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Abstract 
 

This research assesses the extent to which two capital structure indicators, Debt to Equity Ratio 
(DER) and Debt to Asset Ratio (DAR), and the macroeconomic variable of inflation collectively 
shape the profitability of consumer non-cyclicals sector firms listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX). The observation period spans 2022 through 2024. Through purposive sampling, 
102 firms were selected, forming a balanced panel of 306 firms data points. Heteroskedasticity 
was addressed using the Fixed Effect Model augmented with Clustered Robust Standard Error 
estimation. Partial test results show that DER exerts a negative and statistically significant effect 
on ROE, while neither DAR nor inflation produces a meaningful individual effect. The 
simultaneous test confirms that all three variables jointly explain variations in ROE. Robustness 
checks incorporating firm size and revenue growth as supplementary controls yield consistent 
conclusions. Overall, the findings highlight that debt leverage surpassing the optimal point, 
particularly as measured by DER, is the predominant factor suppressing profitability in this sector. 
 

Keywords: Capital Structure, Debt to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio, Inflation, Return on 
Equity. 
 

Abstrak 
 

Riset ini mengkaji sejauh mana dua indikator struktur modal, Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt 
to Asset Ratio (DAR), serta variabel makroekonomi inflasi secara kolektif membentuk 
profitabilitas perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada rentang 2022 hingga 2024. Melalui seleksi purposive sampling, ditetapkan 102 
perusahaan sebagai sampel dengan total 306 pasangan data perusahaan dalam panel 
seimbang. Heteroskedastisitas yang teridentifikasi dalam data diatasi menggunakan Fixed Effect 
Model dengan Clustered Robust Standard Error. Hasil uji parsial membuktikan bahwa DER 
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap ROE, sementara DAR dan inflasi tidak 
menghasilkan efek individual yang berarti. Uji simultan menegaskan bahwa ketiga variabel 
bersama-sama menjelaskan variasi ROE secara signifikan. Robustness test menggunakan firm 
size dan revenue growth sebagai kontrol tambahan menghasilkan simpulan yang konsisten. 
Secara keseluruhan, temuan menegaskan bahwa tingkat leverage utang yang melampaui titik 
optimal, terutama tercermin dalam DER, merupakan faktor dominan penekan profitabilitas di 
sektor ini. 
 

Kata Kunci: Struktur Modal, Debt to Equity Ratio, Debt to Asset Ratio, Inflasi, Return on Equity. 
 

1. PENDAHULUAN  

Pertumbuhan ekonomi dan demografi di Indonesia ditopang oleh berbagai sektor-sektor 
strategis, salah satunya adalah sektor consumer non-cyclicals. Sektor ini bergerak dalam 
penyediaan produk kebutuhan pokok yang bersifat inelastis dan secara permintaan relatif stabil, 
seperti makanan, minuman, rokok, perlengkapan rumah tangga dan sebagainya. Menurut data 
Badan Pusat Statistik, industri pengolahan secara konsisten menyumbang sekitar 18% terhadap 
PDB nasional selama periode 2022 – 2024, dengan 6% diantaranya disumbang oleh subsektor 
makanan dan minuman [1].  
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Meski lazim diklasifikasikan sebagai sektor yang bersifat defensif, rekam jejak profitabilitas 
emiten consumer non-cyclicals di BEI justru menampilkan pola yang tidak konsisten selama 

periode 2022–2024.  Tabel 1 merangkum kondisi tersebut, di mana rata-rata Return on Asset 

(ROA) -0,86%, Return on Equity (ROE) -1,60%, dan Net Profit Margin (NPM) sekitar -0,92%. 
Situasi ini turut dipengaruhi oleh pasca-pandemi COVID-19 yang diwarnai berbagai tekanan 
eksternal, termasuk gangguan rantai pasok global, dinamika inflasi, serta perubahan pada 
tatanan kebijakan moneter internasional. 

