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ABSTRACT 

This study aims to examine the effects of capital structure, liquidity, and sales growth on the 

profitability of investment and holding companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Profitability 

is measured by Return on Assets (ROA), capital structure by the Debt-to-Equity Ratio (DER), liquidity 

by the Current Ratio (CR), and sales growth by Sales Growth. The study adopts a quantitative 

approach using secondary data obtained from companies’ financial statements for the 2015–2021 

period. The sample was selected using purposive sampling, resulting in eight companies and 43 firm-

year observations. The analysis employs panel data regression using the Fixed Effects Model. Given 

the presence of heteroskedasticity and the limited number of clusters, statistical inference was 

conducted using cluster-robust standard errors and further assessed through wild cluster bootstrap 

with Webb weights. The results indicate that DER and CR provide no robust statistical evidence of an 

effect on ROA. In contrast, Sales Growth has a positive and statistically significant effect on ROA 

based on the wild cluster bootstrap results. These findings suggest that sales growth is the strongest 

factor in explaining profitability, particularly when supported by cost efficiency and effective asset 

management. 

 

Keywords: Capital Structure; Liquidity; Sales Growth; Profitability; Return on Assets. 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan 

terhadap profitabilitas perusahaan investasi dan holding yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Profitabilitas diukur dengan Return on Assets (ROA), struktur modal dengan Debt to Equity Ratio 

(DER), likuiditas dengan Current Ratio (CR), dan pertumbuhan penjualan dengan Sales Growth. 

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder dari laporan keuangan 

perusahaan periode 2015–2021. Sampel dipilih melalui purposive sampling dan menghasilkan 

delapan perusahaan dengan 43 observasi perusahaan-tahun. Analisis dilakukan menggunakan regresi 

data panel dengan Fixed Effects Model. Mengingat adanya heteroskedastisitas dan keterbatasan 

jumlah klaster, inferensi menggunakan cluster-robust standard errors dan diperkuat dengan wild 

cluster bootstrap berbasis Webb weights. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER dan CR tidak 

memberikan bukti pengaruh yang robust terhadap ROA. Sebaliknya, Sales Growth berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap ROA berdasarkan wild cluster bootstrap. Temuan ini menunjukkan 

bahwa pertumbuhan penjualan merupakan faktor yang paling kuat dalam menjelaskan profitabilitas, 

terutama ketika didukung efisiensi biaya dan pengelolaan aset yang efektif. 

 

Kata kunci: Struktur Modal; Likuiditas; Pertumbuhan Penjualan; Profitabilitas; Return on Assets.  
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PENDAHULUAN 

Kinerja keuangan perusahaan dapat tercermin melalui tingkat profitabilitas, yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber dayanya untuk menciptakan laba. 

Profitabilitas menjadi salah satu ukuran penting dalam mengevaluasi efektivitas pengelolaan 

perusahaan dan berkaitan dengan keputusan pendanaan, likuiditas, serta penciptaan nilai perusahaan 

(Hapsoro and Falih 2020; Hidayat et al. 2025). Dengan demikian, pemahaman mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi profitabilitas penting bagi manajemen dalam merumuskan kebijakan keuangan dan 

bagi investor dalam mengevaluasi kondisi serta prospek perusahaan. 

Profitabilitas dipengaruhi tidak hanya oleh kemampuan perusahaan menghasilkan 

pendapatan, tetapi juga oleh keputusan keuangan dan kondisi operasional. Struktur modal merupakan 

keputusan penting yang menentukan kombinasi utang dan modal sendiri; penggunaan utang dapat 

mendukung pembiayaan aktivitas usaha dan investasi, tetapi tingkat utang yang berlebihan dapat 

meningkatkan beban keuangan dan risiko sehingga berpotensi menekan profitabilitas, sebagaimana 

ditunjukkan oleh bukti empiris yang sejalan dengan perspektif pecking order theory (Benny Setiawan 

and Thio Lie Sha 2022; Wijaya and Juliana 2023). Likuiditas menunjukkan kapasitas perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek dan mempertahankan kelancaran operasi. Di sisi lain, likuiditas 

yang terlalu tinggi dapat mencerminkan adanya dana atau aset lancar yang belum dioptimalkan, 

sehingga peningkatan likuiditas tidak selalu diikuti peningkatan profitabilitas secara proporsional 

(Sany and Yonatan 2023; Wibowo 2025). Sementara itu, pertumbuhan penjualan berpotensi 

meningkatkan profitabilitas melalui peningkatan pendapatan, tetapi manfaatnya bergantung pada 

kemampuan perusahaan mengendalikan biaya serta mengelola kebutuhan modal kerja dan pendanaan 

(Benny Setiawan and Thio Lie Sha 2022). 

Hubungan ketiga faktor tersebut menjadi semakin relevan pada perusahaan investasi dan 

holding. Karakteristik perusahaan yang memiliki kepemilikan atau pengendalian atas entitas lain 

menyebabkan pengelolaan aset, pendanaan, dan sumber daya berlangsung melalui struktur organisasi 

yang lebih kompleks dibandingkan perusahaan yang berdiri secara independen. Struktur kelompok 

usaha juga memungkinkan adanya mekanisme internal capital market dan transfer sumber daya 

antarentitas, yang dapat memengaruhi keputusan pendanaan maupun kinerja perusahaan anggota 

kelompok (Bressan, Rammerstorfert, and Weinmayer 2021; Luciano and Wihlborg 2023). Perbedaan 

struktur kepemilikan, diversifikasi, leverage, dan mekanisme pengelolaan sumber daya tersebut dapat 

menyebabkan kinerja perusahaan dalam kelompok usaha berbeda antarperusahaan maupun 

antarperiode (Khanna and Rivkin 2001; Lin, Nguyen, and Tran 2019). 

