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Abstrak. This research is driven by the influence of financial ratios on profitability levels in manufacturing 
companies in the food subsector. The primary objective of this study is to analyze the impact of the CR and 
NPM on ROA, with the DER acting as a moderating variable that has the potential to strengthen or enhance 
this relationship in food companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024 
period. The applied method is quantitative, with a purposive sampling technique utilizing data from annual 
financial reports. The research sample includes 20 companies in the food subsector, selected based on 
certain criteria. The research findings indicate that the CR has no significant effect on ROA, and DER also 
has no significant impact on CR or NPM. Conversely, DER has a significant positive effect on ROA, and 
NPM also shows a significant positive effect on ROA. These results emphasize the crucial role of effective 
debt management and increasing NPM as key elements in improving the profitability and financial 
performance of food companies in Indonesia. 
Keywords: CR; NPM; ROA; DER 
 
Abstrak. Penelitian ini didorong oleh dampak rasio-rasio keuangan pada tingkat profitabilitas perusahaan 
manufaktur di subsektor makanan. Tujuan pokok dari studi ini adalah untuk menganalisis dampak CR dan 
NPM terhadap ROA, dengan DER berperan sebagai variabel moderasi yang berpotensi meningkatkan 
hubungan perusahaan makanan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Metode 
yang diterapkan bersifat kuantitatif, menggunakan teknik purposive sampling yang memanfaatkan data 
dari laporan keuangan tahunan. Sampel penelitian mencakup 20 perusahaan di subsektor makanan, yang 
dipilih berdasarkan kriteria tertentu. Temuan penelitian memperlihatkan CR tidak berpengaruh positif 
pada ROA, serta DER juga tidak berdampak signifikan terhadap CR atau NPM. Sebaliknya, DER 
memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap ROA, demikian pula NPM yang memperlihatkan 
efek signifikan pada ROA. Hasil-hasil ini menekankan peran krusial dari pengelolaan utang yang efektif 
serta peningkatan margin laba bersih sebagai elemen utama dalam meningkatkan profitabilitas dan kinerja 
keuangan perusahaan makanan di Indonesia. 

Kata Kunci: CR; NPM; ROA; DER 
 
 

PENDAHULUAN 
Industri makanan merupakan salah satu perusahaan dengan peran penting dalam 

membangun dan mendorong perekonomian Indonesia. Kinerja keuangan perusahaan dalam 
sektor ini suatu hal yang menarik untuk dikaji khususnya terutama untuk mengevaluasi seberapa 
efektif manajemen mengoptimalkan asetnya. Salah satu ukuran utama kinerja keuangan CR 
mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Di sisi 
lain, NPM mengilustrasikan persentase laba bersih yang diperoleh dari setiap unit penjualan. 

ROA menjadi indikator penting yang digunakan untuk mengevaluasi seberapa efektif 
perusahaan menghasilkan keuntungan dari aset-asetnya. Selain itu, struktur modal perusahaan 
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turut memengaruhi dinamika ini, di mana DER berperan sebagai ukuran untuk menganalisis 
pengelolaan biaya utang relatif terhadap ekuitas. Penelitian terdahulu mengindikasikan bahwa CR 
dan NPM memberikan pengaruh positif terhadap pertumbuhan laba pada perusahaan makanan 
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Keragaman hasil penelitian tersebut menyoroti 
fungsi moderasi dari variabel rasio DER (Rahmawati, 2022). 

Meskipun perusahaan makanan di Indonesia mengalami pertumbuhan yang stabil, tidak 
semua menunjukkan peningkatan kinerja keuangan yang sejalan. Dalam teori Signaling 
dijelaskan struktur keuangan yang optimal mampu menjadi sinyal positif bagi investor dan 
meningkatkan efektivitas pengelolaan aset (Hardiyanti & Munari, 2022). Namun, jika proporsi 

utang terlalu tinggi, beban bunga yang meningkat justru dapat menekan laba. Secara normatif, 
perusahaan dengan tingkat likuiditas dan margin laba tinggi seharusnya menunjukkan 
profitabilitas yang meningkat (ROA tinggi). Akan tetapi, secara empiris terdapat kondisi di mana 
perusahaan dengan CR dan NPM tinggi justru mengalami penurunan ROA karena aset lancar 
yang tidak digunakan secara efektif dan beban utang yang tinggi menurunkan efisiensi 
operasional. 

