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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan likuiditas terhadap risiko 

keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data panel periode 2020–2024. Sampel terdiri dari 56 

perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling, dengan total 280 observasi. Risiko keuangan 

diukur menggunakan Interest Coverage Ratio (ICR), sedangkan analisis data dilakukan melalui regresi data panel 

dengan Fixed Effects Model dan cluster-robust standard errors untuk mengatasi heteroskedastisitas. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap ICR, yang 

mengindikasikan bahwa peningkatan profitabilitas berkaitan dengan meningkatnya kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban pembayaran bunga. Sementara itu, struktur modal dan likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap ICR. Temuan ini menunjukkan bahwa profitabilitas berperan penting dalam mendukung 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bunga, sedangkan struktur modal dan likuiditas belum 

menunjukkan pengaruh yang signifikan secara statistik selama periode penelitian. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Profitabilitas, Likuiditas, Risiko Keuangan 

 
The Effect Of Capital Structure, Profitability, And Liquidity On  

Financial Risk 
 
Abstract 
This study aims to examine the effects of capital structure, profitability, and liquidity on financial risk in food and 

beverage subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This study employs a quantitative 

approach using panel data for the 2020–2024 period. The sample consists of 56 companies selected through 

purposive sampling, yielding 280 firm-year observations. Financial risk is measured using the Interest Coverage 

Ratio (ICR), and the data are analyzed using a Fixed Effects Model with cluster-robust standard errors to address 

heteroskedasticity. The results show that profitability has a positive and statistically significant effect on ICR, 

indicating that higher profitability is associated with a greater ability to meet interest payment obligations. 

Meanwhile, capital structure and liquidity do not have statistically significant effects on ICR. These findings 

suggest that profitability plays an important role in supporting companies' ability to meet their interest obligations, 

whereas capital structure and liquidity do not demonstrate statistically significant effects during the study period. 
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PENDAHULUAN 

Pengelolaan keuangan merupakan aspek penting bagi perusahaan dalam menjaga 

kelangsungan usaha dan memenuhi kewajiban finansial. Salah satu aspek yang perlu 

diperhatikan adalah risiko keuangan, khususnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban pembayaran bunga atas utangnya. Dalam penelitian ini, risiko keuangan diukur 

menggunakan Interest Coverage Ratio (ICR), yaitu rasio yang menggambarkan kemampuan laba 

operasional perusahaan dalam menutupi beban bunga. Semakin tinggi nilai ICR, semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bunga. Sebaliknya, nilai ICR yang rendah 

atau negatif menunjukkan terbatasnya kemampuan perusahaan dalam menutup beban bunga 

sehingga kondisi tersebut perlu mendapat perhatian. 

 
Gambar 1. Rata-rata DER Perusahaan Makanan dan Minuman di BEI Tahun 2020–2024 

Sumber: aLaporan keuanganaperusahaan, dataadiolah, 2026 

 
Gambar 2. Rata-rata NPM Perusahaan Makanan dan Minuman di BEI Tahun 2020–2024 

Sumber: aLaporan keuanganaperusahaan, dataadiolah, 2026 

 
Gambar 3. Rata-rata CR Perusahaan Makanan dan Minuman di BEI Tahun 2020–2024 

Sumber: aLaporan keuanganaperusahaan, dataadiolah, 2026 
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Kondisi keuangan perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) menunjukkan variasi selama periode 2020–2024. Berdasarkan statistik 

deskriptif terhadap 56 perusahaan dengan total 280 observasi, rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) 

sebesar 1,656, Net Profit Margin (NPM) sebesar 0,054, Current Ratio (CR) sebesar 2,142, dan ICR 

sebesar 1,494. Rentang nilai minimum dan maksimum dari masing-masing rasio menunjukkan 

adanya perbedaan dalam struktur pendanaan, kemampuan menghasilkan laba, likuiditas, dan 

kemampuan membayar bunga antarperusahaan. Sebagai contoh, PT Sentra Food Indonesia Tbk 

(FOOD) mencatat DER sebesar -23,618 pada tahun 2024, yang berkaitan dengan kondisi ekuitas 

negatif. Kondisi ini memperlihatkan bahwa perusahaan dalam subsektor yang sama dapat 

menghadapi karakteristik keuangan yang berbeda. Oleh karena itu, diperlukan kajian untuk 

mengetahui apakah struktur modal, profitabilitas, dan likuiditas berkaitan dengan kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban pembayaran bunga. 

