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ABSTRAK 
Tujuan dari studi ini untuk menguji pengaruh efisiensi operasi dan modal kerja terhadap pertumbuhan laba dengan 

likuiditas sebagai variabel mediasi pada perusahaan food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2023. Pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling sehingga diperoleh sampel sebanyak 26 

perusahaan dengan data laporan keuangan dari 97 perusahaan. Teknik analisis yang digunakan SEM-PLS dengan 

menggunakan SmartPLS 3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 1) Efisiensi Operasi tidak berpengaruh terhadap 

pertumbuhan laba, 2) Modal Kerja berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan laba, 3) Efisiensi Operasi 

tidak berpengaruh terhadap likuiditas, 4) Modal Kerja berpengaruh negatif signifikan terhadap likuiditas, 5) Likuiditas 

berpengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan laba, 6) Likuiditas tidak mampu memediasi efisiensi operasi 

terhadap pertumbuhan laba, 7) Likuiditas mampu memediasi modal kerja terhadap pertumbuhan laba. 

Kata Kunci: Efisiensi Operasi, Modal Kerja, Pertumbuhan Laba, Likuiditas  

ABSTRACT 

The aim of this study is to examine the impact of operating efficiency and working capital on earnings growth, with 

liquidity as the mediating variable, in food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the 

period 2020-2023.  The sample was randomly selected and resulted in a sample of 26 companies with financial 

reporting data from 97 companies. The analysis techniques used were SEM-PLS using SmartPLS 3. The results of the 

study show that 1) operating efficiency has no effect on earnings growth, 2) working capital has a significant negative 

effect on earnings growth, 3) operating efficiency has no effect on liquidity, 4) working capital has a significant 

negative effect on liquidity, 5) liquidity has a significant negative effect on earnings growth, 6) liquidity is not able to 

mediate operating efficiency on earnings growth, 7) liquidity is able to mediate working capital on earnings growth. 

Keywords: Operational Efficiency, Working Capital, Profit Growth, Liquidity   

1. PENDAHULUAN  

Kemajuan teknologi yang pesat 

mendorong pertumbuhan ekonomi di sektor 

bisnis, yang pada akhirnya menyebabkan 

meningkatnya intensitas persaingan dalam 

dunia usaha.  Kenaikan ekonomi yang cepat 

dan perkembangan teknologi informasi yang 

dinamis mendorong perusahaan untuk 

memperluas usaha mereka dan 

mengintensifkan upaya penggalangan dana 

guna memperbesar operasional, sehingga para 

investor bisa mendapatkan keuntungan yang 

lebih tinggi (Setiawan & Susilowati, 2024). 

Dunia bisnis terus berubah dengan munculnya 

berbagai perusahaan baru. Perusahaan harus 

mampu beradaptasi agar dapat tetap bersaing 
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dan mempertahankan kelangsungan 

operasional mereka, termasuk perusahaan 

food and beverageyang mengalami 

ppeningkatan Produk Domestik Bruto (PDB) 

antara tahun 2020 hingga 2023. 

Berdasarkan data Kementerian 

Perindustrian, perusahaan food and beverage 

tumbuh sebesar 2,54% tahun 2020, dan pada 

kuartal III tahun 2021, pertumbuhannya 

meningkat menjadi 3,49% (Sari, 

2022). Sedangkan pada kuartal II tahun 

berikutnya, industri ini mencatat pertumbuhan 

sebesar 3,68%, yang mengindikasikan 

peningkatan dibandingkan dengan periode 

yang sama pada tahun 2021 sebesar 2,95% 

(Ratna, 2022). Didasarkan pada laporan dari 

CNBC Indonesia, sedangkan tahun 2023, 

sektor food and beverage mengalami 

pertumbuhan usaha sebesar 7,89% (Taufani, 

2024). 

Setiap bisnis yang didirikan umumnya 

memiliki tujuan serupa yaitu untuk 

meningkatkan keuntungan agar dianggap 

memiliki keuangan yang baik dan bisa 

menarik perhatian para investor (Lestari, 

2023). Sebagai pemegang modal, investor 

ingin perusahaan untuk mampu menghasilkan 

keuntungan yang terus meningkat setiap 

tahunnya. Faktanya, keuntungan perusahaan 

bersifat fluktuatif dan sulit untuk diprediksi, 

bisa naik pada satu periode dan turun 

diperiode berikutnya. Oleh sebab itu, tren 

pertumbuhan laba sering dijadikan tolak ukur 

penting dalam mengevaluasi performa serta 

keberhasilan perusahaan 

Seperti halnya kasus yang terjadi dengan 

PT Akasha Wira International Tbk (ADES) 

yang mengalami fluktuasi pertumbuhan laba. 

