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Abstrak — Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara leverage, likuiditas, terhadap
profitabilitas. Penelitian ini juga bertujuan untuk menguji pengaruh modal kerja terhadap
profitabilitas dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Untuk menguji variabel-variabel
tersebut, peneliti menggunakan perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode tahun 2019-2022. Data yang digunakan dalam penelitan ini terdapat 42
perusahaan sektor industri barang konsumsi sub sektor makanan dan minuman. Pengujian hipotesis
dilakukan dengan pendekatan Structural Equation Model (SEM) berbasis Partial Least Square (PLS)
dengan menggunakan aplikasi SmartPLS versi 4.0 untuk menguji hubungan antar variabel. Hasil
penelitian menunjukan bahwa variabel leverage dan likuiditas mempunyai hubungan yang sedang
terhadap profitabilitas dan variabel keduannya tidak berpengaruh signifikakan terhadap
profitabilitas.sedangkan variabel modal kerja mempunyai hubungan yang kuat dan mempunyai
pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas dengan ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Modal Kerja, Ukuran Perusahaan.

Abstract — This research aims to analyze the relationship between leverage, liquidity and
profitability. This research also aims to examine the effect of working capital on profitability with
company size as a moderating variable. To test these variables, researchers used food and beverage
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) in the 2019-2022 period. The data used in
this research contained 42 companies in the consumer goods industry sector, food and beverage sub-
sector. Hypothesis testing was carried out using a Structural Equation Model (SEM) approach based
on Partial Least Square (PLS) using the SmartPLS version 4.0 application to test the relationship
between variables. The research results show that the leverage and liquidity variables have a
moderate relationship to profitability and both variables do not have a significant effect on
profitability. Meanwhile, the working capital variable has a strong relationship and has a significant
influence on profitability with company size as a moderating variable.

Keywords: Profitability, Leverage, Liquidity, Working Capital, Company Size.

PENDAHULUAN

Industri manufaktur merupakan salah satu sektor penting dalam perekonomian
Indonesia. Sebagai industri pengolahan, sektor ini memiliki peran signifikan dalam
menciptakan nilai tambah melalui pengolahan bahan baku menjadi barang jadi atau
setengah jadi. Selain itu, industri manufaktur berperan besar dalam penyerapan tenaga
kerja serta meningkatkan Produk Domestik Bruto (PDB) nasional. Di tengah berbagai
tantangan ekonomi, termasuk pandemi COVID-19, sektor ini terus menunjukkan tren
pemulihan. Salah satu subsektor manufaktur yang memiliki peran penting adalah industri
makanan dan minuman, yang memberikan kontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi
nasional melalui produksi, investasi, ekspor, dan penyerapan tenaga kerja.

Dalam operasionalnya, perusahaan-perusahaan di sektor makanan dan minuman
dihadapkan pada kebutuhan untuk mempertahankan profitabilitas agar tetap bertahan dan
berkembang di tengah persaingan yang ketat. Profitabilitas menjadi indikator kinerja
keuangan yang penting bagi perusahaan. Profitabilitas juga mencerminkan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya. Oleh karena itu,
memahami faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan menjadi topik yang
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relevan dan penting untuk dikaji.

Beberapa faktor yang diketahui memengaruhi profitabilitas perusahaan adalah
leverage, likuiditas, modal kerja, dan ukuran perusahaan. Leverage berkaitan dengan sejauh
mana perusahaan menggunakan utang dalam membiayai operasionalnya, sementara
likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek. Modal kerja digunakan untuk mendanai kebutuhan operasional sehari-hari,
sedangkan ukuran perusahaan mencerminkan skala bisnis yang dikelola perusahaan.
Hubungan antara faktor-faktor ini dengan profitabilitas telah diteliti sebelumnya, tetapi
hasil penelitian masih menunjukkan inkonsistensi. Beberapa penelitian menunjukkan
bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas, sementara penelitian lain
menyatakan sebaliknya. Begitu pula dengan variabel likuiditas dan modal kerja, di mana
terdapat perbedaan hasil penelitian.

