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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh perputaran kas, struktur modal, dan pertumbuhan 

penjualan terhadap profitabilitas perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023–2025. Profitabilitas diukur menggunakan Return on 

Assets (ROA). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi data panel. 

Sampel penelitian terdiri atas 18 perusahaan dengan total 54 observasi yang dipilih melalui teknik 

purposive sampling. Data penelitian bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan dan 

dianalisis menggunakan software STATA-17. Pemilihan model regresi dilakukan melalui uji Chow, 

Lagrange Multiplier, dan Hausman, dengan hasil pengujian menunjukkan bahwa Random Effect Model 

(REM) merupakan model yang paling sesuai. Hasil uji parsial menunjukkan bahwa perputaran kas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dengan nilai p sebesar 0,121 (>0,05). Struktur modal 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas dengan nilai p sebesar 0,008 (<0,05), 

sedangkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dengan nilai p 

sebesar 0,097 (>0,05). Secara simultan, perputaran kas, struktur modal, dan pertumbuhan penjualan 

berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas dengan nilai Prob > chi² sebesar 0,0430 (<0,05). Nilai R-

squared overall sebesar 0,1750 menunjukkan bahwa ketiga variabel independen mampu menjelaskan 

17,50% variasi profitabilitas, sedangkan 82,50% sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar model 

penelitian. 

Kata Kunci: Perputaran Kas, Struktur Modal, Pertumbuhan Penjualan, Profitabilitas, Return on Assets 

 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of cash turnover, capital structure, and sales growth on the 

profitability of manufacturing companies in the food and beverage subsector listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the 2023–2025 period. Profitability is measured using Return on Assets (ROA). 
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This study employs a quantitative approach using panel data regression analysis. The sample consists 

of 18 companies with a total of 54 observations selected through purposive sampling. The data were 

obtained from the companies’ annual financial statements and analyzed using STATA-17 software. 

Model selection was conducted using the Chow test, Lagrange Multiplier test, and Hausman test, with 

the results indicating that the Random Effect Model (REM) was the most appropriate model. The partial 

test results show that cash turnover has no significant effect on profitability, with a p-value of 0.121 

(>0.05). Capital structure has a negative and significant effect on profitability, with a p-value of 0.008 

(<0.05), while sales growth has no significant effect on profitability, with a p-value of 0.097 (>0.05). 

Simultaneously, cash turnover, capital structure, and sales growth have a significant effect on 

profitability, as indicated by a Prob > chi² value of 0.0430 (<0.05). The overall R-squared value of 

0.1750 indicates that the three independent variables explain 17.50% of the variation in profitability, 

while the remaining 82.50% is explained by other factors outside the research model. 

Keywords: Cash Turnover, Capital Structure, Sales Growth, Profitability, Return on Assets 
 

 

PENDAHULUAN 

Profitabilitas mencerminkan sejauh 

mana perusahaan mampu memanfaatkan 

sumber daya yang dimiliki untuk 

memperoleh laba. Kemampuan 

menghasilkan laba diperlukan perusahaan 

untuk mempertahankan kegiatan 

operasional, memenuhi kewajiban, 

membiayai pengembangan usaha, serta 

memberikan keuntungan kepada pemegang 

saham. Efektivitas manajemen dalam 

mengelola aset dan modal perusahaan dapat 

tercermin melalui tingkat profitabilitas yang 

dicapai. Bagi investor dan kreditor, dalam 

menilai kondisi keuangan dan prospek 

perusahaan, informasi mengenai 

profitabilitas dapat menjadi salah satu bahan 

pertimbangan dalam menentukan keputusan 

ekonomi. Dengan demikian, profitabilitas 

tidak sekadar mencerminkan jumlah laba 

yang berhasil dicapai perusahaan, tetapi juga 

memberikan gambaran mengenai kinerja 

perusahaan secara keseluruhan, tetapi juga 

mencerminkan efektivitas pengelolaan 

sumber daya dan kemampuan perusahaan 

dalam mempertahankan keberlangsungan 

usahanya. Kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih melalui 

pemanfaatan aset dapat diketahui dengan 

menggunakan Return on Assets (ROA). 

Rasio ini menjadi salah satu ukuran dalam 

menilai profitabilitas perusahaan. Semakin 

besar nilai ROA, semakin baik pula 

kemampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan aset yang tersedia untuk 

memperoleh laba (Faisol et al., 2025). 

 

Profitabilitas menjadi semakin 

penting untuk dikaji karena kondisi laba 

perusahaan dapat berbeda meskipun 

perusahaan berada dalam sektor industri 

yang sama. Kemampuan dalam 

mengoptimalkan pengelolaan sumber 

daya keuangan menjadi salah satu faktor 

yang menyebabkan adanya perbedaan, 

menentukan sumber pendanaan, serta 

meningkatkan aktivitas penjualan. 