Dalam penelitian CR serta DER tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap ROA, 
meskipun NPM memberikan dampak positif (Shabrina & Hadian, 2021). Sebaliknya, penelitian 

terdahulu yang lain mengungkapkan adanya CR dan NPM berpengaruh terhadap pada 
pertumbuhan laba, dengan ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderasi(Rahmawati, 
2022), sementara penelitian terbaru menunjukkan bahwa CR dan NPM tidak memiliki efek 
signifikan terhadap pertumbuhan laba, tetapi DER justru memberikan pengaruh positif yang 
substansial (Anggun Dhewi Hapsari & Muhammad Jusman Syah, 2024). Ketidakkonsistenan hasil 
tersebut mencerminkan adanya research gap yang masih terbuka untuk dikaji. Karena itu, 
penelitian ini menitikberatkan pada analisis pengaruh CR dan NPM terhadap ROA, dengan DER 
sebagai variabel moderasi, pada perusahaan makanan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
untuk periode 2020–2024, yang mencerminkan situasi pasca pandemi. 

 

KAJIAN TEORITIS 

Signalling Theory 

 Teori sinyal (Signaling Theory) menjelaskan bahwa informasi keuangan yang 
disampaikan perusahaan, seperti struktur modal dan kinerja keuangan, berfungsi sebagai 
sinyal kepada investor. Dalam penelitian ini, penggunaan rasio keuangan seperti DER, 
CR, ROA dan NPM menjadi indikator penting yang mencerminkan kondisi internal 
perusahaan. Menurut peneliti dijelaskan struktur modal yang efisien menjadi sinyal 
positif bagi investor mengenai prospek perusahaan (Hardiyanti & Munari, 2022). Namun, 
jika rasio utang terlalu tinggi, hal tersebut justru menjadi sinyal negatif karena dapat 
membebani kinerja keuangan melalui bunga yang tinggi. 

Current Ratio (CR) 

 CR berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan 
kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset lancar yang dimilikinya. Nilai yang lebih 
tinggi mencerminkan peningkatan tingkat likuiditas, namun jika mencapai ambang batas 
yang terlalu tinggi, hal tersebut dapat menandakan keberadaan aset yang tidak 
dimanfaatkan secara optimal dan kurang produktif (Kencanawati et al., 2024). 
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  Current Ratio = Aktiva Lancar 
         Hutang Lancar 
Net Profit Margin (NPM) 
 NPM yaitu menghitung proporsi laba bersih yang digunakan dari unit penjualan. 
Semakin naik NPM maka efisiensi perusahaan dapat dikendalikan biayanya dan laba 
bersih meningkat (Izzah et al., 2024). 
  Net Profit Margin = Laba Bersih  x 100% 
            Penjualan Bersih 
Return On Aset 
 ROA yaitu indikator profitabilitas yang menghitung efisien perusahaan dengan 
memakai seluruh aset guna mendapatkan keuntungan. Nilai ROA tinggi menunjukkan 
manajemen aset yang baik dan efisien (Hardiyanti & Munari, 2022). 
  Return On Aset = Laba Bersih x 100% 
             Total Aset 
Debt Equity Ratio 
 DER merupakan rasio solvabilitas yang membandingkan keseluruhan utang 
perusahaan dengan total ekuitas yang dimilikinya. Lebih lanjut, DER memiliki potensi 
untuk berfungsi sebagai variabel moderasi yang dapat memperbesar atau mengurangi 
hubungan antara variabel CR dan NPM terhadap ROA (Anton et al., 2023). 
  Debt Equity Ratio = Total Utang 
     Total Ekuitas 
 
