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 ABSTRACT 

The focus of this research is on the impact of liquidity, profitability, 

and leverage on financial pressures on food and beverage sector 

manufacturing companies listed on the IDX during the 2020–2023 

period. Using a quantitative approach with multiple regression 

analysis through the Eviews 13 software, this study took 28 

corporate samples from 95 populations using the purposive 

sampling method. The research period covers the Covid-19 

pandemic to the beginning of economic recovery. The variables 

used include Current Ratio (CR) for liquidity, Return on Assets 

(ROA) for profitability, and Degree of Financial Leverage (DFL) 

for leverage. The results show that CR and ROA negatively impact 

financial pressure, while DFL has a positive impact. All three 

variables simultaneously have a significant effect on financial 

pressure. 

 ABSTRAK 

Fokus penelitian ini adalah pada dampak likuiditas, profitabilitas, 

dan leverage terhadap tekanan keuangan pada perusahaan 

manufaktur sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

selama periode 2020–2023. Dengan menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan analisis regresi berganda melalui perangkat 

lunak Eviews 13, penelitian ini mengambil 28 sampel korporasi dari 

95 populasi menggunakan metode purposive sampling. Periode 

penelitian mencakup pandemi Covid-19 hingga awal pemulihan 

ekonomi. Variabel yang digunakan antara lain Current Ratio (CR) 

untuk likuiditas, Return on Assets (ROA) untuk profitabilitas, dan 

Degree of Financial Leverage (DFL) untuk leverage. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa CR dan ROA berdampak negatif 

pada tekanan keuangan, sedangkan DFL berdampak positif. Ketiga 

variabel tersebut secara bersamaan memiliki efek yang signifikan 

terhadap tekanan keuangan. 

https://doi.org/10.62335
https://issn.brin.go.id/terbit/detail/20240102012137140
mailto:audinafisa7@gmail.com
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PENDAHULUAN 

Perekonomian Indonesia mengalami fluktuasi signifikan dalam beberapa tahun 

terakhir. Persaingan antar perusahaan semakin ketat, menciptakan berbagai risiko 

keuangan yang mengancam kelangsungan bisnis dan mendorong terjadinya masalah 

keuangan jika tidak dikelola dengan baik (Pratiwi & Susanti, 2023). Masalah keuangan 

merupakan kondisi penurunan keuangan sebelum kebangkrutan atau likuidasi, ditandai 

dengan ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajibannya (Christine et al., 2019; 

Anza, 2020). Penyebabnya antara lain likuiditas buruk, peningkatan utang, penurunan 

produktivitas, dan kenaikan suku bunga yang memaksa perusahaan menurunkan aktivitas 

atau melakukan PHK (Darussalam et al., 2023). 

Sektor makanan dan minuman berperan strategis dalam perekonomian nasional 

(Zahro et al., 2022). Namun, pandemi Covid-19 sejak Desember 2019 berdampak serius, 

terutama akibat turunnya daya beli masyarakat (Wanialisa & Chairissa, 2022). BPS 

mencatat PDB turun 1,58% pada 2020, pulih 2,54% pada 2021, dan naik 4,9% pada 2022. 

Pada 2020, industri akomodasi dan makanan-minuman menyusut -10,22% akibat banyak 

usaha tutup. 

Untuk memprediksi masalah keuangan digunakan rasio keuangan seperti likuiditas, 

leverage, dan profitabilitas. Penurunan daya beli serta peningkatan piutang tak tertagih 

menekan likuiditas (Devi et al., 2020). Asfali (2019) menyatakan likuiditas berpengaruh, 

sedangkan Setyowati & Sari (2019) tidak. Leverage meningkat karena penjualan 

menurun dan perusahaan banyak berutang.  

Leverage berpengaruh terhadap distress menurut Utami & Taqwa (2023), Panjaitan 

et al. (2022), Purba & Muslih (2018), dan Samsul Arifin et al. (2021), tapi tidak menurut 

Sari & Estuti (2023). Laba menurun saat pandemi (Devi et al., 2020). Oktantyo & Fidiana 

(2023) menyatakan laba berpengaruh terhadap distress, tetapi Sari & Estuti (2023) tidak. 

Penelitian ini mengukur Mengevaluasi bagaimana rasio keuangan memengaruhi masalah 

keuangan pada perusahaan makanan dan minuman di BEI periode 2020–2023 

menggunakan model Altman Z-score. 

Teori keagenan membahas potensi konflik kepentingan antara manajemen (agen) 

dan pemilik (principal) (Budi Santoso dalam Ginanjar & Rahmayani, 2021). Agen 

bertugas menjalankan operasional perusahaan (Marlinah, 2023), sementara principal 

menyerahkan keputusan strategis kepada agen (Larasati & Wahyudin, 2019). Agen 

memiliki kekuasaan yang dapat memengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Dirman 

(2020) menjelaskan bahwa principal berfokus pada kesejahteraan perusahaan, sedangkan 

agen bisa saja mengejar kepentingan pribadi melalui perilaku oportunistik (Marlinah, 

2023). Tindakan ini berpotensi menyebabkan masalah keuangan hingga kebangkrutan. 

Untuk mengatasi hal tersebut, principal perlu mengeluarkan agency cost guna mengawasi 

serta membatasi perilaku menyimpang dari agen dan menjaga stabilitas perusahaan. 
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Teori sinyal fokus pada bagaimana manajer menyampaikan informasi penting 

kepada investor mengenai prospek masa depan perusahaan sebagai bentuk 

pertanggungjawaban (Fania & Nr, 2023). Kualitas data dalam laporan keuangan sangat 

memengaruhi pengambilan keputusan yang tepat (Felicya & Sutrisno, 2020). Teori ini 

bekerja dengan menyampaikan sinyal dari pihak yang memiliki informasi kepada pihak 

yang membutuhkannya. Dalam bisnis, pihak yang memahami perusahaan berusaha 

mengarahkan data signifikan agar penerima dapat menilai potensi kesulitan keuangan 

berdasarkan informasi tersebut (Ayem & Saefudin, 2023). Thomas Sumarsan Goh (2023) 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan besar menunjukkan kemampuan aset 

menghasilkan penjualan dan memberikan indikasi positif, sedangkan ukuran perusahaan 

kecil berkorelasi negatif dengan risiko financial distress. 

Financial Distress terjadi saat perusahaan kesulitan memenuhi kewajiban finansial 

karena kas operasional tidak mencukupi untuk membayar utang, sehingga diperlukan 

tindakan perbaikan (Wijaya & Suhendah, 2023). Kondisi ini dipicu oleh penurunan 

aktivitas operasional, likuiditas aset buruk, dan tingginya beban tetap. Sebagai gejala 

awal kebangkrutan, analisis internal diperlukan (Sari & Estuti, 2023). Jika memburuk, 

perusahaan dapat menghentikan operasional, menunda proyek, atau melakukan PHK 

(Darussalam et al., 2023). Deteksi kebangkrutan dapat menggunakan Altman Z-score 

(Yuliastary & Wirakusuma, 2014), yang mencakup profitabilitas, leverage, likuiditas, 

solvabilitas, dan aktivitas operasional (Nugroho & Mawardi dalam Madan & Wang, 

2024).  Altman Z-score berfungsi sebagai alat evaluasi kondisi keuangan dan prediktor 

potensi kebangkrutan (Madan & Wang, 2024). 