Penelitian Santo et al. (2022) dalam Jurnal 

Ekonomi Manajemen dan Bisnis (JUBIS) 

menganalisis rasio likuiditas, solvabilitas, 

dan kinerja profitabilitas perusahaan yang 

terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI di 

Bursa Efek Indonesia. Penelitian tersebut 

menggunakan ROA sebagai salah satu 

indikator profitabilitas dan 

mengindikasikan bahwa ROA memiliki 

pengaruh negatif terhadap harga saham, 

tetapi pengaruh tersebut tidak signifikan. 

Temuan tersebut menunjukkan bahwa 

profitabilitas merupakan bagian dari 

informasi fundamental perusahaan yang 

perlu dianalisis, meskipun pengaruhnya 

terhadap kinerja pasar dapat berbeda 

berdasarkan kondisi perusahaan dan objek 

penelitian. 
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Subsektor makanan dan minuman 

pada industri manufaktur dipilih dalam 

penelitian ini karena keberadaannya 

memberikan kontribusi yang penting 

terhadap perekonomian Indonesia. Produk 

yang dihasilkan subsektor ini berkaitan 

langsung dengan kebutuhan konsumsi 

masyarakat sehingga memiliki pasar yang 

luas. Selain itu, industri makanan dan 

minuman memiliki keterkaitan dengan 

berbagai kegiatan ekonomi, mulai dari 

penyediaan bahan baku, proses produksi, 

distribusi, hingga perdagangan. Besarnya 

aktivitas tersebut menjadikan subsektor 

makanan dan minuman memiliki 

karakteristik yang menarik untuk dikaji dari 

sisi kinerja keuangan, khususnya 

profitabilitas. 

 

Relevansi subsektor makanan dan 

minuman semakin terlihat dari 

perkembangan industri manufaktur terbaru. 

Badan Pusat Statistik mencatat bahwa 

industri pengolahan tumbuh sebesar 5,04% 

secara tahunan pada triwulan I-2026 dan 

memiliki peran penting dalam mendukung 

pertumbuhan perekonomian Indonesia. 

Pertumbuhan industri pengolahan tersebut 

terutama didorong oleh beberapa kelompok 

industri, salah satunya industri makanan dan 

minuman. Berdasarkan informasi dari 

Kementerian Perindustrian, industri 

makanan dan minuman merupakan salah satu 

sektor yang memberikan kontribusi terbesar 

dalam keseluruhan sektor manufaktur 

dengan porsi sebesar 36,6% pada triwulan I-

2026 serta mencatat nilai ekspor sebesar 

USD3,16 miliar pada Maret 2026. Dalam 

perekonomian nasional, subsektor makanan 

dan minuman menjadi salah satu subsektor 

yang berperan penting melalui kontribusi 

yang diberikan. Namun, pertumbuhan 

industri secara makro tidak serta-merta 

menunjukkan bahwa seluruh perusahaan di 

dalamnya mampu menghasilkan 

profitabilitas yang tinggi. Perbedaan 

pengelolaan keuangan dan strategi 

operasional antarperusahaan dapat 

menyebabkan perbedaan kemampuan 

dalam menghasilkan laba. 

 

Fenomena profitabilitas 

perusahaan manufaktur subsektor 

makanan dan minuman juga terlihat dari 

perkembangan pertumbuhan laba selama 

periode penelitian. Berdasarkan data yang 

telah diolah, pertumbuhan laba 

perusahaan pada tahun 2022 mencapai 

51,83% dan meningkat menjadi 63,11% 

pada tahun 2023. Namun, pertumbuhan 

laba mengalami perlambatan yang cukup 

besar pada tahun 2024 menjadi 5,59% dan 

kembali menurun hingga mencapai -

6,46% pada tahun 2025. Kondisi tersebut 

menunjukkan bahwa pertumbuhan laba 

perusahaan tidak berlangsung secara 

stabil. Bahkan ketika kondisi industri 

secara umum menunjukkan 

perkembangan positif, perusahaan tetap 

menghadapi tantangan dalam 

mempertahankan pertumbuhan laba. 

Fenomena tersebut menimbulkan 

pertanyaan mengenai faktor internal apa 

saja yang dapat memengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan profitabilitas. 

 

Berbagai faktor dari dalam 

perusahaan dapat memengaruhi tingkat 

profitabilitas, di antaranya perputaran kas, 

struktur modal, serta pertumbuhan 

penjualan. Efektivitas pemanfaatan kas 

dalam menunjang aktivitas operasional 

dan memperoleh pendapatan dapat 

tercermin melalui perputaran kas. 

Pengelolaan kas yang efektif 

memungkinkan dana yang tersedia 

digunakan secara produktif sehingga 

dapat mendukung aktivitas perusahaan. 

Penggunaan dana yang bersumber dari 

utang dan modal sendiri mencerminkan 

struktur pendanaan yang diterapkan oleh 

perusahaan. Penggunaan utang dapat 

memberikan tambahan dana bagi 

perusahaan untuk menjalankan dan 



159   Jurnal Ekonomi Manajemen dan Bisnis, Volume 7, Nomor 2, Agustus Tahun 2026 156-168 

 

 

 

 

mengembangkan kegiatan usaha, tetapi 

penggunaan utang yang terlalu besar juga 

dapat meningkatkan beban keuangan. 

