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Abstrak

Profitabilitas menjadi salah satu indikator utama yang digunakan untuk menilai keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
laba dan mengelola sumber daya secara efisien. Pencapaian tingkat profitabilitas dipengaruhi oleh berbagai aspek keuangan,
terutama struktur modal dan likuiditas. Selain itu, ukuran perusahaan diperkirakan dapat memperkuat maupun memperlemah
pengaruh kedua variabel tersebut terhadap profitabilitas. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur modal dan
likuiditas terhadap profitabilitas dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan subsektor makanan
dan minuman yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2025. Penelitian menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan. Sampel dipilih melalui teknik
purposive sampling sehingga diperoleh 36 perusahaan dengan total 180 observasi. Analisis dilakukan menggunakan metode
regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal dan
likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Selain itu, ukuran perusahaan terbukti memoderasi
hubungan antara struktur modal dan profitabilitas serta hubungan antara likuiditas dan profitabilitas. Nilai Adjusted R-
Squared sebesar 0,915534 menunjukkan bahwa model penelitian mampu menjelaskan variasi profitabilitas sebesar 91,55%,
sedangkan 8,45% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi
bagi manajemen perusahaan dan investor dalam menetapkan kebijakan keuangan yang mendukung peningkatan profitabilitas
secara berkelanjutan.

Kata Kunci: Struktur Modal, Likuiditas, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Moderasi.

1. Latar Belakang

Perusahaan subsektor makanan dan minuman merupakan salah satu sektor strategis yang berkontribusi besar
terhadap perekonomian Indonesia. Berdasarkan data Kementerian Perindustrian, sektor ini memberikan kontribusi
sebesar 41,15% terhadap industri pengolahan nonmigas dan menyumbang 7,2% terhadap Produk Domestik Bruto
(PDB) nasional[1].

Profitabilitas dapat menjadi gambaran kinerja perusahaan dan menjadi pertimbangan seorang investor untuk
berinvestasi maka perusahaan harus memahami faktor-faktor apa saja yang dapat memengaruhi profitabilitas agar
kinerja perusahaan tetap optimal[2]. Profitabilitas adalah indikator yang melihat kemampuan suatu perusahaan
dalam mendapatkan keuntungan dari pengelolaan sumber daya dan kondisi keuangan yang dimiliki [3]. Hasil
penelitiannya menunjukan bahwa beberapa aspek keuangan memengaruhi profitabilitas sehingga kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba tidak hanya dari kegiatan operasional, akan tetapi oleh kebijakan keuangan
yang diterapkan. Temuan tersebut memperkuat bahwa profitabilitas merupakan aspek yang penting untuk
diperhatikan karena dapat menggambarkan tingkat keberhasilan perusahaan dalam menjalankan usahanya serta
menjaga keberlangsungan perusahaan dalam jangka panjang.

Struktur modal adalah bagian pentinng dalam pengelolaan keuangan perusahaan sebagai sumber dana yang
digunakan untuk menjalankan kegiatan sehari-hari serta mendukung pertumbuhan usaha perusahaan. Struktur
modal memperlihatkan proporsi antara penggunaan utang dan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Keputusan
tentang struktur modal perlu dipertimbangkan dengan hati-hati karena akan memengaruhi kondisi keuangan
perusahaan, baik dalam waktu dekat maupun jangka panjang. Penggunaan utang bisa memberikan tambahan dana
yang diperlukan perusahaan untuk memperluas kegiatan usaha dan meningkatkan kapasitas operasional. Namun,
dengan memiliki utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko keuangan karena pokok dan bunga pinjaman
bulanan. Oleh karena itu, perlu adanya pertimbangan secara berkala agar mendapatkan keuangan yang stabil [4].
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Pada perkembangan ekonomi saat ini, perusahaan dituntut lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan
pendanaan karena dapat menimbulkan tekanan finansial yang serius bahkan berpotensi menyebabkan
kebangkrutan[5] Selain struktur modal, likuiditas juga diduga memengaruhi profitabilitas perusahaan. Likuiditas
memperlihatkan kemampuan suatu bisnis dengan membayar utang jangka pendek pada saat yang telah di
tentukan.Tingkat likuiditas yang benar mencerminkan kondisi perusahaan yang stabil dan mampu memenuhi
kebutuhan operasionalnya. Jika perusahaan tidak bisa bayar utang jangka pendeknya, situasi ini bisa mengganggu
kegiatan operasional dan membuat prestasi perusahaan menurun.