Pada tahun 2020 nilai pertumbuhan laba 

sebesar 62%. Dimana, pada tahun 2021 

mengalami kenaikan sebesar sebesar 96%. 

Sedangkan pada tahun 2022 turun menjadi 

37%. Penurunan terjadi lagi pada tahun 2023 

sebesar 8%. Kejadian serupa juga dialami oleh 

PT Sariguna Primatirta Tbk (CLEO) yang 

mengalami kenaikan laba sebesar 36% pada 

tahun 2021 yang mana pada tahun 2020 hanya 

naik sebesar 2%. Namun tahun 2022 

perusahaan ini mengalami penurunan  

mencapai 22%. Dan penurunan terbesar 

terjadi pada tahun 2023 dimana menyentuh 

angka negatif sebesar -13%. 

Pertumbuhan laba pada perusahaan dapat 

diraih dengan melakukan efisiensi operasi 

yang baik, dimana efisiensi operasi 

diharapkan mampu untuk meningkatkan 

produktivitas perusahaan yang kemudian 

berkontribusi pada pertumbuhan laba. 

Efisiensi tergantung pada cara perusahaan 

dalam mengendalikan biaya yang akan 

berpengaruh pada kondisi perusahaannya. 

Keadaan ini mendorong perusahaan untuk 

mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya 

yang ada guna menghasilkan output maksimal 

dengan biaya seminimal mungkin. (Permana 

& Musthofa, 2023). 

Kondisi suatu perusahaan mencerminkan 

kesehatan serta keberlanjutan operasionalnya 

di tengah perubahan pasar yang terus 

menerus. Umumnya, perusahaan yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia cenderung memiliki 

pengelolaan modal yang baik. Berdasarkan 

penelitian Maulana et al., (2023), manajemen 

modal kerja yang efisien dapat mendorong 

pertumbuhan laba karena mendukung 

peningkatan profit. Modal kerja sendiri 

mencakup seluruh aktiva lancar yang secara 

terus-menerus dimanfaatkan dalam kegiatan 

operasional untuk menghasilkan laba(Erliana 

et al., 2020).  

Ketika kebutuhan modal kerja terpenuhi, 

perusahaan dapat menjalankan aktivitasnya 

tanpa menghadapi hambatan. Efektivitas 

dalam mengelola modal kerja memungkinkan 

perusahaan menunaikan kewajiban jangka 

pendek serta menjaga kontinuitas kegiatan 

ooperasionalnya. Perusahaan food and 

beverage sering menghadapi fluktuasi biaya 

operasional yang tinggi, sehingga pengelolaan 

modal kerja yang efisien merupakan langkah 

dalam mencapai pertumbuhan laba yang 

diinginkan. 

Setiap perusahaan tentunya memiliki 

target untuk meraih keuntungan melalui 



pemanfaatan sumber daya yang dimiliki 

secara maksimal. Meskipun demikian, tidak 

semua perusahaan secara konsisten 

memperoleh keuntungan positif, terkadang 

mereka juga mengalami kerugian. Untuk 

mengatasi kerugian tersebut, perusahaan 

seringkali memilih untuk 

berhutang. Meskipun langkah ini dapat 

memberikan sumber dana tambahan, 

perusahaan juga perlu menjaga likuiditas dan 

mendanai operasional mereka. Jika utang 

tidak dikelola dengan baik, hal ini dapat 

memperburuk kondisi keuangan, menciptakan 

siklus berbahaya di mana perusahaan terjebak 

dalam kewajiban yang sulit untuk dipenuhi. 

Rasio likuiditas berfungsi untuk 

mengevaluasi sejauh mana perusahaan dapat 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

(Sihombing, 2018). Pengukuran likuiditas 

dilakukan dengan Current Ratio, yaitu metode 

untuk menilai likuiditas suatu perusahaan 

dengan membandingkan asset lancar dengan 

utang lancar (Hendarwati & Syarifudin, 

2021). Rasio yang besar menyatakan 

perusahaan memiliki kemampuan yang lebih 

kuat dalam menunaikan kewajiban jangka 

pendek, sehingga risiko kesulitan keuangan 

dapat diminimalisir. 