Sementara itu, pertumbuhan penjualan 

menunjukkan perubahan tingkat penjualan 

perusahaan dari satu periode ke periode 

berikutnya. Pertumbuhan penjualan yang 

diikuti dengan pengelolaan biaya yang 

efektif berpotensi meningkatkan laba dan 

profitabilitas perusahaan. 

 

Hubungan antara perputaran kas dan 

profitabilitas masih menunjukkan hasil 

penelitian yang tidak konsisten. Rosananda 

dan Rahmawati (2023) menemukan bahwa 

perputaran kas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas. 

Sebaliknya, Isqamah et al. (2024) 

Profitabilitas perusahaan terbukti mengalami 

pengaruh negatif yang signifikan sebagai 

akibat dari tingkat perputaran kas. Perbedaan 

hasil tersebut menunjukkan bahwa 

peningkatan perputaran kas belum tentu 

memberikan dampak yang sama terhadap 

profitabilitas pada setiap perusahaan. 

Kondisi tersebut menjadi alasan untuk 

melakukan pengujian kembali pada 

subsektor makanan dan minuman dengan 

periode penelitian yang berbeda. 

 

Ketidakkonsistenan hasil juga 

ditemukan pada hubungan struktur modal 

dengan profitabilitas. Nurjannah dan Kholis 

(2024) menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Sementara itu, Riylana et al. 

(2024) memperoleh hasil berbeda, yaitu 

struktur modal berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap profitabilitas. Perbedaan 

hasil tersebut menunjukkan bahwa 

keputusan perusahaan dalam menentukan 

komposisi pendanaan dapat memberikan 

dampak yang berbeda terhadap kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. 

 

Pada variabel pertumbuhan 

penjualan, Yanti et al. (2025) menemukan 

bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Sebaliknya, Saputra dan 

Ardiles (2024) menemukan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap 

profitabilitas. Perbedaan temuan tersebut 

memperlihatkan bahwa peningkatan 

penjualan belum tentu selalu 

menghasilkan peningkatan profitabilitas 

apabila tidak disertai dengan pengelolaan 

biaya dan sumber daya yang efektif. 

Ketidakkonsistenan hasil penelitian 

mengenai perputaran kas, struktur modal, 

dan pertumbuhan penjualan menunjukkan 

adanya research gap yang perlu diuji 

kembali, terutama pada sektor manufaktur 

yang bergerak dalam industri makanan 

dan minuman. 

 

Kajian mengenai kinerja keuangan 

juga masih menjadi perhatian dalam 

JUBIS. Saramadi, Amali, dan Selvi 

(2026) menganalisis kinerja keuangan 

perusahaan sektor transportasi dan 

logistik melalui rasio Current Ratio (CR) 

dan Total Asset Turnover (TATO). 

Penggunaan rasio keuangan menjadi salah 

satu cara untuk mengevaluasi kondisi dan 

kinerja perusahaan, sebagaimana 

ditunjukkan dalam penelitian yang 

menggunakan data emiten Bursa Efek 

Indonesia pada periode 2021–2024. 

Meskipun objek dan variabel penelitian 

tersebut berbeda dengan penelitian ini, 

kajian tersebut memperkuat pentingnya 

analisis kinerja keuangan berbasis rasio 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

 

Penelitian ini menggunakan 

Pecking Order Theory sebagai grand 

theory yang dikemukakan oleh Myers dan 

Majluf (1984). Teori tersebut 

menjelaskan bahwa perusahaan 

cenderung menggunakan sumber 

pendanaan internal terlebih dahulu 

sebelum memilih pendanaan eksternal 

berupa utang dan penerbitan saham baru. 
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Teori ini relevan untuk menjelaskan 

hubungan struktur modal dengan 

profitabilitas karena keputusan perusahaan 

dalam menggunakan utang akan 

memengaruhi beban keuangan dan pada 

akhirnya dapat memengaruhi laba yang 

dihasilkan. Semakin besar penggunaan 

utang, semakin besar pula kewajiban 

perusahaan dalam membayar bunga dan 

pokok utang sehingga keputusan struktur 

modal perlu disesuaikan dengan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba. 

 

Selain Pecking Order Theory, 

penelitian ini menggunakan Working Capital 

Management Theory untuk menjelaskan 

hubungan perputaran kas dengan 

profitabilitas. Pengelolaan modal kerja yang 

efektif diperlukan agar perusahaan mampu 

menjaga kelancaran kegiatan operasional 

sekaligus menghindari penggunaan dana 

yang tidak produktif. Kas sebagai salah satu 

komponen modal kerja perlu dikelola secara 

efisien agar dapat digunakan untuk 

membiayai aktivitas perusahaan dan 

menghasilkan pendapatan. 

 

Growth Theory yang dikembangkan 

Penrose (1959) Pemanfaatan sumber daya 

secara optimal dapat mendukung perusahaan 

dalam mengembangkan kegiatan usahanya. 

Kondisi tersebut berkaitan dengan 

pertumbuhan perusahaan dan dapat menjadi 

dasar untuk melihat keterkaitan antara 

peningkatan penjualan dengan profitabilitas. 