METODE PENELITIAN 

Penelitian ini mengadopsi pendekatan metodologi kuantitatif, dengan variabel 
independen X1 (CR), X2 (NPM), variabel dependen Y (ROA), serta variabel moderasi Z 
(DER). Tujuannya adalah untuk menganalisis pengaruh CR dan NPM terhadap ROA, 
sekaligus mengeksplorasi peran DER sebagai faktor moderasi. Data yang digunakan 
bersifat sekunder, diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2020–2024. Pendekatan analisis bersifat 
kuantitatif, yang memanfaatkan teknik statistik untuk pengolahan data. Pengumpulan 
data dilakukan melalui metode dokumentasi, sedangkan analisis data mengandalkan 
Partial Least Square (PLS), meliputi pengujian model pengukuran (outer model), model 
struktural (inner model), serta evaluasi hipotesis melalui analisis jalur dan interaksi 
moderasi. Populasi penelitian mencakup 34 perusahaan makanan yang terdaftar di BEI 
selama periode 2020–2024. Sementara itu, sampel yang dipilih terdiri dari 20 perusahaan 
menghasilkan 100 data observasi berdasarkan teknik purposive sampling, dengan kriteria 
utama berupa ketersediaan laporan keuangan yang lengkap dan konsisten selama lima 
tahun berturut-turut.. 

Tabel 1. Sampel Penelitian 
Sumber : Data Sekunder diolah, 2025 

No Kode Nama Perusahaan 
1 CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk 
2 MYOR PT Mayora Indah Tbk 
3 INDF PT Indofood Sukses Makmur Tbk 
4 GOOD PT Garuda Food Tbk 
5 FOOD PT Sentra Food Indonesia Tbk 
6 CPRO PT Central Proteina Prima Tbk 
7 DMND PT Diamond Food Indonesia Tbk 
8 UNVR PT Unilever Indonesia Tbk 
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9 ROTI PT Nippon Indosari Corpindo Tbk 
10 STTP PT Sintar Top Tbk 
11 WMPP PT Widodo Makmur Perkasa Tbk 
12 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 
13 SIPD PT Sreeya Sewu Indonesia Tbk 
14 PMMP PT Panca Mitra Multiperdana Tbk 
15 BOBA PT Formosa Ingredient Factory Tbk 
16 FISH PT FKS Multi Agro TBK 
17 IKAN PT Era Mandiri Cemerlang Tbk 
18 MAIN PT Malindo Feedmill Tbk 
19 DSFI PT Dharma Samudera Fishing Industries Tbk 
20 COCO PT Wahana Interfood Nusantara Tbk 

 
 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Uji F 

Tabel 2. 

 
Sumber : Data sekunder diolah, 2025 

Tabel diatas menjelaskan hasil analisa f Square memperlihatkan nilai pengaruh CR 
terhadap ROA sebesar 0,018 dan terhadap DER sebesar 0,002. Nilai tersebut termasuk 
dalam kategori lemah artinya CR tidak terdapat pengaruh terhadap kedua variabel 
tersebut. Dengan demikian, CR tidak memberikan kontribusi besar dalam menjelaskan 
variasi pada DER maupun ROA. Hal tersebut memperlihatkan kemampuan likuiditas 
perusahaan tidak secara signifikan memengaruhi laba atau struktur modal. 

Selanjutnya, nilai f Square untuk DER terhadap NPM sebesar 0,054 dan terhadap 
ROA sebesar 0,231 menunjukkan adanya pengaruh lemah hingga sedang. Sementara itu, 
NPM terhadap ROA memiliki nilai f Square tertinggi, yaitu 4,978 yang termasuk dalam 
kategori pengaruh sangat kuat. Artinya NPM berperan besar dalam meningkatkan ROA, 
atau dengan kata lain, profitabilitas perusahaan sangat dipengaruhi oleh efisiensi laba 
bersih yang dihasilkan. Hasil ini memperkuat temuan bahwa variabel profitabilitas seperti 
NPM memiliki hubungan erat dengan kinerja keuangan perusahaan yang dievaluasi 
dengan indikator ROA. 

Uji Determinasi (R2) 
Tabel 3 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Sumber :Data sekunder diolah, 2025 
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Hasil analisis mengungkapkan bahwa nilai R² untuk variabel CR mencapai 0,002, 
disertai nilai Adjusted R² sebesar -0,008. Kondisi tersebut mengimplikasikan CR hanya 
berkontribusi dalam menjelaskan sekitar 0,2% dari variasi pada variabel dependen, 
sehingga pengaruhnya dianggap sangat minim. Selain itu, nilai Adjusted R² bersifat tidak 
signifikan menandakan bahwa model mencakup CR kurang efektif dalam 
menggambarkan fluktuasi variabel dependen. Oleh sebab itu, disimpulkan CR tidak 
menunjukkan pengaruh baik pada kinerja keuangan perusahaan. 

