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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan dan struktur modal 
terhadap profitabilitas dengan likuiditas sebagai variabel kontrol pada perusahaan subsektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2025. Metode 
penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan keuangan 
tahunan perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling sehingga 
diperoleh 8 perusahaan yang memenuhi kriteria dengan total 32 observasi. Analisis data dilakukan 
menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 14. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa secara parsial ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
profitabilitas (ROA). Struktur modal (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
profitabilitas (ROA). Secara simultan, ukuran perusahaan, struktur modal, dan likuiditas (CR) sebagai 
variabel kontrol berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dengan nilai Adjusted R-squared 
sebesar 45,16%. 
 
Kata Kunci: Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, Profitabilitas, Likuiditas, Regresi Data Panel 
 

Abstract 
This study aims to analyze the effect of company size and capital structure on profitability with liquidity 
as a control variable in food and beverage subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
for the 2022-2025 period. This study uses a quantitative approach with secondary data from audited 
annual financial statements. The sampling technique used purposive sampling, resulting in 8 companies 
meeting the criteria with 32 total observations. Data analysis was performed using panel data 
regression with EViews 14 software. The results show that company size has no significant effect on 
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profitability (ROA). Capital structure (DER) has a negative and significant effect on profitability (ROA). 
Simultaneously, company size, capital structure, and liquidity (CR) as a control variable significantly 
affect profitability with an Adjusted R-squared of 45.16%. 
 
Keywords: Company Size, Capital Structure, Profitability, Liquidity, Panel Data Regression 

 
PENDAHULUAN 

Persaingan bisnis yang semakin ketat mendorong perusahaan untuk terus 
meningkatkan kinerja agar tetap mampu bertahan dan bersaing di tengah dinamika 
pasar global maupun domestik. Perusahaan tidak hanya dituntut untuk 
memperoleh laba jangka pendek, tetapi juga harus menyusun strategi finansial 
jangka panjang guna meningkatkan nilai perusahaan dan menjaga keberlanjutan 
usahanya. Bagi investor, evaluasi terhadap kondisi keuangan dan profitabilitas 
perusahaan menjadi langkah krusial sebelum menanamkan modal agar risiko 
investasi dapat terminimalisasi (Kusumaningrum & Iswara, 2022). 

Subsektor makanan dan minuman merupakan salah satu komponen 
manufaktur yang memegang peranan strategis dalam perekonomian Indonesia. 
Produk yang dihasilkan merupakan barang konsumsi kebutuhan pokok (fast-
moving consumer goods), sehingga memiliki daya tahan krisis yang relatif tinggi. 
Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (2025), PDB subsektor makanan dan 
minuman menunjukkan tren pertumbuhan positif, yaitu sebesar 4,90% pada tahun 
2022, 4,47% pada tahun 2023, 5,90% pada tahun 2024, dan mencapai 6,38% pada 
tahun 2025 (BPS, 2025; Kementerian Perindustrian RI, 2025). Meskipun secara 
makro industri ini tumbuh signifikan, tingkat profitabilitas di tingkat emiten 
menunjukkan fluktuasi yang cukup dinamis. 

Fenomena kinerja keuangan emiten makanan dan minuman di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2022–2025 menunjukkan variasi tingkat Return on Assets 
(ROA). Sebagai contoh, PT Mayora Indah Tbk (MYOR) mencatat ROA berturut-turut 
sebesar 8,84% (2022), 13,59% (2023), 10,32% (2024), dan 9,27% (2025). 
Sementara itu, PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) mencatat kenaikan 
konsisten dari 5,09% (2022) menjadi 7,14% (2025). Di sisi lain, PT Delta Djakarta 
Tbk (DLTA) mengalami penurunan dari 17,60% (2022) menjadi 13,31% (2025), 
dan PT Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA) berada pada kisaran rendah 2,37%–
3,39%. Hal ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan makro sektor industri tidak 
serta merta menjamin kestabilan profitabilitas setiap perusahaan. 

