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Penelitian ini menyelidiki pengaruh struktur modal, efisiensi
operasional, dan ukuran perusahaan terhadap profitabilitas
perusahaan manufaktur di sektor industri Makanan dan Minuman di
Indonesia. Dengan menggunakan Structural Equation Modeling
dengan Partial Least Squares (SEM-PLS) pada sampel 187 perusahaan,
penelitian ini menguji hubungan antara variabel-variabel kunci.
Statistik deskriptif, evaluasi model pengukuran, validitas diskriminan,
dan koefisien model struktural dianalisis untuk mendapatkan
wawasan yang berarti. Hasilnya menyoroti pentingnya efisiensi
operasional, struktur modal yang optimal, dan ukuran perusahaan
dalam mempengaruhi profitabilitas. Temuan ini berkontribusi pada
pemahaman dinamika keuangan dalam industri, menawarkan
wawasan yang berharga bagi para praktisi, pembuat kebijakan, dan
peneliti.

ABSTRACT

This study investigates the effect of capital structure, operational
efficiency, and company size on the profitability of manufacturing
companies in the Food and Beverage industry sector in Indonesia.
Using Structural Equation Modeling with Partial Least Squares (SEM-
PLS) on a sample of 187 companies, this study examined the
relationship between key variables. Descriptive statistics, evaluation of
measurement models, discriminant validity, and structural model
coefficients are analyzed to gain meaningful insights. The results
highlight the importance of operational efficiency, optimal capital
structure, and company size in influencing profitability. These findings
contribute to an understanding of financial dynamics in the industry,
offering valuable insights for practitioners, policymakers, and
researchers.
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1. PENDAHULUAN

Sektor manufaktur makanan dan minuman di Indonesia telah mengalami pertumbuhan
yang signifikan dan telah menjadi kontributor utama terhadap PDB negara Utomo, D. F., Pahlevi,
C., & Rahim, F. R. (2023). Seiring dengan perkembangan industri, perusahaan-perusahaan di sektor
ini menghadapi berbagai tantangan yang membutuhkan manajemen keuangan yang efektif dan
pengambilan keputusan strategis Novita, H., Simanjuntak, J. B., Silaban, K. M., Sitepu, D. S. F. B,, &
Tarigan, S. G. (2023). Beberapa penelitian telah meneliti faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja
keuangan dan nilai perusahaan manufaktur makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Penelitian-penelitian tersebut menemukan bahwa variabel-variabel seperti
pertumbuhan penjualan, tingkat inflasi, profitabilitas, likuiditas, kebijakan hutang, return on asset
(ROA), debt to equity ratio (DER), dan return on equity (ROE) dapat memiliki dampak yang
signifikan terhadap perubahan laba, nilai perusahaan, dan harga saham pada sektor ini
Agustiningsih, W. (2023); Fauzi, F., Yunior, K., Putri, A., Hutasoit, T. D. R, & Sirait, J. A. (2023);
Saputra, A. D., Yanuardi, R., & Maharani, A. (2023). Memahami dan mengelola faktor-faktor ini
secara efektif sangat penting untuk keberhasilan dan pertumbuhan perusahaan manufaktur
makanan dan minuman di Indonesia.

Interaksi antara struktur modal, efisiensi operasional, dan ukuran perusahaan sangat
penting dalam membentuk kesehatan keuangan perusahaan. Penelitian telah menunjukkan bahwa
struktur modal, yang diukur dengan debt to asset ratio (DAR) dan debt to equity ratio, memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan profitabilitas yang mempengaruhi
keputusan struktur modal Marselia, M., & Rivandi, M. (2023); Faissal, F. N. L. (2023); Esomar, (2021);
Imnana, (2023). Efisiensi operasional, yang diukur dengan return on asset (ROA), dipengaruhi oleh
faktor-faktor seperti ukuran perusahaan, modal intelektual, dan usia bisnis Nxumalo, N. K. M.
(2021); Susanti, S., Widyawati, D., & Iswara, U. S. (2023). Perusahaan yang lebih besar cenderung
memiliki kebutuhan yang lebih besar untuk pembiayaan utang, sementara perusahaan yang lebih
kecil lebih mengandalkan sumber pendanaan internal Taristy, D. N., Haryono, N. A., & Hartono, U.
(2023). Selain itu, studi tentang kinerja keuangan harus mempertimbangkan faktor-faktor lain
seperti likuiditas, tata kelola perusahaan, dan risiko bisnis, yang dapat dimoderasi oleh ukuran
perusahaan dan struktur modal. Penelitian yang komprehensif di bidang-bidang ini sangat penting
untuk memahami dan meningkatkan kesehatan keuangan perusahaan.