Di sisi lain, variabel NPM mendapat nilai R² sebesar 0,051 dan Adjusted R² sebesar 
0,042, yang mengindikasikan kemampuannya dalam menjelaskan 5,1% variasi variabel 
dependen. Walaupun angka ini lebih unggul daripada CR, kontribusi NPM tetap 
dikategorikan sebagai lemah dan belum mencapai tingkat signifikansi yang memadai. 
Berbeda dengan keduanya, ROA menampilkan nilai R² sebesar 0,833 serta Adjusted R² 
sebesar 0,828, yang mencerminkan pengaruh yang sangat dominan terhadap variabel 
dependen. Penemuan tersebut menjelaskan peningkatan ROA yang berperan krusial pada 
menginterpretasikan variasi kinerja keuangan, sehingga hipotesis mengenai pengaruh 
signifikan ROA terhadap variabel dependen dapat diterima. 

 
 
Pengujian Hipotesa (t) 

Tabel 4 
Hasil Uji Hipotesis (t) 

 
Sumber : Data sekunder diolah, 2025 

Berdasarkan hasil pengolahan data tersebut, analisis koefisien jalur dengan metode 
Partial Least Squares (PLS) menghasilkan nilai p-value untuk pengaruh CR terhadap 
ROA sebesar 0,626, DER terhadap CR sebesar 0,560, serta DER terhadap NPM sebesar 
0,172. Ketiga relasi ini memiliki nilai p yang melebihi 0,05, sehingga dinyatakan tidak 
menunjukkan dampak yang baik. Penemuan ini menggambarkan likuiditas dan struktur 
modal tidak memberikan dampak langsung terhadap profitabilitas operasional 
perusahaan. Akibatnya, fluktuasi pada CR atau DER tidak dapat menjelaskan secara 
substansial variasi yang muncul pada NPM. 

Di sisi lain, pengaruh DER terhadap ROA mencapai nilai p sebesar 0,045 dengan 
koefisien yang bersifat negatif, menandakan adanya hubungan signifikan dan bersifat 
negative terhadap ROA. Ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi rasio utang 
perusahaan, semakin berkurang kemampuannya untuk menghasilkan keuntungan dari 
aset yang dimiliki. Di sisi lain, keterkaitan antara NPM dan ROA tercermin dalam nilai p 
sebesar 0,000 dengan pengaruh positif yang signifikan, yang mengindikasikan bahwa 
kenaikan margin laba bersih secara langsung mendukung peningkatan profitabilitas 
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secara keseluruhan. Pada intinya, penelitian ini memperkuat pemahaman bahwa struktur 
modal yang optimal beserta peningkatan kemampuan menghasilkan laba bersih menjadi 
elemen kunci dalam meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.. 

 
Pembahasan  

Pengaruh CR terhadap ROA 
Analisis nilai p (0,626) mengindikasikan CR tidak berdampak positif pada ROA. 

Berdasarkan Signaling Theory, rasio keuangan seperti CR seharusnya dapat menjadi 
sinyal positif bagi investor mengenai kemampuan perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Namun, hasil analisis menunjukkan bahwa nilai p sebesar 
0,626 mengindikasikan CR tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap ROA, sehingga 
sinyal likuiditas tinggi tidak serta-merta diterjemahkan sebagai kinerja profitabilitas yang 
baik oleh pasar. Hal ini sejalan dengan temuan yang menyatakan bahwa CR tidak selalu 
berkorelasi dengan peningkatan laba, karena tingginya aset lancar belum tentu digunakan 
secara efisien(Shabrina & Hadian, 2021). Maka dari itu, dalam konteks Signaling Theory, 
CR yang tinggi justru dapat menjadi sinyal negatif apabila menunjukkan penumpukan 
aset tidak produktif, sehingga efisiensi pengelolaan aset lebih penting daripada sekadar 
rasio likuiditas tinggi. 
Pengaruh DER terhadap CR 

