024 

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan subsektor processed food di BEI, 2020–2024  

 

Gambar 2. Biaya Operasional Perusahaan Subsektor Processed Food Tahun 2020–2024 

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan subsektor processed food di BEI, 2020–2024  

 

Gambar 3. Struktur Modal Perusahaan Subsektor Processed Food Tahun 2020–2024 

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan subsektor processed food di BEI, 2020–2024  

 

Gambar 4. Sales Growth Subsektor Processed Food Tahun 2020–2024 

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan subsektor processed food di BEI, 2020–2024  
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Berdasarkan grafik di atas, kondisi keuangan perusahaan subsektor processed food selama periode 2020-2024 

menunjukkan dinamika yang cukup fluktuatif. Pada Gambar 1, profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit 

Margin (NPM) mengalami pergerakan yang cenderung tidak stabil, bahkan sempat berada pada nilai negatif pada 

beberapa periode. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu menjaga kemampuan menghasilkan laba 

secara konsisten.  

Gambar 2, menunjukkan bahwa biaya operasional perusahaan juga mengalami fluktuasi selama periode penelitian. 

Kenaikan rasio biaya operasional terhadap penjualan mengindikasikan menurunnya efisiensi operasional 

perusahaan, karena porsi beban operasional yang ditanggung relatif lebih besar dibandingkan pendapatan 

penjualan. Kondisi ini berpotensi menekan laba bersih perusahaan.  

Pada Gambar 3, struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) tampak berfluktuasi dan 

pada beberapa observasi menunjukkan nilai yang cukup tinggi. Hal ini mengindikasikan bahwa sebagian 

perusahaan memiliki ketergantungan yang besar terhadap pendanaan berbasis utang. Struktur modal yang kurang 

proporsional dapat meningkatkan beban keuangan dan risiko perusahaan.  

Selanjutnya, Gambar 4 memperlihatkan bahwa sales growth juga bergerak fluktuatif selama periode 2020-2024. 

Meskipun pada beberapa tahun perusahaan mampu mencatat pertumbuhan penjualan positif, pada periode lain 

terjadi perlambatan bahkan penurunan pertumbuhan penjualan. Kondisi ini menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam mendorong ekspansi pasar dan mempertahankan peningkatan pendapatan belum stabil. 

Secara keseluruhan, keempat grafik tersebut menunjukkan adanya indikasi bahwa fluktuasi profitabilitas 

perusahaan tidak dapat dilepaskan dari perubahan efisiensi biaya operasional, struktur modal, dan pertumbuhan 

penjualan. Oleh karena itu, ketiga variabel tersebut relevan untuk diuji pengaruhnya terhadap profitabilitas, baik 

secara langsung maupun tidak langsung melalui pertumbuhan penjualan sebagai variabel mediasi. Data dalam 

penelitian ini diolah dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia[5] Selain 

itu, data resmi mengenai kondisi ekonomi dan industri makanan-minuman juga dapat diperoleh melalui publikasi 

Badan Pusat Statistik yang menyajikan data PDB menurut lapangan usaha, nilai penjualan, serta pengeluaran usaha 

penyediaan makanan dan minuman.[6], [7] 

Penelitian mengenai profitabilitas perusahaan telah banyak dilakukan, namun masih menunjukkan hasil yang 

beragam. Kelompok penelitian pertama berfokus pada efisiensi operasional sebagai determinan profitabilitas. 

Penelitian terdahulu menemukan bahwa BOPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas.[8] 

Penelitian lain juga membuktikan bahwa biaya operasional berpengaruh negatif terhadap laba bersih 

perusahaan.[9] Selanjutnya, menunjukkan bahwa operational efficiency berpengaruh terhadap financial 

performance perusahaan food and beverage. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa efisiensi biaya operasional 

merupakan faktor penting dalam pembentukan profitabilitas perusahaan.[10] 

Sementara itu, kelompok penelitian kedua lebih banyak membahas hubungan antara struktur modal dan 

profitabilitas. Penelitian terdahulu menemukan bahwa debt ratio berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan 

melalui pendekatan panel data. Melalui studi meta-analisis menunjukkan bahwa hubungan struktur modal dan 

profitabilitas masih menghasilkan temuan yang beragam pada berbagai sektor industri.[11] Penelitian terdahulu 

juga menemukan bahwa struktur modal berperan dalam menjelaskan profitabilitas perusahaan food and beverage 

melalui mekanisme mediasi tertentu.[12]  