Hubungan antara struktur modal, efisiensi operasional, dan ukuran perusahaan, serta
profitabilitas pada industri makanan dan minuman di Indonesia, merupakan topik yang kompleks
dan membutuhkan investigasi yang mendalam. Dinamika struktur modal, yang mencakup
campuran utang dan ekuitas, dapat berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan
(Alfiandi, A., & Sudrajad, O. Y). Efisiensi operasional, termasuk proses produksi yang efisien dan
manajemen rantai pasokan yang hemat biaya, sangat penting untuk menjaga daya saing Afni, C. N.,
Meliza, M., & Ayuningrum, A. P. (2023). Pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas
menambah kompleksitas lebih lanjut, karena baik perusahaan kecil maupun besar menghadapi
tantangan dan peluang yang unik Agustiningsih, W. (2023). Memahami hubungan ini sangat
penting untuk pengambilan keputusan strategis dan mengoptimalkan nilai perusahaan di sektor
makanan dan minuman (Widjanarko, H., Hakim, A., & Budiwati, S); Faradila, S., & Effendi, K. A.
(2023).
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Mengingat kelangkaan penelitian empiris yang secara khusus membahas aspek-aspek ini di
sektor manufaktur makanan dan minuman di Indonesia, penelitian ini bertujuan untuk
menjembatani kesenjangan pengetahuan yang ada. Dengan menggali analisis kuantitatif dari
hubungan antara struktur modal, efisiensi operasional, ukuran perusahaan, dan profitabilitas,
penelitian ini berusaha untuk menggali pola dan tren yang dapat menginformasikan pengambilan
keputusan strategis bagi praktisi industri, pembuat kebijakan, dan investor.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Struktur Modal dan Profitabilitas

Hubungan antara struktur modal perusahaan dan profitabilitas telah dipelajari secara
ekstensif dalam literatur keuangan perusahaan. Teori tradisional, seperti teorema Modigliani-Miller,
menyatakan bahwa struktur modal tidak memengaruhi nilai atau profitabilitas perusahaan di pasar
yang sempurna Hrynyuk, N., Dokiienko, L., Levchenko, V., & Trynchuk, V. (2023). Namun,
penelitian empiris menunjukkan bahwa struktur modal yang optimal dapat berdampak positif
terhadap profitabilitas dengan menyeimbangkan utang dan ekuitas Javed, T., Younas, W., & Imran,
M. (2014). Dengan meminimalkan biaya kesulitan keuangan dan memaksimalkan perlindungan
pajak, perusahaan dapat meningkatkan profitabilitas mereka Syahnur, M. H. (2023). Di sisi lain,
utang yang berlebihan dapat menyebabkan biaya keagenan dan membatasi keleluasaan manajerial,
sehingga berdampak negatif terhadap profitabilitas Wahyuni, R., & Dewi, M. K. (2023). Studi
tentang struktur modal di sektor manufaktur makanan dan minuman di Indonesia sangat relevan
karena pertumbuhan industri dan dinamika keuangan yang terus berkembang Firaz, M. A. G,,
Mulyani, A. S., & SE, M. (2022).
H1: Terdapat hubungan positif yang signifikan antara struktur modal perusahaan manufaktur di industri
Makanan dan Minuman di Indonesia dengan profitabilitas perusahaan.