Dikaitkan dengan Signalling Theory, struktur modal yang tercermin dalam DER 
dapat menjadi sinyal bagi pihak eksternal tentang strategi pembiayaan dan stabilitas 
keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa DER tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap CR (nilai p = 0,560), yang mengindikasikan bahwa sinyal 
dari struktur utang perusahaan tidak berkontribusi terhadap persepsi likuiditas jangka 
pendek. Temuan ini diperkuat dengan penemuan yang menyatakan bahwa komposisi 
utang tidak selalu berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam menjaga likuiditas, 
karena faktor pengelolaan kas dan piutang lebih dominan (Hardiyanti & Munari, 2022). 
Oleh karena itu, dalam konteks Signaling Theory, DER yang tinggi tidak selalu menjadi 
sinyal negatif ataupun positif terhadap likuiditas, melainkan harus dilihat bersama 
efisiensi manajerial dalam pengelolaan aset lancar dan kewajiban jangka pendek. 
Pengaruh DER terhadap NPM 

Dalam kerangka Signaling Theory, struktur utang perusahaan yang tercermin 
dalam DER seharusnya dapat menjadi sinyal efisiensi manajerial dan kemampuan 
menghasilkan laba, yang tercermin dalam NPM. Namun, hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa nilai p sebesar 0,172 menandakan tidak adanya pengaruh signifikan 
DER terhadap NPM, sehingga sinyal dari struktur modal tidak beresonansi langsung 
terhadap margin laba bersih. Temuan ini sejalan dengan peneliti terdahulu yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas operasional lebih banyak dipengaruhi oleh faktor 
internal perusahaan seperti efisiensi produksi, pengendalian biaya, dan strategi 
pemasaran, dibandingkan dengan struktur pendanaan (Rahmawati, 2022). Dalam konteks 
Signaling Theory, DER tidak menjadi sinyal utama bagi pasar dalam menilai efisiensi 
laba perusahaan, karena profitabilitas lebih banyak dipersepsikan sebagai hasil kinerja 
operasional daripada sebagai dampak langsung dari struktur utang(Anton et al., 2023). 
Pengaruh DER terhadap ROA 

Dalam Signaling Theory, penggunaan utang yang tepat dapat menjadi sinyal 
positif bagi investor bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik dan 
mampu mengelola pembiayaan eksternal secara efisien. Hasil penelitian ini mendukung 
pandangan tersebut, dengan nilai p sebesar 0,045 yang menunjukkan pengaruh signifikan 
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DER terhadap ROA, artinya utang yang digunakan secara produktif dapat meningkatkan 
pengembalian atas aset. Peneliti terdahulu menjelaskan bahwa DER berperan penting 
dalam mendorong profitabilitas apabila perusahaan mampu mengelola dana pinjaman 
untuk ekspansi atau efisiensi aset (Anggun Dhewi Hapsari & Muhammad Jusman Syah, 
2024). Dengan demikian, struktur utang yang optimal memberikan sinyal manajerial yang 
kuat bahwa perusahaan tidak hanya mampu memenuhi kewajiban, tetapi juga dapat 
mengubah pembiayaan eksternal menjadi peningkatan kinerja keuangan melalui 
perolehan laba atas aset.. 
Pengaruh NPM terhadap ROA  

Nilai p sebesar 0,000 pada NPM mengindikasikan adanya pengaruh positif yang 
signifikan terhadap ROA. Perusahaan dengan margin laba tinggi menunjukkan efisiensi 
operasional yang mampu meningkatkan pengembalian atas aset (Rafi et al., 2023). Oleh 
karena itu, margin laba bersih yang tinggi tidak hanya mencerminkan kinerja internal 
yang solid, tetapi juga berperan sebagai sinyal positif di mata pasar mengenai kemampuan 
manajemen dalam mengoptimalkan aset untuk mencapai profitabilitas jangka panjang. 
Dalam Signaling Theory juga dijelaskan profitabilitas yang tinggi seperti NPM berfungsi 
sebagai sinyal kuat bagi investor tentang efisiensi dan kesehatan keuangan perusahaan. 
 
KESIMPULAN 

Berdasarkan kajian yang sudah dilkukan disimpulkan bahwa Profitabilitas 
Perusahaan lebih dipengaruhi efisiensi laba bersih dibandingkan likuiditas atau struktur 
modal. Pengelolaan utang dan peningkatan margin laba menjadi kunci dalam 
memperkuat kinerja keuangan. 
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