Fenomena perusahaan investasi dan holding yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

menunjukkan adanya variasi kinerja profitabilitas, struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan 

penjualan selama periode pengamatan. Profitabilitas yang diukur dengan Return on Assets (ROA) 

menunjukkan kondisi yang tidak seragam, termasuk perusahaan yang mampu mempertahankan 

profitabilitas positif dan perusahaan yang mengalami profitabilitas negatif. Variasi tersebut juga tidak 

selalu sejalan dengan perubahan struktur modal, likuiditas, maupun pertumbuhan penjualan, karena 

hubungan antara faktor-faktor tersebut dan profitabilitas dapat berbeda menurut karakteristik 

perusahaan dan kondisi industrinya. Bukti empiris pada perusahaan yang terdaftar di BEI juga 

menunjukkan bahwa pengaruh sales growth, likuiditas, dan struktur modal terhadap profitabilitas tidak 

selalu konsisten (Sutari Sri rejeki et al. 2026). Dengan demikian, peningkatan penjualan atau 

perubahan penggunaan utang belum tentu menghasilkan perubahan profitabilitas yang sama pada 

setiap perusahaan, sehingga hubungan tersebut perlu diuji dengan mempertimbangkan karakteristik 

individual perusahaan. 

Secara empiris, penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang belum konsisten mengenai 

pengaruh struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas. Beberapa 

penelitian menemukan bahwa struktur modal dan pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan 
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terhadap profitabilitas, sementara likuiditas dalam beberapa studi tidak menunjukkan pengaruh yang 

signifikan; perbedaan temuan juga terlihat pada penelitian dengan karakteristik perusahaan dan periode 

pengamatan yang berbeda (Sari, -, and Bandawaty 2025; Totok Susilo 2025). Ketidakkonsistenan 

tersebut menunjukkan adanya research gap, terutama dalam menjelaskan bagaimana ketiga faktor 

tersebut secara simultan berkaitan dengan profitabilitas pada perusahaan investasi dan holding di 

Indonesia, yang memiliki karakteristik bisnis berbeda dari perusahaan manufaktur atau sektor 

konsumsi yang lebih banyak menjadi objek penelitian sebelumnya. Penelitian yang secara khusus 

menguji ketiga determinan tersebut pada perusahaan investasi dan holding juga masih terbatas, 

sehingga penelitian ini diarahkan untuk mengisi kesenjangan tersebut. 

Temuan fenomena empiris dan perbedaan hasil penelitian sebelumnya melandasi 

dilakukannya penelitian ini untuk menguji pengaruh struktur modal, likuiditas, serta pertumbuhan 

penjualan terhadap profitabilitas perusahaan investasi dan holding di Bursa Efek Indonesia. 

Profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), struktur modal dengan Debt to Equity Ratio 

(DER), likuiditas dengan Current Ratio (CR), dan pertumbuhan penjualan dengan Sales Growth. 

Pemilihan variabel tersebut merepresentasikan aspek keputusan pendanaan, kemampuan memenuhi 

kewajiban jangka pendek, dan perkembangan aktivitas usaha yang secara teoritis berkaitan dengan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba. 

Penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur manajemen 

keuangan mengenai determinan profitabilitas pada perusahaan investasi dan holding. Secara praktis, 

hasil penelitian dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen dalam mengelola struktur 

pendanaan, likuiditas, dan pertumbuhan usaha serta bagi investor dalam mengevaluasi kinerja dan 

prospek perusahaan. 

 

KAJIAN LITERATUR 

Teori Pecking Order 

Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan memprioritaskan dana internal, diikuti 

utang, dan terakhir ekuitas eksternal karena asimetri informasi dan biaya pendanaan (MYERS 1984; 

Myers and Majluf 1984). Profitabilitas yang tinggi cenderung meningkatkan dana internal sehingga 

mengurangi kebutuhan utang, sedangkan kebutuhan investasi dan ekspansi dapat mendorong 

penggunaan utang ketika dana internal tidak mencukupi (Frank and Goyal 2009; De Jong, Verbeek, 

and Verwijmeren 2010). 

Teori ini menjelaskan hubungan struktur modal dengan profitabilitas. Utang dapat 

mendukung investasi ketika dana internal terbatas, tetapi leverage berlebihan meningkatkan beban dan 

risiko keuangan sehingga berpotensi menekan kinerja (Sarpong‐Danquah, Adusei, and Frimpong 

2023). Pada perusahaan investasi dan holding, kompleksitas kebutuhan pendanaan dan kepemilikan 

membuat keputusan utang semakin penting karena memengaruhi risiko, kapasitas investasi, dan 

profitabilitas (Ramli, Latan, and Solovida 2019). 

 

Profitabilitas 

Sebagai salah satu ukuran kinerja keuangan, profitabilitas menggambarkan sejauh mana 

perusahaan mampu mengoptimalkan sumber daya yang dikelolanya untuk memperoleh laba (Diaz and 

Pandey 2019). Profitabilitas dapat diukur melalui ROA, ROE, dan NPM, dengan penelitian ini 

menggunakan Return on Assets (ROA) karena mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

dari keseluruhan aset yang digunakan (Munawar et al. 2026; Prasetio et al. 2021). ROA mencerminkan 

efektivitas pemanfaatan aset dalam menghasilkan keuntungan, sehingga semakin tinggi ROA 

menunjukkan semakin efektif penggunaan aset perusahaan (Arwani, Masrur, and Muhammad 2024; 

Sari and Fhitri 2026). 