Pada penelitian yang menghubungkan profitabilitas dengan nilai perusahaan, umumnya menempatkan 

profitabilitas sebagai variabel intervening dalam hubungan antara struktur modal dan nilai Perusahaan [13],[14], 

[15],[16] 

Meskipun demikian, masih terdapat beberapa kesenjangan penelitian (research gap). Pertama, penelitian terdahulu 

yang membahas efisiensi operasional umumnya hanya menguji pengaruh langsung biaya operasional terhadap 

profitabilitas tanpa mempertimbangkan peran pertumbuhan penjualan (sales growth) sebagai mekanisme 

intervening. Kedua, penelitian mengenai struktur modal lebih banyak menggunakan profitabilitas sebagai mediator 

menuju nilai perusahaan, sedangkan penelitian yang menempatkan sales growth sebagai mediator antara biaya 

operasional, struktur modal, dan profitabilitas masih sangat terbatas. Ketiga, sebagian besar penelitian sebelumnya 

dilakukan pada sektor manufaktur secara umum atau pada periode sebelum pemulihan ekonomi pascapandemi, 

sehingga bukti empiris pada perusahaan subsektor processed food periode 2020–2024 masih relatif terbatas. 
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Oleh karena itu, penelitian ini berupaya mengisi kesenjangan tersebut dengan menguji pengaruh biaya operasional 

(BOPO) dan struktur modal (DER) terhadap profitabilitas (NPM) melalui pertumbuhan penjualan (sales growth) 

sebagai variabel mediasi pada perusahaan subsektor processed food yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020–2024. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada penggunaan sales growth sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara 

BOPO, DER, dan profitabilitas. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang lebih banyak menempatkan 

profitabilitas sebagai variabel intervening menuju nilai Perusahaan. [13],[14]  Penelitian ini menguji mekanisme 

bagaimana efisiensi operasional dan struktur modal memengaruhi profitabilitas melalui pertumbuhan penjualan 

menggunakan pendekatan regresi data panel dan Sobel Test. Dengan demikian, Penelitian ini berbeda dari 

penelitian sebelumnya karena menempatkan pertumbuhan penjualan sebagai variabel mediasi antara biaya 

operasional dan struktur modal terhadap profitabilitas pada perusahaan subsektor processed food pasca pandemi 

periode 2020–2024 menggunakan regresi data panel. 

Hipotesis Penelitian 

Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis dalam penelitian ini 

dirumuskan sebagai berikut: 

H1: Pengendalian biaya operasional berpengaruh terhadap pertumbuhan penjualan. 

H2: Struktur modal berpengaruh terhadap pertumbuhan penjualan. 

H3: Pengendalian biaya operasional berpengaruh terhadap profitabilitas. 

H4: Struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas. 

H5: Pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap profitabilitas. 

H6: Pertumbuhan penjualan memediasi pengaruh pengendalian biaya operasional terhadap profitabilitas. 

H7: Pertumbuhan penjualan memediasi pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas. 

2. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan deskriptif dan verifikatif. Pendekatan deskriptif 

digunakan untuk menggambarkan kondisi biaya operasional, struktur modal, pertumbuhan penjualan, dan 

profitabilitas perusahaan. Pendekatan verifikatif digunakan untuk menguji pengaruh biaya operasional dan struktur 

modal terhadap profitabilitas, baik secara langsung maupun tidak langsung melalui pertumbuhan penjualan 

sebagai variabel mediasi. Objek penelitian ini adalah perusahaan subsektor processed food yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan 

keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan 

terkait. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria tertentu sesuai 

kebutuhan penelitian. Teknik analisis data menggunakan regresi data panel dengan bantuan EViews, sedangkan 

pengujian mediasi dilakukan menggunakan Sobel Test. 