𝑍 = 1,2𝑇1 + 1,4𝑇2 + 3,3𝑇3 + 0,6𝑇4 + 0,99𝑇5 (1) 

dengan definisi masing-masing komponen: 

𝑇1 = Total aset/Modal kerja bersih  

𝑇2 = Total Aset/Akumulasi Laba 

𝑇3 = EBIT/total aset 

𝑇4 = Nilai pasar terhadap total liabilitas/nilai default terhadap ekuitas 

𝑇5 = Omzet/total aset 

Model Altman modifikasi menetapkan nilai cut off untuk menilai kondisi 

perusahaan, yaitu Z">2,60 menunjukkan zona aman, 1,10<Z"<2,60 menunjukkan zona 

abu-abu, dan Z"<1,10 menandakan zona tidak sehat (Rivka Izzati Nisa et al., 2024). 

Faktor-faktor penyebab masalah keuangan mencakup peningkatan biaya operasional, 

ekspansi usaha yang berlebihan, ketertinggalan teknologi, persaingan ketat, kondisi 

ekonomi buruk, kelemahan manajerial, serta penurunan aktivitas perdagangan dalam 

industri (Madan & Wang, 2024). 
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Fachrudin dalam Madan & Wang (2024) mengklasifikasikan penyebab kesulitan 

keuangan dalam tiga model dasar kebangkrutan, yaitu: a) Neoclassical Model: Masalah 

keuangan terjadi akibat alokasi sumber daya yang tidak tepat, seperti manajemen yang 

kurang efektif dalam penggunaan aset operasional, b) Financial Model: 

Ketidakseimbangan keuangan menyebabkan perusahaan gagal membiayai 

operasionalnya; model ini menggunakan indikator seperti ROA, ROE, laba penjualan, 

dan rasio utang untuk memprediksi krisis, c) Corporate Governance Model: 

Kebangkrutan terjadi jika manajemen menyalahgunakan sumber daya meskipun kondisi 

aset dan keuangan baik. 

Fahmi dalam Madan & Wang (2024) menambahkan bahwa perusahaan dengan 

biaya kesulitan keuangan yang meningkat tidak hanya menghadapi potensi kebangkrutan, 

tetapi juga kehilangan profitabilitas, yang dapat menciptakan lingkaran setan yang 

memperdalam derajat kesulitan keuangan. 

Kapasitas perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban keuangan berjangka pendek 

dengan memanfaatkan aset lancar yang dimilikinya disebut dengan likuiditas. Rissi & 

Herman (2021) menyatakan bahwa ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek menandakan adanya masalah dalam pengelolaan utang, yang 

bisa menyebabkan divestasi, penjualan aset, bahkan kebangkrutan. Zatira et al. (2022) 

mendefinisikan likuiditas sebagai kemampuan entitas bisnis untuk melunasi kewajiban 

yang jatuh tempo sesuai tenggat. Sementara itu, Kristanti (2019) menggambarkan 

likuiditas sebagai kondisi di mana perusahaan mampu memenuhi kewajiban lancarnya 

tepat waktu. Likuiditas perusahaan dapat dievaluasi menggunakan sejumlah rasio: 

a) Rasio lancar (current ratio) 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
    (2) 

 

b) Rasio cepat (quick ratio) 

𝑄𝑢𝑖𝑐𝑘 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦

 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 (3) 

 

c) Rasio kas (cash ratio)  

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑣𝑎𝑙𝑒𝑛𝑡𝑠 + 𝐶𝑎𝑠ℎ

 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 (4) 

Likuiditas yang tinggi menandakan kemampuan perusahaan dalam mengelola serta 

membayar hutang yang harus dipenuhi saat ini. Menurut Ayem & Saefudin (2023), 

likuiditas mencerminkan kinerja Perseroan dalam melunasi kewajiban yang jatuh tempo. 
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Perusahaan yang mengalami kendala likuiditas biasanya menghadapi tekanan finansial, 

tetapi risiko tersebut dapat berkurang jika perusahaan mampu menutup hutang jangka 

pendek dengan baik. Achyani & Kusumawati (2023) menegaskan bahwa rasio likuiditas 

berfungsi sebagai alat ukur efektivitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Dalam studi ini, pengukuran likuiditas dilakukan dengan menggunakan 

current ratio sebagai indikator utama (Ayem & Saefudin, 2023). 

Leverage adalah kemampuan perusahaan mengoptimalkan aset dengan pendanaan 

eksternal untuk memaksimalkan pengembalian dan efisiensi biaya (Hastuti & Septyanto, 

2022). Leverage memengaruhi kebijakan dividen dan manajemen modal (Munzir et al., 

2023). Perusahaan dengan banyak hutang memiliki tanggung jawab kepada kreditur 

mereka untuk memberi mereka informasi yang mereka butuhkan, dan itu termasuk 

tanggung jawab sosial. Leverage tinggi menurunkan dividen karena laba diprioritaskan 

untuk utang (Alawiyah et al., 2021). Leverage mencerminkan pengaruh pengeluaran tetap 

terhadap pengembalian pemegang saham, seperti biaya operasional atau utang (Zutter, 

2023). Pengelolaan strategis dapat dilakukan melalui pemilihan struktur biaya. Dalam 

konteks pengukuran, leverage dapat dihitung menggunakan beberapa cara seperti: 

a) Deep Financial Leverage (DFL) 

𝐷𝐹𝐿 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

 𝐸𝐵𝐼𝑇 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡
 (5) 

b) Deep Operational Leverage (DOL)  

𝐷𝑂𝐿 =
%𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝐸𝐵𝐼𝑇

 %𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 

(6) 

Wijaya & Suhendah (2023) mendefinisikan leverage sebagai tolok ukur yang 

memperlihatkan kesanggupan perusahaan dalam menyelesaikan tanggung jawab utang 

berjangka panjangnya, serta mengukur pemanfaatan dana pinjaman (jangka pendek dan 

panjang) untuk membiayai aset-aset perusahaan. Semakin besar penggunaan hutang, 

semakin banyak pihak eksternal yang membiayai operasi bisnis, semakin banyak 

pengawasan operasi bisnis. Anza (2020) menyatakan bahwa rasio leverage digunakan 

untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang, sementara Rachmawati 

(2020) menjelaskan bahwa rasio ini membantu perusahaan melihat berapa besar aset yang 

dapat dibiayai oleh utang. 

Laba atau profitabilitas adalah kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan 

yang menentukan besaran dividen bagi pemegang saham (Hidayat et al., 2022). Menurut 

Ambarwati dkk dalam Ida Musdafia Ibrahim et al. (2023), laba mengukur hasil dari 

penjualan, investasi, dan modal sendiri. Yusrianto (2021) menyebut laba sebagai 



AKSIOMA: Jurnal Sains Ekonomi dan Edukasi, Volume 2 No. 6, Juni 2025, 1094 - 1120    

 

1099 
 

indikator kinerja keuangan dan efisiensi operasional. Dewi & Rahyuna (2020) 

menambahkan bahwa laba tinggi meningkatkan nilai perusahaan serta daya tarik investor. 