 

Struktur Modal 
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Struktur modal menunjukkan komposisi pendanaan perusahaan dari utang dan ekuitas yang 

berkaitan dengan biaya pendanaan, risiko keuangan, dan kinerja perusahaan (Ramli et al. 2019). Utang 

dapat menyediakan dana untuk aktivitas usaha dan investasi, tetapi leverage yang tinggi meningkatkan 

kewajiban dan risiko keuangan sehingga berpotensi menekan profitabilitas (Ramli et al. 2019; Sari and 

Dwirandra 2019). 

Dalam penelitian ini, struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), yaitu 

perbandingan total utang terhadap total ekuitas yang mencerminkan tingkat ketergantungan 

perusahaan pada pendanaan berbasis utang (Wianta Efendi and Adi Wibowo 2017). Semakin tinggi 

DER menunjukkan semakin besar penggunaan utang relatif terhadap modal sendiri; apabila manfaat 

pendanaan utang tidak mampu mengimbangi beban keuangannya, peningkatan leverage dapat 

menurunkan profitabilitas (Ramli et al. 2019; Sari and Dwirandra 2019). 

Likuiditas 

Kemampuan perusahaan dalam mengelola aset lancar untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendek sekaligus mempertahankan kelancaran operasional tercermin dari tingkat likuiditasnya (Karim, 

Widyarti, and Santoso 2023). Namun, likuiditas yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan kurang 

optimalnya pemanfaatan aset lancar sehingga tidak selalu meningkatkan profitabilitas (Udayat, Esra, 

and Brastoro 2026). 

Dalam penelitian ini, likuiditas diproksikan dengan Current Ratio (CR), yaitu perbandingan 

aset lancar terhadap kewajiban lancar yang mencerminkan kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban jangka pendek (Karim et al. 2023). Dengan demikian, pengaruh CR terhadap profitabilitas 

bergantung pada kemampuan perusahaan menyeimbangkan kecukupan likuiditas dan efektivitas 

pemanfaatan aset lancar (Sany and Yonatan 2023; Udayat et al. 2026). 

 

Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan perubahan penjualan antarperiode dan menunjukkan 

perkembangan aktivitas usaha (Markman and Gartner 2002). Peningkatan penjualan berpotensi 

meningkatkan profitabilitas apabila pertumbuhan tersebut dapat dikonversi menjadi laba secara 

efisien, sedangkan pertumbuhan yang disertai kebutuhan modal, biaya operasional, dan investasi yang 

besar belum tentu meningkatkan laba (Ananto 2025; Markman and Gartner 2002). 

Dalam penelitian ini, Sales Growth diukur berdasarkan perubahan penjualan dibandingkan 

periode sebelumnya. Pengaruhnya terhadap profitabilitas bergantung pada kemampuan perusahaan 

mengonversi pertumbuhan pendapatan menjadi laba melalui efisiensi operasional dan pengelolaan 

sumber daya (Ananto 2025; Benny Setiawan and Thio Lie Sha 2022). 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Berdasarkan Pecking Order Theory, perusahaan memprioritaskan dana internal dan 

menggunakan utang ketika kebutuhan pendanaan melebihi sumber internal (MYERS 1984; Myers and 

Majluf 1984). Utang dapat memperluas kapasitas pendanaan, tetapi leverage yang tinggi meningkatkan 

risiko dan beban keuangan sehingga berpotensi menekan laba apabila tidak diimbangi pengembalian 

yang memadai (Sarpong‐Danquah et al. 2023). 

Temuan empiris menunjukkan bahwa struktur modal dapat berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas karena peningkatan ketergantungan pada utang meningkatkan beban keuangan (Sarpong‐

Danquah et al. 2023). Pada perusahaan investasi dan holding, kebutuhan pendanaan untuk investasi 

dan pengelolaan kepemilikan dapat meningkatkan penggunaan utang, sehingga semakin tinggi DER 

diperkirakan semakin rendah profitabilitas. 

 

H1: Struktur modal berpengaruh negatif terhadap profitabilitas pada perusahaan investasi dan 

holding yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 

Likuiditas pada tingkat yang memadai memungkinkan perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendek sekaligus mempertahankan kelancaran aktivitas operasional (Karim et al. 2023). 

Sebaliknya, tingkat likuiditas yang berlebihan dapat mengindikasikan adanya aset lancar yang belum 

dimanfaatkan secara produktif, sehingga peningkatan likuiditas tidak serta-merta berdampak pada 

peningkatan profitabilitas (Udayat et al. 2026). Dengan demikian, pengaruh likuiditas terhadap 

profitabilitas bergantung pada efektivitas pengelolaan aset lancar (Sany and Yonatan 2023). 

Temuan empiris menunjukkan hubungan likuiditas dan profitabilitas yang belum konsisten, 

mulai dari positif hingga tidak signifikan (Karim et al. 2023; Udayat et al. 2026). Hal ini menunjukkan 

bahwa kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek tidak otomatis meningkatkan laba. Pada 

perusahaan investasi dan holding, efektivitas pengelolaan aset lancar menjadi penting karena perlu 

diseimbangkan dengan kebutuhan investasi dan efisiensi penggunaan sumber daya. 