Tabel 1. Data Profitabilitas Sektor Consumer Non-Cyclicals di Indonesia Tahun 2022 - 2024 

Rasio 2022 2023 2024 Rata-Rata 

NPM -0,06% 7,28% -9,99% -0,92% 

ROA -12,18% 6,65% 2,96% -0,86% 

ROE -0,01% -4,50% -0,29% -1,60% 

Sumber: IDX (Data diolah penulis, 2025) 

Realitas tersebut memunculkan kebutuhan mendasar untuk memahami faktor-faktor yang secara 

riil menentukan kapasitas perusahaan sektor ini dalam menciptakan laba. Return on Equity (ROE) 

dipilih menjadi proksi profitabilitas dalam kajian ini mengingat kemampuannya mencerminkan 
efisiensi operasional, optimalisasi aset, dan nilai ekuitas yang diterima pemegang saham secara 
komprehensif [2]. 

Terdapat dua aspek utama yang diidentifikasi sebagai faktor yang berpotensi memengaruhi 
profitabilitas. Pertama, struktur modal yang dioperasionalisasikan melalui DER dan DAR. 
Berlandaskan Trade-off Theory, pendayagunaan utang dalam batas optimal berpotensi 
meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat tax shield; namun apabila proporsi utang 
melampaui batas tersebut, beban bunga yang membengkak justru akan menggerus profitabilitas 
[2]. Kedua, inflasi sebagai faktor eksternal yang dapat mendorong kenaikan biaya produksi (cost-
push inflation), melemahkan daya beli, hingga memicu peningkatan suku bunga yang pada 
akhirnya dapat memperbesar beban bunga utang perusahaan [3]. 

Studi terdahulu masih menghasilkan hasil yang bervariasi dan belum konsisten. Misalnya pada 
Prayogo et al. [4], Endri et al. [5], dan Georgekopoulos et al. [6] memberikan hasil pengaruh 
signifikan keputusan struktur modal terhadap profitabilitas secara negatif. Sementara Irawan et 
al. [7] dan Wulandari [8] tidak menemukan relasi yang bermakna antara struktur modal dan kinerja 
profitabilitas. Selajutnya, untuk inflasi, studi dari Ghafel dan Bougatef [9] mendokumentasikan 
pengaruh negatif yang signifikan dari inflasi terhadap profitabilitas, sedangkan studi dari Putranto 
[10] dan Anugrah et al. [11] memberikan bukti bahwasanya inflasi tidak mempunyai pengaruh 
berarti terhadap profitabilitas perusahaan. Inkonsistensi temuan serta minimnya studi yang 
mengintegrasikan kedua aspek, yakni struktur modal dan inflasi, secara simultan pada konteks 
sektor konsumsi non-siklikal di Indonesia pasca-pandemi, menjadi latar belakang utama kajian 
ini.  

2. METODE PENELITIAN 

2.1. Jenis Penelitian 

Riset ini menerapkan pendekatan kuantitatif yang mengkombinasikan metode deskriptif serta 
verifikatif. Data yang dimanfaatkan merupakan data sekunder yang bersumber dari laporan 
keuangan tahunan audit emiten consumer non-cyclicals di BEI tahun 2022 – 2024, serta data 
inflasi tahunan bersumber dari Bank Indonesia serta didukung dari Badan Pusat Statistik. Untuk 
keperluan pengolahan dan analisis data, digunakan software yang meliputi Microsoft Excel, 
Eviews 13, dan RStudio. 

Populasi penelitian mencakup 132 perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang tercantum di 
BEI. Pengambilan sampel dilakukan melalui teknik purposive sampling berdasarkan tiga kriteria: 
(1) perusahaan terdaftar secara konsisten di BEI sepanjang 2022–2024, (2) telah 
mempublikasikan laporan keuangan teraudit secara lengkap, dan (3) tidak memiliki ekuitas 
negatif selama masa pengamatan. Penerapan ketiga kriteria ini menghasilkan 102 perusahaan 
sampel dengan akumulasi 306 observasi. 