2.1. Teknik pengambilan sampel  

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik 

penentuan sampel berdasarkan kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian.[17] Adapun kriteria pemilihan 

sampel dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 1. 
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Tabel  1. Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian 

No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 
Perusahaan 

   

1. Perusahaan subsektor processed food yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024 29 

2. Perusahaan subsektor processed food yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama 
periode 2020–2024 

(1) 

3. Perusahaan subsektor processed food yang melakukan IPO setelah tahun 2020 sehingga tidak memiliki data lengkap 

selama periode penelitian 2020–2024 

(7) 

 Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 21 

   

Sumber: Bursa Efek Indonesia dan laporan keuangan perusahaan (data diolah) 

2.2. Variabel dan Teknik Analisis Data 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM). 

NPM digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari penjualan yang 

diperoleh. Variabel independen dalam penelitian ini meliputi biaya operasional dan struktur modal. Biaya 

operasional diukur menggunakan rasio biaya operasional terhadap penjualan, sedangkan struktur modal 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). DER digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang 

dan total ekuitas Perusahaan.[18] Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah pertumbuhan penjualan yang diukur 

menggunakan sales growth, yaitu perubahan penjualan tahun berjalan dibandingkan dengan penjualan tahun 

sebelumnya.[19] 

Teknik analisis data yang digunakan mencakup statistik deskriptif dan analisis regresi untuk menguji pengaruh 

langsung antarvariabel. Analisis regresi digunakan untuk mengetahui hubungan antara variabel independen 

dengan variabel dependen berdasarkan model penelitian.[20] Seluruh pengolahan data regresi dilakukan 

menggunakan EViews karena perangkat lunak tersebut dapat digunakan untuk pengolahan data penelitian, 

termasuk regresi linier dan regresi data panel.[21] Pengujian mediasi dilakukan menggunakan Sobel Test dengan 

membandingkan nilai koefisien dan standar error dari pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi 

serta pengaruh variabel mediasi terhadap variabel dependen. Sobel Test digunakan untuk menguji apakah 

pengaruh tidak langsung variabel independen terhadap variabel dependen melalui variabel mediasi signifikan 

secara statistik.[22] 

3. Hasil dan Diskusi 

3.1. Hasil 

a. Analisis Deskriptif 

 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif terhadap 97 observasi, diperoleh gambaran mengenai karakteristik 

variabel penelitian yang meliputi Net Profit Margin (NPM), Biaya Operasional (BOPO), Debt to Equity Ratio 

(DER), dan Sales Growth. 
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a. Variabel Net Profit Margin (NPM) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar -0,007402. Nilai rata-rata yang 

negatif menunjukkan bahwa secara umum perusahaan subsektor processed food selama periode 

penelitian mengalami tingkat profitabilitas yang relatif rendah, bahkan beberapa perusahaan mengalami 

kerugian. Nilai maksimum NPM sebesar 0,938942 menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja 

terbaik mampu memperoleh laba bersih sebesar 93,89% dari penjualannya, sedangkan nilai minimum 

sebesar -2,395132 menunjukkan adanya perusahaan yang mengalami kerugian cukup besar. Nilai standar 

deviasi sebesar 0,316495 yang lebih besar dibandingkan nilai rata-ratanya mengindikasikan bahwa 

tingkat profitabilitas antarperusahaan memiliki variasi yang cukup tinggi. 

 

b. Variabel Biaya Operasional (BOPO) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,183299 atau sekitar 18,33%. Hal 

ini menunjukkan bahwa rata-rata beban operasional perusahaan mencapai 18,33% dari penjualan. Nilai 

maksimum BOPO sebesar 1,080000 menunjukkan terdapat perusahaan dengan beban operasional yang 

sangat tinggi, sedangkan nilai minimum sebesar 0,020000 menunjukkan adanya perusahaan yang mampu 

mengelola biaya operasional secara lebih efisien. Nilai standar deviasi sebesar 0,157207 yang lebih kecil 

daripada nilai rata-rata menunjukkan bahwa penyebaran data BOPO relatif homogen, sehingga tingkat 

biaya operasional antarperusahaan tidak berbeda terlalu jauh. 

 

c. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai rata-rata sebesar 1,914786, yang berarti rata-rata total 

utang perusahaan sekitar 1,91 kali lebih besar dibandingkan modal sendiri. Nilai maksimum sebesar 

92,50297 menunjukkan terdapat perusahaan yang memiliki tingkat leverage sangat tinggi, sedangkan 

nilai minimum sebesar -4,862589 mengindikasikan adanya perusahaan dengan kondisi ekuitas negatif 