 

H2: Likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan investasi dan holding yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Profitabilitas 

Pertumbuhan penjualan dapat meningkatkan profitabilitas melalui peningkatan pendapatan 

apabila perusahaan mampu mengendalikan biaya dan mengelola sumber daya secara efisien (Benny 

Setiawan and Thio Lie Sha 2022; Djaya and Firdausy 2023). Namun, pertumbuhan penjualan juga 

dapat meningkatkan kebutuhan modal kerja dan biaya operasional sehingga tambahan pendapatan 

belum tentu menghasilkan laba yang sebanding (Ananto 2025; Markman and Gartner 2002). 

Temuan empiris mengenai hubungan pertumbuhan penjualan dan profitabilitas masih 

beragam, menunjukkan bahwa dampaknya bergantung pada kemampuan perusahaan mengonversi 

pertumbuhan pendapatan menjadi laba (Ananto 2025; Markman and Gartner 2002). Dengan 

mempertimbangkan hubungan tersebut, pertumbuhan penjualan diperkirakan berpengaruh positif 

terhadap profitabilitas perusahaan investasi dan holding. 

 

H3: Pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap profitabilitas pada perusahaan investasi 

dan holding yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

Kerangka Pemikiran Penelitian 

Berdasarkan Pecking Order Theory dan penelitian terdahulu, profitabilitas berkaitan dengan 

keputusan pendanaan, likuiditas, dan perkembangan aktivitas usaha (MYERS 1984; Ramli et al. 2019). 

Struktur modal yang diproksikan dengan DER merepresentasikan penggunaan utang relatif terhadap 

modal sendiri (Wianta Efendi and Adi Wibowo 2017); likuiditas yang diproksikan dengan CR 

mencerminkan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek (Karim et al. 2023); sedangkan Sales 

Growth mencerminkan perkembangan penjualan yang dapat meningkatkan profitabilitas apabila 

dikelola secara efisien (Benny Setiawan and Thio Lie Sha 2022; Markman and Gartner 2002). Ketiga 

variabel tersebut selanjutnya diuji pengaruhnya terhadap profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, 

yang mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang digunakan (Diaz and 

Pandey 2019). 

Kerangka pemikiran penelitian dapat digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar 1  

Kerangka Pemikiran 

 
 

METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori untuk menganalisis pengaruh 

struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan terhadap profitabilitas perusahaan investasi dan 

holding yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan 

dan laporan tahunan perusahaan selama periode 2015–2021. Kombinasi data perusahaan dan periode 

waktu membentuk data panel, sehingga pengujian dilakukan menggunakan regresi data panel. 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian mencakup perusahaan investasi dan holding yang terdaftar di BEI selama 

periode 2015–2021. Sampel dipilih menggunakan purposive sampling berdasarkan ketersediaan data 

yang diperlukan untuk mengukur seluruh variabel penelitian. 

Sebanyak 12 perusahaan teridentifikasi sebagai kandidat sampel. Setelah pemeriksaan 

kelengkapan dan konsistensi data, empat perusahaan dikeluarkan karena tidak memiliki data yang 

memadai. Dengan demikian, diperoleh delapan perusahaan sebagai sampel akhir dengan maksimum 

56 observasi perusahaan-tahun (8 perusahaan × 7 tahun). Apabila terdapat data yang tidak tersedia 

pada tahun tertentu, struktur data menjadi unbalanced panel dan jumlah observasi aktual 

menyesuaikan ketersediaan data pada masing-masing model. 

Tabel 1. Seleksi Sampel Penelitian 

No. Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan investasi dan holding kandidat sampel 12 

2 Perusahaan dengan data keuangan tidak lengkap (4) 

3 Sampel akhir penelitian 8 

4 Periode pengamatan 2015–2021 

5 Maksimum observasi perusahaan-tahun 56 

Sumber: Data diolah peneliti (2026) 

 

Delapan perusahaan yang menjadi sampel penelitian terdiri atas ABM Investama Tbk, PT 

MNC Investama Tbk., PT Global Mediacom Tbk, Bakrie & Brothers Tbk, PT Kresna Graha Investama 

Tbk., Multipolar Tbk, PT Charnic Capital Tbk., dan PT Panca Global Kapital Tbk. 
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Jenis, Sumber, dan Pengumpulan Data 

Data penelitian berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan laporan 

tahunan perusahaan sampel selama 2015–2021. Data yang dikumpulkan meliputi total aset, total utang, 

total ekuitas, aset lancar, kewajiban lancar, laba bersih, dan penjualan. Data tersebut digunakan untuk 

menghitung DER, CR, Sales Growth, dan ROA. 

Pengumpulan data dilakukan melalui identifikasi sampel, penelusuran dokumen perusahaan, 

pencatatan data keuangan, perhitungan variabel, serta pemeriksaan kelengkapan dan konsistensi data 

sebelum analisis. 

 

Variabel dan Pengukuran 

Penelitian menggunakan profitabilitas sebagai variabel dependen dan struktur modal, 

likuiditas, serta pertumbuhan penjualan sebagai variabel independen. Operasionalisasi variabel 

disajikan pada Tabel 2. 
 

Tabel 2.  

Operasionalisasi Variabel 

 

Variabel Simbol Proksi Pengukuran 

Struktur Modal X1 
Debt to Equity Ratio 

(DER) 
Total Utang / Total Ekuitas × 100% 

Likuiditas X2 Current Ratio (CR) Aset Lancar / Kewajiban Lancar × 100% 

Pertumbuhan 

Penjualan 
X3 Sales Growth (SG) 

(Penjualan_t − Penjualan_t−1) / Penjualan_t−1 × 

100% 

Profitabilitas Y Return on Assets (ROA) Laba Bersih / Total Aset × 100% 

Sumber: Data diolah peneliti (2026) 

 

Teknik Analisis Data 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan pendekatan regresi data panel. Statistik 

deskriptif terlebih dahulu disajikan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik masing-

masing variabel berdasarkan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Selanjutnya, 

estimasi dilakukan dengan mempertimbangkan tiga alternatif model panel, yaitu Common Effect 

Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). 