2.2 Efisiensi Operasional dan Profitabilitas

Efisiensi operasional sangat penting bagi profitabilitas perusahaan manufaktur, terutama di
industri makanan dan minuman. Manajemen rantai pasokan yang efisien, proses produksi yang
efisien, dan mekanisme pengendalian biaya yang efektif diidentifikasi sebagai faktor kunci yang
berkontribusi terhadap efisiensi operasional di sektor manufaktur Mzughulga, J. I., & Moiseeva, P.
O. (2023); Hlushko, A., & Bykova, M. (2023); Pattiruhu, (2022). Kerangka kerja Balanced Scorecard
menekankan pentingnya metrik operasional dalam mencapai tujuan strategis jangka panjang Khan,
S. (2022). Dalam konteks sektor manufaktur makanan dan minuman di Indonesia, di mana
persaingan sangat ketat dan preferensi konsumen berubah dengan cepat, memahami hubungan
antara efisiensi operasional dan profitabilitas sangat penting untuk mempertahankan keunggulan
kompetitif Siburian, D. S. M., Hidayati, S. A., & Pituringsih, E. (2022).
H2: Terdapat hubungan positif yang signifikan antara efisiensi operasional perusahaan manufaktur di industri
Makanan dan Minuman di Indonesia dengan profitabilitas.

2.3 Ukuran Perusahaan dan Profitabilitas

Ukuran perusahaan adalah faktor penentu yang sering dikaitkan dengan profitabilitas.
Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki profitabilitas yang lebih tinggi karena faktor-
faktor seperti kekuatan negosiasi yang lebih baik dengan pemasok, akses yang lebih baik ke pasar
modal, dan ruang lingkup yang lebih luas Ahmed, A. M., Sharif, N. A., Ali, M. N., & Hagen, 1. (2023).
Hal ini didukung oleh penelitian sebelumnya yang menemukan bukti yang menunjukkan bahwa
perusahaan yang lebih besar memiliki profitabilitas yang lebih tinggi Afni, C. N., Meliza, M., &
Ayuningrum, A. P. (2023). Di sektor manufaktur makanan dan minuman di Indonesia, dinamika
ukuran perusahaan sangat relevan, karena sektor ini mencakup perusahaan kecil dengan operasi
yang lincah dan perusahaan besar dengan jangkauan yang luas Agustiningsih, W. (2023).
Menganalisis dampak ukuran perusahaan terhadap profitabilitas dalam konteks ini sangat penting
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untuk memahami tantangan dan peluang di sektor ini Susanti, S., Widyawati, D., & Iswara, U. S.
(2023).

H3: Terdapat hubungan positif yang signifikan antara ukuran perusahaan manufaktur di industri Makanan
dan Minuman di Indonesia dengan profitabilitas.

3. METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan desain penelitian kuantitatif untuk menguji secara
komprehensif hubungan antara struktur modal, efisiensi operasional, ukuran perusahaan, dan
profitabilitas di sektor manufaktur makanan dan minuman di Indonesia. Desain penelitian ini
menggunakan Structural Equation Modeling dengan menggunakan Partial Least Squares (SEM-
PLS) sebagai alat analisis statistik utama. SEM-PLS sangat cocok untuk model yang kompleks dan
memungkinkan estimasi simultan dari berbagai hubungan, sehingga menjadi pilihan ideal untuk
menangkap saling ketergantungan di antara variabel-variabel yang diteliti. Sampel penelitian ini
terdiri dari 187 perusahaan manufaktur dalam industri makanan dan minuman di Indonesia. Proses
pemilihan sampel menggunakan pendekatan stratified random sampling, dengan
mempertimbangkan faktor-faktor seperti ukuran perusahaan, lokasi geografis, dan kinerja
keuangan. Metode ini memastikan sampel yang representatif dan beragam yang menangkap
heterogenitas dalam industri.

3.2 Pengumpulan Data

Data untuk penelitian ini bersumber dari laporan keuangan yang telah diaudit, laporan
tahunan, dan dokumen keuangan yang relevan dari perusahaan-perusahaan manufaktur yang
dipilih. Periode pengumpulan data mencakup lima tahun terakhir, memberikan perspektif temporal
yang komprehensif untuk menganalisis tren dan pola. Variabel-variabel yang dipilih - struktur
modal (diukur dengan rasio utang terhadap ekuitas), efisiensi operasional (menggunakan rasio
efisiensi dan indikator pengendalian biaya), ukuran perusahaan (diukur dengan total aset), dan
profitabilitas (diukur dengan laba atas aset dan laba atas ekuitas) - diekstraksi dari dokumen-
dokumen keuangan ini.