Profitabilitas diukur melalui Return on Assets (ROA), yang mencerminkan 
efisiensi efektivitas manajemen dalam mengelola seluruh aset perusahaan untuk 
menghasilkan laba bersih setelah pajak (Hery, 2021; Kasmir, 2021). Dua faktor 
utama yang diduga memengaruhi profitabilitas adalah Ukuran Perusahaan (Firm 
Size) dan Struktur Modal (Capital Structure). Berdasarkan Signaling Theory 
(Spence, 1973), perusahaan berskala besar yang diukur dari Logaritma Natural 
Total Aset mengirimkan sinyal positif ke pasar mengenai stabilitas dan kapasitas 
operasionalnya (Brigham & Houston, 2022; Suhari et al., 2023). Namun, skala aset 
yang terlalu besar tanpa pengelolaan efisien justru memicu timbulnya inefisiensi 
dan biaya keagenan (agency cost) (Octaviani, 2023). 

Dari sudut pandang pendanaan, Trade-off Theory (Modigliani & Miller, 1963) 
menjelaskan bahwa penggunaan utang dapat memberikan penghematan pajak (tax 
shield), namun utang berlebih meningkatkan beban bunga dan risiko finansial 
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(financial distress) (Patricia & Ekadjaja, 2024). Penggunaan Debt to Equity Ratio 
(DER) yang tinggi dapat menekan profitabilitas apabila pengembalian dari 
penggunaan dana pinjaman lebih rendah daripada biaya bunga (Atthaila et al., 
2025). 

Untuk mendapatkan analisis hubungan pengaruh yang lebih objektif dan 
presisi, penelitian ini memasukkan Likuiditas—yang diproksikan dengan Current 
Ratio (CR) sebagai variabel kontrol. Likuiditas mencerminkan kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Pengendalian variabel likuiditas 
dilakukan agar estimasi dampak ukuran perusahaan dan struktur modal terhadap 
profitabilitas tidak bias oleh kemampuan kas dan aset lancar operasional (Aulia et 
al., 2021; Pradata, 2022). 

Adapun kerangka hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah: 
H1: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan 
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2022–2025. 
H2: Struktur modal berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan 
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2022–2025. 
H3: Ukuran perusahaan dan struktur modal secara simultan berpengaruh terhadap 
profitabilitas dengan likuiditas sebagai variabel kontrol pada perusahaan subsektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2022–2025. 

 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif 
kausal. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan 
tahunan (audited) perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022–2025, yang diakses melalui portal 
resmi BEI (www.idx.co.id). 

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan subsektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di BEI selama periode 2022–2025. Pengambilan sampel 
dilakukan menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria: (1) Terdaftar 
secara konsisten di BEI periode 2022–2025; (2) Menyajikan laporan keuangan 
berakhir 31 Desember secara lengkap; (3) Menggunakan denominasi mata uang 
Rupiah (IDR); dan (4) Tidak mengalami kerugian operasional/bersih selama 
periode pengamatan. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 8 emiten sampel, 
yaitu MYOR, INDF, ICBP, GOOD, DLTA, TBLA, STTP, dan ROTI, dengan kurun waktu 
4 tahun sehingga total observasi berjumlah 32 data panel. 

Operasionalisasi dan pengukuran masing-masing variabel disajikan pada 
Tabel 1 berikut: 

Tabel 1. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Variabel Definisi Operasional Indikator / Rumus Skala 

Profitabilitas (Y) 
[Dependen] 

Kemampuan 
perusahaan 
menghasilkan laba 
dari total aset yang 
dikelola. 

ROA = Laba Bersih / 
Total Aset 

Rasio 

Ukuran Perusahaan 
(X1) 
[Independen] 

Gambaran skala besar 
kecilnya perusahaan 
berdasarkan total 
aset. 

Size = Ln (Total Aset) Rasio 
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Struktur Modal (X2) 
[Independen] 

Proporsi 
perbandingan antara 
total utang dengan 
total ekuitas. 

DER = Total Utang / 
Total Ekuitas 

Rasio 

Likuiditas (Z) 
[Kontrol] 

Kemampuan 
perusahaan 
memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. 