(defisiensi modal), sehingga menghasilkan nilai DER negatif. Standar deviasi sebesar 9,425598 yang jauh 

lebih besar dibandingkan nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa struktur modal perusahaan memiliki 

tingkat variasi yang sangat tinggi antarperusahaan. Nilai minimum DER yang negatif menunjukkan 

bahwa terdapat perusahaan sampel yang mengalami ekuitas negatif akibat akumulasi kerugian, sehingga 

menghasilkan nilai Debt to Equity Ratio (DER) negatif. Kondisi ini masih dimungkinkan terjadi pada 

perusahaan yang mengalami defisiensi modal dan tetap tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

 

d. Variabel Sales Growth memiliki nilai rata-rata sebesar 0,293464 atau sekitar 29,35%, yang menunjukkan 

bahwa secara umum perusahaan mengalami pertumbuhan penjualan yang positif selama periode 

penelitian. Nilai maksimum sebesar 14,63992 menunjukkan terdapat perusahaan yang mengalami 

peningkatan penjualan sangat tinggi, sedangkan nilai minimum sebesar -0,804523 menunjukkan adanya 

perusahaan yang mengalami penurunan penjualan hingga sekitar 80,45%. Nilai standar deviasi sebesar 

1,671108 yang lebih besar dibandingkan nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan 

antarperusahaan sangat beragam. 

Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel DER dan Sales Growth memiliki tingkat 

penyebaran data yang lebih tinggi dibandingkan variabel BOPO, sedangkan NPM menunjukkan kondisi 

profitabilitas yang cenderung berfluktuasi selama periode penelitian. Variasi data yang cukup tinggi pada beberapa 

variabel mengindikasikan adanya perbedaan karakteristik kinerja keuangan antarperusahaan subsektor processed 

food yang menjadi sampel penelitian. 

b. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Uji Chow 
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Uji Hausman 

 

Berdasarkan hasil Uji Chow diperoleh probabilitas sebesar (<0,05) sehingga Common Effect Model ditolak dan 

Fixed Effect Model dipilih. Selanjutnya Uji Hausman menunjukkan probabilitas (<0,05) sehingga Fixed Effect 

Model merupakan model yang paling sesuai digunakan dalam penelitian ini. 

c. Hasil Regresi  

Substruktur 1  

 

Pengujian substruktur 1 dilakukan untuk mengetahui pengaruh biaya operasional yang diproksikan dengan rasio 

BOPO dan struktur modal (DER) terhadap pertumbuhan penjualan (Sales Growth). Berdasarkan hasil analisis 

regresi data panel menggunakan aplikasi EViews, diketahui bahwa variabel BOPO memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 dengan koefisien regresi sebesar -9,790891. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa BOPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Sales Growth. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio biaya operasional terhadap penjualan maka kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan penjualan cenderung menurun. Peningkatan biaya operasional mengurangi fleksibilitas 

perusahaan dalam melakukan kegiatan pemasaran, distribusi, dan pengembangan produk sehingga pertumbuhan 

penjualan menjadi terhambat. Temuan ini sejalan dengan teori efisiensi operasional yang menyatakan bahwa 

pengendalian biaya merupakan faktor penting dalam meningkatkan kinerja perusahaan. 

Selanjutnya, variabel DER memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang juga lebih kecil dari tingkat signifikansi 

0,05 dengan koefisien sebesar -0,080737. Hasil ini menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan dengan 

Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Sales Growth. Artinya, peningkatan 

proporsi utang dalam struktur pendanaan perusahaan cenderung menurunkan pertumbuhan penjualan. Kondisi 

tersebut dapat terjadi karena tingginya penggunaan utang akan meningkatkan beban keuangan perusahaan 

sehingga mengurangi kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan dana untuk kegiatan operasional, 

pemasaran, maupun pengembangan usaha. Oleh karena itu, pengelolaan struktur modal yang tepat menjadi penting 

agar perusahaan dapat menjaga keseimbangan antara kebutuhan pendanaan dan pertumbuhan penjualan. 

Substruktur 2  
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Pengujian substruktur 2 dilakukan untuk menganalisis pengaruh efisiensi biaya operasional (BOPO), struktur 

modal (DER), dan pertumbuhan penjualan (Sales Growth) terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan Net 

Profit Margin (NPM). Berdasarkan hasil analisis regresi data panel, diperoleh bahwa variabel BOPO memiliki 

nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 dengan koefisien regresi sebesar -

1,496220. Hasil tersebut menunjukkan bahwa BOPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap NPM. Dengan 

demikian, peningkatan biaya operasional yang tidak diimbangi dengan peningkatan pendapatan perusahaan dapat 

menyebabkan penurunan laba bersih yang diperoleh perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa tingkat efisiensi 

operasional memiliki peran penting dalam menentukan kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian Hermawan et al. (2021) yang menemukan bahwa risiko operasional yang 

diproksikan dengan BOPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas perbankan di Indonesia. 