3.3 Analisa Data

SEM-PLS dipilih sebagai metode utama untuk analisis data karena kemampuannya untuk
menangani indikator reflektif dan formatif, sehingga cocok untuk memodelkan hubungan di antara
beberapa konstruk laten Perdana, P. N., Armeliza, D., Khairunnisa, H., & Nasution, H. (2023). Proses
analisis SEM-PLS melibatkan beberapa langkah. Pertama, spesifikasi model mendefinisikan model
struktural dan hubungan yang dihipotesiskan antara konstruk laten dan variabel teramati Bowen,
N. K., & Guo, S. (2011). Selanjutnya, model pengukuran mengembangkan model pengukuran untuk
setiap konstruk laten, memvalidasi keandalan dan validitasnya melalui muatan faktor, Cronbach's
alpha, dan reliabilitas komposit Sarstedt, M., & Moisescu, O. 1. (2023). Kemudian, model jalur
dibangun untuk menganalisis hubungan antara konstruk laten, termasuk variabel yang
diidentifikasi dan hubungan yang dihipotesiskan Guenther, P., Guenther, M., Ringle, C. M.,
Zaefarian, G., & Cartwright, S. (2023). Bootstrapping digunakan sebagai teknik resampling untuk
menilai kekokohan dan signifikansi parameter yang diestimasi Kante, M., & Michel, B. (2023). Model
dievaluasi kecocokannya dengan menggunakan indeks seperti goodness-of-fit index (GoF) dan
normed fit index (NFI). Terakhir, pengujian hipotesis dilakukan untuk menilai hipotesis spesifik
yang berkaitan dengan dampak konstruk laten terhadap profitabilitas di sektor manufaktur
makanan dan minuman di Indonesia.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Karakteristik Sampel
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Jumlah sampel untuk analisis demografis adalah 187. Distribusi jenis kelamin dalam sampel
terdiri dari 93 laki-laki (49,7%) dan 94 perempuan (50,3%). Distribusi usia menunjukkan bahwa
24,1% peserta berusia antara 20-30 tahun, 33,2% berusia antara 31-40 tahun, 24,6% berusia antara 41-
50 tahun, 14,4% berusia antara 51-60 tahun, dan 3,7% berusia di atas 60 tahun. Dari segi latar
belakang pendidikan, 8,0% berpendidikan SMA, 54,5% berpendidikan S1, 29,9% berpendidikan S2,
dan 7,5% berpendidikan S3. Distribusi partisipan berdasarkan tahun pengalaman industri
menunjukkan bahwa 15,0% memiliki pengalaman kurang dari 5 tahun, 27,3% memiliki pengalaman
6-10 tahun, 24,1% memiliki pengalaman 11-15 tahun, 20,3% memiliki pengalaman 16-20 tahun, dan
13,4% memiliki pengalaman lebih dari 20 tahun. Distribusi geografis dari sampel termasuk 41,7%
dari Jakarta, 24,1% dari Surabaya, 17,1% dari Bandung, 9,6% dari Medan, dan 7,5% dari lokasi
lainnya.

4.2 Keandalan Model

Evaluasi model pengukuran melibatkan penilaian terhadap reliabilitas dan validitas
konstruk laten, termasuk Struktur Modal (SM), Efisiensi Operasional (EO), Ukuran Perusahaan
(UP), dan Profitabilitas Perusahaan (PP). Tabel berikut ini menyajikan indikator-indikator kunci
untuk setiap variabel.

Tabel 1. Validity and Reliability

Average
) Loading Cronbach's Composite Variance
Vv 1
ariable Code Factor Alpha Reliability Extracted
(AVE)
SM.1 0.884
Struktur Modal SM.2 0.937 0.905 0.940 0.840
SM.3 0.928
Efisi . EO.1 0.791
1stenst EO.2 0.877 0.798 0.882 0.714
Operasional
EO.3 0.863
Uk UP.1 0.844
uran UP.2 0.785 0.775 0.863 0.677
Perusahaan
UP.3 0.839
s PP.1 0.893
Profitabilitas PP.2 0.877 0.840 0.904 0.758
Perusahaan
PP.3 0.841