Pengelolaan likuiditas yang baik dapat mendukung kinerja keuangan perusahaan karena menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban yang dimiliki tanpa mengganggu aktivitas operasional. Oleh
karena itu, likuiditas menjadi aspek yang harus diperhatikan karena dapat berkontribusi terhadap stabilitas
keuangan dan juga perusahaan untuk menghasilan keuntungan yang berkelanjutan [6].

Penelitian mengenai pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap profitabilitas serta peran ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi masih menunjukkan hasil yang belum konsisten. Beberapa penelitian
menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas, yang menunjukkan bahwa
penggunaan utang secara optimal mampu meningkatkan laba perusahaan melalui tambahan sumber pendanaan.[7]
Tapi penelitian lain menunjukkan bahwa struktur modal tidak memengaruhi profitabilitas secara signifikan, jadi
peningkatan penggunaan utang belum tentu menyebabkan peningkatan laba perusahaan.[8] Hasil penelitian
mengenai likuiditas juga menunjukkan inkonsistensi. Beberapa penelitian menemukan bahwa likuiditas tidak
berpengaruh signifikan maupun berpengaruh positif terhadap profitabilitas[9]. Penelitian sebelumnya tentang
peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi masih menunjukkan hasil yang belum konsisten. Menemukan
bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas, yang
menunjukkan bahwa perusahaan berukuran besar cenderung memiliki akses pendanaan yang lebih luas dan
kemampuan pengelolaan utang yang lebih baik sehingga dapat meningkatkan profitabilitas[10] Penelitian
mengenai peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada hubungan likuiditas terhadap profitabilitas
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki aset lebih besar tidak selalu mampu mengoptimalkan likuiditas
menjadi laba [11] Sementara itu perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki sumber daya, akses
pendanaan, dan kemampuan pengelolaan aset yang lebih baik sehingga likuiditas dapat dimanfaatkan secara
optimal untuk meningkatkan profitabilitas.[12] Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan masih adanya
inkonsistensi empiris mengenai pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap profitabilitas serta peran ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali pengaruh
struktur modal dan likuiditas terhadap profitabilitas dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025.

Berdasarkan penelitian terdahulu masih terdapat inkonsistensi hasil mengenai pengaruh struktur modal dan
likuiditas terhadap profitabilitas. Selain itu, penelitian yang menguji ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi
pada hubungan tersebut masih menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian ini memiliki kebaruan dengan
menggunakan data perusahaan subsektor makanan dan minuman periode 2021-2025 yang merepresentasikan
kondisi pasca pemulihan ekonomi serta menguji peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada
pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap profitabilitas secara simultan.

Hipotesis Penelitian

a. Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas
Berdasarkan Teori Trade-Off, penggunaan utang dalam struktur modal bisa memberikan manfaat bagi perusahaan
selama dikelola secara tepat. Struktur modal yang tepat bisa membantu perusahaan mendapatkan dana untuk
memperluas aktivitas operasional, sehingga meningkatkan keuntungan. Struktur modal dapat memengaruhi
profitabilitas karena keputusan penggunaan utang dan modal sendiri akan menentukan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba[13].

H1: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas

b. Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas
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Likuiditas merepresentasikan kapasitas perusahaan untuk memenuhi tanggung jawab jangka pendek dengan
memanfaatkan aset lancar yang dimiliki. Kondisi likuiditas yang sehat menunjukkan bahwa perusahaan mampu
mempertahankan kelancaran operasional, sehingga kegiatan bisnis dapat berjalan dengan efisien. Penelitian [14]
Menjelaskan bagaimana kemampuan perusahaan dalam mengelola aset jangka pendek ecara efisien berdampak
pada tingkat keuntungan yang dicapai.[15] Mengindikasikan bahwa keberadaan likuiditas sangat berpengaruh
terhadap keuntungan yang diperoleh perusahaan.