Afriyani & Nurhayati (2023) menyatakan rasio laba mengukur tingkat keuntungan relatif, 

dan Fildzahara (2021) menegaskan bahwa rasio ini mencerminkan kemampuan 

menghasilkan laba. Untuk mengukur laba dalam penelitian, terdapat beberapa metode 

dalam rasio laba yang dapat digunakan, yaitu: 

a) Return on Assets (ROA) 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
  (7) 

 

b) Return on Equity (ROE) 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
       (8) 

  

c) Return on Investment (ROI) 

𝑅𝑂𝐼 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖

 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖
      (9) 

d) Net Profit Margin (NPM) 

𝑁𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

 𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛
     (10) 

Return on Assets (ROA) adalah metrik yang mengukur pertumbuhan total aset 

setelah inflasi dan depresiasi. Rasio ini menilai keberhasilan perusahaan dan besarnya 

keuntungannya berdasarkan jumlah aset yang dimilikinya. Profitabilitas perusahaan 

penting untuk dinilai, karena ROA yang tinggi menguntungkan pemilik modal, 

sedangkan ROA yang rendah dapat menyebabkan risiko kebangkrutan (Student et al., 

2021). Penggunaan ROA dalam penelitian ini memberikan gambaran komprehensif 

mengenai efisiensi manajemen dalam mengubah aset menjadi laba dan menilai kinerja 

serta keberlanjutan perusahaan. 

Menurut Toto Prihadi (2019:202), likuiditas adalah kemampuan industri untuk 

membayar jangka pendek atau utang yang diperlukan yang bergantung pada tempo setiap 

tahunnya. Perusahaan dengan likuiditas tinggi lebih cenderung menghindari masalah 

keuangan (Ni Komang dkk., 2020). Rasio likuiditas seperti current ratio mengukur 

kemampuan aset lancar menutup kewajiban jangka pendek (Fitri & Syamwil, 2020). 

Penelitian sebelumnya menyatakan bahwa likuiditas tinggi menurunkan risiko masalah 
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keuangan (Septiani & Dana, 2019). Antoniawati & Purwohandoko (2022) menegaskan 

perusahaan tidak akan mengalami masalah keuangan jika kewajiban jangka pendek dapat 

diselesaikan tepat waktu. Siregar et al. (2023) juga menemukan likuiditas berpengaruh 

positif terhadap financial distress. 

Pengaruh negatif signifikan leverage terhadap masalah keuangan sesuai dengan 

temuan Atika et al. (2020). Leverage digunakan untuk menilai kemampuan aset dalam 

menutupi kewajiban tanpa mengorbankan modal. Namun, ketergantungan tinggi pada 

utang meningkatkan risiko kesulitan keuangan akibat beban bunga. Jika pengelolaan aset 

dan modal tidak efektif, risiko masalah keuangan meningkat. Dewi et al. (2019) 

menemukan pengaruh positif leverage terhadap distress, menunjukkan tingginya 

ketergantungan pada kreditor (Hosea et al., 2020). Temuan serupa juga disampaikan oleh 

Nugroho et al. (2018) dan Ugur et al. (2022) yang menegaskan pengaruh leverage 

terhadap financial distress. 

Farida T. Kristanti (2019: 64) menyatakan bahwa laba tinggi menurunkan 

kemungkinan financial distress karena perusahaan yang memperoleh keuntungan besar 

cenderung bebas dari masalah keuangan. Ni Komang dkk (2020) menyatakan bahwa 

financial distress dipengaruhi signifikan oleh laba dan likuiditas. Hidayat et al. (2021) 

menyebutkan bahwa semakin tinggi profitabilitas, semakin rendah risiko kesulitan 

keuangan. Ayem & Rahmayani (2022) menyebut laba tinggi mencerminkan kemampuan 

besar perusahaan. Indrawan & Sudarsi (2023) menegaskan ROA tinggi memperkecil 

risiko financial distress. 

Menurut Burhanudin & Setiawati (2024), laporan keuangan perusahaan dapat 

digunakan untuk mengukur dan menilai tingkat kesulitan keuangannya, bertindak sebagai 

pengukur seberapa buruk situasi keuangan perusahaan. Bagi manajemen dan pemangku 

kepentingan lainnya, seperti investor, untuk sepenuhnya memahami kinerja keuangan 

perusahaan, laporan keuangan sangat penting. Temuan studi mereka menunjukkan bahwa 

kesulitan keuangan sangat dipengaruhi oleh likuiditas, leverage, dan keuntungan. 

Berdasarkan masalah yang telah dikemukakan, berikut ini adalah contoh model 

penelitian: 

 

Gambar 1. Kerangka pemikiran 
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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mempelajari bagaimana likuiditas, leverage, 

dan laba berdampak pada financial distress pada bisnis yang bergerak dalam industri 

makanan dan minuman. Kerangka pemikiran penelitian, yang menggambarkan pengaruh 

variabel Likuiditas (X1), Leverage (X2), dan Laba (X3) terhadap Finansial Distress (Y), 

disajikan pada Gambar 1. Variabel-variabel ini diukur secara operasional sebagai berikut: 

Likuiditas dengan Current Ratio, Leverage dengan Degree Financial Leverage (DFL), 

Laba dengan Return On Asset (ROA), dan Finansial Distress dengan Model Altman Z-

Score. Berdasarkan kerangka pemikiran tersebut, penelitian ini menguji hipotesis sebagai 

berikut:  

a) H1: Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap financial distress.  

b) H2: Leverage berpengaruh signifikan terhadap financial distress.  

c) H3: Laba berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 

d) H4: Likuiditas, leverage, dan laba secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress. 

METODE 

Melalui pengumpulan dan analisis data numerik yang sistematis, penelitian ini 

menggunakan teknik kuantitatif untuk menguji hipotesis. Periode BEI 2020–2023 

menunjukkan kinerja keuangan perusahaan manufaktur di subsektor makanan dan 

minuman memberikan data sekunder yang diperoleh melalui dokumentasi (Sugiyono, 

2023). Hasil pengumpulan data dari periode 2020–2023 menunjukkan bahwa Bursa Efek 

Indonesia (BEI) memiliki 95 perusahaan yang terdaftar dalam industri makanan dan 

minuman. Sampel sebanyak 29 perusahaan dipilih dengan purposive sampling, 

menghasilkan 116 observasi. Analisis data dilakukan dengan menggunakan regresi panel 

dan statistik deskriptif. Statistik deskriptif menyajikan data menggunakan ukuran seperti 

rata-rata dan standar deviasi (Ahmad Rudini, 2023). Penelitian ini menggunakan model 

regresi Fixed Effect (Kusumaningtyas et al., 2022) untuk hasil yang lebih mendalam. 

Rumus Common Effect Model menurut Wijaya et al. (2024) dapat ditunjukkan sebagai 

berikut: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

𝑛

𝑘=1
 (11) 

dengan: 

𝑌𝑖𝑡 = Variabel dependen pada observasi ke-i di periode ke-t 

𝛽𝑜 = Konstanta model regresi pada observasi ke-i di periode ke-t 

𝛽1 = Koefisien kemiringan atau Koefisien regresi 

𝑋𝑖𝑡 = Variabel bebas pada observasi ke-i di periode ke-t 
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𝑒𝑖𝑡 = Sisa kesalahan pada observasi ke-i di periode ke-t atau Termasuk galat 

𝑖 = Indeks unit observasi atau Indeks silang (1, 2, 3, ..., N) 

𝑡 = Indeks waktu atau Indeks seri waktu (1, 2, 3, ..., t) 

𝑘 = Jumlah prediktor atau Jumlah variabel bebas (1, 2, 3, ..., n) 

Berbeda dari Common Effect, Fixed Effect Model mempertimbangkan perbedaan 

antar entitas melalui perbedaan intersep. Teknik dummy variable digunakan untuk 

menangkap karakteristik unik masing-masing perusahaan, sementara nilai slope 

diasumsikan tetap. Metode ini sering disebut Least Squares Dummy Variable (LSDV) 

dan rumusnya menurut Wijaya et al. (2024) dapat dinyatakan sebagai berikut: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