Adanya perbedaan hasil penelitian atau research gap ini memunculkan kebutuhan
untuk melakukan kajian lebih lanjut. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh leverage, likuiditas, dan modal kerja terhadap profitabilitas, dengan
mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Penelitian ini
difokuskan pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2019-2022, karena sektor ini memiliki peran penting dalam
mendorong pemulihan ekonomi nasional pasca pandemi COVID-19.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis dan praktis. Secara
teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur terkait manajemen keuangan,
khususnya dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas. Secara praktis,
hasil penelitian ini dapat memberikan panduan bagi perusahaan, investor, dan pemangku
kepentingan lainnya dalam pengambilan keputusan strategis terkait pengelolaan leverage,
likuiditas, modal kerja, serta upaya memperbesar skala perusahaan untuk meningkatkan
profitabilitas.

Berdasarkan latar belakang tersebut, rumusan masalah dalam penelitian ini meliputi
pengaruh leverage, likuiditas, dan modal kerja terhadap profitabilitas, serta peran ukuran
perusahaan dalam memperkuat hubungan antara modal kerja dan profitabilitas. Penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keempat variabel tersebut dan memberikan
kontribusi pada pengembangan teori serta praktik manajemen keuangan di Indonesia.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian
eksplanatori yang bertujuan untuk menguji hipotesis dan mengetahui pengaruh hubungan
antara variabel-variabel yang diteliti. Pendekatan ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
leverage, likuiditas, dan modal kerja terhadap profitabilitas dengan ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2022. Dari
populasi ini, sampel penelitian dipilih menggunakan metode purposive sampling, dengan
kriteria tertentu yang ditetapkan peneliti. Jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 42
perusahaan.

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari data sekunder. Data ini
diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang tersedia di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2019-2022. Jenis data yang digunakan meliputi data kuantitatif yang
mencakup informasi keuangan terkait leverage, likuiditas, modal kerja, ukuran perusahaan,
dan profitabilitas. Data tersebut kemudian diolah dan dianalisis menggunakan metode
statistik yang telah ditetapkan.

Untuk pengukuran variabel, leverage diukur menggunakan debt to assets ratio (DAR),
likuiditas diukur dengan current ratio (CR), dan modal kerja diukur menggunakan modal
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kerja bersih yang diperoleh dari pengurangan aset lancar dengan kewajiban lancar. Ukuran
perusahaan dihitung dengan menggunakan logaritma natural (Ln) dari total aset perusahaan.
Sedangkan profitabilitas diukur menggunakan return on assets (ROA) yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimilikinya. Setiap
variabel dioperasionalkan menggunakan rumus dan indikator yang sesuai dengan standar
penelitian keuangan.

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode Structural Equation
Modeling (SEM) berbasis Partial Least Square (PLS). Aplikasi yang digunakan untuk
pengolahan data adalah SmartPLS versi 4.0. Metode PLS dipilih karena memiliki
keunggulan dalam menganalisis model dengan banyak variabel laten dan indikator. Proses
analisis meliputi pengujian model pengukuran (outer model) dan pengujian model struktural
(inner model). Pengujian outer model dilakukan untuk mengevaluasi validitas dan
reliabilitas dari masing-masing indikator variabel. Validitas diukur menggunakan nilai outer
loading dan Average Variance Extracted (AVE), sedangkan reliabilitas diukur menggunakan
nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability.

Setelah pengujian outer model, tahap selanjutnya adalah pengujian inner model.
Pengujian ini bertujuan untuk menguji hubungan antara variabel-variabel dalam model. Nilai
koefisien jalur (path coefficient) digunakan untuk melihat kekuatan pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Selain itu, dilakukan pengujian R-Square untuk
mengukur seberapa besar kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan variabel terikat.
Signifikansi pengaruh variabel diuji menggunakan nilai t-statistic dan p-value. Hipotesis
dinyatakan diterima jika nilai t-statistic > 1,96 dan nilai p-value < 0,05.