Sumber : Hasil olah data (2024)
Model pengukuran menunjukkan kekokohan dan keandalan, didukung oleh faktor
pemuatan yang tinggi, nilai Cronbach’s Alpha yang memuaskan, dan Reliabilitas Komposit yang
kuat. Nilai Average Variance Extracted (AVE) menunjukkan bahwa konstruk menjelaskan faktor n
besar variansnya, yang mengkonfirmasi validitas konvergen. Konstruk Struktur Modal
menunjukkan faktor loading yang tinggi, konsistensi internal yang sangat baik yang ditunjukkan
oleh nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability. Konstruk Efisiensi Operasional juga
menunjukkan faktor loading yang kuat, nilai Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability yang
memuaskan. Konstruk Ukuran Perusahaan memiliki kecocokan yang baik dengan konstruk
latennya, dengan Cronbach’s Alpha yang sedikit lebih rendah dikompensasi oleh Composite
Reliability. Konstruk Profitabilitas Perusahaan menunjukkan faktor loading yang tinggi, memenuhi
standar yang direkomendasikan untuk Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability.
Tabel 2. Discrimination Validity
Efisiensi Profitabilitas Struktur | Ukuran
Operasional Perusahaan Modal Perusahaan

Efisiensi Operasional 0.845
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Profitabilitas 0.644 0.811

Perusahaan

Struktur Modal 0.732 0.653 0.817

Ukuran Perusahaan 0.823 0.759 0.714 0.823

Sumber : Hasil olah data (2024)

Nilai HTMT untuk validitas diskriminan jauh di bawah ambang batas 0.85, menunjukkan
bukti kuat bahwa konstruk laten berbeda satu sama lain. Korelasi setiap konstruk dengan konstruk
lain secara substansial lebih rendah dari ambang batas yang direkomendasikan, yang menegaskan
bahwa ukuran-ukuran tersebut menangkap aspek-aspek unik dari masing-masing konstruk laten.
Korelasi antara Efisiensi Operasional dan Profitabilitas Perusahaan (0.845) menunjukkan hubungan
yang moderat namun di bawah ambang batas validitas diskriminan. Korelasi antara Struktur Modal
dan Efisiensi Operasional (0.732) dan Profitabilitas Perusahaan (0.653) jauh di bawah ambang batas,
menunjukkan bahwa konstruk-konstruk ini berbeda. Korelasi antara Ukuran Perusahaan dengan
konstruk lainnya (0.823 dengan Efisiensi Operasional, 0.759 dengan Profitabilitas Perusahaan, dan
0.714 dengan Struktur Modal) berada di bawah ambang batas validitas diskriminan, yang
mendukung perbedaan konstruk tersebut.

SM.1

—
0.884___
SM2  4—0937—

P 928
SM.3
Struktur Modal

EO.1

0701

Q.2 0.877 —
08— B T | —_0877T—p  pp2
0563 Syl

EQ.3 B

Efisiensi

Operasional 0.626 Profitabilitas

. Perusahaan
UP.1
‘--., /
0844

Up.2 4—0.785—

Up.3
Ukuran
Perusahaan

Gambar 1. Internal Model Assessment
4.3 Model Fit
Dalam menilai kecocokan model yang diestimasi terhadap model jenuh, berbagai indeks
kecocokan dipertimbangkan. Tabel berikut ini membandingkan indeks kecocokan untuk Model
Jenuh dan Model Estimasi:
Tabel 3. Model Fit

Saturated Estimated
Model Model
SRMR 0.103 0.103
d_ULS 0.822 0.822
d_G 0.430 0.430
Chi- 304.332 304.332
Square
NFI 0.730 0.730

Sumber : Hasil olah data (2024)
Nilai SRMR untuk Model Jenuh dan Model Estimasi identik pada 0,103, menunjukkan
kecocokan yang baik untuk kedua model. Nilai d_ULS untuk kedua model adalah 0,822, yang

Vol. 2, No. 1, Januari 2024: pp. 1-10



Jurnal Ekonomi dan Kewirausahaan West Science a 7

menunjukkan bahwa Model Estimasi cocok dengan data seperti halnya Model Jenuh. Nilai d_G
untuk kedua model adalah 0.430, menunjukkan tingkat kecocokan yang sama. Nilai Chi-Square
untuk kedua model identik pada 304.332, menunjukkan bahwa Model Estimasi tidak berbeda secara
signifikan dari Model Jenuh dalam hal kecocokan. Nilai NFI untuk kedua model adalah 0.730,
menunjukkan kecocokan moderat dan menunjukkan bahwa Model Estimasi cocok dengan data
yang sama dengan Model Jenuh.