𝑛

𝑘=1
 (12) 

dengan: 

𝑌𝑖𝑡 = Variabel dependen pada observasi ke-i di periode ke-t 

𝛽𝑜 = Konstanta model regresi pada observasi ke-i di periode ke-t 

𝛽1 = Koefisien kemiringan atau Koefisien regresi 

𝑋𝑖𝑡 = Variabel bebas pada observasi ke-i di periode ke-t 

𝑒𝑖𝑡 = Sisa kesalahan pada observasi ke-i di periode ke-t atau Termasuk galat 

𝑖 = Indeks unit observasi atau Indeks silang (1, 2, 3, ..., N) 

𝑡 = Indeks waktu atau Indeks seri waktu (1, 2, 3, ..., t) 

𝑘 = Jumlah prediktor atau Jumlah variabel bebas (1, 2, 3, ..., n) 

Untuk kasus dengan variabilitas lebih kompleks, Random Effect Model menjadi 

pilihan karena mampu menangani korelasi antar waktu dan entitas melalui komponen 

error spesifik masing-masing. Keunggulan metode ini adalah kemampuannya dalam 

mengurangi heteroskedastisitas dan sering dikenal sebagai Error Component Model 

(ECM) atau Generalized Least Square (GLS). Persamaannya menurut Wijaya et al. 

(2024) dapat dinyatakan sebagai berikut: 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡

𝑛

𝑘=1
 (13) 

dengan: 

𝑌𝑖𝑡 = Variabel dependen pada observasi ke-i di periode ke-t 

𝛽𝑜 = Konstanta model regresi pada observasi ke-i di periode ke-t 

𝛽1 = Koefisien kemiringan atau Koefisien regresi 

𝑋𝑖𝑡 = Variabel bebas pada observasi ke-i di periode ke-t 
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𝑒𝑖𝑡 = Sisa kesalahan pada observasi ke-i di periode ke-t atau Termasuk galat 

𝑖 = Indeks unit observasi atau Indeks silang (1, 2, 3, ..., N) 

𝑡 = Indeks waktu atau Indeks seri waktu (1, 2, 3, ..., t) 

𝑘 = Jumlah prediktor atau Jumlah variabel bebas (1, 2, 3, ..., n) 

Menurut Kusumaningtyas et al. (2022), penentuan model regresi panel yang paling 

tepat dilakukan melalui tiga jenis pengujian, yaitu: 

a) Uji Chow, digunakan untuk memilih model terbaik antara common effect model dan 

fixed effect model. Rumusnya menurut Wijaya et al. (2024) sebagai berikut: 

𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
(𝑅𝑆𝑆1 − 𝑅𝑆𝑆2)/(𝐾 − 1)

𝑅𝑆𝑆2/(𝐾𝑇 − 𝐾 − 𝑃)
~𝐹𝛼,(𝐾−1),(𝐾𝑇−𝐾−𝑃) (14) 

dengan: 

𝐾 = Jumlah individu observasi 

𝑇 = Jumlah periode waktu observasi 

𝑃 = Jumlah parameter dalam model fixed effect 

𝑅𝑆𝑆1 = Residual sum of squares dari model common effect 

𝑅𝑆𝑆2 = Residual sum of squares dari model fixed effect 

Kriteria pengambilan keputusan berdasarkan pada nilai F Value (Prob>F) 

dengan taraf signifikansi 0,05. Jika nilai Prob>F di bawah taraf signifikansi, maka 

Fixed Effect Model lebih tepat digunakan. 

b) Uji Hausman, digunakan untuk memilih model yang paling tepat antara fixed effect 

model dan random effect model. Rumusnya menurut Wijaya et al. (2024) sebagai 

berikut: 

𝑊 = 𝑋𝑝
2 = [𝑏 − 𝛽]𝑙𝜑−1

[𝑏 − 𝛽] (15) 

𝜑 = 𝑉𝑎𝑟[𝑏] − 𝑉𝑎𝑟[𝛽] (16) 

dengan: 

𝑏 = Parameter (tanpa intersep) model random effect 

𝛽 = Parameter model fixed effect 

𝑉𝑎𝑟[𝑏] = Matriks kovarian parameter (tanpa intersep) model random effect 

𝑉𝑎𝑟[𝛽] = Matriks kovarian parameter model fixed effect 

Jika probabilitas kurang dari 0,05, maka model yang lebih baik untuk 

digunakan adalah Fixed Effect Model. 
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c) Untuk menentukan mana dari common effect dan random effect models lebih baik, 

tes Lagrange Multiplier digunakan. Rumusnya menurut Wijaya et al. (2024) sebagai 

berikut: 

𝐿𝑀 =
𝐾𝑇

2(𝑇 − 1)
[
∑ [∑ 𝑒𝑖𝑡]𝑇

𝑡=1
2𝐾

𝑖=1

∑ ∑ 𝑒𝑖𝑡
2𝑇

𝑡=1
𝐾
𝑖=1

− 1]

2

~𝑋𝑎,1
2  (17) 

dengan: 

𝐾 = Jumlah individu 

𝑇 = Jumlah periode waktu 

𝑒𝑖𝑡 = Residual atau error dari model common effect 

Jika nilai signifikansi kurang dari 0,05, maka model yang lebih baik untuk 

digunakan adalah Random Effect Model. 

Untuk memastikan regresi yang dihasilkan valid, dilakukan juga pengujian 

terhadap asumsi klasik, yakni multikolinearitas dan heteroskedastisitas (Waty et al., 

2023). Uji multikolinearitas bertujuan mendeteksi adanya korelasi antar variabel bebas 

menggunakan nilai VIF (Hidayatullah & Alvianna, 2023), di mana tidak terjadi 

multikolinearitas jika VIF < 10 atau toleransi > 0,10. Rumus yang digunakan untuk uji 

multikolinearitas menurut Wijaya et al. (2024), yaitu: 

𝑉𝐼𝐹 =
1

1 − 𝑅2𝑗
; 𝑗 1, 2, … , 𝑘 (18) 

dengan: 

𝑉𝐼𝐹 = Angka Variance Inflanation Factor (VIF) 

𝑅2𝑗 = Koefisien deteriminasi variabel bebas ke-j dengan variabel lain 

Sementara itu, uji heteroskedastisitas dilakukan untuk melihat kesamaan varians 

residual antar observasi. Jika nilai signifikansi (Sig. 2-tailed) lebih besar dari 0,05, maka 

tidak terdapat heteroskedastisitas (Hidayatullah & Alvianna, 2023). Rumus yang 

digunakan untuk uji heterokedastisitas menurut Wijaya et al. (2024), yaitu: 

𝑟𝑠 =
6 ∑ 𝑑𝑖

2𝑛
𝑖=1

𝑛(𝑛2 − 1)
 (19) 

dengan: 

𝑟 = Nilai korelasi spearman rank 

6 = Angka konstan 

𝑑2 = Selisih ranking 
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𝑛 = Jumlah data (banyaknya pasangan data) 

Setelah semua asumsi diuji, analisis berlanjut pada uji hipotesis yang mencakup 

sebagai berikut: 

a) Uji F menentukan apakah faktor independen memiliki dampak substansial pada 

variabel dependen pada saat yang sama (Sa'adah, 2020). 0,05 adalah tingkat 

kepercayaan yang digunakan. Rumus untuk mencari F tabel menurut Sahir (2021:53) 

adalah: 