Periode 2020–2024 dipilih karena mencakup masa pandemi COVID-19 dan periode 

pemulihan setelahnya. Rentang waktu tersebut memungkinkan pengamatan terhadap variasi 

kondisi keuangan perusahaan selama beberapa tahun, baik antarperusahaan maupun dari waktu 

ke waktu. Struktur modal, profitabilitas, dan likuiditas dipilih karena masing-masing 

mencerminkan aspek yang berbeda dalam pengelolaan keuangan perusahaan, yaitu keputusan 

pendanaan, kemampuan menghasilkan laba, dan kemampuan memenuhi kewajiban jangka 

pendek. Ketiga aspek tersebut perlu dianalisis untuk mengetahui keterkaitannya dengan 

kemampuan perusahaan dalam membayar beban bunga selama periode penelitian. 

Meskipun struktur modal, profitabilitas, dan likuiditas telah banyak digunakan dalam 

penelitian mengenai kondisi keuangan perusahaan, temuan penelitian terdahulu belum 

sepenuhnya memberikan kesimpulan yang seragam. Penelitian Marginingsih et al. (2024) 

membahas likuiditas, leverage, dan profitabilitas sebagai prediktor financial distress, sedangkan 

Pramudita dan Fitriyani (2024) mengkaji profitabilitas, likuiditas, arus kas operasi, dan struktur 

modal terhadap financial distress menggunakan pendekatan Altman Z-Score. Perbedaan fokus 

dan pengukuran tersebut menunjukkan perlunya kajian lebih lanjut mengenai hubungan ketiga 

variabel keuangan dengan risiko keuangan yang diukur melalui kemampuan perusahaan 

menutup beban bunga. Dengan demikian, penelitian ini berfokus pada penggunaan ICR sebagai 

proksi risiko keuangan, bukan semata-mata pada prediksi financial distress. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

struktur modal, profitabilitas, dan likuiditas terhadap risiko keuangan pada perusahaan 

subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama periode 2020–2024. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan bukti empiris bagi pengembangan literatur manajemen 

keuangan, khususnya mengenai faktor-faktor yang berkaitan dengan kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban bunga. Selain itu, hasil penelitian diharapkan dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi manajemen, investor, dan kreditor dalam mengevaluasi kondisi keuangan 

perusahaan. 

 

METODE PENELITAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder untuk 

menganalisis pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan likuiditas terhadap risiko keuangan 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2020–2024. Populasi penelitian terdiri dari 83 perusahaan. Pengambilan sampel 

dilakukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria: (1) perusahaan telah 

terdaftar di BEI sebelum tahun 2020 dan tetap tercatat selama periode penelitian; (2) perusahaan 
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tidak mengalami suspensi perdagangan dalam jangka waktu yang berkepanjangan selama 

periode penelitian; dan (3) perusahaan tidak mengalami perubahan sektor atau kegiatan usaha 

utama selama periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 56 perusahaan dengan 

total 280 observasi perusahaan-tahun.  

Penggunaan purposive sampling memungkinkan pemilihan perusahaan yang sesuai 

dengan tujuan penelitian, tetapi juga menimbulkan kemungkinan bias seleksi (selection bias). 

Kriteria yang mensyaratkan perusahaan tetap tercatat selama periode penelitian serta tidak 

mengalami suspensi berkepanjangan atau perubahan kegiatan usaha utama dapat menyebabkan 

perusahaan yang masuk dalam sampel memiliki karakteristik berbeda dari perusahaan yang 

tidak terpilih. Dengan demikian, sampel berpotensi kurang merepresentasikan perusahaan yang 

mengalami perubahan kondisi usaha atau masalah perdagangan selama periode penelitian. 

Untuk mengurangi ketidakjelasan dalam proses pemilihan sampel, penelitian ini menetapkan 

kriteria secara eksplisit dan menerapkannya secara konsisten pada seluruh perusahaan dalam 

populasi. Oleh karena itu, hasil penelitian perlu diinterpretasikan sesuai dengan karakteristik 

sampel dan tidak serta-merta digeneralisasikan kepada seluruh perusahaan makanan dan 

minuman di luar kriteria tersebut. 