CR = Aktiva Lancar / 
Utang Lancar 

Rasio 

 
Metode analisis data menggunakan regresi data panel yang diolah 

menggunakan software EViews 14 dan Microsoft Excel. Persamaan matematis 
regresi data panel dirumuskan sebagai berikut: 

Y_it = α + β1 X1_it + β2 X2_it + β3 Z_it + ε_it 
Keterangan: Y = Profitabilitas (ROA); α = Konstanta; X1 = Ukuran Perusahaan (Size); 
X2     = Struktur Modal (DER); Z = Likuiditas (CR); β1, β2, β3 = Koefisien Regresi; 
ε     = Error term; i = Perusahaan (cross-section 1..8); t = Waktu (time- 
                                  series 2022..2025). 

Tahapan estimasi model panel meliputi tiga uji pemilihan model: (1) Uji Chow 
untuk memilih antara Common Effect Model (CEM) vs Fixed Effect Model (FEM); (2) 
Uji Hausman untuk memilih antara Fixed Effect Model (FEM) vs Random Effect 
Model (REM); dan (3) Uji Lagrange Multiplier (LM) untuk memilih antara CEM vs 
REM. Selanjutnya dilakukan uji asumsi klasik (multikolinearitas dan 
heteroskedastisitas Glejser) serta uji hipotesis (Uji t parsial, Uji F simultan, dan 
Koefisien Determinasi Adjusted R²). 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran umum mengenai distribusi data 
variabel penelitian yang meliputi nilai rata-rata (mean), median, nilai maksimum, 
nilai minimum, dan standar deviasi. Ringkasan hasil statistik deskriptif disajikan 
pada Tabel 2. 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif (N = 32) 
Statistik Size (X1) DER (X2) CR (Z) ROA (Y) 

Mean 24,34313 0,876875 3,105000 0,092500 
Median 24,94000 0,775000 2,385000 0,080000 
Maximum 31,08000 2,460000 10,88000 0,190000 
Minimum 16,98000 0,090000 1,190000 0,020000 
Std. Dev. 5,611323 0,622443 2,275774 0,046141 
Observasi 32 32 32 32 

 
Berdasarkan Tabel 2, variabel Ukuran Perusahaan (X1) memiliki nilai rata-

rata 24,34313 dengan standar deviasi 5,611323. Nilai terendah sebesar 16,98000 
dan tertinggi 31,08000. Standar deviasi yang lebih kecil dari rata-rata menunjukkan 
penyebaran data ukuran perusahaan relatif stabil. Variabel Struktur Modal (DER) 
memiliki rata-rata 0,876875 (87,68%) dengan nilai minimum 0,090000 dan 
maksimum 2,460000. Variabel Likuiditas (CR) memiliki nilai rata-rata 3,105000 
(310,5%) dengan sebaran 1,190000 hingga 10,88000. Sementara itu, variabel 
Profitabilitas (ROA) memiliki rata-rata 0,092500 (9,25%) dengan batasan minimum 
0,020000 (2%) dan maksimum 0,190000 (19%). 

https://doi.org/10.61912/jeinsa.v5i1.507


 Volume 5 Issue 1 (2026) Pages 823-833 

JEINSA : Jurnal Ekonomi Ichsan Sidenreng Rappang 
ISSN : 2962-2301 

Doi : https://doi.org/10.61912/jeinsa.v5i1.507 

Jeinsa is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License. 

 

    

 

 

 

 

Pemilihan Model Regresi Data Panel 
Penentuan model terbaik dilakukan melalui tiga tahap pengujian statistik: 

1. Uji Chow: Digunakan untuk memilih antara CEM dan FEM. Nilai probabilitas 
Cross-section Chi-square sebesar 0,0000 (< 0,05), sehingga Fixed Effect Model 
(FEM) terpilih dibandingkan Common Effect Model (CEM). 
2. Uji Hausman: Digunakan untuk memilih antara FEM dan REM. Hasil 
pengujian menunjukkan nilai probabilitas Cross-section random sebesar 
0,7037 (> 0,05), yang menetapkan bahwa Random Effect Model (REM) lebih 
tepat digunakan dibandingkan FEM. 
3. Uji Lagrange Multiplier (LM): Digunakan untuk memastikan pilihan antara 
CEM dan REM. Nilai probabilitas Breusch-Pagan cross-section sebesar 0,0000 
(< 0,05), mengonfirmasi bahwa Random Effect Model (REM) merupakan 
model terbaik. 