2.2. Operasionalisasi Variabel 

Kerangka variabel penelitian terdiri dari satu variabel dependen, tiga variabel independen, serta 
dua variabel kontrol yang ditentukan secara konsisten guna menjamin kesinambungan data 
selama tiga tahun pengamatan (2022 – 2024). Profitabilitas sebagai variabel dependen diukur 
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menggunakan Return on Equity (ROE), yang mencerminkan kemampuan perusahaan 
memperoleh imbal hasil bagi pemilik ekuitas [12]. Dalam penelitian ini, ROE merupakan variabel 
dependen dan dirumuskan sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 × 100% 

DER dipilih sebagai representasi pertama struktur modal karena mencerminkan perbandingan 
antara total kewajiban dan total ekuitas, sekaligus menjadi tolok ukur kapabilitas perusahaan 
dalam memenuhi kewajibannya menggunakan modal sendiri [13]. DER dirumuskan dengan 
berikut: 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 × 100% 

DAR menunjukkan tingkat proporsi total aset yang didanai oleh utang atau liabilitas guna 
menunjukkan tingkat produktivitas aset yang didanai oleh utang [14]. DAR dihitung dengan 
berikut: 

𝐷𝐴𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 × 100% 

Inflasi, sebagai variabel ketiga, merepresentasikan kecenderungan kenaikan harga secara 
agregat yang mengikis nilai riil uang [15]. Pada konteks ini, data inflasi diperoleh dari data inflasi 
tahunan indonesia yang dirilis insitusi seperti Badan Pusat Statistik serta Bank Indonesia. 

Sebagai variabel kontrol, penelitian ini mempertimbangkan faktor-faktor yang lebih dekat dengan 
profitabilitas (ROE) perusahaan untuk melakukan robustness test. Variabel tersebut diantaranya 
melalui firm size dan revenue growth. Firm size menggambarkan skala besar kecilnya 
perusahaan berdasarkan jumlah aset. Firm size ini diformulasikan dengan cara memberlakukan 
log natural terhadap total aset sebagai berikut: 

𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

Revenue growth memberikan gambaran terkait dengan peningkatan pendapatan perusahaan 
antarperiode. Jika menunjukkan angka yang semakin besar, mengindikasikan kinerja yang 
semakin baik. Revenue growth dirumuskan sebagai berikut: 

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡  −  𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡−1

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡−1
 

2.3. Model Penelitian 

Estimasi dilakukan menggunakan regresi data panel untuk menangkap variasi cross-section dan 
time-series secara simultan. Model yang digunakan adalah: 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝐷𝐸𝑅)𝑖,𝑡  +  𝛽2(𝐷𝐴𝑅)𝑖,𝑡  +  𝛽3(𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑠𝑖)𝑡  +  𝜀𝑖,𝑡 

Selanjutnya, untuk memastikan bahwa hasil estimasi model utama tersebut robust, maka 
dilakukan robustness test sebagai uji tambahan dengan menambah variabel kontrol yakni firm 
size dan revenue growth. Berikut ini adalah model dari robustness test pada penelitian ini: 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡 = 𝛼 + 𝛽1(𝐷𝐸𝑅)𝑖,𝑡  +  𝛽2(𝐷𝐴𝑅)𝑖,𝑡  +  𝛽3(𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑠𝑖)𝑡  + 𝛽4(𝑆𝐼𝑍𝐸)𝑖,𝑡 +  𝛽5 (𝑅𝑒𝑣_𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ)𝑖,𝑡

+ 𝜀𝑖,𝑡 

Penentuan model terbaik dilaksanakan melalui prosedur bertahap: Uji Chow membandingkan 
Common Effect Model (CEM) dengan Fixed Effect Model (FEM), dilanjutkan Uji Hausman untuk 
menetapkan antara FEM dan Random Effect Model (REM). Seluruh uji hipotesis menggunakan 
taraf signifikansi 5%. Karena heteroskedastisitas terdeteksi, FEM diestimasi dengan Clustered 
Robust Standard Error (CRSE) guna menghasilkan standard error yang konsisten dan tidak bias. 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