Penentuan model estimasi yang paling sesuai dilakukan melalui serangkaian pengujian, 

meliputi uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier (LM). Uji Chow digunakan untuk 

menentukan pilihan antara CEM dan FEM, sedangkan uji Hausman digunakan untuk membandingkan 

FEM dengan REM. Sementara itu, uji LM digunakan untuk menentukan model yang lebih tepat antara 

CEM dan REM. Model yang terpilih berdasarkan hasil pengujian tersebut kemudian digunakan 

sebagai dasar dalam melakukan pengujian hipotesis penelitian. 

Model penelitian dirumuskan sebagai berikut: 

 

ROAit  = α + β1DERit + β2CRit + β3Sgit + εit 

 

Keterangan: ROAit merupakan profitabilitas perusahaan i pada periode t; DERit merupakan 

struktur modal; CRit merupakan likuiditas; SGit merupakan pertumbuhan penjualan; α adalah 

konstanta; β1−β3 merupakan koefisien regresi; dan εit merupakan error term. 
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Pengujian Hipotesis dan Diagnostik Model 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi sebesar 5% (α = 

0,05). Pengaruh masing-masing variabel independen terhadap ROA secara individual dievaluasi 

melalui uji t, sedangkan pengujian secara bersama-sama terhadap seluruh variabel independen 

dilakukan dengan uji F. Selanjutnya, koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana 

variabel-variabel independen dalam model mampu menerangkan variasi yang terjadi pada ROA. 

Sebelum interpretasi hasil regresi, dilakukan pemeriksaan diagnostik untuk mengidentifikasi 

potensi multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan korelasi serial. Untuk mengatasi potensi 

ketergantungan error dalam data panel, inferensi statistik menggunakan cluster-robust standard errors 

pada tingkat perusahaan sesuai spesifikasi model yang digunakan. 

Observasi dengan data yang tidak tersedia tidak diimputasi dan dikeluarkan dari model yang 

bersangkutan, sehingga jumlah observasi dapat berbeda antarspesifikasi. Nilai ekstrem tidak dihapus 

secara otomatis karena dapat merepresentasikan kondisi aktual perusahaan. Pemeriksaan dilakukan 

terhadap sumber data dan konsistensi perhitungannya sebelum observasi digunakan dalam estimasi. 

  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

 

Tabel 3  

Statistik Deskriptif 

Variable Mean SD Min Max 

ROA 0.003 0.090 −0.187 0.180 

DER 1.504 2.008 −2.084 5.855 

Current Ratio 4.171 7.628 0.276 29.286 

Sales Growth −0.003 0.344 −1.000 0.685 

Note: N = 48. Seluruh variabel kontinu telah dilakukan winsorization pada persentil ke-5 dan ke-95. Sumber: Data diolah 

peneliti (2026). 

 

Tabel 3 menunjukkan bahwa rata-rata ROA sebesar 0,003 dengan standar deviasi 0,090, 

dengan nilai minimum −0,187 dan maksimum 0,180. Hal ini menunjukkan profitabilitas yang relatif 

rendah dengan variasi yang cukup besar antarobservasi. DER memiliki rata-rata 1,504 dan standar 

deviasi 2,008, yang menunjukkan heterogenitas struktur pendanaan. CR memiliki rata-rata 4,171 

dengan rentang 0,276–29,286, menunjukkan variasi kondisi likuiditas yang cukup besar. Sementara 

itu, Sales Growth memiliki rata-rata −0,003 dengan standar deviasi 0,344 dan rentang −1,000–0,685, 

yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan secara rata-rata relatif stagnan, tetapi bervariasi 

antarperusahaan dan periode. 

Table 4. Pearson Correlation Matrix 

Variable 1 2 3 4 

1. ROA 1.000    

2. DER 0.057 1.000   

3. Current Ratio 0.271 −0.286* 1.000  

4. Sales Growth 0.070 0.017 −0.484*** 1.000 

Notes: p < 0,05; p < 0,01; p < 0,001. Korelasi dihitung berdasarkan observasi yang tersedia secara berpasangan. N = 

48 untuk sebagian besar pasangan dan 43 untuk pasangan yang melibatkan Sales Growth. Sumber: Data diolah peneliti 

(2026). 
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Korelasi Pearson menunjukkan bahwa hubungan ROA dengan DER (0,057), CR (0,271), dan 

Sales Growth (0,070) relatif rendah. Korelasi antarvariabel independen juga tidak menunjukkan 

hubungan yang sangat kuat. Korelasi terbesar terdapat antara CR dan Sales Growth sebesar −0,484 (p 

< 0,001), sedangkan DER berkorelasi −0,286 dengan CR (p < 0,05). Hasil ini belum menunjukkan 

indikasi multikolinearitas yang kuat dan selanjutnya dikonfirmasi melalui nilai VIF. 

 

Table 5. Multicollinearity Diagnostic 

Independent Variable VIF Tolerance (1/VIF) 

Current Ratio 1.41 0.709 

Sales Growth 1.33 0.754 

DER 1.08 0.926 

Mean VIF 1.27  

Sumber: Data diolah peneliti (2026) 

Nilai VIF berkisar antara 1,08 dan 1,41 dengan mean VIF sebesar 1,27. Nilai tersebut 

menunjukkan tidak adanya indikasi multikolinearitas yang kuat di antara DER, CR, dan Sales Growth. 