H2: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas
c. Pengaruh Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Ukuran sebuah perusahaan memainkan peran krusial dalam memperkuat keterkaitan antara struktur modal dan
keuntungan. Perusahaan yang berukuran besar biasanya memiliki aset yang lebih banyak, akses sumber dana yang
lebih luas, serta kapasitas manajemen risiko yang lebih baik. Keadaan ini memungkinkan perusahaan untuk
menggunakan utang dengan lebih efisien guna meningkatkan kegiatan operasional dan memperoleh keuntungan
yang lebih besar. Akan tetapi, perusahaan dengan proporsi utang yang tinggi masih menghadapi risiko
meningkatnya beban bunga yang dapat menekan profitabilitas jika tidak dikelola dengan baik.[16] menyatakan
bahwa skala suatu perusahaan dapat berpengaruh terhadap keterkaitan antara struktur pembiayaan dan keuntungan,
karena perusahaan yang lebih besar memiliki kemampuan keuangan yang lebih baik dalam mengatur penggunaan
pinjaman. Karakteristik ukuran perusahaan memengaruhi seberapa efektif keputusan mengenai struktur pendanaan
perusahaan. Perusahaan yang berukuran besar memiliki kekuatan operasional dan keuangan yang lebih baik,
sehingga pemanfaatan struktur modal dapat menghasilkan pengaruh yang berbeda terhadap performa
perusahaan[17].

H3: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas.
d. Pengaruh Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi Likuiditas terhadap Profitabilitas

Likuiditas menggambarkan kemampuan sebuah perusahaan untuk memenuhi kewajiban pendek dengan
menggunakan aset lancar yang tersedia. Tingkat likuiditas yang memadai dapat mendukung perusahaan untuk
menjaga kelangsungan operasional, sehingga memberikan kesempatan yang lebih besar untuk meningkatkan
keuntungan. Namun, tingkat likuiditas yang berlebihan tidak selalu memberikan manfaat yang baik jika aset lancar
tersebut tidak dimanfaatkan dengan efisien untuk aktivitas yang menghasilkan laba. Penelitian[18] Ukuran suatu
perusahaan dapat memengaruhi bagaimana likuiditas berhubungan dengan keuntungan, Karena perusahaan yang
lebih besar memiliki lebih banyak aset lancar, tetapi tidak semua aset tersebut digunakan secara efisien untuk
menghasilkan keuntungan. Selain itu [19] menunjukkan bahwa faktor moderasi mampu mempengaruhi relasi
antara variabel keuangan dan profitabilitas perusahaan.

H4: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas.
Studi Literatur
Struktur modal

Pemilihan struktur modal merupakan keputusan penting bagi pengelola dalam upaya meningkatkan keuntungan
yang dapat meningkatkan performa finansial perusahaan[20]. Dalam penelitian yang dilakukan[21], struktur
modal terdiri dari kombinasi utang, saham preferen, dan saham biasa yang digabungkan oleh perusahaan ke dalam
modalnya. Ini adalah hasil dari keputusan finansial yang menentukan seberapa banyak utang atau modal sendiri
yang digunakan untuk mendukung jalannya operasional perusahaan. Dalam penelitian ini, struktur modal diukur
menggunakan rasio Debt to Asset Ratio (DAR), yang menunjukkan bagian utang total terhadap aset total
perusahaan.Rasio ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar aset perusahaan didanai oleh utang, serta
memberikan informasi mengenai tingkat risiko keuangan yang diperlukan oleh perusahaan. Adapun metode yang
di gunakan dalam pengukurannya sebagai berikut:

_ (Total Utang)

DAR =
(Total Aset)

X 100%
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Likuiditas

Perusahaan bisa mengevaluasi apakah aset lancar yang dimiliki cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendek
yang akan jatuh tempo segera, dengan menggunakan rasio yang ada saat ini. Kenaikan nilai likuiditas akan
berdampak positif terhadap peningkatan kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan untuk membayar
deviden. Akibatnya, harga saham cenderung meningkat seiring dengan meningkatnya tingkat likuiditas perusahaan
dan sebaliknya.[22] dalam penelitian ini diukur menggunakan Current Ratio (CR) untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek secara tepat waktu. Metode yang digunakan dalam
pengukurannya adalah sebagai berikut:

(Aset Lancar)
= x 100%

~ (Utang Lancar)
Profitabilitas

Profitabilitas adalah cara untuk mengetahui seberapa baik sebuah perusahaan mampu mengelola bisnisnya agar
bisa memberi nilai ekonomi kepada para pemilik saham. [23] profitabilitas menunjukan seberapa berhasilnya suatu
perusahaan dalam menciptakan suatu keuangan. Dengan nilai profitabilitas yang tinggi menunjukan bahwasannya
perusahaan mempunyai keberhasilan dalam memanfaatkan sumber daya untuk memperoleh keuntungan yang
ada[24] Dalam penelitian ini profitabilitas di lihat dari Return on Assets dimana ROA merupakan Bagian dari rasio
profitabilitas yang dapat mengevaluasi laporan keuangan terkait suatu perusahaan. Pengukuran kinerja melalui
ROA menggambarkan seberapa efektif biaya modal yang akan diinvestasikan dalam total aset dapat menghasilkan
keuntungan. Rasio ini digunakan untuk mengetahui seberapa baik perusahaan menghasilkan keuntungan dari
semua aset yang dimilikinya, di mana ROA dihitung dengan membandingkan laba bersih setelah dikurangi pajak
dengan total aset yang dimiliki perusahaan[11]. Adapun metode yang di gunakan dalam pengukurannya sebagai
berikut:

_ (Laba Bersih)

ROA =
0 (Total Aset)

X 100%

Ukuran perusahaan

Ukuran entitas bisnis menunjukkan apakah suatu organisasi dapat diklasifikasikan sebagaian besar atau kecil, yang
terlihat dari jumlah total aset yang dimiliki[25] Perusahaan yang lebih berkembang dan sukses umumnya akan
mempunyai lebih banyak aset karena lebih mudah untuk mendapatkan dukungan dari luar di bandingkan dengan
perusahaan yang kecil. Apapun ukuran perusahaan, baik yang besar maupun yang kecil, kenyataannya
berpengaruh dalam memperoleh pendanaan tambahan untuk mendanai kegiatan operasionalnya[10] dalam
penelitian ini ukuran perusahaan diukur menggunakan Logaritma Natural (LN) dari total aset untuk
menyeragamkan skala data dan mengurangi perbedaan antara perusahaan. Adapun metode yang di gunakan dalam
pengukurannya sebagai berikut:

Size = Ln(Total Aset)

2. Metode Penelitian

2.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan berupa penelitian asosiatif yang bertujuan untuk menguji
hubungan antara berbagai variabel. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis serta menilai sejauh mana
pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap tingkat keuntungan perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan
digunakan sebagai variabel moderasi yang bertugas untuk memperkuat atau mungkin melemahkan pengaruh dari
variabel-veriabel lainnya. Objek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang berada di subsektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh
dari periode tahun 2021 hingga 2025.
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2.2 Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang
bersumber dari situs website resmi perusahaan Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan analisis regresi data panel
menggunakan bantuan aplikasi EViews Uji chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM), digunakan
untuk memilih model regresi. Berdasarkan hasil pengujian tersebut model yang terpilih untuk penelitian ini adalah
Random Effect Model (REM).

2.3 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang berada di subsektor makanan dan minuman dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2021 hingga 2025.Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling, yaitu dengan memilih perusahaan-perusahaan yang telah mengeluarkan
laporan keuangan secara lengkap selama masa penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 36 perusahaan
selama 5 tahun, sehingga menghasilkan 180 data untuk penelitian. Uji coba ini dilakukan untuk memahami
pengaruh struktur modal dan likuiditas terhadap tingkat keuntungan serta peran ukuran perusahaan dalam
memperkuat atau melemahkan hubungan tersebut.

3. Hasil dan Diskusi

Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif adalah suatu proses statistik yang digunakan untuk meringkas, mengatur dan mengkarakterisasi
data dengan cara yang lebih mudah.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation
LN ASET 180 13.62 33.11 26.92 4.16
CR 180 0.19 13.31 2.61 2.26
DAR 180 0.00 15.69 0.46 1.32
ROA 180 0.00 5.33 0.13 0.40
Valid N(listwise) 180

Descriptive Statistics
Sumber : Data Output Eviews 12 (Data Diolah)