Walaupun objek penelitian berbeda, kedua penelitian menunjukkan bahwa peningkatan BOPO mencerminkan 

menurunnya efisiensi operasional sehingga laba yang dihasilkan perusahaan menjadi lebih rendah. 

Selanjutnya, variabel DER memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,1267 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 

0,05 dengan nilai koefisien sebesar 0,003092. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan mampu 

mengelola sumber pendanaannya secara efektif sehingga perubahan proporsi utang belum secara langsung 

memengaruhi laba bersih. Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan pendanaan bukan satu-satunya faktor 

yang menentukan profitabilitas perusahaan subsektor processed food. 

Sementara itu, variabel Sales Growth memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05 dengan 

koefisien sebesar 0,058940. Hasil ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap NPM. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa peningkatan penjualan mampu mendorong 

peningkatan laba bersih perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan yang dicapai, semakin besar pula 

peluang perusahaan untuk meningkatkan profitabilitasnya. Oleh karena itu, pertumbuhan penjualan menjadi salah 

satu faktor yang berkontribusi dalam meningkatkan kinerja profitabilitas perusahaan yang diukur menggunakan 

Net Profit Margin (NPM). 

d. Koefisien Determinasi 

Analisis koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen. 

Uji Determinasi Substruktur 1 

 

Nilai Adjusted R-squared sebesar 0,510616 menunjukkan bahwa variabel Biaya Operasional (BOPO), Struktur 

Modal (DER), dan Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) mampu menjelaskan variasi Profitabilitas yang 

diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM) sebesar 51,06%. Sementara itu, 48,94% sisanya dijelaskan oleh 

faktor-faktor lain di luar model penelitian yang tidak diteliti, seperti ukuran perusahaan, likuiditas, efisiensi 

penggunaan aset, tata kelola perusahaan, maupun kondisi ekonomi makro. 

Uji Determinasi Substruktur 2 

 

Nilai Adjusted R-squared sebesar 0,832072 menunjukkan bahwa variabel Biaya Operasional (BOPO), Struktur 

Modal (DER), dan Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) mampu menjelaskan variasi Profitabilitas yang 
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diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM) sebesar 83,21%. Sementara itu, 16,79% sisanya dijelaskan oleh 

faktor-faktor lain di luar model penelitian yang tidak dimasukkan ke dalam model. 

e. Pengujian Mediasi (Sobel Test) 

Hasil Uji Sobel 1 

 

nilai P-Value sebesar 0.000 < 0.05. Dengan demikian, hal ini menunjukkan bahwa variabel BOPO berpengaruh 

signifikan terhadap variabel NPM melalui variabel Sales Growth (Intervening), atau dengan kata lain, variabel 

Sales Growth (Intervening) mampu memediasi pengaruh variabel BOPO terhadap variabel NPM. 

Hasil Uji Sobel 2 

 

nilai P-Value yang diperoleh adalah 0.00031 < 0.05. Dengan nilai Test Statistic Sobel Test sebesar  

-3.6039, dapat disimpulkan bahwa variabel DER berpengaruh signifikan terhadap variabel NPM melalui variabel 

Sales Growth (Intervening), atau dengan kata lain, variabel Sales Growth (Intervening) mampu memediasi 

pengaruh variable DER terhadap variabel NPM. 

Pertumbuhan penjualan berperan sebagai mediasi parsial pada hubungan BOPO terhadap NPM karena pengaruh 

langsung BOPO terhadap NPM tetap signifikan setelah mediator dimasukkan ke dalam model. Sementara itu, pada 

hubungan DER terhadap NPM, pertumbuhan penjualan berperan sebagai mediasi penuh karena pengaruh langsung 

DER terhadap NPM tidak signifikan, namun pengaruh tidak langsung melalui pertumbuhan penjualan signifikan. 

3.2 Diskusi 

1. Pengaruh Biaya Operasional terhadap Pertumbuhan Penjualan 

Berdasarkan hasil pengujian H1, biaya operasional yang diproksikan dengan BOPO berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap pertumbuhan penjualan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio biaya operasional 

terhadap penjualan, maka pertumbuhan penjualan perusahaan subsektor processed food cenderung menurun. 

Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa peningkatan biaya operasional yang tidak diimbangi dengan peningkatan 

penjualan dapat mengurangi kemampuan perusahaan dalam melakukan ekspansi pasar, pengembangan produk, 

serta kegiatan pemasaran. Temuan ini sejalan dengan konsep efisiensi operasional yang menyatakan bahwa 

pengendalian biaya secara efektif akan meningkatkan kinerja perusahaan dan mendukung pertumbuhan penjualan 

[23]. Pada perusahaan subsektor processed food, biaya operasional yang tinggi dapat menekan arus kas sehingga 

mengurangi kemampuan perusahaan dalam membiayai aktivitas yang mendorong peningkatan penjualan, terutama 

pada periode 2020–2024 yang ditandai dengan kenaikan biaya bahan baku, biaya logistik, dan perubahan pola 

konsumsi masyarakat. Hasil penelitian ini didukung oleh Apriliani dan Ridwan yang menyatakan bahwa biaya 

operasional berpengaruh negatif terhadap laba bersih perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman.[9] 

Selain itu, penelitian Putri dan Reviandani menunjukkan bahwa efisiensi operasional berkontribusi terhadap 

peningkatan kinerja perusahaan makanan dan minuman [10]. Dengan demikian, pengendalian biaya operasional 

yang efisien menjadi faktor penting dalam mendukung pertumbuhan penjualan perusahaan. 
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2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Pertumbuhan Penjualan 

Berdasarkan hasil pengujian H2, struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan penjualan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi DER, maka 

pertumbuhan penjualan perusahaan subsektor processed food cenderung menurun. Tingginya penggunaan utang 

dalam struktur pendanaan meningkatkan beban bunga dan kewajiban pembayaran utang sehingga mengurangi 

fleksibilitas perusahaan dalam membiayai kegiatan operasional, promosi, inovasi produk, serta perluasan jaringan 

distribusi yang dapat mendorong peningkatan penjualan [24]. Pada perusahaan subsektor processed food, 

kebutuhan modal kerja yang relatif besar untuk pengadaan bahan baku, persediaan, distribusi, dan pemasaran 

menyebabkan pengelolaan struktur modal menjadi sangat penting. Apabila proporsi utang terlalu tinggi, 

perusahaan berpotensi mengalami keterbatasan dana untuk mendukung ekspansi usaha sehingga pertumbuhan 

penjualan menjadi terhambat. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Santoso dan Budiarti yang menyatakan 

bahwa struktur modal dan pertumbuhan penjualan merupakan faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan serta 

nilai perusahaan.[19] Temuan ini juga didukung oleh Gunadhi dan Putra yang menunjukkan bahwa pertumbuhan 

penjualan memiliki hubungan dengan keputusan struktur modal perusahaan.[24] Dengan demikian, perusahaan 

perlu menjaga keseimbangan antara penggunaan utang dan modal sendiri agar struktur modal dapat mendukung 

pertumbuhan penjualan secara berkelanjutan. 

3. Pengaruh Biaya Operasional terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian H3, biaya operasional yang diproksikan dengan BOPO berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM). Hasil ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi rasio biaya operasional terhadap penjualan, maka profitabilitas perusahaan subsektor 

processed food cenderung menurun. Peningkatan biaya operasional yang tidak diimbangi dengan peningkatan 

pendapatan akan mengurangi laba bersih perusahaan. Temuan ini sejalan dengan teori efisiensi operasional yang 

menyatakan bahwa pengendalian biaya merupakan faktor penting dalam meningkatkan profitabilitas [23] Pada 

perusahaan subsektor processed food, tingginya biaya bahan baku, distribusi, logistik, dan pemasaran selama 

periode 2020–2024 menyebabkan efisiensi biaya operasional menjadi salah satu faktor utama dalam menjaga 

margin laba. Hasil penelitian ini didukung oleh Apriliani dan Ridwan yang menyatakan bahwa biaya operasional 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap laba bersih perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman 

[9]. Selain itu, Hermawan et al. menemukan bahwa BOPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

profitabilitas, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi biaya operasional, semakin rendah tingkat profitabilitas 

perusahaan [8]. Dengan demikian, perusahaan perlu mengendalikan biaya operasional secara efisien agar mampu 

mempertahankan dan meningkatkan profitabilitas. 

4. Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian H4, struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM). Hasil ini 

menunjukkan bahwa perubahan tingkat DER belum mampu menjelaskan perubahan profitabilitas perusahaan 

subsektor processed food selama periode 2020–2024. Hal tersebut mengindikasikan bahwa tinggi atau rendahnya 

proporsi utang terhadap ekuitas tidak secara langsung menentukan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas bergantung pada efektivitas perusahaan dalam mengelola 

dana yang diperoleh dari utang. Apabila utang dimanfaatkan untuk kegiatan produktif, seperti peningkatan 

kapasitas produksi, inovasi produk, dan ekspansi pasar, maka utang dapat meningkatkan kinerja perusahaan. 

Sebaliknya, apabila utang lebih banyak digunakan untuk memenuhi kebutuhan jangka pendek atau membiayai 

aktivitas yang kurang produktif, maka dampaknya terhadap profitabilitas menjadi tidak signifikan [18]. Hasil 

penelitian ini berbeda dengan penelitian Violita dan Sulasmiyati yang menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas perusahaan food and beverages yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia.[25] Perbedaan tersebut diduga dipengaruhi oleh perbedaan periode penelitian, karakteristik sampel, 

serta kondisi ekonomi yang dihadapi perusahaan. Selama periode 2020–2024, perusahaan menghadapi berbagai 

tantangan seperti pandemi COVID-19, kenaikan biaya bahan baku, dan perubahan pola konsumsi masyarakat 

sehingga profitabilitas tidak hanya dipengaruhi oleh struktur modal. Dalam penelitian ini, struktur modal justru 

terbukti memengaruhi profitabilitas melalui pertumbuhan penjualan, sehingga pengaruh DER lebih terlihat melalui 

jalur mediasi dibandingkan pengaruh langsung. 

 



Alizza Tahsinul Adiba, Fahmi Anwarudin, Sandi Priyatna, Bambang Hermawan 

Journal of Artificial Intelligence and Digital Business (RIGGS) Volume 5 Nomor 2, 2026 

DOI: https://doi.org/10.31004/riggs.v5i2.12071 

Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0) 

17223 

 

 

5. Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian H5, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas 

yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM). Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi pertumbuhan 

penjualan, maka profitabilitas perusahaan subsektor processed food cenderung meningkat. Peningkatan penjualan 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pendapatan sehingga memberikan peluang yang 

lebih besar untuk memperoleh laba bersih, terutama apabila diikuti dengan pengendalian biaya yang efektif.[18] 

Pada perusahaan subsektor processed food, pertumbuhan penjualan menjadi faktor penting karena industri ini 

sangat dipengaruhi oleh perubahan permintaan pasar, strategi pemasaran, inovasi produk, dan daya saing 

perusahaan. Apabila perusahaan mampu meningkatkan penjualan secara berkelanjutan serta menjaga efisiensi 

biaya operasional, maka peningkatan pendapatan akan lebih mudah dikonversi menjadi laba bersih. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Santoso dan Budiarti yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan 

merupakan salah satu faktor yang berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan [19] Temuan 

ini juga didukung oleh Putri dan Reviandani yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berperan dalam 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan makanan dan minuman [10] Dengan demikian, pertumbuhan 

penjualan menjadi salah satu faktor penting dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan subsektor processed 

food. 

6. Peran Pertumbuhan Penjualan dalam Memediasi Pengaruh Biaya Operasional terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian H6 menggunakan Sobel Test, pertumbuhan penjualan terbukti memediasi pengaruh 

biaya operasional terhadap profitabilitas. Hasil ini menunjukkan bahwa biaya operasional tidak hanya 

memengaruhi profitabilitas secara langsung, tetapi juga secara tidak langsung melalui pertumbuhan penjualan. 