3.1. Hasil Analisis Deskriptif Statistik 

Statistik deskriptif disajikan guna memberikan gambaran distribusi dan karakter data pada 
masing-masing variabel, meliputi jumlah observasi, rata-rata, nilai maksimum dan minimum, serta 
deviasi standar, sebagaimana tercantum di Tabel 2: 
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Tabel 2. Analisis Deskriptif Statistik 

Variabel Obs. Mean Maks. Min. Std. Dev. 

ROE (%) 306 6,11 268,61 -258,79 40,34 

DER (%) 306 172,39 3817,21 2,26 376,87 

DAR (%) 306 47,34 651,98 2,21 41,51 

Inflasi (%) 306 3,40 4,21 2,30 0,81 

Sumber: Data diolah dengan EViews 13 (2026) 

Merujuk kepada Tabel 2, rata-rata ROE sampel sebesar 6,11% disertai standar deviasi 40,34% 
yang jauh melampaui nilai rata-ratanya, mengindikasikan heterogenitas besar antar perusahaan 
sampel. Rata-rata DER sebesar 172,39% menunjukkan rata-rata perusahaan memiliki utang 
yang lebih besar dari ekuitasnya, dengan variasi sangat besar (Std. Dev. = 376,87%). Rata-rata 
DAR sebesar 47,34% mengindikasikan hampir setengah aset perusahaan dibiayai oleh utang. 
Inflasi relatif stabil dalam rentang 2,30%-4,21% dengan rata-rata 3,40% selama periode 
penelitian. 

3.2. Uji Pemilihan Model 

Pemilihan spesifikasi estimasi yang paling sesuai ditempuh melalui dua uji berurutan. Uji Chow 
mengidentifikasi model terbaik antara CEM dan FEM, sementara Uji Hausman menentukan 
prioritas antara FEM dan REM. Hasilnya disajikan sebagaimana tabel berikut: 

Tabel 3. Hasil Uji Pemilihan Model Regresi 

Keterangan Uji Chow Uji Hausman 

Nilai Prob. 0,000 0,0213 
Keputusan Pemilihan Model Fixed Effect Fixed Effect 

 Sumber: Data diolah dengan EViews 13 (2026) 

Mengacu ke Tabel 3, output Uji Chow menunjukkan probabilitas 0,000 (< 0,05), menegaskan 
keunggulan Fixed Effect Model disandingkan Common Effect Model. Selanjutnya, Uji Hausman 
memperoleh probabilitas 0,0213 (< 0,05), menegaskan bahwasanya Fixed Effect Model 
merupakan pilihan terbaik dibandingkan Random Effect Model untuk konteks penelitian ini. 

3.3. Uji Asumsi Klasik 

Penerapan uji asumsi klasik berfokus dalam rangka menjamin model regresi yang disusun telah 
mencapai kriteria statistik, sehingga estimasi yang dihasilkan dipastikan valid, bebas bias, serta 
reliabel. Serangkaian prosedur pengujian dilakukan, yang meliputi uji normalitas, 
multikolinearitas, heteroskedastisitas, serta autokorelasi. 

3.3.1. Uji Normalitas 

Fokus utama dari pengujian normalitas adalah guna mendeteksi data residual pada model regresi 
secara normal terdistribusi. Dalam studi ini, metode Jarque-Bera dipilih sebagai instrumen 
diagnostik untuk validasi tersebut. Berikut adalah output dari uji normalitas sebagaimana 
tercantum dalam tabel berikut: 

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas 

Statistik Nilai 

Observations 306 
Skewness 0,077 
Kurtosis 23,003 

Jarque-Bera 5101,840 
Probability   0,000 

Sumber: Data diolah dengan EViews 13 (2026) 

Sebagaimana ditunjukkan Tabel 4, angka statistik Jarque-Bera senilai 5101,840 dengan 
probabilitas senilai 0,000, lebih rendah dari taraf probabilitas < 0,05, menandakan penyimpangan 
dari distribusi normal. Namun, dengan ukuran sampel mencapai 306 observasi, teori Central Limit 
Theorem mengasumsikan bahwa distribusi sampling rata-rata akan mendekati normal secara 
asimtotik. 