Variabel ukuran perusahaan yang diukur menggunakan LN Aset menunjukan nilai minimum sebesar 13,62000
dan nilai maksimum sebesar 33,11000 sementara itu nilai rata-rata (mean) tercatat sebesar 26,92128 dengan nilai
standar deviasi sebesar 4,161328 hasil tersebut mengindikasikan bahwa rata-rata ukuran perusahaan memiliki
tingkat penyebaran yang relatif baik dan tidak terlalu berfluktuasi. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar
perusahaan subsektor makanan dan minuman memiliki total aset yang cukup besar sehingga adanya kemampuan
dalam menjalankan operasionalnya dan juga mempertahankan usahannya. Selisih antara nilai minimum dan nilai
maksimum menunjukan adanya keragaman ukuran perusahaan dalam sampel penelitian dan juga mencerminkan
adanya perusahaan dengan skala usaha yang relatif kecil sampai perusahaan yang memiliki skala operasional dan
aset yang besar.

Variabel likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio (CR) memiliki nilai minimum sebesar 0,190000 dan
nilai maksimum sebesar 13,31000 adapun nilai rata-rata (mean) sebesar 2,610444 sedangkan nilai standar
deviasinya sebesar 2,265001 nilai rata-rata current ratio yang melebihi angka 1 menunjukan bahwa secara umum
perusahaan subsektor makanan dan minuman memiliki kemampuan yang cukup baik dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek melalui pemanfaatan aset lancar secara optimal hal ini bisa diindikasikan kondisi likuiditas
perusahaan dalam penelitian sampel cenderung berada pada tingkat yang memadai. Disisi lainnya nilai maksimum
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yang relatif menunjukan adanya beberapa perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang sangat besar dan dapat
mencerminkan besarnya aset lancar yang di miliki di bandingkan dengan jumlah kewajiban lancar,sebaliknya nilai
minimum yang rendah mengindikasikan terdapat perusahaan yang memiliki kemampuan likuiditas yang terbatas
sehingga akan ada potensi menghadapi kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya ketika sudah jatuh
tempo. Dengan nilai standar deviasi yang cukup tinggi, sampel penelitian menunjukkan tingkat variasi yang besar.
Oleh karena itu, kondisi likuiditas perusahaan dalam subsektor makanan dan minuman selama masa penelitian
menunjukkan berbagai karakteristik, mulai dari perusahaan dengan tingkat likuiditas rendah hingga perusahaan
dengan tingkat likuiditas yang sangat tinggi.

Selanjutnya variabel struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki nilai
minimum sebesar 0,000000 dan nilai maksimum sebesar 15,69000 sementara itu nilai rata-rata (mean) tercatat
sebesar 0,461444 dengan standar deviasi sebesar 1,327486 menunjukan bahwa secara umum perusahaan dalam
sampel penelitian menggunakan utang sebesar 46,14% dari totalaset yang dimiliki untuk mendukung aktivitas
operasional dan pendanaan perusahaan.dengan nilai maksimum yag lebih tinggi menunjukkan adanya perusahaan
yang memiliki tingkat ketergantungan utang yang besar terhadap aset perusahaan. Kondisi tersebut dapat
menyebabkan adanya risiko pada keuangan perusahaan jika tidak diselaraskan dalam menghasilkan laba yang
baik. Sementara itu, nilai minimum sebesar 0 menunjukkan adanya perusahaan yang tidak menggunakan utang
dalam pembiayaan asetnya. Dengan adanya Standar deviasi yang lebih besar dibanding nilai rata-rata
menunjukkan bahwa data struktur modal memiliki penyebaran yang cukup tinggi dan terdapat perbedaan
penggunaan utang antar perusahaan.

Variabel profitabilitas yang di ukur mengunakan Return on Assets (ROA) memiliki nilai minimum sebesar
0,000000 dan nilai maksimum sebesar 5,330000. Sementara itu nilai rata-rata (mean) tercatat sebesar 0,137333
dan dengan nilai standar deviasi sebesar 0,404659 dari nilai rata-rata ROA menunjukan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang di miliki masih tergolong relatif rendah hal ini
mengidinkasikan bahwa efektivitas pemanfaatan aset perusahaan untuk menciptakan keuntungan masih belum
optimal selama periode penelitian. Namun demikian, terdapat beberapa perusahaan yang mampu menghasilkan
tingkat profitabilitas yang tinggi sebagaimana terlihat dari nilai maksimum ROA sebesar 5,330000. Nilai minimum
sebesar 0 menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang tidak memperoleh laba pada periode tertentu. Standar
deviasi yang lebih besar dibandingkan rata-rata menunjukkan bahwa ada variasi profitabilitas yang tinggi antar
perusahaan di subsektor makanan dan minuman, sehingga terdapat perusahaan yang mampu mencapai
profitabilitas yang tinggi dan ada juga yang menunjukkan profitabilitas yang relatif rendah.