 

2. KERANGKA TEORITIS  

Teori Keagenan 

Teori keagenan yang diperkenalkan oleh 

Jensen dan Meckling (1976) membahas 

mengenai hubungan antara pemilik (principal) 

dan manajer (agen). Dalam hubungan ini, 

kepercayaan yang mendalam antara pemilik 

danmanajer sangatlah penting, sehingga 

manajer harus menyampaikan semua 

informasi mengenai perusahaan kepada 

pemilik untuk laporan keuangan. Pemisahaan 

antara pengelolalan dan kepemilikan 

perusahaan sangat beresiko terhadap isu yang 

dikenal dengan masalah keagenan. Biasaynya, 

pihak principal memberikan insetif bbaik 

dalam bentuk finansial maupun non-finansial 

kepada manajemen  (Said et al., 2022). 

 

Pertumbuhan Laba 

Pertumbuhan laba ialah kemampuan 

suatu perusahaan untuk meningkatkan laba 

bersih saat ini dengan tahun sebelumnya 

(Riadloh & Nasution, 2023). Pertumbuhan 

laba dapat mencerminkan keadaan kinerja 

perusahaan. Apabila pertumbuhan laba suatu 

perusahaan menunjukkan perbaikan, hal ini 

dapat memicu minat investor untuk 

berinvestasi di perusahaan tersebut.  

Faktor ekternal seperti kenaikan harga 

akibat inflasi, nilai tukar rupiah dan kondisi 

ekonomi juga berpengaruh dalam 

pertumbuhan laba (Digdowiseiso & Santika, 

2022). Menurut Digdowiseiso & Santika, 

(2022) pertumbuhan laba dapat dihitung 

dengan rumus berikut: 

 

𝑃𝐿 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑡− 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑡−1

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑡−1
 

Sumber: Digdowiseiso & Santika, (2022) 

Efisiensi Operasi 

Efisiensi Operasi adalah suatu 

kemampuan dalam mengendalikan biaya yang 

dikeluarkan oleh perusahaan terhadap 

pendapatan perusahaan (Putri & Tri, 2024). 

Upaya efisiensi dilakukan untuk menekan 

biaya agar mendapatkan profit yang 

maksimal. Apabila, perusahaan tidak efisien 

dalam penggunaan sumber dayanya maka hal 

ini dapat mmenigkatkan biaya produksi secara 

keseluruhan.  

Efisiensi operasi pada perusahaan dapat 

juga dilihat dengan perbandingan antara laba 

usaha dengan penjualan. Semakin besar 

keuntungan yang diperoleh, maka 

efisiensi perusahaandalam memanfaatkan 

sumber daya yang tersedia juga semakin 

tinggi. Efisiensi operasi dapat dihitung 

dengan rumus sebagai berikut: 

𝑂𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛
 

Sumber: Situmorang & Sibarani, (2020) 

 

Modal Kerja  

Modal kerja dapat dijelaskan sebagai 

jumlah asset lancar dikurangi kewajiban 



lancar. Modal kerja sangat penting karena 

berkaitan langsung dengan kelancaran 

aktivitas bisnis, seperti pembelian bahan baku, 

pembayaran gaji karyawan, dan biaya 

operasional lainnya. Jika modal kerja dikelola 

dengan baik, perusahaan akan lebih mudah 

memenuhi kebutuhan jangka pendek tanpa 

mengalami kesulitan keuangan. Modal kerja 

adalah dana yang digunakan oleh perusahaan 

supaya melaksanakan operasi harian (Erliana 

et al., 2020). Modal kerja dihitung dengan 

rumus sebagai berikut: 

𝑊𝐶𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝐴𝑠𝑒𝑡  𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 − 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Sumber: Ariansya & Isynuwardhana, (2020) 

Likuiditas 

Likuiditas diartikan sebagai Tingkat 

kemmapuan suatu persahaan dalam 

membayar kewajibban jangka pendeknya saat 

jatuh tempo (Hendarwati & Syarifudin, 2021). 

Rasio likuiditas digunakan untuk 

mengevaluasi seberapa banyak uang tunai 

atau investasi yang dapat perusahaan ubah 

menjadi ang tunai untuk membayar biaya, 

tagihhan, dan semua kewajiban yang hharus 

dipenuhi oleh perusahaan. Menurut Seto et al., 

(2023) rasio likuiditas dapat diukur dengan 

rumus sebagai berikut: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Sumber: Seto et al., (2023) 

Kerangka Konseptual 

Kerangka pemikiran merupakan suatu 

model secara konseptual terhubung dengan 

berbagai elemen yang sudah diindentifikasi 

(Sugiyono, 2019:120). Berikut kerangka 

konseptual penelitian ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Hipotesis 

Hipotesis merupakan suatu ungkapan 

mengenai jawaban sementara secara teoritis 

terhadap pertanyaan penelitian yang akan 

divalidasi secara empiris (Ariantini & 

Wulandari, 2022). Dengan demikian, 

hipotesis sementara studi ini sebagai berikut: 

H1: Efisiensi operasi berpengaruh terhadap 

pertumbuhan laba. 