Tabel 4. R Square

R R Square

Square | Adjusted
Profitabilitas 0.602 0.592
Perusahaan

Sumber : Hasil olah data (2024)

Nilai R-Square dan Adjusted R-Square untuk variabel Profitabilitas Perusahaan
memberikan gambaran mengenai proporsi variabilitas profitabilitas yang dapat dijelaskan oleh
model persamaan struktural. Nilai R-Square untuk Profitabilitas Perusahaan adalah 0.602,
menunjukkan bahwa sekitar 60.2% variabilitas profitabilitas perusahaan dijelaskan oleh variabel
independen (struktur modal, efisiensi operasional, dan ukuran perusahaan) yang dimasukkan
dalam model. Adjusted R-Square adalah 0,592, yang menjelaskan jumlah prediktor dalam model
dan memberikan penalti untuk overfitting. Nilai ini menunjukkan bahwa meskipun
mempertimbangkan kompleksitas model, sekitar 59,2% dari variabilitas profitabilitas perusahaan
masih dapat dijelaskan.

4.4 Model Struktural

Koefisien model struktural dan uji signifikansinya memberikan wawasan tentang kekuatan
dan signifikansi statistik dari hubungan antara variabel independen (Efisiensi Operasional, Struktur
Modal, dan Ukuran Perusahaan) dan variabel dependen (Profitabilitas Perusahaan).

Tabel 5. Hypothesis Testing

Original Sample Standard T  Statistics | P
Sample (O) | Mean (M) | Deviation (IO/STDEVI) | Valu
(STDEV) es

Efisiensi Operasional -> | 0.348 0.345 0.120 2.401 0.00
Profitabilitas Perusahaan 3
Struktur Modal > | 0.442 0.438 0.103 3.339 0.00
Profitabilitas Perusahaan 1
Ukuran Perusahaan -> | 0.626 0.632 0.109 5.728 0.00
Profitabilitas Perusahaan 0

Sumber : Hasil olah data (2024)

Koefisien sebesar 0,348, menunjukkan hubungan positif antara efisiensi operasional dan
profitabilitas perusahaan. T-statistik adalah 2,401, dan nilai p-value adalah 0,003, menunjukkan
bahwa hubungan tersebut signifikan secara statistik. Koefisien sebesar 0,442, menunjukkan
hubungan positif antara struktur modal dan profitabilitas perusahaan. T-statistik adalah 3,339, dan
p-value adalah 0,001, menunjukkan hubungan yang signifikan secara statistik. Koefisien sebesar
0,626, menunjukkan hubungan positif antara ukuran perusahaan dan profitabilitas perusahaan. T-
statistik adalah 5,728, dan p-value adalah 0,000, menunjukkan hubungan yang sangat signifikan
secara statistik.

PEMBAHASAN

Profitabilitas Perusahaan, R-Square sebesar 0,602 dan Adjusted R-Square sebesar 0,592
menunjukkan bahwa sekitar 60,2% dari variabilitas dalam profitabilitas perusahaan dijelaskan oleh
Efisiensi Operasional, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan. Nilai-nilai ini menggarisbawahi
keampuhan model dalam menangkap sebagian besar variasi variabel dependen.
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Berfokus pada efisiensi operasional dapat meningkatkan kinerja keuangan dan profitabilitas
yang berkelanjutan di pasar yang kompetitif. (Pangesti, S. I., & Hazmi, S); Liang, J., Yang, S., & Xia,
Y. (2023). Hubungan positif antara efisiensi operasional dan profitabilitas menunjukkan bahwa
perusahaan yang memprioritaskan efisiensi operasional lebih mungkin untuk mencapai tujuan dan
sasaran keuangan mereka. Obeidat, M. I. S.,, AIMOMANI, M. A., & Almomani, T. M. (2023) Efisiensi
operasional membantu perusahaan menyesuaikan operasi mereka untuk menghadapi
ketidakpastian permintaan dan mengurangi dampak negatifnya. Negi, N., & Rawat, N. (2023) Selain
itu, efisiensi operasional memiliki dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan, dan
kepemilikan saham utama memainkan peran moderasi dalam hubungan ini. Oleh karena itu,
perusahaan harus berusaha untuk meningkatkan efisiensi operasional mereka melalui faktor-faktor
seperti kemajuan teknologi, lingkungan peraturan, sumber daya manusia, stabilitas keuangan, dan
kepuasan pelanggan. Dengan demikian, mereka dapat memastikan fungsi yang efektif dan
memberikan layanan terbaik kepada pelanggan mereka di sektor perbankan dan industri lainnya.