Pemilihan Model Regresi

Tabel 2. Hasil pemilihan model regresi data panel

Pengujian Probabilitas Hasil
Uji Chow 0,0014 Fixed Effect Model
Uji Hausman 0,6088 Random Effect Model
Uji LM 0,0013 Random Effect Model

Sumber: Output EViews 12, data diolah (2026)

Berdasarkan Tabel 2, hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilitas 0,0014 yang lebih kecil dari 0,05.Hal ini
menunjukkan bahwa model Fixed Effect (FEM) lebih tepat digunakan dibandingkan model Common Effect
(CEM). Selanjutnya, hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,6088 yang lebih besar dari 0,05,
sehingga menunjukkan bahwa model Random Effect (REM) lebih tepat digunakan dibandingkan Fixed Effect
Model (FEM).Hal ini diperkuat oleh hasil uji Lagrange Multiplier (LM) yang memberikan nilai probabilitas 0,0013
yang lebih kecil dari 0,05, sehingga menunjukkan bahwa REM lebih unggul dibandingkan Common Effect Model
(CEM). Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa model Random Effect (REM) merupakan model
yang paling sesuai dan layak digunakan untuk mengestimasi regresi dalam penelitian ini.
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Uji Hipotesis

Tabel 3. Hasil uji koefisien determinasi

Adjusted R-square Keterangan

0,915534 Variabel mampu menjelaskan profitabilitas sebesar 91,55%

Sumber: Output EViews 12, data diolah (2026)

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi, didapatkan nilai Adjusted R-Square sebesar 0,915534 atau 91,55%.
Nilai tersebut menunjukkan bahwa variabel struktur modal, likuiditas, dan ukuran perusahaan mampu menjelaskan
sebagian besar profitabilitas perusahaan, yaitu sebesar 91,55%. Sisanya, sebesar 8,45%, dipengaruhi oleh variabel
lain yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini.

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen secara
satu per satu. Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah setiap variabel independen memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap profitabilitas jika nilai profitabilitas dilihat.

Tabel 4. Hasil Uji t Model Moderasi

Variabel Koefisien t-Statistic Probabilitas Keterangan
DAR 1,665823 -6,343512 0,0000 Signifikan

CR 0,092724 23,65444 0,0308 Signifikan
LN_ASET 0,026559 2,177757 0,0000 Signifikan
DARx LN_ASET -0,061160 7,168201 0,0000 Signifkan
CRxLN_ASET -0,003331 -2,177494 0,0308 Signifikan

Sumber: Output EViews 12, data diolah (2026)
Persamaan Regresi

Berdasarkan hasil analisis regresi moderasi (Moderated Regression Analysis/MRA), diperoleh persamaan regresi
sebagai berikut:

ROA = -0,626735 + 1,665824 DAR + 0,092725 CR + 0,026559 LN_ASET — 0,061160 (DAR x LN_ASET) —
0,003331 (CR x LN_ASET)

Persamaan regresi tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) dipengaruhi oleh struktur modal (DAR),
likuiditas (CR), ukuran perusahaan (LN_ASET), serta interaksi antara struktur modal dengan ukuran perusahaan
dan likuiditas dengan ukuran perusahaan.

Konstanta

Berdasarkan hasil regresi, diperoleh nilai konstanta (C) sebesar -0,626735. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
apabila struktur modal (DAR), likuiditas (CR), ukuran perusahaan (LN_ASET), serta variabel interaksi
(DARXLN_ASET dan CRxLN_ASET) dianggap bernilai nol, maka profitabilitas (ROA) diperkirakan sebesar -
0,626735.

Uji F (Simultan)
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Berdasarkan hasil uji simultan diperoleh nilai F-statistic sebesar 389,0401 dengan nilai Prob(F-statistic) sebesar
0,0000 atau lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, serta
variabel interaksi secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Dengan demikian, model
regresi yang digunakan dalam penelitian ini layak digunakan untuk menjelaskan hubungan antarvariabel.