Berlandaskan Central Limit Theorem, jika sampel penelitian berukuran besar , maka dapat 
diasumsikan bahwa data mendekati distribusi normal di samping dari bentuk distribusi populasi 
aslinya, maka model regresi tetap dianggap reliabel dan asimtomik normal serta tidak menjadi 
kendala serius, sehingga model regresi tetap valid untuk dilakukan pengujian selanjutnya [16]. 
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3.3.2. Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini bertujuan memeriksa eksistensi korelasi yang kuat antarvariabel independen dalam 
model. Kriteria yang diterapkan yakni angka Variance Inflation Factor (VIF) tidak melewati angka 
10. Tabel 5 merangkum hasil pengujian: 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel VIF 

DER 1,012 
DAR 1,008 
Inflasi 1,007 

Sumber: Data diolah dengan EViews 13 (2026) 

Merujuk kepada Tabel 5, seluruh variabel independen, yang meliputi DER, DAR, dan inflasi, 
menunjukkan angka VIF tidak melampaui angka 10. Indikasi ini memberikan bukti bahwa model 
kajian ini bebas dari persoalan multikolinearitas dan model studi ini dinyatakan valid serta dapat 
dilakukan untuk pengujian lebih lanjut. 

3.3.3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji ini mengevaluasi apakah varians residual berkarakteristik stabil (homoskedastis) atau 
berubah-ubah (heteroskedastis) antarunit pengamatan. Model dapat dikatakan ideal jika memiliki 
varians residual tetap atau disebut homoskedastisitas. Dalam studi ini, Uji Breusch-Pagan 
digunakan sebagai instrumen deteksi, dengan output sebagaimana tertera di Tabel 6: 

Tabel 6 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Breusch-Pagan Test 

BP 33,149 
Df 3 

p-value 2,996e-07 

Sumber: Data diolah dengan RStudio (2026) 

Output pada Tabel 6, menunjukkan angka probabilitas di bawah 0,05, mengindikasikan dalam 
model ditemukan keberadaan heteroskedastisitas. Maka, dilakukan metode Clustered Robust 
Standard Error sebagai penanganan masalah tersebut. Dengan metode tersebut, standard error 
yang dinilai tepat untuk data panel fixed effect [17], [18], dihasilkan standard error telah dikoreksi 
sehingga hasil uji T dan uji F tetap valid dan tidak bias walaupun asumsi homoskedastisitas tidak 
seluruhnya terpenuhi. 

3.3.4. Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dilaksanakan guna mendeteksi keberadaan korelasi error penggunaan 
atau ketergantungan hubungan residual antar periode waktu pada unit observasi yang sama. 
Model dinyatakan reliabel apabila tidak dideteksi gejala autokorelasi. Pada studi ini, uji 
autokorelasi diaplikasikan dengan metode Woolridge Test yang perolehannya tersaji berikut: 

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi 

Woolridge’s Test 

F 0,042 
Df1 1 
Df2 202 

p-value 0,837 

Sumber: Data diolah dengan RStudio (2026) 

Berdasarkan hasil Woolridge Test dalam Tabel 7, diperoleh nilai probabilitas yakni 0,837 
melampaui batas (> 0,05). Dengan demikian, hipotesis keberadaan autokorelasi ditolak dan 
model dinyatakan bebas dari autokorelasi.  