Data penelitian diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang dipublikasikan melalui 

situs resmi BEI dan situs resmi masing-masing perusahaan. Struktur modal diukur 

menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), profitabilitas menggunakan Net Profit Margin (NPM), 

likuiditas menggunakan Current Ratio (CR), dan risiko keuangan menggunakan Interest Coverage 

Ratio (ICR). Rumus operasional setiap variabel disajikan pada tabel definisi operasional variabel. 

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak Stata 

17 untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 
Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Proksi Rumus 

Struktur Modal Debt to Equity Ratio (DER) 
𝐷𝐸𝑅 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Profitabilitas Net Profit Margin (NPM) 
𝑁𝑃𝑀 =

𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑋100% 

Likuiditas Current Ratio (CR) 
𝐶𝑅 =

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Risiko Keuangan Interest Coverage Ratio (ICR) 
𝐼𝐶𝑅 =

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒
 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dihasilkan untuk merangkum distribusi dan karakteristik variabel yang 

termasuk dalam penelitian ini. Analisis menyajikan jumlah pengamatan bersama dengan nilai 

minimum, maksimum, rata-rata, dan deviasi standar untuk setiap variabel selama periode 

pengamatan 2020–2024. Hasilnya dilaporkan dalam Tabel 2. 
Tabel 2. Statistik deskriptif 

Variabel Obs. Min. Max. Mean Std. Dev 

Struktur Modal (DER) 280 -23.618 92.500 1.656 6.324 

Profitabilitas (NPM) 280 -2.924 0.939 0.054 0.319 

Likuiditas (CR) 280 0,085 13.396 2,142 2,196 

Risiko Keuangan (ICR) 280 -10,078 15,431 1,494 2,844 

Sumber: Output STATA 17, diolah penulis, 2026 
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Statistik deskriptif menunjukkan variasi yang cukup besar dalam karakteristik keuangan 

perusahaan yang dijadikan sampel. Rasio Utang terhadap Ekuitas rata-rata sebesar 1,656 

menunjukkan bahwa pembiayaan utang merupakan sumber pendanaan perusahaan yang 

substansial selama periode pengamatan. Meskipun demikian, kesenjangan yang besar antara 

nilai minimum dan maksimum mencerminkan perbedaan substansial dalam kebijakan 

pembiayaan, menunjukkan bahwa perusahaan mengadopsi berbagai tingkat leverage keuangan 

sesuai dengan kebutuhan operasional dan investasi mereka. 

Margin Laba Bersih rata-rata sebesar 5,4% menunjukkan bahwa, secara rata-rata, 

perusahaan yang dijadikan sampel menghasilkan laba bersih positif dari aktivitas penjualan 

mereka. Namun, nilai minimum negatif menunjukkan bahwa beberapa perusahaan mencatat 

kerugian pada tahun-tahun tertentu, sedangkan yang lain mencapai margin laba yang jauh lebih 

tinggi. Pola ini menggambarkan bahwa sektor tersebut mengalami kinerja operasional yang tidak 

merata sepanjang periode penelitian. 

Mengenai likuiditas, Rasio Lancar rata-rata sebesar 2,142 menunjukkan bahwa sebagian 

besar perusahaan mempertahankan aset lancar pada tingkat yang cukup untuk menutupi 

kewajiban jangka pendek. Meskipun demikian, penyebaran nilai likuiditas yang luas 

menunjukkan bahwa kebijakan modal kerja sangat berbeda antar perusahaan. Sementara 

beberapa perusahaan mempertahankan likuiditas yang relatif tinggi sebagai tindakan 

pencegahan, perusahaan lain beroperasi dengan tingkat aset lancar yang lebih rendah tanpa 

harus mengorbankan kelangsungan bisnis. 

Risiko keuangan, yang diwakili oleh Rasio Cakupan Bunga (Interest Coverage Ratio/ICR), 

menunjukkan variabilitas terbesar di antara variabel yang diamati. Rentang nilai ICR yang luas 

menunjukkan perbedaan yang cukup besar dalam kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

pendapatan operasional guna membayar beban bunga. Dari perspektif bisnis, temuan ini 

menyiratkan bahwa meskipun perusahaan beroperasi dalam sektor industri yang sama, 

ketahanan keuangan dan kapasitas pembayaran utang mereka sangat bervariasi karena 

perbedaan dalam kinerja operasional, strategi pembiayaan, dan pemanfaatan sumber daya. 