Pembahasan
1. Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama, struktur modal yang diukur dengan menggunakan Debt to
Asset Ratio ( DAR) menunjukan nilai probabilitas sebesar 0,0000 <0,05 artinya Hodi tolak dan Hz, Hasil tersebut
menjelaskan bahwas struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan dengan
kata lain peningkatan proporsi utang dalam struktur pendanaan perusahaan dapat memberikan suatu kontribusi
positif terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Penggunaan struktur modal yang optimal juga
dapat memberikan tambahan dana bagi perusahaan untuk memperluas kegiatan bisnis dan meningkatkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Penelitian ini di dukung oleh trade-off theory yang menyatakan
dengan penggunaan utang yang optimal akan mendapatkan manfaat bagi perusahaan seperti tambahan modal dan
penghematan pajak,sehingga bisa meningkatkan profitabilitas. Hubungan struktur modal dan profitabilitas masih
belum menemukan hasil yang konsisten hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian [26] menyatakan bahwa
struktur modal mampu membuktikan bahwa struktur modal mampu untuk memberi dampak pada profitabilitas
suatu perusahaan. Didukung oleh penelitian[27] sebaliknya penelitian yang dilakukan[28] menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas.

2. Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis kedua likuiditas yang diukur dengan menggunakan Current Ratio (CR)
memiliki nilai sebesar sebesar 0,0308<0,05 artinya Ho ditolak dan Hz. Hasil pengujian membuktikan bahwa
likuiditas berpengaruh positif dan juga signifikan terhadap profitabilitas dari hasil tersebut perusahaan dapat
memenuhi jangka pendeknya dengan baik sehingga kegiatan operasional perusahaan dapat berjalan secara efektif.
Tingkat likuiditas yang tinggi mencerminkan perusahaan tersebut mempunyai kemampuannya dalam mengelola
aset lancar yang ada untuk memenuhi kewajiban jangka pendek kondisi tersebut mampu memperlancar operasi
perusahaan termasuk dalam hal pengadaan bahan baku pelunasan utang usaha sehingga keuntungan perusahaan
dapat meningkat di dalam perusahaan yang bergerak di subsektor makanan dan minuman, stabilitas likuiditas
memiliki peranan penting karena perusahaan memerlukan modal kerja yang cukup besar untuk memastikan
kelancaran dalam proses produksi dan distribusi produk. Hasil penelitian ini di dukung oleh agency theory yang
menerangkan bahwa pengelola perusahaan harus dapat mengatur aset dan kewajiban perusahaan tujuannya agar
operasional berjalan secara efektif dan dapat memberikan keuntungan selain itu perusahaan yang memiliki
likuiditas yang baik akan mendapatkan kepercayaan dari investor dan juga kreditor dalam penelitian ini sejalan
dengan penelitian [29] dan [30] sebaliknya penelitian yang dilakukan oleh [31] menemukan bahwa Likuiditas
(CR) berpengaruh secara negative dan tidak signifikan terhadap Profitabilitas dapat disebabkan oleh tingginya
aset lancar yang belum dimanfaatkan secara produktif untuk menghasilkan laba. Perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang terlalu tinggi cenderung menyimpan kas, piutang, atau persediaan dalam jumlah besar sehingga
dana yang tersedia tidak diputar secara optimal untuk kegiatan investasi maupun operasional yang menghasilkan
keuntungan.

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Struktur Modal terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga variabel interaksi DARXLN_ASET menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05, artinya Ho di tolak dan Hs diterima. Hasil tersebut menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan dapat memengaruhi cara struktur modal berhubungan dengan profitabilitas.Namun, koefisien interaksi
yang tercatat sebesar -0,061160 penelitian ini sejalan dengan [32]. Ukuran perusahaan memiliki arah koefisien
negatif dalam memoderasi hubungan struktur modal terhadap profitabilitas, sehingga semakin besar ukuran
perusahaan tidak selalu meningkatkan efektivitas penggunaan struktur modal dalam menghasilkan laba.
Perusahaan yang mempunyai skala yang besar akan cenderung didukung oleh sumber daya yang memadai dan
akses yang lebih luas dengan begitu perusahaan memperoleh dana tidak hanya dari utang. Selain itu penggunaan
utang yang tinggi akan meningkatkan beban bunga dan juga risiko keuangan perusahaan. Jika tidak dikelola
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dengan baik manfaat utang dapat berkurang dan bisa menekan profitabilitas.temuan ini mengindikasikan bahwa
ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderasi yang memperlemah hubungan antara struktur modal
terhadap profitabilitas dengan demikian pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas tidak bisa di tentukan dari
tingkat penggunaan utang saja tapi juga dipengaruhi oleh besar kecilnya ukuran perusahaan. Namun sebaliknya
penelitian lain menemukan [33] menyatakan pengaruh ukuran perusahaan dalam memoderasi struktur modal
menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