H2: Modal kerja berpengaruh terhadap 

pertumbuhan laba. 

H3: Efisiensi operasi berpengaruh terhadap 

likuiditas. 

H4: Modal kerja berpengaruh terhadap 

likuiditas. 

H5: Likuiditas berpengaruh terhadap 

pertumbuhan laba. 

H6: Likuiditas mampu memediasi pengaruh 

efisiensi operasi terhadap pertumbuhan 

laba. 

H7: Likuiditas mampu memediasi pengaruh 

modal kerja terhadap pertumbuhan laba. 

3. METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Dalam studi ini, populasi yang dianalisis 

mencakup perusahaan food and beverage 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

berjumlah97 perusahaan selama rentag waktu 

2020-2023. Pemilihan sampel dilakukan 

dengan purposive sampling, memperoleh 26 

perusahaan yang memenuhi kriteria yang 

telah ditentukan 

Metode Pengumpulan Data  

Studi ini menggunakan metode 

dokumentasi sebagai Teknik pengumpuulan 

data dengan cara mengkaji dokumen atau 

arsip, menghimpun data dan menyimpulkan 

informasi dari laporan tahunan perusahaan. 

Pengukuran Variabel dan Definisi 

Operasional 

1. Efisiensi Operasi 

Efisiensi operasi merujuk pada 

kemampuan suaru perusahaan dalam 

menggunakan sumber daya produksi 

untuk mendanai kegiatan operasionalnya 

dalam penelitian ini, efisiensi diukur 

melali margin laba operasi. Margin laba 

operasi berfunngsi untuk menilai 
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seberapa efisiensi perusahaan dalam 

menghasilkan laba operasional setelah 

dikurangi biaya operasional.  

2. Modal Kerja 

Modal kerja adalah sumber daya 

finansial yang digunakan untuk aktivitas 

harian dan memastikan keberlangsungan 

usaha perusahaan. Rasio yang digunakan 

untuk mengevaluasi modal kerja adalah 

perputaran modal kerja. Melalui rumus 

ini, penjualan bersih dibandingkan 

dengan modal kerja untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan sumber daya secara efektif 

guna menunjang kinerja operasional. 

3. Pertumbuhan Laba 

Pertumbuhan laba ialah 

Peningkatan keuntungan yang diperoleh 

dari tahun ke tahun. Untuk 

menghitungnya, laba pada periode 

berjalan dibandingkan dengan laba pada 

periode sebelumnya. 

4. Likuiditas 

Rasio likuiditas berfungsi 

sebagai variabel mediasi yang mana 

dalam menguukurnya menggunakan 

current ratio. Melalui rumus ini, 

dilakukan penilaian terhadap kapasitas 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek menggunakan asset 

lancarnya. 

Teknik Analisis Data  

Teknik analisis data pada penelitian ini 

memanfaatkan metode analisis Partial Least 

Square (PLS) melalui SmartPLS 3.  

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistk deskriptif digunakan 

sebagai teknik untuk menyajikan dan 

menjelaskan data yang telah dikumpulkan. 

Hasil dari analisis ini ditunjukkan pada tabel 

dibawah.   

 

 

 

Tabel 1  

Analisis Statistik Deskriptif 

 Min Maks Mean Std. 

Deviasi 

X1 1 25,5 18,298 25,257 

X2 -97,6 46,45 674,846 806,280 

Y -9,9 47,08 81,625 465,556 

Z 7,6 13,31 320,115 258,501 

  Sumber: Data diolah, (2025) 

Merujuk pada hasil yang diperoleh dari 

analisis data maka: 

1. Variabel Efisiensi operasi (X1) memiliki 

nilai minimum 1 dengan nilai 

maksimum 25,5 dan nilai rata-rata 

18,298. Sedangkan untuk standar 

deviasi senilai 25,257. 

2. Variabel Modal kerja (X2) memiliki nilai 

minimum -97,6 dengan nilai maksimum 

46,45 dan nilai rata-rata 674,846. 

Sedangkan untuk standar deviasi senilai 

806,280. 

3. Variabel Pertumbuhan laba (Y) 

memiliki nilai minimum -9,9 dengan 

nilai maksimum 47,08 dan nilai rata-rata 

81,625. Sedangkan untuk standar 

deviasi senilai 465,556. 