Peningkatan penjualan dapat menjadi salah 

satu indikator pertumbuhan perusahaan 

karena menunjukkan adanya peningkatan 

aktivitas usaha. Apabila peningkatan 

penjualan dapat dikelola secara efektif, 

kondisi tersebut berpotensi meningkatkan 

pendapatan dan laba perusahaan. 

 

Berdasarkan fenomena pertumbuhan 

laba yang tidak stabil pada periode 

penelitian, perkembangan industri makanan 

dan minuman pada 2026, serta temuan yang 

berbeda-beda dari penelitian terdahulu 

terkait hubungan perputaran kas, struktur 

modal, dan pertumbuhan penjualan 

dengan profitabilitas menjadi salah satu 

hal yang perlu dikaji lebih lanjut. 

penelitian ini penting dilakukan kembali. 

Perkembangan industri makanan dan 

minuman yang tetap menunjukkan posisi 

strategis pada 2026 memberikan konteks 

bahwa subsektor tersebut masih relevan 

untuk dikaji, sedangkan penurunan 

pertumbuhan laba pada periode 

sebelumnya menunjukkan adanya 

persoalan pada tingkat perusahaan yang 

perlu dianalisis lebih lanjut. Oleh karena 

itu, melalui penelitian ini, analisis 

dilakukan untuk mengetahui pengaruh 

perputaran kas, struktur modal, dan 

pertumbuhan penjualan terhadap 

profitabilitas pada perusahaan manufaktur 

subsektor makanan dan minuman yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2023–2025. Pengujian dilakukan 

secara parsial dan simultan dengan 

menerapkan analisis data panel 

menggunakan model Random Effect. 

Temuan yang diperoleh diharapkan 

mampu memberikan bukti empiris terkait 

berbagai faktor yang berperan dalam 

menentukan tingkat profitabilitas 

perusahaan pada subsektor makanan dan 

minuman. 

METODE PENELITIAN 

Pelnellitian ini melnggunakan 

pelndelkatan kuantitatif delngan jelnis 

pelnellitian kausalitas, ylaitu pelnellitian 

ylang belrtujuan melngkaji hubungan 

selbab-akibat antara variabell indelpelndeln 

dan variabell delpelndeln. Variabell 

indelpelndeln ylang digunakan melliputi 

pelrputaran kas (X1), struktur modal ylang 

diproksikan delngan Delbt to ELquityl Ratio 

atau DELR (X2), dan pelrtumbuhan 

pelnjualan (X3), seldangkan variabell 

delpelndeln adalah profitabilitas ylang 

diukur melnggunakan Relturn on Asselts 

(ROA). Lokasi pelnellitian difokuskan 

pada pelrusahaan manufaktur subselktor 
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makanan dan minuman ylang telrdaftar di 

Bursa ELfelk Indonelsia (BELI), delngan data 

selkundelr ylang belrsumbelr dari laporan 

keluangan tahunan masing-masing 

pelrusahaan mellalui laman relsmi 

www.idx.co.id. Pelriodel pelngamatan 

melncakup tahun 2023 hingga 2025 delngan 

jumlah sampell 18 pelrusahaan ylang dipilih 

melnggunakan telknik purposivel sampling, 

selhingga total obselrvasi belrjumlah 54 data. 

 

Pelngumpulan data dilakukan mellalui 

telknik dokumelntasi, ylaitu delngan 

melngumpulkan dan melndownload data 

keluangan ylang telrcantum dalam laporan 

keluangan tahunan pelrusahaan sampell. Data 

dianalisis melnggunakan telknik relgrelsi data 

panell ylang melnggabungkan dimelnsi cross 

selction dan timel selriels delngan bantuan 

softwarel STATA-17 Faisol & Sujianto, 

(2020). Pelrputaran kas diukur delngan 

formula pelnjualan dibagi rata-rata kas, 

struktur modal (DELR) diukur delngan total 

liabilitas dibagi total elkuitas, dan 

pelrtumbuhan pelnjualan diukur dari sellisih 

pelnjualan pelriodel belrjalan delngan pelriodel 

selbellumnyla ylang dibagi delngan pelnjualan 

pelriodel selbellumnyla, dinylatakan dalam 

pelrseln. Profitabilitas diukur melnggunakan 

ROA ylaitu laba belrsih dibagi total aselt 

dikalikan 100%. Pelmilihan modell relgrelsi 

telrbaik dilakukan mellalui tiga tahap 

pelngujian, ylaitu uji Chow untuk melmilih 

antara Common ELffelct Modell (CELM) dan 

Fixeld ELffelct Modell (FELM), uji Lagrangel 

Multiplel (LM) untuk melmilih antara CELM 

dan Random ELffelct Modell (RELM), selrta uji 

Hausman untuk melnelntukan modell telrbaik 

antara FELM dan RELM. Pelngujian hipotelsis 

dilakukan mellalui uji t (parsial) dan uji F 

(simultan), selrta koelfisieln deltelrminasi (R2) 

untuk melngukur selbelrapa belsar kelmampuan 

variabell indelpelndeln melnjellaskan variasi 

pada variabell delpelndeln. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

1. Statistik Deskriptif 

Penelitian ini menggunakan data 

panel dari 18 perusahaan manufaktur 

subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2023–2025, dengan 

total 54 observasi. Statistik deskriptif 

digunakan untuk memberikan 

gambaran mengenai karakteristik data 

pada setiap variabel penelitian. 

            Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Variab

el 

Ob

s. 

Mi

ni

mu

m 

Ma

ksi

mu

m 

Me

an 

Std. 

Dev

iasi 

Profitab

ilitas 

(ROA) 

54 0,0

10

2 

0,2

61

6 

0,0

79

7 

0,0

513 

Perputa

ran Kas 

54 0,8

4 

43

5,5

6 

30,

70 

80,

17 

Struktu

r Modal 

(DER) 

54 0,1

0 

7,3

8 

1,3

37

3 

1,3

852 

Pertum

buhan 

Penjual

an 

54 -

10,

91 

1.4

63,

96 

0,4

83

0 

2,1

861 

Sumber: Hasil pengolahan data 

STATA 17, 2026. 

Berdasarkan statistik deskriptif, 

kondisi keuangan perusahaan sampel 

menunjukkan tingkat keragaman yang 

cukup tinggi. Perbedaan tersebut 

terlihat pada kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba, mengelola kas, 

menentukan sumber pendanaan, serta 

mempertahankan pertumbuhan 

penjualan. Keragaman karakteristik 

tersebut menunjukkan bahwa setiap 

perusahaan memiliki kondisi dan 

strategi pengelolaan keuangan yang 

berbeda selama periode penelitian. 

 

2. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Model regresi data panel yang 

digunakan dalam penelitian ditetapkan 
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berdasarkan kesesuaian karakteristik data 

yang dianalisis. 

Tabel 2. Hasil Pemilihan Model Regresi 

Data Panel 

Penguj

ian 

Probabi

litas 

Keputu

san 

Mode

l 

Terpi

lih 

Uji 

Chow 

0,0000 CEM 

ditolak 

FEM 

Uji 

Lagran

ge 

Multipl

ier 

(LM) 

0,0000 CEM 

ditolak 

REM 

Uji 

Hausm

an 

0,8189 FEM 

ditolak 

REM 

Sumber: Hasil pengolahan data STATA 

17, 2026. 

Hasil pengujian menunjukkan 

bahwa karakteristik data penelitian lebih 

sesuai dianalisis menggunakan Random 

Effect Model (REM). Model tersebut 

dipilih setelah melalui pengujian Chow, 

Lagrange Multiplier, dan Hausman. 

 

3. Hasil Estimasi Random Effect Model 

Tabel 3. Hasil Estimasi Random Effect 

Model 

 

Variabel Koefisi

en 

  

P>z 

Keteran

gan 

Konstant

a 

0,1045

682 

- - 

Perputara

n Kas 

(X1) 

0,0002

263 

0,1

21 

Tidak 

signifika

n 

Struktur 

Modal/D

ER (X2) 

-

0,0257

851 

0,0

08 

Signifika

n negatif 

Pertumbu

han 

Penjualan 

(X3) 

0,0054

429 

0,0

97 

Tidak 

signifika

n 

Sumber: Hasil pengolahan data 

STATA 17, 2026. 

Berdasarkan hasil estimasi 

tersebut, diperoleh persamaan regresi: 

Profitabilitas = 0,1046 + 0,0002X₁ − 

0,0258X₂ + 0,0054X₃ + ε 

Hasil estimasi memperlihatkan 

bahwa profitabilitas perusahaan 

cenderung meningkat seiring dengan 

adanya peningkatan pada perputaran 

kas dan pertumbuhan penjualan, 

sedangkan struktur modal memiliki 

arah hubungan negatif. Arah hubungan 

tersebut selanjutnya diuji untuk 

mengetahui signifikansi pengaruh 

masing-masing variabel terhadap 

profitabilitas. 

 

4. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 4. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Variabe

l 

Koefis

ien 

P>|

z 

Keputu

san 

Perputar

an Kas 

(X1) 

0,0002

263 

0,1

21 

H1 

ditolak 

Struktur 

Modal/D

ER (X2) 

-

0,0257 

851 

0,0

08 

H2 

diterim

a 

Pertumb

uhan 

Penjuala

n (X3) 

0,0054

429 

0,0

97 

H3 

ditolak 

Sumber: Hasil pengolahan data 

STATA 17, 2026. 

Berdasarkan hasil analisis parsial, 

profitabilitas tidak dipengaruhi secara 

signifikan oleh perputaran kas. 

Berbeda dengan struktur modal yang 

menunjukkan pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan juga tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas. Dengan demikian, 

struktur modal merupakan satu-

satunya variabel independen yang 

terbukti berpengaruh secara parsial 

terhadap profitabilitas. 
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5. Hasil Uji Simultan 

Tabel 5. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Pengujian Prob>chi

² 

Keputusa

n 

Perputaran 

Kas, 

Struktur 

Modal, dan 

Pertumbuha

n Penjualan 

0,0430 H4 

diterima 

Sumber: Hasil pengolahan data STATA 

17, 2026. 