Dengan demikian, ketiga variabel dapat digunakan secara simultan dalam estimasi regresi panel. 

 

Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Tabel 6. Hasil Pengujian Pemilihan Model Data Panel 

Pengujian Hipotesis Nol Statistik Uji p-value Keputusan 

F-test 
Pooled OLS sesuai 

digunakan 
F(7,32) = 5,21 0,0005 Fixed Effects 

Breusch–Pagan LM test 
Pooled OLS sesuai 

digunakan 
χ²(1) = 10,47 0,0006 

Random 

Effects 

Hausman test Random Effects konsisten χ²(3) = 9,28 0,0258 Fixed Effects 

Note: Pengujian menggunakan sampel yang sama, yaitu 43 observasi dari 8 perusahaan selama 2015–2021. Sumber: 

Data diolah peneliti (2026). 

Pemilihan model menunjukkan bahwa Pooled OLS tidak memadai. F-test menunjukkan 

adanya efek individual perusahaan (F(7,32) = 5,21; p = 0,0005), sedangkan uji LM menunjukkan 

bahwa model dengan efek individual lebih sesuai daripada Pooled OLS (χ²(1) = 10,47; p = 0,0006). 

Selanjutnya, uji Hausman menghasilkan χ²(3) = 9,28 (p = 0,0258), sehingga hipotesis nol ditolak dan 

Fixed Effects dipilih sebagai model utama. Hasil tersebut menunjukkan bahwa karakteristik tidak 

teramati yang spesifik pada perusahaan berkaitan dengan variabel independen, sehingga pendekatan 

Fixed Effects lebih sesuai daripada Random Effects. 

 

Uji Diagnostik Model 

Uji Hausman menghasilkan χ²(3) = 9,28 dengan p = 0,0258. Karena p-value lebih kecil dari 

0,05, hipotesis nol yang menyatakan bahwa perbedaan estimator Fixed Effects dan Random Effects 

tidak sistematis ditolak. Oleh karena itu, model Fixed Effects dipilih sebagai model utama penelitian. 

Hasil ini menunjukkan bahwa karakteristik tidak teramati yang spesifik pada masing-masing 

perusahaan berkorelasi dengan variabel independen, sehingga pendekatan Fixed Effects lebih sesuai 

dibandingkan Random Effects. 
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Tabel 7. Hasil Uji Diagnostik Model Fixed Effects 

 

Masalah Pengujian Hasil Kesimpulan 

Heteroskedastisitas Modified Wald χ²(8) = 771,08; p < 0,001 Ada heteroskedastisitas 

Autokorelasi Wooldridge F(1,6) = 1,558; p = 0,2585 Tidak ada bukti autokorelasi 

Sumber: Data diolah peneliti (2026) 

Pengujian diagnostik menunjukkan adanya heteroskedastisitas pada model Fixed Effects 

(χ²(8) = 771,08; p < 0,001), tetapi tidak terdapat bukti autokorelasi orde pertama (F(1,6) = 1,558; p = 

0,2585). Oleh karena itu, estimasi akhir menggunakan Fixed Effects dengan cluster-robust standard 

errors pada tingkat perusahaan. 

Namun, karena penelitian hanya mencakup delapan perusahaan, inferensi berdasarkan 

cluster-robust standard errors perlu ditafsirkan secara hati-hati. Untuk memperoleh inferensi yang 

lebih konservatif, digunakan wild cluster bootstrap dengan Webb weights dan 9.999 replikasi. 

 

Estimasi Model Fixed Effects 

Berikut adalah kesimpulan hasil pengujian terhadap ketiga pemilihan model regresi data panel 

yang ditampilkan pada tabel berikut: 

Tabel 8. Hasil Estimasi Fixed Effects 

Variabel FE: Full Sample β p-value FE: Excluding Firm 8 β p-value Webb p-value 

DER 0,0161 0,069 0,0161 0,078 0,6264 

Current Ratio 0,0242 0,076 0,0242 0,085 0,2371 

Sales Growth 0,1587 0,102 0,1587 0,112 0,0345 

Observasi 43  42   

Perusahaan 8  7   

Within R² 0,3559  0,3559   

Note: Model diestimasi menggunakan Fixed Effects dengan standard error dikelompokkan pada tingkat perusahaan. 

Kolom Webb menggunakan wild cluster bootstrap dengan Webb weights dan 9.999 replikasi. Sumber: Data diolah peneliti 

(2026). 

Hasil estimasi Fixed Effects menunjukkan bahwa DER memiliki koefisien positif sebesar 

0,0161. Dengan cluster-robust standard errors, koefisien tersebut signifikan pada tingkat 10% (p = 

0,069), tetapi tidak signifikan pada tingkat 5%. Ketika inferensi menggunakan wild cluster bootstrap, 

p-value meningkat menjadi 0,6264. Dengan demikian, tidak terdapat bukti yang cukup kuat bahwa 

DER memengaruhi ROA. 

CR juga memiliki koefisien positif sebesar 0,0242. Namun, hasil cluster-robust standard 

errors (p = 0,076) maupun wild cluster bootstrap (p = 0,2371) tidak menunjukkan signifikansi pada 

tingkat 5%. Dengan demikian, H2 tidak memperoleh dukungan empiris yang memadai. 