𝑑𝑓1 = 𝑘 − 1 (20) 

𝑑𝑓2 = 𝑛 − 𝑘 (21) 

dengan: 

𝑘 = Jumlah variabel (bebas + terikat) 

𝑛 = Jumlah observasi atau sampel pembentuk regresi 

Dengan F hitung menurut Sahir & Try Koryati (2021) sebesar: 

𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑅2/𝐾

(1 − 𝑅2)/(𝑛 − 𝑘 − 1)
 (22) 

𝑅 = Koefisien korelasi ganda 

𝑘 = Jumlah variabel independen 

𝑛 = Jumlah anggota sampel 

Hipotesis diterima jika nilai F hitung lebih besar dari F tabel atau nilai 

probabilitas kurang dari 0,05. 

b) Untuk menentukan apakah faktor independen benar-benar mempengaruhi variabel 

dependen, uji-t parsial digunakan (Sa'adah, 2020). 0,05 adalah tingkat signifikan 

yang digunakan. Rumus yang digunakan menurut Sahir & Try Koryati (2021) 

adalah: 

𝑡𝑠𝑡𝑎𝑡𝑖𝑠𝑡𝑖𝑘 =
𝑟√𝑛 − 2

√1 − 𝑟2
 (23) 

dengan: 

𝑡 = Nilai t statistik 

𝑛 = Jumlah sampel 

𝑟 = Korelasi parsial yang ditentukan 

Hipotesis diterima jika nilai signifikansi t kurang dari 0,05. 
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c) Analisis koefisien determinasi 𝑅2. Karena menentukan seberapa baik model sesuai 

dengan data atau seberapa banyak variabel bebas berkontribusi, koefisien penentuan 

juga dikenal sebagai koefisien penentu X1, X2, X3, ... secara simultan dalam 

menentukan perubahan variabel terikat Y (Roflin & Liberty, 2022). Menurut Sahir 

(2021: 54), koefisien determinasi ditentukan menggunakan rumus sebagai berikut: 

𝐾𝑃 = 𝑟2 × 100% (24) 

dengan:  

𝐾𝑃 = Nilai koefisien determinasi 

𝑟2 = Nilai koefisien korelasi 

Koefisien penentuan memiliki nilai antara 0 - 1, dengan nilai dekat 1 

menandakan korelasi yang lebih kuat antara variabel independen dan terikat.  

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Gambaran Umum Objek Penelitian 

Populasi usaha di subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama jangka waktu 2020–2023 digunakan dalam analisis ini. Industri 

makanan dan minuman merupakan komponen penting dari sektor manufaktur karena 

bekerja untuk mengubah bahan baku menjadi barang konsumsi yang sehat dan 

memberikan kontribusi yang signifikan bagi perekonomian nasional dan internasional. 

Selain itu, industri ini juga mendorong inovasi dalam bidang kesehatan, keberlanjutan, 

dan teknologi pangan. Salah satu contoh perusahaan besar di sektor ini yaitu Sudono 

Salim yang mendirikan PT Indofood Sukses Makmur Tbk. pada tahun 1990. Indofood 

telah berkembang menjadi perusahaan Total Food Solutions dengan sejarah panjang sejak 

1968 melalui produk seperti Supermi, Indomie, Sarimi, Pop Mie, dan SUN. Perusahaan 

ini tumbuh melalui restrukturisasi dan akuisisi yang menjadikannya produsen makanan 

terkemuka di Indonesia. Objek penelitian adalah perusahaan yang secara konsisten 

terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan keuangan lengkap selama empat tahun, 

menghasilkan 28 perusahaan dengan total 112 observasi. 

Tabel 1. Daftar sampel penelitian perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di 

BEI (2020–2023) 

No Nama Perusahaan Kode 

1 Akasha Wira International Tbk. [S] ADES 

2 FKS Food Sejahtera Tbk. [S] AISA 

3 Tri Banyan Tirta Tbk. ALTO 

4 Bumi Teknokultura Unggul Tbk. BTEK 

5 Budi Starch & Sweetener Tbk. [S] BUDI 
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No Nama Perusahaan Kode 

6 Campina Ice Cream Industry Tbk [S] CAMP 

7 Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. [S] CEKA 

8 Sariguna Primatirta Tbk. S CLEO 

9 Wahana Interfood Nusantara Tbk. COCO 

10 Delta Djakarta Tbk. DLTA 

11 Morenzo Abadi Perkasa Tbk. S ENZO 

12 Sentra Food Indonesia Tbk. [S] FOOD 

13 Garudafood Putra Putri Jaya Tbk. [S] GOOD 

14 Buyung Poetra Sembada Tbk. [S] HOKI 

15 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. [S] ICBP 

16 Era Mandiri Cemerlang Tbk. [S] IKAN 

17 Indofood Sukses Makmur Tbk. [S] INDF 

18 Mulia Boga Raya Tbk. [S] KEJU 

19 Multi Bintang Indonesia Tbk. MLBI 

20 Mayora Indah Tbk [S] MYOR 

21 Panca Mitra Multiperdana Tbk. PMMP 

22 Prasidha Aneka Niaga Tbk. PSDN 

23 Nippon Indosari Corpindo Tbk S ROTI 

24 Sekar Bumi Tbk. [S] SKBM 

25 Sekar Laut Tbk. S SKLT 

26 Siantar Top Tbk. [S] STTP 

27 Tunas Baru Lampung Tbk. TBLA 

28 
Ultra Jaya Milk Industry & Trading 

Company Tbk. [S] 
ULTJ 

Tabel 2. Likuiditas (CR) (X1), leverage (DFL) (X2), laba (ROA) (X3), dan masalah 

keuangan (Altman Z-Score) (Y) 

No Kode Tahun CR DFL ROA Z-SCORE FN 

1 ADES 

2020 2,9700 1,0047 0,1416 10,4500   

2021 2,5100 1,0022 0,2038 16,4300   

2022 3,2000 1,0014 0,2218 35,4200   

2023 4,1200 1,0008 0,1898 40,9800   

2 AISA 

2020 0,7484 1,1640 0,5990 22,7800   

2021 0,6000 1,0351 0,0033 11,8200   

2022 0,6800 1,2636 0,0348 7,8700   

2023 0,7500 1,7716 0,0102 2,2900   

3 ALTO 2020 0,8279 0,4021 0,0095 974,6000   
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No Kode Tahun CR DFL ROA Z-SCORE FN 