Hasil pengujian simultan 

menunjukkan bahwa perputaran kas, 

profitabilitas perusahaan secara signifikan 

dipengaruhi secara simultan oleh 

perputaran kas, struktur modal, dan 

pertumbuhan penjualan Artinya, ketiga 

variabel independen tersebut secara 

simultan memiliki hubungan yang 

bermakna dengan profitabilitas 

perusahaan. 

 

6. Koefisien Determinasi 

Tabel 6.Hasil Koefisien Determinasi 

(R²) 

Komponen

R-Squared 

Nilai Keterangan 

Within 0,117

6 

Variasi dalam 

perusahaan 

Between 0,198

2 

Variasi 

antarperusaha

an 

Overall 0,175

0 

17,50% 

variasi 

profitabilitas 

dijelaskan 

oleh model 

Sumber: Hasil pengolahan data STATA 

17, 2026. 

Hasil koefisien determinasi 

menunjukkan bahwa model penelitian 

memiliki kemampuan yang terbatas 

dalam menjelaskan variasi profitabilitas. 

Artinya, perubahan profitabilitas 

perusahaan tidak hanya berkaitan dengan 

perputaran kas, struktur modal, dan 

pertumbuhan penjualan, tetapi juga 

dapat dipengaruhi oleh faktor lain yang 

tidak dimasukkan dalam model 

penelitian. 

Nilai R-squareld ovelrall selbelsar 

0,1750 melnunjukkan bahwa variabell 

indelpelndeln dalam modell mampu 

melnjellaskan 17,50% variasi 

profitabilitas pelrusahaan, seldangkan 

sisanyla selbelsar 82,50% dijellaskan 

olelh variabell lain ylang tidak 

dimasukkan dalam modell. 

Pembahasan 

Perputaran kas pada perusahaan 

manufaktur subsektor makanan dan 

minuman selama periode 2023–2025 

tidak berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas. Hal ini menunjukkan bahwa 

cepat atau lambatnya perputaran kas suatu 

perusahaan tidak secara otomatis diikuti 

oleh perubahan laba yang dihasilkan. 

Kondisi tersebut dapat terjadi karena 

efektivitas perputaran kas dalam 

mendukung kegiatan operasional belum 

tentu secara langsung meningkatkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. 

Kondisi telrselbut melngarah pada 

dugaan bahwa profitabilitas pelrusahaan 

lelbih banylak ditelntukan olelh faktor lain 

di luar pelrputaran kas. ELfisielnsi dalam 

melngellola biayla opelrasional melnjadi 

salah satu unsur ylang belrpotelnsi melmbelri 

pelngaruh lelbih belsar telrhadap laba. 

Kelbijakan pelneltapan harga jual selrta 

dinamika pelnjualan selcara melnylelluruh 

juga turut melmbelntuk hasil akhir 

profitabilitas pelrusahaan. Pelrputaran kas, 

melski teltap rellelvan selbagai indikator 

likuiditas, bellum cukup melnjadi pelnelntu 

utama kinelrja laba pada pelriodel 

pelngamatan ini. 

Telmuan ini seljalan delngan 

Working Capital Managelmelnt Theloryl, 

ylang melmandang pelngellolaan kas hanyla 
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selbagai salah satu bagian dari kelselluruhan 

modal kelrja pelrusahaan. Telori telrselbut 

melnjellaskan bahwa elfelktivitas pelngellolaan 

kas tidak sellalu belrbanding lurus delngan 

kelnaikan laba apabila komponeln modal 

kelrja lainnyla tidak dikellola delngan baik. 

Hasil pelnellitian ini juga melmpelrkuat telmuan 

Asrimutia (2025) selrta Istiqomah dan Lelstari 

(2025), ylang sama-sama melnylimpulkan 

bahwa pelrputaran kas tidak belrpelngaruh 

signifikan telrhadap profitabilitas. 

Belrbelda delngan variabell 

selbellumnyla, struktur modal telrbukti 

belrpelngaruh nelgatif dan signifikan telrhadap 

profitabilitas, delngan nilai signifikansi p = 

0,008. Koelfisieln relgrelsi ylang dipelrolelh 

selbelsar -0,0257851 melnunjukkan bahwa 

kelnaikan satu satuan Delbt to ELquityl Ratio 

(DELR) akan melnurunkan Relturn on Asselts 

(ROA) selbelsar 0,0258. Hasil ini selcara 

statistik melngonfirmasi bahwa struktur 

modal melmiliki kaitan elrat delngan tingkat 

profitabilitas pelrusahaan pada pelriodel 

pelnellitian. Arah nelgatif pada koelfisieln 

telrselbut melnandakan hubungan ylang 

belrlawanan antara proporsi utang dan 

kelmampuan pelrusahaan melnghasilkan laba. 