Berbeda dengan kedua variabel tersebut, Sales Growth memiliki koefisien positif sebesar 

0,1587. Meskipun cluster-robust standard errors menghasilkan p = 0,102, wild cluster bootstrap 

menghasilkan p = 0,0345. Hasil ini memberikan dukungan empiris terhadap hubungan positif Sales 

Growth dengan ROA berdasarkan inferensi bootstrap, meskipun bukti tersebut tidak muncul pada 

standard error cluster konvensional. 

Secara keseluruhan, ketiga koefisien memiliki arah positif, tetapi hanya Sales Growth yang 

memperoleh dukungan statistik pada prosedur wild cluster bootstrap. Dengan jumlah cluster yang 

terbatas, hasil inferensi perlu ditafsirkan secara hati-hati dan tidak hanya didasarkan pada p-value dari 

cluster-robust standard errors. 
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Pembahasan 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas 

Hasil estimasi Fixed Effects menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) memiliki 

koefisien positif sebesar 0,0161 terhadap ROA. Berdasarkan cluster-robust standard errors, hubungan 

tersebut signifikan secara marginal pada tingkat 10% (p = 0,069), tetapi wild cluster bootstrap dengan 

Webb weights menghasilkan p = 0,6264. Dengan mempertimbangkan jumlah cluster yang hanya 

delapan perusahaan, hasil bootstrap memberikan inferensi yang lebih konservatif. Dengan demikian, 

H1 tidak didukung. 

Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan leverage tidak secara konsisten menurunkan 

profitabilitas perusahaan investasi dan holding. Hasil tersebut tidak sepenuhnya mendukung Pecking 

Order Theory yang mendasari hipotesis negatif, tetapi juga tidak memberikan bukti kuat bahwa 

penggunaan utang meningkatkan ROA. Pada perusahaan investasi dan holding, utang dapat digunakan 

untuk membiayai investasi, akuisisi, pengembangan portofolio, atau entitas anak. Apabila dana 

tersebut menghasilkan tingkat pengembalian yang memadai, tambahan leverage tidak serta-merta 

menurunkan profitabilitas. Sebaliknya, utang yang tidak produktif atau disertai peningkatan biaya 

pendanaan dapat menekan laba. 

Perbedaan hasil dengan penelitian terdahulu yang menemukan pengaruh negatif struktur 

modal dapat berkaitan dengan karakteristik perusahaan investasi dan holding. Berbeda dari perusahaan 

dengan aktivitas operasional yang lebih langsung, perusahaan investasi dan holding memiliki struktur 

aset, arus kas, serta keputusan investasi yang lebih kompleks. Oleh karena itu, dampak leverage 

terhadap profitabilitas dapat bergantung pada tujuan penggunaan utang dan kemampuan perusahaan 

menghasilkan pengembalian dari dana tersebut. 

Dengan demikian, penelitian ini tidak menemukan bukti empiris yang robust bahwa 

peningkatan DER menurunkan ROA pada perusahaan investasi dan holding yang terdaftar di BEI. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa besarnya leverage saja belum cukup untuk menjelaskan 

profitabilitas tanpa mempertimbangkan efektivitas penggunaan dana tersebut. 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Profitabilitas 

Current Ratio (CR) memiliki koefisien positif sebesar 0,0242 terhadap ROA. Berdasarkan 

cluster-robust standard errors, hubungan tersebut signifikan pada tingkat 10% (p = 0,076), tetapi wild 

cluster bootstrap menghasilkan p = 0,2371. Dengan mempertimbangkan keterbatasan jumlah cluster, 

bukti tersebut belum cukup robust untuk menyimpulkan adanya pengaruh likuiditas terhadap 

profitabilitas. Dengan demikian, H2 tidak didukung. 

Arah hubungan positif menunjukkan bahwa likuiditas yang lebih tinggi berpotensi 

mendukung profitabilitas melalui kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek dan 

menjaga kelancaran aktivitas usaha. Namun, likuiditas yang tinggi tidak secara otomatis meningkatkan 

laba. Aset lancar yang berlebihan dapat menunjukkan adanya sumber daya yang belum dimanfaatkan 

secara produktif sehingga tingkat pengembaliannya lebih rendah dibandingkan penggunaan dana 

untuk aktivitas yang menghasilkan keuntungan. 

Kondisi tersebut relevan bagi perusahaan investasi dan holding yang memiliki kebutuhan 

alokasi dana untuk investasi dan pengelolaan kepemilikan pada entitas lain. Dengan demikian, tingkat 

CR yang tinggi tidak dengan sendirinya mencerminkan efektivitas pengelolaan sumber daya. 

Profitabilitas lebih bergantung pada kemampuan perusahaan menyeimbangkan kecukupan likuiditas 

dengan produktivitas penggunaan aset lancar. 

Temuan ini konsisten dengan penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa pengaruh 

likuiditas terhadap profitabilitas tidak selalu signifikan, sekaligus berbeda dari studi yang menemukan 

pengaruh negatif. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa hubungan CR dan ROA dapat bergantung 

pada karakteristik perusahaan, struktur aset, serta efektivitas pengelolaan sumber daya. Dengan 
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demikian, likuiditas saja belum memberikan bukti yang cukup sebagai determinan profitabilitas 

perusahaan investasi dan holding. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Profitabilitas 

Sales Growth menunjukkan koefisien positif sebesar 0,1587 terhadap ROA. Meskipun 

cluster-robust standard errors menghasilkan p = 0,102, wild cluster bootstrap dengan Webb weights 

menghasilkan p = 0,0345. Dengan demikian, setelah mempertimbangkan keterbatasan jumlah cluster, 

terdapat bukti yang mendukung hubungan positif antara pertumbuhan penjualan dan profitabilitas, 

sehingga H3 didukung. 