Karena pengaruh langsung BOPO terhadap NPM tetap signifikan setelah variabel mediasi dimasukkan ke dalam 

model, maka pertumbuhan penjualan berperan sebagai mediasi parsial [22]. Temuan ini menunjukkan bahwa 

peningkatan biaya operasional dapat menurunkan profitabilitas melalui dua jalur. Secara langsung, biaya 

operasional yang tinggi akan mengurangi laba bersih perusahaan. Secara tidak langsung, peningkatan biaya 

operasional dapat menghambat pertumbuhan penjualan karena berkurangnya alokasi dana untuk kegiatan 

pemasaran, distribusi, dan pengembangan produk, sehingga berdampak pada penurunan profitabilitas. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian Apriliani dan Ridwan yang menyatakan bahwa biaya operasional 

berpengaruh negatif terhadap laba bersih perusahaan [9]. Temuan tersebut juga didukung oleh Hermawan et al. 

yang membuktikan bahwa BOPO berpengaruh negatif terhadap profitabilitas [8]. Dengan demikian, penelitian ini 

memperkuat bahwa efisiensi biaya operasional tidak hanya berperan dalam meningkatkan laba secara langsung, 

tetapi juga melalui peningkatan pertumbuhan penjualan sebagai variabel mediasi. 

7. Peran Pertumbuhan Penjualan dalam Memediasi Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan hasil pengujian H7 menggunakan Sobel Test, pertumbuhan penjualan terbukti memediasi pengaruh 

struktur modal terhadap profitabilitas. Hasil ini menunjukkan bahwa struktur modal memengaruhi profitabilitas 

secara tidak langsung melalui pertumbuhan penjualan. Karena pengaruh langsung Debt to Equity Ratio (DER) 

terhadap Net Profit Margin (NPM) tidak signifikan, sedangkan pengaruh tidak langsung melalui pertumbuhan 

penjualan signifikan, maka pertumbuhan penjualan berperan sebagai mediasi penuh [22]. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa struktur modal tidak secara langsung menentukan profitabilitas perusahaan subsektor 

processed food, tetapi memengaruhi kemampuan perusahaan dalam meningkatkan penjualan yang pada akhirnya 

berdampak pada profitabilitas. Penggunaan utang yang tinggi dapat meningkatkan beban keuangan sehingga 

mengurangi kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasional, pemasaran, dan pengembangan 

usaha yang mendukung pertumbuhan penjualan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Santoso dan 

Budiarti yang menyatakan bahwa struktur modal, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas memiliki keterkaitan 

dalam memengaruhi kinerja perusahaan [10] Temuan ini juga menjelaskan perbedaan dengan penelitian Violita 

dan Sulasmiyati yang menemukan pengaruh langsung struktur modal terhadap profitabilitas [25] Dengan 

demikian, pengelolaan struktur modal yang proporsional menjadi penting agar perusahaan dapat meningkatkan 

pertumbuhan penjualan dan pada akhirnya mendorong peningkatan profitabilitas. 

4.  Kesimpulan 

1). Biaya operasional yang diproksikan dengan BOPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan 

penjualan pada perusahaan subsektor processed food yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. 
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Semakin tinggi biaya operasional, semakin rendah kemampuan perusahaan dalam meningkatkan pertumbuhan 

penjualan. 2). Struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap pertumbuhan penjualan. Hal ini menunjukkan bahwa penggunaan utang yang tinggi dapat 

mengurangi kemampuan perusahaan dalam mendukung aktivitas yang mendorong peningkatan penjualan. 3). 

Biaya operasional yang diproksikan dengan BOPO berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas yang 

diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM). Semakin efisien perusahaan mengendalikan biaya operasional, 

semakin besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 4). Struktur modal yang diproksikan dengan 

DER tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan proporsi utang 

terhadap ekuitas belum secara langsung memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode penelitian. 5). Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Peningkatan penjualan mampu meningkatkan laba perusahaan apabila didukung oleh pengelolaan biaya 

operasional yang efisien. 7). Pertumbuhan penjualan terbukti memediasi secara parsial pengaruh biaya operasional 

terhadap profitabilitas. Artinya, biaya operasional memengaruhi profitabilitas baik secara langsung maupun secara 

tidak langsung melalui pertumbuhan penjualan. 8). Pertumbuhan penjualan terbukti memediasi secara penuh 

pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak memengaruhi 

profitabilitas secara langsung, tetapi melalui kemampuannya dalam mendorong pertumbuhan penjualan. Hasil 

penelitian ini memberikan implikasi bahwa perusahaan subsektor processed food perlu meningkatkan efisiensi 

biaya operasional serta mengelola struktur modal secara proporsional agar mampu mendorong pertumbuhan 

penjualan dan meningkatkan profitabilitas. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi salah satu 

pertimbangan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan melalui efisiensi operasional, struktur modal, dan 

pertumbuhan penjualan sebelum mengambil keputusan investasi. 
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