4. Variabel Likuiditas (Z) memiliki nilai 

minimum 7,6 dengan nilai maksimum 

13,31 dan nilai rata-rata 320,115. 

Sedangkan untuk standar deviasi senilai 

258,501. 

Analisis Outer Model 

 Outer Model bertujuan untuk menilai 

validitas dan reliabilitas data. Dalam 

pengujian validitas, digunakan dua indicator 

utama yaitu outer loading dan average 

varians extracted (AVE). Mengaju pada uji 

reliabilitas ditunjukkan pada cronbach’s 

alpha dan composite reliability. Data 

dianggap valid jika nilai validitas dan 

realibilitasnya melebihi 0,70 (Ghozali & 

Kusumadewi, 2016). Berikut adalah hasil 

dari pengujian validitas dan reliabilitas. 

 

 



Tabel 2  

 Outer Loading 

  X1 X1 Y Z 

CR    1,000 

OPM 1,000    

PL   1,000  

WCTO  1,000   

Sumber: Hasil Output SmartPLS  

Berdasarkan tabel 2, merujuk pada hasil 

yagg diperoleh bahwa nilai outer loading 

dari setiap variabel lebih dari 0,7. Ini 

memandakan bahwa variabel-variabel 

tersebut saling berkorelasi dengan baik dan 

dapat dianggap valid. Selanjutnya pengujian 

berdasarkan AVE. 

Tabel 3 

Average Variance Extracted 

  
Average Variance Extracted 

(AVE) 

X1 1,000 

X2 1,000 

Y 1,000 

Z 1,000 

 Sumber: Hasil Output SmartPLS 

Pada tabel 3 ditemukan bahwa nilai 

Avarage Variance Extracted (AVE) lebih 

0,7. Berdasarkan pedoman umum untuk 

validitas konvergen, hal ini berarti bahwa 

data dikatakan valid Berikut adalah hasil 

pengujian reliabilitas. 

Tabel 4 

Uji Reliabilitas 

  Cronbach's Alpha 
Composite 
Reliability 

X1 1,000 1,000 

X2 1,000 1,000 

Y 1,000 1,000 

Z 1,000 1,000 

 Sumber: Hasil Output SmartPLS 

Berdasarkan tabel 4memperlihatkan 

bahwa cronbach’s alpha dan composite 

reliability masing-masing lebih besar dari 0,7. 

Angka ini menyatakan data yang digunakan 

memiliki tingkat konsistensi yang baik.  

Analisis Inner Model 

Inner Model dimanfaatkan untuk 

mengamati nilai R-Square dari suatu 

penelitian. Nilai R-Square berfungsi untuk 

menggambarkan dampak variabel eksogen 

terhadap varabel endogen (Ghozali & 

Kusumadewi, 2016).  Berikut adalah hasil 

nilai R-Square penelitian ini. 

Tabel 6 

 R-Square 

  R Square 

Y 0,017 

Z 0,204 

Sumber: Hasil Output SmartPLS 

Dari tabel diatas, menunjukkan pada 

data yang telah dikumpulkan bahwa nilai 

R-Square dari pertumbuhan laba sebesar 

0,017 yang memperlihatkan bahwa 

efisiensi operasi dan modal kerja 

berkontribusi terhadap pertumbuhan laba 

sebesar 1,7%. Artinya, sebesar 98,3% 

pertumbuhan laba dipengaruhi oleh faktor 

lain. Sementara itu, nilai R-Square untuk 

variabel likuiditas adalah 0,204. Ini berarti 

bahwa efisiensi operasi dan modal kerja 

mampu menjelaskan pengaruh terhadap 

likuiditas sebesar 20,4%, sedangkan sisanya, 

yaitu 79,6%, dipengaruhi oleh faktor lain di 

luar variabel yang diteliti.  

Uji Hipotesis  

Analisis jalur digunakan untuk mengujji 

hipotesis dalam penelitian ini. Hipotesis 

dinyatakan signifikan apabila nilai T-Statistik 

> 1,64 dan nilai P-Value < 0,05 atau 5% 

(Ghozali & Kusumadewi, 2016). Berikut 

adalah pengujian hipotesis. 



 

Gambar 2 Hasil Bootstrapping 

Tabel 7  

Uji Hipotesis Direct Effect 

 Sumber: Hasil Output SmartPLS 

Berdasarkan hasil dari path coefficient, 

maka dijelaskan sebagai berikut: 

1. Variabel efisiensi operasi tidak 

berpengaruh terhadap pertumbuhan laba 

dengan nilai original sample sebesar 

0,002, nilai T-Statistik sebesar 0,024 dan 

nilai P-Value sebesar 0,491 > 0,05. 