Penggunaan utang yang semakin 

tinggi dapat meningkatkan beban finansial 

perusahaan. Apabila tambahan utang 

tersebut tidak diikuti dengan peningkatan 

laba yang memadai, kondisi tersebut dapat 

menekan kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba bersih. Kondisi ini sejalan 

dengan penelitian Nini dan Patrisia (2020) 

menunjukkan peningkatan penggunaan 

utang dapat memperbesar risiko keuangan 

perusahaan dan berdampak pada penurunan 

kinerja. Hal ini sejalan dengan hasil 

penelitian yang menemukan bahwa struktur 

modal berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan 

manufaktur di Indonesia. 

Pola hubungan ini seljalan delngan 

Tradel-Off Theloryl, ylang melnjellaskan bahwa 

manfaat pelrlindungan pajak dari utang akan 

belrkurang nilainyla apabila pelnggunaan 

utang mellampaui batas wajar dan justru 

melningkatkan risiko keluangan 

pelrusahaan. Pelcking Ordelr Theloryl turut 

melmpelrkuat pelnjellasan ini, selbab 

pelrusahaan ylang banylak melngandalkan 

dana elkstelrnal biasanyla melngindikasikan 

keltelrbatasan sumbelr dana intelrnal, ylang 

pada gilirannyla melmbelbani kinelrja 

keluangan. Hasil pelnellitian ini konsisteln 

delngan telmuan Fuadah dkk. (2025) dan 

Fitriylanti (2024), ylang juga mellaporkan 

pelngaruh nelgatif dan signifikan antara 

struktur modal dan profitabilitas 

pelrusahaan. 

Pelrtumbuhan pelnjualan dalam 

Hasil pelngujian pada variabell 

pelrtumbuhan pelnjualan melnunjukkan 

bahwa variabell ini tidak telrbukti 

belrpelngaruh signifikan telrhadap 

profitabilitas. Nilai signifikansi ylang 

dipelrolelh selbelsar 0,097, belrada di atas 

ambang batas 0,05. Koelfisieln relgrelsi 

telrcatat positif selbelsar 0,0054, teltapi 

belsarannyla bellum cukup kuat untuk 

dikatelgorikan belrpelngaruh selcara 

statistik. Telmuan ini melngindikasikan 

bahwa kelnaikan pelnjualan tidak sellalu 

belrjalan belriringan delngan pelningkatan 

laba pelrusahaan. 

Keltidakselsuaian antara 

pelrtumbuhan pelnjualan dan profitabilitas 

melmbuka ruang bagi variabell lain ylang 

mungkin lelbih dominan dalam 

melnelntukan tingkat keluntungan 

pelrusahaan. Faktor intelrnal selpelrti 

elfisielnsi biayla, struktur pelrmodalan, atau 

pelngellolaan aselt bisa saja melmiliki pelran 

ylang lelbih belsar. Kelnaikan angka 

pelnjualan pada dasarnyla hanyla 

melncelrminkan sisi pelndapatan, bukan 

gambaran utuh dari kinelrja keluangan 

pelrusahaan. Olelh karelna itu, hasil ini 

pelrlu dipahami selbagai bagian dari 

gambaran ylang lelbih luas, bukan 

indikator tunggal. 

Pelrtambahan pelndapatan dari 

pelnjualan pada umumnyla diiringi olelh 

kelnaikan biayla opelrasional. Biayla 
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produksi, distribusi, dan pelmasaran 

celndelrung ikut naik seliring belrtambahnyla 

volumel pelnjualan. Keltika kelnaikan biayla 

belrjalan seljajar atau bahkan mellampaui 

pelrtumbuhan pelndapatan, laba belrsih ylang 

dihasilkan tidak ikut naik selcara belrarti. Pola 

selmacam ini melnjellaskan melngapa 

pelrtumbuhan pelnjualan tidak otomatis 

belrbanding lurus delngan profitabilitas. 

Inelfisielnsi dalam pelngelndalian biayla 

turut melnjadi pelnghambat bagi pelrusahaan 

untuk melngubah pelrtumbuhan pelnjualan 

melnjadi keluntungan ylang optimal. 

Pelrusahaan ylang kurang celrmat dalam 

melngellola biayla produksi maupun distribusi 

belrisiko kelhilangan selbagian belsar 

tambahan pelndapatan akibat belban 

opelrasional ylang melmbelngkak. Kondisi ini 

selring telrjadi pada pelrusahaan ylang 

melmpelrluas volumel pelnjualan tanpa diselrtai 

pelrbaikan pada sisi elfisielnsi opelrasional. 

Akibatnyla, kelnaikan omzelt tidak selrta-melrta 

telrcelrmin pada pelningkatan laba belrsih. 

Sellain faktor biayla, stratelgi 

pelneltapan harga turut melmelngaruhi 

hubungan antara pelnjualan dan profitabilitas. 

Pelrusahaan ylang melnelmpuh stratelgi diskon 

atau potongan harga untuk melndongkrak 

volumel pelnjualan belrpotelnsi melngalami 

pelnurunan margin keluntungan pelr unit 

produk. Volumel pelnjualan melmang 

belrtambah, teltapi laba ylang dipelrolelh dari 

seltiap transaksi justru melnylusut. Situasi ini 

melmpelrkuat alasan melngapa pelrtumbuhan 

pelnjualan tidak sellalu seljalan delngan 

kelnaikan profitabilitas. 