4. Pengaruh Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Likuiditas terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat variabel interaksi CRXLN_ASET memiliki nilai probabilitas
sebesar 0,0308 < 0,05 artinya Ho ditolak dan H. diterima. Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa ukuran
perusahaan mampu berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara likuiditas. Namun, nilai koefisien
interaksi yang sebesar -0,003331 menunjukkan bahwa ada moderasi yang bersifat negatif. Terdapat inkonsistensi
hasil penelitian[19], yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan likuiditas
terhadap profitabilitas. Perbedaan hasil tersebut diduga disebabkan oleh perbedaan karakteristik sampel penelitian,
periode pengamatan, serta sektor industri yang digunakan. Peningkatan likuiditas tidak selalu diikuti oleh
peningkatan profitabilitas yang lebih tinggi pada perusahaan yang memiliki ukuran besar. Kondisi ini dapat
dijelaskan karena perusahaan dengan skala yang lebih besar umumnya memiliki aset lancar yang relatif besar
untuk mendukung aktivitas operasional perusahaan. Namun, meskipun aset lancar berjumlah tinggi, tidak selalu
digunakan dengan baik untuk menciptakan keuntungan. Sebagian dana yang tersedia dapat tersimpan dalam
bentuk kas, piutang, atau aset lancar lainnya yang kurang produktif sehingga tidak memberikan kontribusi yang
maksimal terhadap peningkatan profitabilitas. Selain itu, perusahaan besar cenderung lebih berfokus pada stabilitas
operasional dan menjaga tingkat likuiditas yang aman dibandingkan memaksimalkan penggunaan aset lancar
untuk memperoleh keuntungan yang lebih tinggi. Akibatnya, peningkatan likuiditas pada perusahaan berukuran
besar tidak memberikan dampak yang sebesar perusahaan dengan ukuran yang lebih kecil. Temuan ini
mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderasi yang memperlemah hubungan
antara likuiditas dan profitabilitas. Oleh karena itu, pengaruh likuiditas terhadap keuntungan perusahaan tidak
hanya bergantung pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, tetapi juga tergantung
pada ukuran perusahaan tersebut.

4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan terhadap perusahaan di subsektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2021 hingga 2025. Dengan menggunakan model Random
Effect Model (REM) dalam analisis data panel, dapat disimpulkan bahwa struktur modal yang diukur melalui Debt
to Asset Ratio (DAR) memengaruhi profitabilitas secara positif dan signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa
penggunaan utang yang dikelola dengan baik dapat meningkatkan laba perusahaan. Likuiditas yang diukur dengan
Current Ratio (CR) juga berpengaruh positif dan juga signifikan terhadap profitabilitas hal ini menunjukan bahwa
perusahaan dengan kemampuan yang baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya akan cenderung
memiliki kinerja keuangan yang lebih stabil dan baik. Ukuran perusahaan ternyata mengurangi hubungan antara
struktur modal dan profitabilitas secara signifikan, dengan arah yang negatif. Artinya, semakin besar ukuran
perusahaan, maka semakin kecil pengaruh positif struktur modal terhadap profitabilitas. Selain itu, ukuran
perusahaan juga mampu mengurangi pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas dengan arah negatif.Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan ukuran perusahaan bisa mengurangi dampak positif likuiditas terhadap
profitabilitas. Temuan penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam
mengambil keputusan terkait pendanaan dan pengelolaan aset lancar guna meningkatkan kinerja keuangan. Untuk
penelitian selanjutnya, disarankan menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi profitabilitas serta
menggunakan objek penelitian yang lebih luas agar diperoleh hasil yang lebih beragam dan komprehensif.
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