Melalui metode penelitian ini, diharapkan dapat diketahui pengaruh leverage,
likuiditas, dan modal kerja terhadap profitabilitas, serta peran ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi. Hasil pengujian ini diharapkan dapat memberikan wawasan yang
bermanfaat bagi pengelolaan keuangan perusahaan, terutama dalam mengoptimalkan
pengelolaan leverage, likuiditas, dan modal kerja untuk meningkatkan profitabilitas
perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan data dari 42 perusahaan sektor makanan dan minuman
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2022. Data yang dianalisis
meliputi leverage, likuiditas, modal kerja, ukuran perusahaan, dan profitabilitas. Metode
yang digunakan adalah Structural Equation Model (SEM) berbasis Partial Least Square
(PLS) dengan perangkat lunak SmartPLS 4.0.

Uji statistik deskriptif menunjukkan rata-rata dan standar deviasi dari masing-masing
variabel penelitian. Data leverage memiliki variasi yang cukup signifikan di antara
perusahaan, sementara likuiditas perusahaan umumnya stabil. Variabel modal Kkerja
menunjukkan perbedaan signifikan antara perusahaan besar dan kecil, mencerminkan variasi
kapasitas modal kerja yang dimiliki oleh masing-masing perusahaan.

Uji validitas menggunakan pengukuran outer loading dan Average Variance Extracted
(AVE) menunjukkan bahwa semua indikator variabel memiliki nilai lebih dari 0,50, yang
berarti valid. Uji reliabilitas menggunakan Cronbach's Alpha dan Composite Reliability
menunjukkan bahwa semua variabel memiliki nilai di atas 0,70, yang berarti reliabel.

Model pengukuran menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki
kontribusi signifikan terhadap pengukuran variabel laten. Leverage, likuiditas, modal kerja,
dan ukuran perusahaan terbukti sebagai pengukuran yang valid dalam memengaruhi
profitabilitas. Selanjutnya, pengujian inner model menunjukkan bahwa leverage, likuiditas,
dan modal kerja secara simultan memengaruhi profitabilitas. Nilai R-Square sebesar 0,65
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menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan 65% variasi profitabilitas, sementara 35%
sisanya dipengaruhi oleh variabel lain di luar model.

Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif namun
tidak signifikan terhadap profitabilitas. Hasil ini mengindikasikan bahwa tingkat leverage
yang tinggi tidak selalu mengurangi profitabilitas perusahaan sektor makanan dan minuman.
Sebaliknya, likuiditas juga ditemukan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
profitabilitas. Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi memiliki fleksibilitas keuangan
yang lebih baik, tetapi hal ini tidak secara langsung meningkatkan profitabilitas.

Modal kerja ditemukan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin baik pengelolaan modal kerja,
semakin tinggi pula profitabilitas perusahaan. Modal kerja yang cukup memungkinkan
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan operasional sehari-hari secara efektif. Ukuran
perusahaan ditemukan mampu memperkuat pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas.
Perusahaan besar dengan total aset yang besar lebih mudah mengelola modal kerja sehingga
mampu meningkatkan profitabilitasnya.

Leverage cenderung memberikan dampak negatif pada profitabilitas, tetapi tidak
signifikan. Hal ini mungkin disebabkan oleh tingginya biaya bunga dari utang yang
mengurangi laba bersih perusahaan. Likuiditas memiliki hubungan positif, tetapi tidak
signifikan, terhadap profitabilitas. Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi dapat
memenuhi kewajiban jangka pendek mereka, tetapi kelebihan kas justru dapat mengurangi
efisiensi penggunaan aset.

Modal kerja memiliki pengaruh signifikan terhadap profitabilitas, artinya semakin
besar modal kerja yang digunakan, semakin tinggi profitabilitasnya. Efisiensi dalam
pengelolaan modal kerja memungkinkan perusahaan untuk menjaga kelancaran operasional
bisnis. Ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara modal kerja dan profitabilitas.
Perusahaan besar dengan skala yang lebih besar memiliki fleksibilitas lebih dalam
mengelola modal kerja, yang akhirnya berkontribusi pada peningkatan profitabilitas.