Belrdasarkan uraian telrselbut, 

pelrtumbuhan pelnjualan tidak dapat dijadikan 

satu-satunyla tolok ukur dalam melnilai 

kinelrja keluangan pelrusahaan. Profitabilitas 

dipelngaruhi olelh kombinasi banylak faktor, 

mulai dari pelngellolaan biayla, struktur 

modal, hingga stratelgi pelneltapan harga. 

Pelrusahaan pelrlu melmpelrhatikan elfisielnsi 

opelrasional selcara melnylelluruh, bukan 

hanyla belrfokus pada pelningkatan volumel 

pelnjualan selmata. Delngan delmikian, hasil 

pelnellitian ini melmbelri gambaran bahwa 

pelningkatan pelnjualan pelrlu diimbangi 

delngan pelngellolaan biayla ylang baik agar 

belrdampak nylata pada profitabilitas. 

Telmuan ini sellaras delngan 

Signalling Theloryl, ylang melnelkankan 

bahwa pelnilaian pasar telrhadap kinelrja 

pelrusahaan tidak hanyla didasarkan pada 

pelrtumbuhan pelnjualan selmata, 

mellainkan juga pada elfisielnsi opelrasional 

dan kelmampuan manajelmeln melngellola 

biayla. Pasar celndelrung melmbelri relspons 

positif keltika pelrtumbuhan pelnjualan 

diiringi olelh pelngellolaan biayla ylang baik, 

bukan selkadar kelnaikan angka pelnjualan. 

Hasil pelnellitian ini seljalan delngan YLusril 

dan Sari Vivi (2026) selrta Oktaviana dan 

Reltnaningdiah (2025), ylang juga 

melnelmukan bahwa pelrtumbuhan 

pelnjualan belrpelngaruh positif namun 

tidak signifikan telrhadap profitabilitas. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Belrdasarkan hasil analisis relgrelsi 

data panell delngan pelndelkatan Random 

ELffelct Modell telrhadap 18 pelrusahaan 

manufaktur subselktor makanan dan 

minuman ylang telrdaftar di BELI pelriodel 

2023–2025, Perputaran kas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas dipelrolelh elmpat kelsimpulan 

utama. Pelrtama, pelrputaran kas selcara 

parsial tidak belrpelngaruh signifikan 

telrhadap profitabilitas, ylang belrarti 

pelrubahan tingkat pelrputaran kas tidak 

melmbelrikan dampak nylata telrhadap naik 

turunnyla ROA pelrusahaan. Keldua, 

struktur modal selcara parsial belrpelngaruh 

nelgatif dan signifikan telrhadap 

profitabilitas, melngindikasikan bahwa 

pelningkatan proporsi utang dalam 

komposisi pelndanaan pelrusahaan 

celndelrung melnurunkan kelmampuan 

pelrusahaan melnghasilkan laba. Keltiga, 

pelrtumbuhan pelnjualan selcara parsial 

tidak belrpelngaruh signifikan telrhadap 



166   Jurnal Ekonomi Manajemen dan Bisnis, Volume 7, Nomor 2, Agustus Tahun 2026 156-168 

 

 

 

 

profitabilitas, ylang melngindikasikan bahwa 

kelnaikan pelnjualan tidak sellalu diikuti 

pelningkatan laba apabila tidak diiringi 

pelngelndalian biayla ylang elfisieln. Kelelmpat, 

selcara simultan pelrputaran kas, struktur 

modal, dan pelrtumbuhan pelnjualan 

belrpelngaruh signifikan telrhadap 

profitabilitas pelrusahaan. 

Implikasi dan Saran 

Hasil pelnellitian ini melmbelrikan 

implikasi praktis bagi pelrusahaan untuk 

lelbih celrmat dalam melngellola struktur 

modal, khususnyla delngan melnjaga 

kelselimbangan antara pelnggunaan utang dan 

elkuitas agar belban bunga tidak melmbelbani 

profitabilitas selcara belrlelbihan. Pelrusahaan 

juga pelrlu melningkatkan elfisielnsi 

pelngellolaan biayla opelrasional agar seltiap 

kelnaikan pelnjualan dapat melmbelrikan 

dampak ylang lelbih optimal telrhadap laba. 

Bagi invelstor, pelmahaman atas kondisi 

struktur modal dan elfisielnsi opelrasional 

pelrusahaan pelrlu melnjadi pelrtimbangan 

utama selbellum melngambil kelputusan 

invelstasi. Bagi pelnellitian sellanjutnyla, 

disarankan untuk melmpelrluas variabell 

pelnellitian delngan melnambahkan faktor lain 

selpelrti likuiditas, ukuran pelrusahaan, atau 

elfisielnsi opelrasional, selrta melmpelrpanjang 

pelriodel pelngamatan guna melnghasilkan 

telmuan ylang lelbih relprelselntatif dan dapat 

digelnelralisasikan lelbih luas. 
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