2. Dengan demikian, model regresi data panel yang digunakan secara resmi 
dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM) yang diestimasi 
menggunakan metode Generalized Least Squares (GLS). 

Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Multikolinearitas: Evaluasi matriks korelasi menunjukkan nilai korelasi 

antar variabel independen sebesar -0,515213 (Size vs DER), 0,256913 (Size vs 
CR), dan -0,605961 (DER vs CR). Karena seluruh koefisien korelasi di bawah 
0,90, maka model dipastikan bebas dari masalah multikolinearitas. 
2. Uji Heteroskedastisitas: Pengujian menggunakan metode Glejser dengan 
meregresikan nilai absolute residual terhadap variabel independen 
menghasilkan nilai p-value untuk Size (0,2869), DER (0,1475), dan CR 
(0,1642). Seluruh p-value > 0,05, mengindikasikan bahwa varians residual 
bersifat homoskedastis (tidak terjadi heteroskedastisitas). 
Hasil Estimasi Regresi Data Panel (Random Effect Model) 

Hasil estimasi regresi data panel Random Effect Model (REM) disajikan secara rinci 
pada Tabel 3. 

Tabel 3. Hasil Estimasi Regresi Data Panel (Random Effect Model) 
Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob. (Sig.) 

Constanta (C) 0,125020 0,058934 2,121344 0,0429 
Ukuran 
Perusahaan (X1) 

0,000024 0,001959 0,012093 0,9904 

Struktur Modal 
(X2) 

-0,055568 0,017742 -3,132033 0,0040 

Likuiditas (Z) 
[Kontrol] 

0,0005034 0,002702 1,862683 0,0730 

 
Tabel 4. Ringkasan Pengujian Simultan (Uji F) dan Koefisien Determinasi 

R-squared 0,504709 
Adjusted R-squared 0,451642 
F-statistic 9,510816 
Prob(F-statistic) 0,000170 
  

 
Berdasarkan Tabel 3 dan Tabel 4, persamaan regresi data panel yang 

terbentuk adalah: 
ROA = 0,125020 + 0,000024 Size - 0,055568 DER + 0,005034 CR + e 
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Pengujian Hipotesis 
1. Uji T (Parsial) - Ukuran Perusahaan (H1): 

Nilai t-hitung variabel Ukuran Perusahaan sebesar 0,012093 dengan nilai p-
value (Prob.) 0,9904. Karena p-value 0,9904 > 0,05, maka H1 ditolak. Artinya, 
Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 
(ROA) pada perusahaan makanan dan minuman periode 2022–2025. 

2. Uji T (Parsial) - Struktur Modal (H2): 
Nilai t-hitung variabel Struktur Modal (DER) sebesar -3,132033 dengan p-
value (Prob.) 0,0040. Karena p-value 0,0040 < 0,05 dan koefisien bernilai 
negatif (-0,055568), maka H2 diterima. Artinya, Struktur Modal berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap profitabilitas (ROA). 

3. Variabel Kontrol - Likuiditas (CR): 
Variabel Likuiditas (CR) memiliki nilai t-hitung 1,862683 dengan p-value 
0,0730 > 0,05, mengindikasikan bahwa variabel kontrol ini secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas pada tingkat kepercayaan 95%. 

4. Uji F (Simultan) (H3): 
Berdasarkan Tabel 4, diperoleh nilai F-statistic sebesar 9,510816 dengan p-
value Prob(F-statistic) sebesar 0,000170. Karena p-value 0,000170 < 0,05, 
maka H3 diterima. Hal ini membuktikan bahwa Ukuran Perusahaan, Struktur 
Modal, dan Likuiditas secara bersama-sama (simultan) berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas. 

5. Koefisien Determinasi (Adjusted R²): 
Nilai Adjusted R-squared sebesar 0,451642 menunjukkan bahwa variasi 
profitabilitas (ROA) emiten makanan dan minuman dapat dijelaskan oleh 
variabel ukuran perusahaan, struktur modal, dan likuiditas sebesar 45,16%, 
sedangkan sisanya sebesar 54,84% dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar 
model. 