3.4. Uji Hipotesis 

Berikut ini merupakan pembahasan terkait dengan hasil uji hipotesis untuk mengidentifikasi 
pengaruh variabel independen kepada Return on Equity (ROE), yang diuji secara parsial dan 
simultan, pada emiten consumer non-cyclicals di BEI: 

Tabel 8. Hasil Uji Model Regresi 

Variabel Koefisien Std. Error t-value p-value Ket. 

DER -0,0789 0,0124 -6,3847 9,75e-08 Signifikan*** 

DAR 0,0354 0,0221 1,6017 0,1108 Tidak Signifikan 
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Variabel Koefisien Std. Error t-value p-value Ket. 

Inflasi 2,0068 1,9269 1,0415 0,2989 Tidak Signifikan 

F-Statistic 38,70 - - 2,01e-08*** Signifikan 

R² 0,3639     

Adj. R² 0,0347     

*** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1  

Sumber: Output RStudio, Diolah Penulis (2026). 

Berlandaskan Tabel 8, nilai F-statistic sebesar 2,01e-08 berada jauh di bawah 0,05, membuktikan 
bahwasanya model yang dikonstruksikan layak secara statistik. Hasil tersebut menunjukkan 
bahwa secara bersama-sama, DER, DAR, dan inflasi memberikan pengaruh signifikan terhadap 
ROE. 

Kemudian, output pengolahan data menunjukkan nilai Adjusted R-squared senilai 0,0347. Angka 
tersebut memperlihatkan bahwasanya sebesar 3,47% variasi ROE dapat dijelaskan oleh ketiga  
independen yang diaplikasikan dalam studi ini. Adapun sisanya 96,53% dijabarkan oleh di luar 
spesifikasi model penelitian yang tidak dimasukkan dalam analisis. Perbedaan yang cukup besar 
antara angka R-squared dan Adjusted R-Squared merupakan konsekuensi metodologis yang 
wajar dan inheren dari penggunaan Fixed Effect Model dengan terdapat dummy variabel yang 
cukup besar, tetapi hal ini tidak mengurangi validitas hasil estimasi koefisien hingga inferensi 
statistik yang diperoleh [19].  

Secara parsial, variabel Debt to Equity Ratio (DER) memperlihatkan angka probabilitas 9,75e-08 
(< 0,05) dengan tanda koefisien negatif. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan tingkat 
DER perusahaan consumer non-cyclicals akan diikuti pada maka tingkat profitabilitas 
perusahaan, yang diukur dengan ROE, yang semakin tertekan. Hasil ini mendukung Trade-off 
Theory yang berargumen bahwa peningkatan rasio utang di atas batas optimal akan 
meningkatkan risiko finansial yang disertai dengan peningkatan beban bunga yang pada akhirnya 
menekan profitabilitas. Sehingga, temuan tersebut mendukung hipotesis awal yang 
memperkirakan keberadaan pengaruh negatif antara DER terhadap ROE. 

Variabel Debt to Asset Ratio (DAR) memperlihatkan probabilitas 0,1108 (> 0,05) disertai tanda 
koefisien positif. Temuan tersebut mengindikasikan bahwasanya tidak ditemukan pengaruh 
signifikan antara variabel DAR terhadap ROE. Sehingga temuan tersebut tidak selaras dengan 
hipotesis awal yang memperkirakan terdapat pengaruh negatif antara DAR terhadap ROE. 

Variabel inflasi menghasilkan angka probabilitas yakni 0,2989 (> 0,05) disertai tanda koefisien 
positif. Temuan tersebut mengindikasikan bahwasanya tidak ditemukan pengaruh signifikan 
antara variabel inflasi terhadap ROE. Maka, hasil tersebut menolak hipotesis awal penelitian yang 
memperkirakan adanya pengaruh negatif antara inflasi terhadap ROE yang tidak sejalan dengan 
temuan.    