2021 0,8153 0,5570 0,0082 872,4700   

2022 0,8148 -1,7225 0,0158 562,0800   

2023 0,7616 1,9641 0,0264 530,7700   

4 BTEK 

2020 0,6200 0,9970 0,1206 4,6900   

2021 0,3700 0,9970 0,0255 4,5800   

2022 0,3500 0,9994 0,0322 2,3800   

2023 0,2000 0,9969 0,0281 2,7700   

5 BUDI 

2020 1,1438 0,3565 0,0226 1,9900   

2021 116,7000 0,4948 0,0306 2,1100   

2022 1,3297 0,5191 0,0293 2,1200   

2023 136,5000 0,9134 0,0308 2,3700   

6 CAMP 

2020 13,2673 1,0487 0,0405 10,4200   

2021 13,3100 1,0143 0,0872 10,7100   

2022 10,6700 1,0313 0,1128 10,5100   

2023 6,4300 1,0326 0,1170 12,5200   

7 CEKA 

2020 4,6627 1,0137 0,1161 7,0100   

2021 4,8000 1,0099 0,1102 8,8900   

2022 9,9500 1,0068 0,1284 9,9600   

2023 7,2900 1,0106 0,0811 7,9000   

8 CLEO 

2020 1,7228 1,1739 0,1013 3,8300   

2021 1,5299 1,0616 0,1340 4,5000   

2022 1,8123 1,0395 0,1489 5,3500   

2023 12,0619 1,0357 0,1332 4,9700   

9 COCO 

2020 1,1973 -0,4828 0,0104 247,2200   

2021 1,9500 -4,0983 0,0230 102,4300   

2022 1,9900 0,5061 0,0137 52,0700   

2023 2,7300 2,2841 0,0954 25,2000   

10 DLTA 

2020 749,8500 1,2653 10,1200 13,7300   

2021 480,9000 1,0937 14,3700 9,2900   

2022 456,3900 1,0591 17,6100 10,0200   

2023 489,1900 1,1004 16,4800 10,2100   

11 ENZO 

2020 82,3900 3,2500 0,0044 2,7400   

2021 139,0300 1,6100 0,0346 4,8600   

2022 88,1100 1,0150 0,0068 1,6100   

2023 0,6900 1,0330 0,0113 1,8400   

12 FOOD 
2020 0,7500 2,3200 0,1537 71,7200   

2021 0,5600 5,4100 0,1376 84,0600   
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No Kode Tahun CR DFL ROA Z-SCORE FN 

2022 0,7500 0,9300 0,2157 72,3100   

2023 1,1300 0,8600 0,3997 135,2100   

13 GOOD 

2020 17,6651 1,2117 0,0367 31,6400   

2021 1,4754 1,0886 0,0728 63,7000   

2022 1,7407 1,3027 0,0712 60,4100   

2023 1,7758 1,2688 0,0810 56,1400   

14 HOKI 

2020 2,2440 1,0153 0,0419 151,3700   

2021 1,6028 1,0396 0,0127 83,5800   

2022 3,2691 1,0202 0,0001 106,8300   

2023 1,7500 1,0199 0,0032 67,2000   

15 ICBP 

2020 2,2600 1,0800 10,4000 1058,7600   

2021 1,8000 1,2000 7,1000 1143,8900   

2022 3,1000 1,1800 4,9000 1211,2500   

2023 3,5100 1,8200 7,2000 1295,9300   

16 IKAN 

2020 163,4600 8,2300 -0,8200 59,7900   

2021 177,6800 -2,6700 1,2400 42,8500   

2022 191,3300 2,8000 1,6200 30,1600   

2023 176,0700 2,9400 0,6600 20,8300   

17 INDF 

2020 1,3700 1,1700 6,8000 1,2700   

2021 1,3400 1,2100 6,6000 1,3200   

2022 1,7900 1,2200 5,1000 1,5400   

2023 1,9200 1,6800 6,3000 1,5400   

18 KEJU 

2020 2,5360 1,0181 0,1793 72,4700   

2021 4,0320 1,0088 0,1885 81,3400   

2022 4,1660 1,0058 0,1368 112,6100   

2023 2,8150 1,0104 0,0963 90,8900   

19 MLBI 

2020 0,8900 1,0300 0,0983 10,6900   

2021 0,7400 1,1700 0,9988 8,1300   

2022 0,7700 1,0200 0,9995 7,9900   

2023 0,9300 1,0200 0,3130 8,2300   

20 MYOR 

2020 3,6900 1,1500 0,1100 88,5600   

2021 2,3300 1,2100 0,6000 66,9000   

2022 2,6200 1,1900 0,9000 74,0400   

2023 3,5700 1,0800 0,1400 86,4400   

21 PMMP 

2020 1,2200 2,0800 0,0429 3,4900   

2021 1,2100 2,3900 3,4600 4,9600   

2022 1,1800 2,9100 2,5400 4,0000   
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No Kode Tahun CR DFL ROA Z-SCORE FN 

2023 1,1700 6,2400 0,0300 2,9800   

22 PSDN 

2020 0,7689 0,8300 0,0683 1,8300   

2021 0,5800 0,6300 0,0115 -0,5300   

2022 0,5100 0,4000 0,0366 7,1600   

2023 0,2200 1,1300 0,9436 7,9900   

23 ROTI 

2020 122,0000 1,4600 0,0379 17,8700   

2021 2,7000 1,1400 6,8000 16,7900   

2022 2,1000 1,1300 10,5000 16,8400   

2023 1,7000 1,1300 8,5000 14,0000   

24 SKBM 

2020 1,3600 4,3600 0,0310 3,8000   

2021 1,3100 1,9700 0,1510 3,6700   

2022 1,4400 1,3500 0,4240 3,7900   

2023 1,3900 7,1500 0,0013 3,3200   

25 SKLT 

2020 1,5000 1,1300 0,0550 2,7200   

2021 1,8000 1,1100 0,0960 3,2100   

2022 1,6000 1,0900 0,0710 3,0200   

2023 2,1000 1,1200 0,0660 3,5000   

26 STTP 

2020 2,4050 1,0294 0,1823 966,0800   

2021 4,1649 1,0074 0,1576 963,1600   

2022 4,8529 1,0000 0,1360 911,3700   

2023 6,9543 1,0000 0,1674 1164,5600   

27 TBLA 

2020 1,4906 25,2200 0,0350 32,3600   

2021 149,7000 7,1600 3,8000 26,1400   

2022 119,9000 -8,0400 3,4000 20,2800   

2023 137,9000 -1,9400 2,4000 19,0600   

28 ULTJ 

2020 3,5935 1,0260 0,1268 5,0400   

2021 311,2600 1,2190 0,1724 7,6500   

2022 3,1700 1,1380 0,1309 9,7500   

2023 618,3800 1,0420 0,1577 14,4500   

Statistik deskriptif 

Analisis statistik deskriptif (Gambar 2) memberikan gambaran awal mengenai 

karakteristik keuangan perusahaan dalam sampel. 
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Gambar 2. Statistik deskriptif 

Rata-rata nilai masalah keuangan sebesar 131.16 dengan median 13.8650 

menunjukkan mayoritas perusahaan memiliki Z-Score rendah. Nilai maksimum 1295.930 

dan minimum -0.530000, serta standar deviasi 304.0356, menunjukkan variasi tinggi. 

Skewness positif 2.713920 menandakan distribusi miring ke kanan, artinya beberapa 

perusahaan mengalami distress sangat tinggi. Rata-rata likuiditas 0.315975 (31.6%) dan 

median 0.087873 menunjukkan tingkat likuiditas mayoritas perusahaan rendah. 

Perbedaan antara mean dan median serta nilai ekstrem (maksimum 4.168858 dan 

minimum -1.609438) dengan standar deviasi 1.882539 menunjukkan distribusi tidak 

normal. Rata-rata DFL 0.315975 dan median 0.058887 mencerminkan leverage moderat, 

dengan variasi tinggi (maksimum 4.168858, minimum -1.45626, standar deviasi 

0.791285). Rata-rata ROA 1.512208 (1.51%) dan median 0.111510 mengindikasikan 

labarendah, dengan standar deviasi 3.440905, maksimum 17.61000, dan minimum -

0.820000. 

Pemilihan model estimasi data panel 

Tes Chow, Tes Hausman, dan Uji Pengganda Lagrange (LM) adalah tiga tes yang 

digunakan dalam pekerjaan ini untuk mengidentifikasi model perkiraan data panel 

terbaik. 