Pembahasan 
1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Profitabilitas 

Hasil pengujian membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Secara teoritis, Signaling Theory 
mengasumsikan bahwa skala aset yang besar mencerminkan stabilitas bisnis dan 
efisiensi operasional. Namun, fenomena pada subsektor makanan dan minuman 
menunjukkan bahwa besarnya total aset tidak menjamin tingginya margin laba 
bersih. Perusahaan dengan aset besar sering kali dihadapkan pada tingginya biaya 
pemeliharaan aset, depresiasi, dan kompleksitas manajerial yang dapat menekan 
efisiensi operasional (Aprianingsih & As'ari, 2023; Octaviani, 2023). Hasil ini sejalan 
dengan temuan Syahryoga & Wijayanti (2024) serta Wulandari & Widyastuti (2023) 
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi profitabilitas 
secara signifikan. 
2. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Profitabilitas 

Struktur modal terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
profitabilitas dengan koefisien -0,055568. Hal ini konsisten dengan Trade-off 
Theory yang menyatakan bahwa penggunaan utang melebihi batas proporsi optimal 
akan meningkatkan beban bunga fixed cost yang harus ditanggung perusahaan 
(Patricia & Ekadjaja, 2024). Tingginya porsi utang (DER) pada emiten makanan dan 
minuman berisiko menggerus laba operasional akibat fluktuasi suku bunga dan 
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biaya finansial, khususnya pada periode pemulihan pascapandemi yang diwarnai 
kenaikan harga bahan baku dan inflasi. Temuan ini mendukung hasil penelitian 
terdahulu oleh Hayati (2025), Meisaroh & Dewi (2023), serta Tamtama & Riantisari 
(2023) yang menemukan pengaruh negatif signifikan DER terhadap ROA. 
3. Pengaruh Simultan dengan Likuiditas sebagai Variabel Kontrol 

Secara simultan, seluruh variabel dalam model berpengaruh signifikan 
terhadap profitabilitas (Prob F = 0,000170). Likuiditas (CR) yang bertindak sebagai 
variabel kontrol berfungsi menjaga ketersediaan aset lancar untuk pemenuhan 
kewajiban pendek, sehingga stabilitas operasional emiten dapat dipertahankan 
(Pradata, 2022). Penggabungan variabel keputusan pendanaan (DER), skala bisnis 
(Size), dan manajemen kas (CR) secara kolektif memberikan kontribusi sebesar 
45,16% dalam menjelaskan variasi profitabilitas emiten makanan dan minuman di 
BEI. Hasil ini sejalan dengan temuan Susena & Ady (2024) serta Ulandari & Setiyono 
(2024). 

 
KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, diperoleh kesimpulan 
sebagai berikut: 

1. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 
(ROA) pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
BEI periode 2022–2025. Skala aset yang besar belum tentu menjamin efisiensi 
dalam pencapaian laba. 

2. Struktur Modal (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
profitabilitas (ROA). Peningkatan proporsi utang cenderung menurunkan 
tingkat profitabilitas akibat tingginya beban finansial dan risiko utang. 

3. Ukuran Perusahaan dan Struktur Modal secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap profitabilitas dengan Likuiditas sebagai variabel kontrol 
pada perusahaan subsektor makanan dan minuman di BEI periode 2022–
2025. 

SARAN 
1. Bagi Manajemen Perusahaan: Disarankan untuk mengendalikan tingkat 

penggunaan utang (DER) agar berada pada porsi aman, serta 
memprioritaskan efisiensi penggunaan aset yang ada daripada sekadar 
melakukan ekspansi total aset. 

2. Bagi Investor: Investor disarankan untuk tidak hanya melihat besarnya 
ukuran total aset emiten, tetapi lebih berfokus pada struktur modal (DER) dan 
rasio efisiensi laba sebelum mengambil keputusan investasi. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya: Peneliti selanjutnya diharapkan dapat memperluas 
cakupan sampel ke subsektor lain di BEI, memperpanjang periode observasi, 
serta menambahkan variabel independen lain seperti perputaran modal kerja, 
leverage, atau inflasi. 
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