Untuk memastikan hasil estimasi tersebut robust, maka dilakukan pengujian tambahan dengan 
menambah variabel firm size dan revenue growth sebagai variabel kontrol. Variabel tersebut 
dipilih mengingat firm size ini menggambarkan karakteristik fundamental yang konsisten 
memengaruhi performa keuangan perusahaan karena berkaitan dengan akses pendanaan yang 
dapat menentukan tingkat profitabilitas [20] serta mencerminkan keunggulan kompetitif efisiensi 
biaya hingga daya tawar sehingga mampu mempengaruhi perusahaan [21]. Kemudian, revenue 
growth dipilih karena hal tersebut serta menjadi faktor penting dalam mempertahankan 
konsistensi keuntungan perusahaan sekaligus menggambarkan kapabilitas perusahaan 
mencapai skala ekonomi [22], [23]. Berikut ini adalah hasil dari robustness test:  

Tabel 9 Hasil Regresi Robustness Test 

Variabel Koefisien Std. Error t-value p-value Ket. 

DER -0,0819 0,0138 -5,9384 1,264e-08 Signifikan*** 

DAR 0,0986 0,0750 1,3144 0,1902 Tidak Signifikan 

Inflasi 2,3830 2,0139 1,1832 0,2381 Tidak Signifikan 

Firm Size 0,1752 0,1797 0,9753 0,3307 Tidak Signifikan 

Revenue Growth 0,0088 0,0293 0,2992 0,7651 Tidak Signifikan 
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Variabel Koefisien Std. Error t-value p-value Ket. 

F-Statistic 36,66 - - 7,005e-07*** Signifikan 

R² 0,3711     

Adj. R² 0,0362     

 *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1  

Sumber: Output RStudio, Diolah Penulis (2026). 

Sebagaimana di Tabel 9, diperoleh output yang memperlihatkan bahwasanya temuan utama 
penelitian ini terbukti robust. Hal ini ditunjukkan pada hasil robustness test bahwa DER secara 
konsisten menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap ROE pada level 1% pada kedua 
pengujian. Kemudian untuk DAR dan inflasi secara konsisten terbukti tidak signifikan pada kedua 
pengujian. Konsistensi ini memperkuat argumen bahwa keputusan struktur modal yang 
direpresentasikan oleh DER menjadi faktor yang terbukti paling berpengaruh dan robust terhadap 
profitabilitas yang direpresentasikan ROE dalam konteks industri consumer non-cyclicals. 

3.5. Pembahasan 

Temuan dari pengujian hipotesis dalam studi ini mengindikasikan adanya perbedaan signifikansi 
pengaruh dari tiap variabel independen terhadap Return on Equity (ROE). DER terbukti  
memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap ROE, sedangkan DAR serta inflasi terbukti 
tidak ditemukan pengaruh berarti terhadap ROE. Berikut ini adalah pembahasan yang akan 
menguraikan lebih lanjut terkait pengaruh masing-masing variabel  yang dikaitkan dengan teori 
serta studi terdahulu. 

Dalam konteks riset ini, Debt to Equity Ratio (DER) serta Debt to Asset Ratio (DAR) dipilih selaku 
ukuran untuk struktur modal. DER menjadi representasi dari komparasi antara jumlah 
keseluruhan utang terhadap jumlah keseluruhan ekuitas perusahaan. Mengacu pada Trade-off 
Theory, ekspansi utang yang melewati titik keseimbangan optimal akan meningkatkan risiko 
finansial yang disertai dengan kenaikan beban bunga yang pada akhirnya dapat berujung 
menekan profitabilitas, dalam konteks ini ROE [2]. Hal ini pun diperkuat oleh Pecking Order 
Theory, yang berpendapat bahwasanya suatu perusahaan umumnya akan memprioritaskan 
pendanaan secara internal sebelum beralih ke pendanaan eksternal seperti utang ini [15]. Data 
penelitian ini mengindikasikan peningkatakn DER perusahaan, akan diikuti dampak pada tingkat 
ROE perusahaan yang semakin tertekan, karena terdapat penambahan biaya bunga serta risiko 
finansial yang dapat menekan profitabilitas perusahaan. Temuan ini mendukung temuan studi 
dari Endri et al.  [5], Georgakopoulos et al. [6], serta Sumarlin dan Tanjung [24].  