Date: 02/07/25   Time: 22:25

Sample: 2020 2023

FD C CR DFL ROA

 Mean  131.1577  1.000000  1.293701  0.315975  1.512208

 Median  13.86500  1.000000  0.623461  0.087873  0.111510

 Maximum  1295.930  1.000000  6.619873  4.168858  17.61000

 Minimum -0.530000  1.000000 -1.609438 -1.456262 -0.820000

 Std. Dev.  304.0356  0.000000  1.882539  0.791285  3.440905

 Skewness  2.713920 NA  1.284928  2.027976  2.845859

 Kurtosis  8.888257 NA  3.722492  9.279541  11.07728

 Jarque-Bera  299.2874 NA  33.25539  260.7892  455.6449

 Probability  0.000000 NA  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  14689.66  112.0000  144.8946  35.38925  169.3673

 Sum Sq. Dev.  10260577  0.000000  393.3788  69.50062  1314.221

 Observations  112  112  112  112  112
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Gambar 3. Hasil uji chow 

Hasil uji Chow (Gambar 3) menunjukkan nilai probabilitas Cross-section F dan 

Chi-square sebesar 0.0000 < 0.05 sehingga H₀ ditolak dan Fixed Effect Model lebih tepat 

digunakan dibandingkan Common Effect Model. 

 

 

Gambar 4. Hasil uji hausman 

Hasil uji Hausman (Gambar 4) menunjukkan nilai probabilitas Chi-Square sebesar 

0.6319 > 0.05 sehingga H₀ diterima dan Random Effect Model lebih tepat digunakan 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 126.592146 (27,81) 0.0000

Cross-section Chi-square 421.767348 27 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: FD

Method: Panel Least Squares

Date: 02/07/25   Time: 22:50

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 145.7545 35.79858 4.071517 0.0001

CR -22.40120 16.98934 -1.318544 0.1901

DFL -30.53191 37.42474 -0.815821 0.4164

ROA 15.89129 9.012014 1.763345 0.0807

R-squared 0.043959     Mean dependent var 131.1577

Adjusted R-squared 0.017403     S.D. dependent var 304.0356

S.E. of regression 301.3784     Akaike info criterion 14.28967

Sum squared resid 9809528.     Schwarz criterion 14.38676

Log likelihood -796.2216     Hannan-Quinn criter. 14.32906

F-statistic 1.655302     Durbin-Watson stat 0.049669

Prob(F-statistic) 0.180996

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 1.722867 3 0.6319

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

CR -0.313170 -0.328295 1.179568 0.9889

DFL -32.137048 -32.085916 1.270150 0.9638

ROA -5.353955 -4.261049 1.479478 0.3689

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: FD

Method: Panel Least Squares

Date: 02/07/25   Time: 22:46

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 112

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 149.8136 12.85113 11.65762 0.0000

CR -0.313170 5.875037 -0.053305 0.9576

DFL -32.13705 10.34688 -3.105965 0.0026

ROA -5.353955 4.654507 -1.150273 0.2534

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.977868     Mean dependent var 131.1577

Adjusted R-squared 0.969671     S.D. dependent var 304.0356

S.E. of regression 52.94840     Akaike info criterion 11.00603

Sum squared resid 227086.2     Schwarz criterion 11.75848

Log likelihood -585.3379     Hannan-Quinn criter. 11.31132

F-statistic 119.2958     Durbin-Watson stat 1.373950

Prob(F-statistic) 0.000000
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dibandingkan Fixed Effect Model. 

 

Gambar 5. Hasil uji lagrange multiplier 

Hipotesis nol ditolak mengingat temuan uji Lagrange Multiplier (ditunjukkan pada 

Gambar 5), yang menunjukkan nilai probabilitas Breusch-Pagan 0,0000 (kurang dari 

0,05). Implikasinya, Random Effect Model dianggap lebih tepat dibandingkan Common 

Effect Model. Mengacu pada ketiga pengujian yang telah dilakukan, dapat ditarik 

kesimpulan bahwa Random Effect Model (REM) merupakan model yang paling sesuai 

untuk menganalisis data dalam penelitian ini. 

Uji asumsi klasik 

Sebelum menggunakan Random Effect Model (REM) metode untuk menganalisis 

hasil estimasi model regresi panel, penelitian ini membuat sejumlah asumsi klasik. 

Ukuran ini sangat penting untuk memverifikasi bahwa model memenuhi persyaratan 

statistik yang diperlukan untuk memberikan perkiraan yang akurat dan efisien. Asumsi 

mendasar yang relevan dengan panel data adalah uji normalitas. 

0

1
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7

-300 -200 -100 0 100 200 300 400 500 600

Series: Residuals

Sample 2020Q1 2023Q4

Observations 16

Mean       2.13e-14

Median  -151.9908

Maximum  516.0620

Minimum -257.8609

Std. Dev.   303.5561

Skewness   0.869480

Kurtosis   1.931586

Jarque-Bera  2.776995

Probability  0.249450  

Gambar 6. Diagram uji normalitas 

Asumsi normalitas berkaitan dengan distribusi residual (error term) dari model 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  152.5245  1.899966  154.4245

(0.0000) (0.1681) (0.0000)

Honda  12.35008 -1.378393  7.758156

(0.0000) (0.9160) (0.0000)

King-Wu  12.35008 -1.378393  2.597781

(0.0000) (0.9160) (0.0047)

Standardized Honda  13.13811 -1.184095  4.702901

(0.0000) (0.8818) (0.0000)

Standardized King-Wu  13.13811 -1.184095  0.327084

(0.0000) (0.8818) (0.3718)

Gourieroux, et al. -- --  152.5245

(0.0000)
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regresi. Residual diharapkan berdistribusi normal agar pengujian hipotesis dan interval 

kepercayaan yang dihasilkan valid. Dalam penelitian ini, normalitas residual diuji 

menggunakan uji Jarque-Bera. Hasil uji Jarque-Bera (Gambar 6) menghasilkan statistik 

sebesar 2.78 dengan nilai probabilitas (p-value) sebesar 0.249. Dalam uji Jarque-Bera, 

hipotesis nol bahwa residu didistribusikan secara normal tidak ditolak jika nilai 

probabilitas melebihi ambang signifikansi yang telah ditentukan (dalam penelitian ini). 

Kondisi normalitas terpenuhi karena nilai-p (0,249) lebih tinggi dari 0,05, menunjukkan 

bahwa model REM sisa dalam penyelidikan ini didistribusikan secara normal. α = 0.05 

Model regresi dan pengujian hipotesis 

Gambar 7. Hasil persamaan model regresi 

Persamaan model yang ditampilkan pada Gambar 7 berasal dari temuan analisis 

regresi data panel. Ketika variabel likuiditas (CR), leverage (DFL), dan laba (ROA) 

semuanya nol, nilai financial distress adalah 148.1643, seperti yang ditunjukkan oleh 

nilai konstan 148.1643. Dengan koefisien CR 0,328295, kesulitan keuangan biasanya 

akan tumbuh sebesar 0,328295-unit untuk setiap kenaikan unit dalam CR. Sebaliknya, 

koefisien DFL - 32,08592 menunjukkan bahwa, rata-rata, kesulitan keuangan akan 

berkurang sebesar -32,08592-unit untuk setiap kenaikan unit dalam DFL. Menurut 

koefisien ROA -4,261049, kesulitan keuangan biasanya akan berkurang sebesar 4,14690-

unit untuk setiap unit kenaikan ROA. 