Perusahaan dengan campuran utang dan ekuitas yang optimal dapat menikmati
keunggulan kompetitif dalam hal profitabilitas Nguyen, S. L., Pham, C. D., Truong, T. et al. (2023);
Hrynyuk, Net al. (2023); Dave, Aet al. (2022). Temuan penelitian menunjukkan bahwa ada hubungan
positif antara likuiditas dan profitabilitas, yang mengindikasikan bahwa likuiditas yang lebih tinggi
dapat berkontribusi pada profitabilitas yang lebih tinggi bagi pengusaha Vietnam [4]. Selain itu,
penelitian ini menekankan pentingnya mempertimbangkan tingkat risiko dan stabilitas keuangan
ketika menentukan struktur modal perusahaan, karena hal ini dapat berdampak pada
proporsionalitas antara profitabilitas dan stabilitas keuangan Aidoo, E., Ahmed, I. A., & Musah, A.
(2022). Lebih lanjut, studi pada perusahaan kosmetik India menyoroti pentingnya rasio utang-
ekuitas dan rasio perputaran aset tetap dalam profitabilitas yang berkelanjutan. Demikian pula,
studi pada perusahaan manufaktur di Ghana mengungkapkan hubungan terbalik antara struktur
modal dan profitabilitas, yang menunjukkan bahwa meminimalkan komponen utang dari struktur
modal dapat meningkatkan profitabilitas. Secara keseluruhan, struktur modal yang seimbang
sangat penting untuk mempengaruhi profitabilitas dan mendapatkan keunggulan kompetitif.

Perusahaan yang lebih besar cenderung mencapai profitabilitas yang lebih tinggi, yang
mengindikasikan hubungan positif yang kuat antara ukuran dan kesuksesan finansial. Hal ini
sejalan dengan konsep skala ekonomi, yang menunjukkan bahwa keuntungan terkait ukuran
berkontribusi secara signifikan terhadap profitabilitas Yadav, I. S., Pahi, D., & Gangakhedkar, R.
(2022); Hardiyanti, S. E. (2022).

Implikasi Manajerial dan Kebijakan

Temuan-temuan ini menunjukkan bahwa, untuk perusahaan-perusahaan kecil, fokus pada
efisiensi operasional mungkin sangat bermanfaat, sementara perusahaan-perusahaan yang lebih
besar secara strategis dapat memanfaatkan efisiensi operasional dan struktur modal yang optimal.
Para pembuat kebijakan dapat mempertimbangkan inisiatif yang mendukung strategi-strategi ini di
dalam industri.

Keterbatasan dan Arah Penelitian di Masa Depan

Keterbatasan penelitian ini meliputi ketergantungan pada data keuangan, potensi
multikolinearitas, dan asumsi linearitas. Penelitian di masa depan dapat mengeksplorasi dinamika
ini lebih jauh, dengan memasukkan wawasan kualitatif dan menyelidiki potensi hubungan non-
linear.

5. KESIMPULAN

Kesimpulannya, penelitian ini menjelaskan hubungan rumit yang membentuk kinerja
keuangan perusahaan manufaktur di industri Makanan dan Minuman di Indonesia. Analisis
Structural Equation Modeling mengungkapkan bahwa efisiensi operasional, struktur modal, dan
ukuran perusahaan memainkan peran penting dalam menentukan profitabilitas. Hubungan positif
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yang ditemukan menunjukkan bahwa inisiatif strategis yang meningkatkan proses operasional,
mengoptimalkan struktur modal, dan mempertimbangkan strategi pertumbuhan sangat penting
untuk kesuksesan finansial yang berkelanjutan. Temuan ini memberikan wawasan yang dapat
ditindaklanjuti bagi para praktisi industri dan pembuat kebijakan, memandu pengambilan
keputusan dalam lingkungan bisnis yang dinamis. Dengan menyadari keterbatasan dan membuka
jalan bagi penelitian di masa depan, penelitian ini berkontribusi pada wacana yang lebih luas
tentang keuangan perusahaan dan manajemen strategis dalam konteks Indonesia.
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