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa 

H1 ditolak. 

2. Variabel modal kerja berpengaruh negatif 

signifikan terhadap pertumbuhan laba 

yang ditunjukkan dengan nilai original 

sample sebesar -0,098, nilai T-Statistik 

sebesar 1,812 dan nilai P-Value sebesar 

0,035 < 0,05. Oleh karena itu, hipotesis H2 

diterima. 

3. Variabel efisiensi operasi tidak 

berpengaruh terhadap likuiditas yang 

ditunjukkan dengan nilai original sample 

sebesar 0,175, nilai T-Statistik sebesar 

1,175 dan nilai P-Value sebesar 0,082 > 

0,05. Maka dari itu, hipotesis H3 ditolak.  

4. Variabel modal kerja berpengaruh negatif 

signifikan terhadap likuiditas yang 

ditunjukkan dengan nilai original sample 

sebesar -0,391, nilai T-statistik sebesar 

8,758 dan nilai P-Value sebesar 0,000 < 

0,05. Dengan demikian, dapat dikatakan 

bahwa H4 diterima. 

5. Variabel likuiditas berpengaruh negative 

signifikan terhadap pertumbuhan laba 

yang ditunjukkan dengan nilai original 

sample sebesar -0,136, nilai T-statistik 

sebesar 2,957 dan nilai P-Value sebesar 

0,002 < 0,05. Dengan demikian, dapat 

dikatakan bahwa H5 diterima. 

Tabel 8  

 Uji Hipotesis Indirect Effect 

  
Original 
Sample 

(O) 

T 
Statist

ics  

P 
Values 

X1 -> Z -> 
Y 

-0,024 1,098 0,136 

X2 -> Z -> 
Y 

0,053 2,499 0,006 

Sumber: Hasil Output SmartPLS 

Dilihat berlandaskan tabel 8, maka dapat 

di interprestasikan sebagai berikut: 

1. Variabel likuiditas tidak mampu 

memediasi pengaruh efisiensi operasi 

terhadap pertumbuhan laba dengan nilai 

T-statistik 1,098 < 1,96 dan P-Value 0,389 

> 0,05. Dengan demikian, dinyatakan 

bahwa H6 ditolak. 

2. Variabel likuiditas mampu memediasi 

pengaruh modal kerja terhadap 

pertumbuhan laba dengan nilai T-statistik 

2,499 > 1,96 dan P-Value 0,006 < 0,05. 

Dengan demikian, dinyatakan bahwa H7 

diterima. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Efisiensi Operasi Terhadap 

Pertumbuhan Laba  

Temuan dari studi ini mengindikasikan 

tidak adanya pengaruh efisiensi operasi 

terhadap pertumbuhan laba. Salah satu 

kemungkinan penyebabbnya adalah tingginya 

tingkat persaingan di pasar. Perusahaan sering 

  
Original 
Sample 

(O) 

T 
Statistics  

P Values 

X1 -> Y 0,002 0,024 0,491 

X2 -> Y -0,098 1,812 0,035 

X1 -> Z 0,175 1,395 0,082 

X2 -> Z -0,391 8,758 0,000 

Z -> Y -0,136 2,957 0,002 



mengalami kesulitan dalam menaikkan harga 

produk atau layanan untuk menutupi biaya 

operasional, terutama dalam kondisi pasar 

yang sangat kompetitif. Akibatnya, meskipun 

penjualan meningkat, laba justru bisa 

menurun kearena margin keuntungkan yang 

menyempit. 

Teori keagenan menyatakan bahwa 

perusahaan yang mempunyai efisiensi operasi 

yang tinggi mampu dalam mengelola biaya 

produksi dengan baik sehingga nantinya dapat 

menghasilkan laba. Penelitian ini serupa 

dengan studi yang dilakukan oleh Fahrudin & 

Dillak, (2022); Mahila et al., (2022) dan 

Riadloh & Nasution, (2023) yang menyatakan 

efisiensi operasi tidak berpengaruh terhadap 

pertumbuhan laba. 

Pengaruh Modal Kerja Terhadap 

Pertumbuhan Laba 

Temuan dari studi ini mengindikasikan 

adanya pengaruh modal kerja terhadap 

pertumbuhan laba. Kondisi ini muncul karena 

peningkatan modal kerja yang diiringi oleh 

peningkatan piutang usaha. Peningkatan ini 

dapat membuat biaya-biaya yang terkait 

dengan piutang usaha seperti biaya bunga dan 

risiko kredit ikut meningkat yang nantinya 

dapat mengurangi laba perusahaan. Modal 

kerja yang meningkat juga diiringi oleh 

peningkatan persediaan barang-barang yang 

belum terjual (Lestari, 2023).  