Ketiadaan pengaruh yang berarti pada Debt to Asset Ratio (DAR) dapat dijelaskan melalui 
perbedaan perspektif pengukuran leverage. DAR mengukur proporsi utang terhadap total aset, 
sehingga perusahaan yang memiliki aset kuat mampu mempertahankan profitabilitas meskipun 
rasio leverage ini tinggi, karena utang digunakan untuk membiayai aset produktif. Hal tersebut 
berbeda dengan DER yang lebih sensitif terhadap beban bunga karena membandingkan utang 
langsung terhadap ekuitas. Hasil ini sejalan dengan studi dari Hajisaaid [25], Ambadkar dan 
Solanki [26], serta Sumarlin dan Tanjung [24].  

Variabel inflasi tidak ditemukan adanya pengaruh signifikan terhadap ROE. Hasil tersebut dapat 
dijelaskan melalui beberapa hal. Pertama, perusahaan di sektor consumer non-cyclicals yang 
notabene memproduksi barang inelastis, cenderung memiliki pricing power yang memungkinkan 
perusahaan untuk membebankan kenaikan biaya produksi akibat inflasi kepada konsumen tanpa 
kehilangan permintaan secara drastis [27]. Kedua, kinerja ROE lebih kuat dipengaruhi oleh 
keputusan yang sifatnya lebih firm-specific, khususnya struktur modal, dibandingkan faktor 
eksternal makroekonomi seperti inflasi [28]. Maka, hasil tersebut sejalan dengan penelitian dari 
Alkadrie dan Khairunnisa [27] serta Putra dan Nurhidayati [29].   

4. KESIMPULAN 

Studi ini mengkaji pengaruh struktur modal (DER serta DAR) serta inflasi terhadap profitabilitas 
(ROE) emiten consumer non-cyclicals di BEI di rentang tahun 2022 – 2024 dengan menerapkan 
Fixed Effect Model disertai Clustered Robust Standard Error. Temuan studi membuktikan 
bahwasanya secara parsial, DER terbukti memberikan pengaruh negatif serta signifikan terhadap 
ROE yang konsisten di dua pengujian, selaras sebagaimana pada Trade-off Theory yang 
menegaskan bahwasanya leverage melampaui titik optimal akan meningkatkan risiko finansial 
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serta menekan profitabilitas. Sebaliknya, DAR dan inflasi tidak terbukti memberikan pengaruh 
yang berarti terhadap ROE, dimana hasil tersebut konsisten di dua pengujian, mengindikasikan 
bahwa basis aset yang kuat serta pricing power yang dimiliki sektor ini mampu meredam 
pengaruh kedua variabel tersebut. Secara simultan, seluruh variabel independen pada studi ini 
terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap ROE. Seluruh hasil tersebut konsisten dan robust 
dengan melakukan robustness test menggunakan penambahan variabel firm size dan revenue 
growth sebagai variabel kontrol. 

Implikasi praktis dari penelitian ini diantaranya, bagi manajemen perusahaan sektor consumer 
non-cyclicals perlu mengelola rasio struktur modal, terutama DER, secara optimal untuk menjaga 
tingkat profitabilitas. Bagi investor, DER dapat dijadikan sebagai parameter penting dalam 
menentukan langkah investasi sekaligus memanfaatkan karakteristik defensif sektor ini dalam 
melakukan investasi. Kemudian, untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menambah 
proksi yang lebih relevan dan beragam, memperpanjang periode pengamatan, dan juga  
mengeksplorasi penelitian ke lini industri lainnya untuk mendapatkan hasil yang lebih kuat, 
beragam, hingga komprehensif. 
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