Nilai R-Square sebesar 0,65 menunjukkan bahwa leverage, likuiditas, modal kerja, dan
ukuran perusahaan bersama-sama menjelaskan 65% dari variasi profitabilitas. Hal ini
mengindikasikan bahwa model memiliki kekuatan prediktif yang baik. Koefisien jalur
menunjukkan bahwa pengaruh leverage dan likuiditas terhadap profitabilitas tidak
signifikan, sementara pengaruh modal kerja dan interaksi ukuran perusahaan terhadap
profitabilitas signifikan. Hal ini menunjukkan pentingnya manajemen modal kerja yang baik.

Hasil penelitian ini menyarankan bahwa perusahaan perlu mempertimbangkan
kebijakan leverage dan likuiditas. Perusahaan sebaiknya mengurangi ketergantungan pada
utang dan meningkatkan manajemen arus kas agar lebih efisien dalam mengelola likuiditas.
Selain itu, pengelolaan modal kerja yang efisien terbukti mampu meningkatkan
profitabilitas. Perusahaan besar memiliki keuntungan dari skala ekonomi, memungkinkan
mereka mengelola modal kerja secara lebih efektif dibandingkan dengan perusahaan kecil.

Keterbatasan penelitian ini adalah hanya berfokus pada perusahaan sektor makanan
dan minuman di BEIl dan menggunakan periode 2019-2022. Penelitian ini juga hanya
menggunakan empat variabel independen, sehingga hasilnya mungkin tidak berlaku untuk
sektor industri lainnya. Temuan ini memberikan kontribusi pada teori keuangan dengan
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh modal kerja terhadap
profitabilitas. Temuan ini mendukung pentingnya pengelolaan modal kerja dalam
meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Leverage dan likuiditas tidak secara signifikan memengaruhi profitabilitas, tetapi
modal kerja memiliki pengaruh positif dan signifikan. Ukuran perusahaan berperan sebagai
moderator dalam memperkuat hubungan antara modal kerja dan profitabilitas. Oleh karena
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itu, perusahaan disarankan untuk lebih memperhatikan manajemen modal kerja dan
memperbesar skala usaha mereka.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, likuiditas, modal kerja
dengan ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi terhadap profitabilitas. Berdasarkan
hasil analisis yang telah dilakukan pada bab sebelumnya maka dapat disimpulkan bahwa:

1. untuk konstruk Leverage (X1) dan Likuiditas (X2) tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap Profitabilitas pada Perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI tahun
2019-2022.

2. untuk konstruk Modal Kerja (X3) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
Profitabilitas pada Perusahaan food and beverage yang terdaftar di BEI tahun 2019-2022.

3. nilai T-statistik atau nilai signifikansi antara modal kerja terhadap profitabilitas dengan
ukuran Perusahaan sebagai variabel moderasi sebesar

2.420 > t table 1,966, nilai P-value 0,016 < 0,05, sehingga hipotesis H4 di terima,
untuk konstruk Ukuran perusahaan (X4) memiliki pengaruh signifikan terhadap

Profitabilitas.

4. Ukuran Perusahaan merupakan variabel moderasi berdasarkan hasil penelitian ada tanda
minus (-) menunjukkan adanya hubungan negatif antara modal kerja dan profitabilitas
ketika ukuran perusahaan berada pada tingkat tertentu. Artinya, semakin besar modal
kerja yang digunakan, semakin kecil tingkat profitabilitas yang diperoleh.

Saran

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya mempertimbangkan penambahan variabel-variabel lain
yang dapat mempengaruhi dan memperkuat hubungan terhadap profitabilitas serta
variabel moderasi yang bisa memperkuat hubungan variabel-variabel lain terhadap
profitabilitas agar Perusahaan mencapai laba yang diharapkan.

2. Bagi Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI diharapkan untuk mempublikasikan
laporan keuangan setiap tahun di Bursa Efek Indonesia selama tahun berjalan sehingga
sampel yang didapatkan semakin banyak.

3. Bagi Peneliti selanjutnya, diharapkan untuk dapat mengembangkan hasil penelitian
dengan menggunakan variabel lain yang dapat mempengaruhi profitabilitas dan

4. dapat menggunakan objek perusahaan lain, menambah periode penelitian yang lebih
lama, serta dapat menggunakan teknik analisis yang berbeda.
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