Temuan tersebut sejalan dengan argumentasi teoritis bahwa peningkatan penjualan dapat 

meningkatkan profitabilitas apabila perusahaan mampu mengonversi tambahan pendapatan menjadi 

laba melalui pengendalian biaya dan efisiensi penggunaan sumber daya. Pertumbuhan penjualan 

memperbesar potensi pendapatan, tetapi manfaat terhadap profitabilitas bergantung pada kemampuan 

perusahaan menjaga agar peningkatan biaya, modal kerja, dan kebutuhan pendanaan tidak melebihi 

tambahan pendapatan yang dihasilkan. 

Pada perusahaan investasi dan holding, pertumbuhan penjualan dapat mencerminkan 

perkembangan aktivitas usaha dan sumber pendapatan dalam struktur bisnis yang lebih kompleks. 

Oleh karena itu, pengaruh positif Sales Growth menunjukkan bahwa pertumbuhan pendapatan dapat 

menjadi sumber peningkatan profitabilitas ketika disertai pengelolaan biaya dan aset yang efektif. 

Hasil ini mendukung penelitian terdahulu yang menemukan hubungan positif antara 

pertumbuhan penjualan dan profitabilitas. Namun, temuan penelitian ini juga menegaskan bahwa 

pertumbuhan penjualan tidak cukup dipahami sebagai peningkatan pendapatan semata. Kualitas 

pertumbuhan—yaitu kemampuan mengonversi pertumbuhan penjualan menjadi laba—menjadi faktor 

penting dalam menjelaskan peningkatan ROA. 

 

PENUTUP 

Kesimpulan 

Penelitian ini menganalisis pengaruh struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan 

terhadap profitabilitas perusahaan investasi dan holding yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Berdasarkan estimasi Fixed Effects dengan cluster-robust standard errors dan inferensi wild cluster 

bootstrap, diperoleh tiga temuan utama. 

Pertama, struktur modal tidak menunjukkan pengaruh yang robust terhadap profitabilitas, 

sehingga H1 tidak didukung. Meskipun koefisien DER bernilai positif, hasil wild cluster bootstrap 

tidak menunjukkan signifikansi statistik. Dengan demikian, perubahan penggunaan utang relatif 

terhadap ekuitas belum terbukti secara konsisten memengaruhi ROA. 

Kedua, likuiditas juga tidak menunjukkan pengaruh yang robust terhadap profitabilitas, 

sehingga H2 tidak didukung. Temuan ini menunjukkan bahwa kemampuan memenuhi kewajiban 

jangka pendek belum secara otomatis meningkatkan profitabilitas, karena manfaat likuiditas 

bergantung pada efektivitas pemanfaatan aset lancar. 

Ketiga, pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap profitabilitas, sehingga H3 

didukung. Hasil wild cluster bootstrap menunjukkan hubungan positif yang signifikan, yang 

mengindikasikan bahwa peningkatan penjualan dapat meningkatkan ROA ketika pertumbuhan 

tersebut dikelola secara efisien dan mampu dikonversi menjadi laba. 

Secara keseluruhan, pertumbuhan penjualan merupakan faktor yang menunjukkan bukti 

empiris paling kuat dalam menjelaskan profitabilitas, sedangkan struktur modal dan likuiditas belum 

menunjukkan pengaruh yang robust pada perusahaan investasi dan holding dalam sampel penelitian. 

 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, jumlah perusahaan dan observasi 

relatif terbatas, dengan hanya delapan perusahaan sehingga inferensi statistik, khususnya pada tingkat 
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cluster, perlu ditafsirkan secara hati-hati. Kedua, periode pengamatan 2015–2021 relatif pendek dan 

mencakup periode pandemi COVID-19 yang dapat memengaruhi kondisi keuangan perusahaan. 

Ketiga, setiap variabel hanya menggunakan satu proksi sehingga dimensi lain dari profitabilitas, 

struktur modal, likuiditas, dan pertumbuhan belum sepenuhnya tercakup. Keempat, fokus pada 

perusahaan investasi dan holding membatasi generalisasi hasil ke sektor lainnya. 

 

Saran 

Bagi perusahaan, hasil penelitian menekankan pentingnya mengelola pertumbuhan penjualan 

secara berkualitas melalui efisiensi biaya dan penggunaan sumber daya agar pertumbuhan pendapatan 

dapat dikonversi menjadi profitabilitas. Keputusan penggunaan utang dan pengelolaan likuiditas juga 

perlu disesuaikan dengan kebutuhan investasi dan kemampuan menghasilkan pengembalian. 

Bagi investor, pertumbuhan penjualan dapat menjadi salah satu indikator dalam mengevaluasi 

prospek profitabilitas, tetapi perlu dipertimbangkan bersama struktur pendanaan, likuiditas, efisiensi, 

dan kondisi fundamental perusahaan. 

Penelitian selanjutnya disarankan memperluas jumlah perusahaan dan periode pengamatan, 

menggunakan proksi alternatif, serta memasukkan determinan lain seperti ukuran perusahaan, efisiensi 

operasional, pertumbuhan aset, kebijakan investasi, dan tata kelola perusahaan. Dengan 

mempertimbangkan potensi small number of clusters, penelitian mendatang juga perlu menggunakan 

metode inferensi yang sesuai, termasuk wild cluster bootstrap, serta melakukan pengujian ketahanan 

hasil dengan spesifikasi alternatif. 
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