 

Gambar 8. Hasil uji T, uji F, dan koefisien determinasi 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 02/05/25   Time: 10:29

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 112

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 148.1643 60.25877 2.458801 0.0155

X1 -0.328295 5.773776 -0.056860 0.9548

X2 -32.08592 10.28532 -3.119584 0.0023

X3 -4.261049 4.492767 -0.948424 0.3450

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 311.9708 0.9720

Idiosyncratic random 52.94840 0.0280

Weighted Statistics

R-squared 0.087300     Mean dependent var 11.09033

Adjusted R-squared 0.061947     S.D. dependent var 54.34455

S.E. of regression 52.63440     Sum squared resid 299201.1

F-statistic 3.443400     Durbin-Watson stat 1.039602

Prob(F-statistic) 0.019341

Unweighted Statistics

R-squared -0.002944     Mean dependent var 131.1577

Sum squared resid 10290788     Durbin-Watson stat 0.030226

Substituted Coefficients: 
========================= 
Financial Distress = 148.1643 - 0.328295*CR- 32.08592*DFL - 
4.261049*ROA + [CX=R] 
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Uji parsial (uji T) 

Statistik-t untuk variabel Likuiditas (CR) adalah 2,458801 dengan probabilitas 

0,9548 > 0,05 berdasarkan hasil uji-t. Ini mendukung gagasan bahwa likuiditas tidak 

memiliki dampak yang nyata pada kesulitan keuangan. Misalnya, perubahan tingkat 

likuiditas pada perusahaan yang terdaftar di BEI antara tahun 2020 dan 2023 secara 

statistik tidak mempengaruhi kemungkinan masalah keuangan.  

Statistik-t -3,119584 dengan probabilitas 0,0023 < 0,05 ditemukan menggunakan 

Leverage Variabel (DFL). Hasilnya menunjukkan bahwa leverage memiliki dampak 

negatif yang signifikan pada situasi keuangan. Leverage yang lebih tinggi sesuai dengan 

Z-Score yang lebih tinggi, yang menunjukkan risiko kegagalan keuangan yang lebih 

tinggi. Pengelolaan utang perlu harus ditanggapi serius karena hal tersebut.  

Di sisi lain, koefisien penentuan (ROA) adalah -0,948424 dan probabilitasnya 

adalah 0,3450 > 0,05. Bahkan jika koefisiennya negatif, ini menunjukkan bahwa laba 

tidak berpengaruh signifikan terhadap tekanan keuangan. 

Uji simultan (uji F) 

Temuan uji F (Gambar 8) menunjukkan probabilitas 0,019341 < 0,05 dan nilai 

statistik-F 3,4434. Ini menunjukkan bahwa kesulitan keuangan secara signifikan 

dipengaruhi oleh faktor likuiditas, leverage, dan keuntungan secara bersamaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa situasi kesulitan keuangan industri makanan dan minuman dapat 

dipengaruhi oleh kombinasi ketiga variabel independen ini. 

Koefisien determinasi (𝑅2) 

Variabel likuiditas, leverage, dan laba menyumbang 6,14% dari variasi kesulitan 

keuangan, menurut nilai R-kuadrat yang Disesuaikan (Gambar 8) sebesar 0,061397, 

dengan faktor-faktor di luar model penelitian menyumbang 93,86% sisanya. 

Pengaruh likuiditas terhadap financial distress 

Berbeda dengan studi Siregar et al. (2023), temuan studi menunjukkan bahwa 

kesulitan keuangan tidak banyak dipengaruhi oleh likuiditas. Dalam konteks perusahaan 

makanan dan minuman yang menjadi sampel, Hal ini menunjukkan bahwa keadaan 

kesulitan keuangan tidak ditentukan oleh kapasitas perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Hal ini mungkin disebabkan oleh karakteristik industri 

makanan dan minuman yang cenderung memiliki pola arus kas yang stabil dan perputaran 

persediaan yang cepat sehingga likuiditas bukan menjadi faktor utama yang menentukan 

kesulitan keuangan. 

Pengaruh leverage terhadap financial distress 

Leverage berdampak besar pada masalah kesulitan keuangan. Hasil ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Atika et al. (2020), yang juga menemukan bahwa 
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menggunakan leverage berdampak negatif pada stres keuangan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa penggunaan utang yang tinggi pada perusahaan makanan dan 

minuman dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan. Tingginya tingkat utang 

mengakibatkan beban bunga yang besar sehingga dapat mengurangi kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dan memenuhi kewajibannya. Perusahaan perlu 

memperhatikan struktur modal yang optimal untuk mengurangi risiko financial distress. 

Pengaruh laba terhadap financial distress 

Laba tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Hasil ini berbeda 

dengan penelitian Ni Komang dkk (2020) yang melaporkan bahwa laba berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Temuan ini dapat disebabkan oleh adanya faktor-

faktor lain yang memiliki pengaruh lebih besar dalam kondisi masalah keuangan pada 

perusahaan makanan dan minuman, seperti kondisi makroekonomi, persaingan industri, 

atau strategi perusahaan. Meskipun laba merupakan indikator kinerja keuangan yang 

penting, namun pada konteks penelitian ini, faktor tersebut tidak menjadi prediktor yang 

signifikan untuk financial distress. 

Pengaruh likuiditas, leverage, dan laba simultan parsial terhadap financial distress 

Uji F menghasilkan kesimpulan bahwa likuiditas, leverage, dan laba secara 

bersama-sama signifikan memengaruhi financial distress. Artinya, kondisi kesulitan 

keuangan perusahaan dijelaskan oleh kombinasi ketiga faktor ini, meskipun tidak secara 

dominan. Hasil ini sejalan dengan studi oleh Burhanudin dan Setiawati (2024) yang juga 

menemukan adanya pengaruh simultan dari ketiga variabel tersebut terhadap financial 

distress.  

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji bagaimana keuntungan, leverage, 

dan likuiditas memengaruhi kesulitan keuangan dalam bisnis yang beroperasi di sektor 

perdagangan eceran. Temuan ini menunjukkan bahwa kesulitan keuangan dipengaruhi 

secara signifikan dan negatif oleh likuiditas. Artinya, perusahaan dengan kemampuan 

lebih baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendek cenderung terhindar dari kesulitan 

keuangan. Temuan ini menegaskan pentingnya manajemen kas dan aset lancar dalam 

menjaga kesehatan keuangan. Leverage juga menunjukkan pengaruh negatif signifikan, 

menyoroti pentingnya keseimbangan dalam penggunaan utang sebagai instrumen 

pendanaan. Laba memiliki pengaruh negatif namun tidak signifikan, yang tetap 

menunjukkan peran laba dalam mengurangi potensi kesulitan keuangan. 

Ketiga variabel tersebut secara simultan berpengaruh signifikan terhadap masalah 

keuangan dengan koefisien determinasi sebesar 6,1397%, mengindikasikan adanya faktor 

lain yang juga memengaruhi. Penelitian ini membuka peluang untuk pengembangan 

model prediksi yang lebih komprehensif, studi komparatif antar sektor industri, dan 
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penelitian longitudinal dalam berbagai siklus ekonomi. Temuan ini bermanfaat bagi 

manajer keuangan dalam merancang strategi mitigasi risiko, bagi investor sebagai alat 

analisis risiko, dan bagi regulator untuk memperkuat sistem peringatan dini terhadap 

potensi krisis keuangan di perusahaan. 
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