Teori keagenan mengungkapkan bahwa 

manajer diharapkan mampu mengatur 

perusahaan dengan efektif agar dalam hal 

kepentingan pemilik dapat tercapai. 

Pengaturan tersebut berkenaan denggan 

penggunaan modal kerja yang mana dalam 

pengelolaannya muncul biaya keagenan untuk 

memastikan keberhasilan dan kesinambungan 

perusahaan dalam menggunakan modal kerja 

yang ada. Penelitian ini mendukung hasil studi 

yang dilakukan oleh Erawati & Hanifah, 

(2024); Kakalang et al., (2022) dan Maulana 

et al., (2023) yang menyatakan bahwa modal 

kerja berpengaruh signifikan terhadap 

pertumbuhan laba. 

Pengaruh Efisiensi Operasi Terhadap 

Likuiditas 

Temuan dari studi ini mengindikasikan 

tidak adanya pengaruh efisiensi operasi 

terhadap likuiditas. Salah satu faktornya 

karena perusahaan dengan efisiensi operasi 

yang tinggi menggunakan surplus kas yang 

dihasilkan untuk memperluas operasinya, 

bukan menyimpannya sebagai aset likuid. 

Oleh karena itu, efisiensi operasi tidak serta 

merta meningkatkan likuiditas perusahaan. 

Bahkan perusahaan yang efisien cenderung 

lebih memilih untuk meniminalkan aset likuid 

yang tidak produktif guna memaksimalkan 

tingkat pengembalian atas investasi mereka.  

Teori keagenan menjelaskan bahwa jika 

manajer tidak mengelola efisiensi operasi 

dengan efisien dapat menyebabkan masalah 

likuiditas. Jika hal ini tidak diimbangi dengan 

pengelolaan aset lancar yang optimal. 

Akibatnya meskipun efisiensi operasi 

meningkat, likuiditas perusahaan tetap 

tertekan karea aset lancar tidak dikelola 

dengan baik. Penelitian ini menunjukkan hasil 

sejalan dengan studi yang dilakukan oleh 

Firmanila, (2022) dan Kartini & Nuranisa, 

(2014) menyatakan bahwa efisiensi operasi 

tidak berpengaruh terhadap likuiditas. 

Pengaruh Modal Kerja Terhadap 

Likuiditas 

Temuan dari studi ini mengindikasikan 

adanya pengaruh modal kerja terhadap 

likuiditas. Artinya, ketika perusahaan terlalu 

fokus dalam meningkatkan perputaran modal 

kerja maka dana yang tersimpan dalam aset 

lancar cenderung meningkat tanpa diimbagi 

dengan konversi cepat menjadi kas. Sehingga 

kenaikan modal kerja yang diiringi oleh 

naiknya penjualan maka perputaran modal 

kerja akan meningkat namun likuiditas 

menurun (Yuniarti et al., 2022).  

Teori keagenan menggambarkan situasi 

Dimana manejer memanfaatkan modal kerja 

untuk secara efisien memenuhi utang jangka 

pendek, sehingga perusahaan perusahaan akan 

memiliki arus kas yang cukup untuk 

membayar utangnya. Hal ini dapat 

menyebabkan likuiditas rendah karena 

meskipun perusahaan memiliki banyak aset, 

kemampuan untuk mencapai kewajiban 

jangka pendek bisa terhambat oleh 

ketidakcukupan kas. Temuan dalam penelitian 

ini sesuai dengan hasil yang diperoleh oleh  

Yuniarti et al., (2022) dan Erliana et al., 



(2020) menyatakan bahwa modal kerja 

berpengaruh signifikan terhadap likuiditas. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap 

Pertumbuhan Laba 

Berlandaskan hasil temuan 

mengindikasikan terdapat pengaruh likuiditas 

terhadap pertumbuhan laba. Penyebabnya 

karena likuiditas yang tinggi menandakan 

bahwa terjadi penurunan laba karena 

kelancaran perusahaan dalam melunasi 

hutang lancarnya bukan jaminan bahwa 

perusahaan akan lebih baik, apabila aktiva 

lancarnya tidak dimanfaatkan dengan baik 

untuk menunjang kegiatan perusahaan seperti 

kurang maksimal perusahaan dalam 

peningkatan penjualan, sehingga dapat 

mengurangi kemampuan laba perusahaan dari 

tahun sebelumnya (Diyanti & Anwar, 2021).  

Teori agensi yang menjelaskan likuiditas 

yang terjaga mencerminkan tanggung jawab 

agen dalam memastikan stabilitas keuangan 

perusahaan Ketika likuiditas tinggi, 

manajemen dianggap mampu dalam 

memenuhi kewajiban pendek yang dapat 

meningkatkan kepercayaan investor likuiditas 

yang terjaga mencerminkan tanggung jawab 

agen dalam memastikan stabilitas keuangan 

perusahaan. Studi ini memberikan hasil yang 

konsisten denngan penelitin Karunia & 

Djawoto, (2020) dan  Simbolon & 

Miftahuddin, (2021) menyatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh signifikan terhadap 

pertumbuhan laba. 

Pengaruh Likuiditas Dalam Memediasi 

Efisiensi Operasi Terhadap Pertumbuhan 

Laba 

Temuan dari studi ini mengindikasikan 

bahwa likuiditas tidak mampu memediasi 

pengaruh efisiensi operasi terhadap 

pertumbuhan laba. Artinya, perusahaan yang 

efisien dalam kegiatan operasionalnya 

cenderung menginvestasikan kembali laba 

mereka untuk meningkatkan kapasitas 

produksi atau inovasi yang dapat mengurangi 

likuiditas jangka pendek.  

Teori agensi yang menyatakan bahwa 

efisiensi operasi yang tinggi seharusnya 

menunjukkan kemampuan manajemen untuk 

mengoptimalkan sumber daya perusahaan. 

Akan tetapi keputusan manajemen mengenai 

penggunaan kelebihan kas yang dapat 

meningkatkan likuiditas sering kali tidak 

selaras dengan kepentingan pemegang saham 

(Trirahaju, 2017). Manajer memanfaatkan 

kelebihan kas untuk tujuan tidak produktif 

seperti memperbesar aset perusahaan atau 

berinvestasi yang hanya memberikan 

keuntungan pribadi bagi manajemen. 

Akibatnya, meskipun perusahaan memiliki 

efisiensi operasi yang baik, tidak dapat 

meningkatkan likuiditas yang dapat 

mendorong pertumbuhan laba. 

Pengaruh Likuiditas Dalam Memediasi 

Modal Kerja Terhadap Pertumbuhan Laba 

Temuan dari studi ini mengindikasikan 

adanya pengaruh likuiditas mampu 

memediasi pengaruh modal kerja terhadap 

pertumbuhan laba. Dimana, kecukupan modal 

kerja memungkinkan perusahaan 

menjalankan operasionalnya secara efisien 

dan responsive dalam menangkap peluang 

pasar yang ada (Erliana et al., 2020). Kondisi 

ini mencerminkan manajemen keuangan yang 

sehat serta kemampuan perusahaan dalam 

menkaga likuiditas dan kestabilan operasional 

jangka pendek. 

Teori agensi menekankan pentingnya 

mekanisme yang dapat menyelaraskan 

kepentingan antara prinsipal dan manajer. 

Likuiditas yang baik memberikan manajer 

fleksibilitas untuk mengambil keputusan 

investasi yang lebih agresif dan berisiko yang 

dapat meningkatkan efisiensi operasi dan 

pertumbuhan laba. Ketika cadangan kas 

memadai untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendek, manajer lebih yakin untuk 

mengalokasikan dana pada proyek yang dapat 

mendorong peningkatan produktivitas dan 

pendapatan. 

 

5. KESIMPULAN  

Merujuk pada hasil pembahasan dapat 

menarik kesimpulkan sebagai berikut: 

1. Efisiensi operasi tidak berpengaruh 

terhadap pertumbuhan laba pada 

perusahaan food and beverage yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2023. 



2. Modal kerja berpengaruh signifikan 

terhadap pertumbuhan laba pada food and 

beverage yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023. 

3. Efisiensi operasi tidak berpengaruh 

terhadap likuiditas pada perusahaan food 

and beverage yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023. 

4. Modal kerja berpengaruh signifikan 

terhadap likuiditas pada perusahaan food 

and beverage yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023. 

5. Likuiditas berpengaruuh signifikan 

terhadap pertumbuhan laba pada food and 

beverage yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023. 

6. Likuiidtas tidak mmapu memediasi 

penngaruuh efisiensi ooperasi terhadap 

pertmbuhan laba pada perusahaan food 

and beverage yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023. 

7. Likuiditas mampu memediasi pengaruh 

modal kerja terhadap pertumbuhan laba 

pada perusahaan food and beverage yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020-2023. 
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