 

Hasil Regresi 

Untuk mengevaluasi hipotesis yang diajukan, analisis regresi data panel dilakukan 

menggunakan Model Efek Tetap dengan kesalahan standar yang kuat. Hasil estimasi disajikan 

pada Tabel 3. 
Tabel 3. Hasil Regresi (Robust Standard Errors) 

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

Constant 0,784 0,469 1,67 0,101 
Capital Structure (DER) -0,018 0,012 -1,45 0,152 
Profitability (NPM) 1,534 0,517 2,96 0,004 
Liquidity (CR) 0,306 0,215 1,42 0,162 

Sumber: Output STATA 17, diolah penulis, 2026 

Analisis regresi menunjukkan bahwa profitabilitas adalah satu-satunya variabel yang 

secara signifikan memengaruhi risiko keuangan pada tingkat signifikansi 5%. Koefisien positif 

menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas dikaitkan dengan peningkatan Rasio Cakupan 

Bunga, yang menyiratkan kemampuan yang lebih kuat untuk memenuhi kewajiban bunga 

melalui laba operasi. 

Sebaliknya, struktur modal tidak secara signifikan memengaruhi risiko keuangan, seperti 

yang ditunjukkan oleh nilai probabilitas 0,152. Demikian pula, likuiditas tidak menunjukkan 

hubungan yang signifikan secara statistik dengan risiko keuangan, dengan nilai probabilitas 
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0,162. Temuan ini menunjukkan bahwa perbedaan dalam leverage dan manajemen likuiditas 

jangka pendek tidak menghasilkan perbedaan yang berarti dalam kapasitas pembayaran utang 

perusahaan selama periode pengamatan. 

Secara keseluruhan, hasil regresi menunjukkan bahwa profitabilitas operasi adalah faktor 

keuangan utama yang terkait dengan ketahanan keuangan di antara perusahaan makanan dan 

minuman selama tahun 2020–2024. Dibandingkan dengan keputusan pembiayaan dan posisi 

likuiditas, kemampuan untuk menghasilkan laba operasi yang berkelanjutan tampaknya 

memainkan peran yang lebih penting dalam mendukung kapasitas perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban bunga. 

 

Pembahasan 

Hasil regresi menunjukkan bahwa struktur modal (DER) memiliki koefisien −0,018 

dengan nilai probabilitas 0,152, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap ICR. Dengan 

demikian, hipotesis pertama tidak didukung. Hasil ini menunjukkan bahwa DER belum terbukti 

berkaitan secara signifikan dengan kemampuan perusahaan membayar bunga. Temuan ini 

sejalan dengan Pramudita dan Fitriyani (2024), yang menemukan bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap financial distress. Namun, perbedaan proksi variabel dependen perlu 

diperhatikan dalam membandingkan kedua penelitian. 

Profitabilitas (NPM) memiliki koefisien 1,534 dengan nilai probabilitas 0,004, sehingga 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap ICR. Dengan demikian, hipotesis kedua didukung. 

Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang lebih tinggi berkaitan dengan kemampuan 

perusahaan yang lebih baik dalam memenuhi kewajiban bunga. Temuan ini sejalan secara 

konseptual dengan Marginingsih et al. (2024), yang menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap financial distress. Secara praktis, perusahaan perlu meningkatkan 

efisiensi operasional dan menjaga profitabilitas untuk mendukung kemampuan membayar 

bunga. 

Likuiditas (CR) memiliki koefisien 0,306 dengan nilai probabilitas 0,162, sehingga tidak 

berpengaruh signifikan terhadap ICR. Dengan demikian, hipotesis ketiga tidak didukung. Hasil 

ini menunjukkan bahwa kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek belum terbukti 

berkaitan secara signifikan dengan kemampuan membayar bunga. Temuan ini berbeda dengan 

Marginingsih et al. (2024), yang menemukan pengaruh signifikan likuiditas terhadap financial 

distress. Perbedaan tersebut dapat berkaitan dengan perbedaan objek dan pengukuran variabel 

dependen. 

Secara teoretis, penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki hubungan 

signifikan dengan kemampuan perusahaan menutup beban bunga, sedangkan struktur modal 

dan likuiditas tidak menunjukkan pengaruh signifikan. Secara praktis, manajemen perlu 

memperhatikan efisiensi operasional dan profitabilitas, sementara investor dan kreditor dapat 

menggunakan NPM dan ICR sebagai informasi tambahan untuk menilai kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban bunga. Meskipun demikian, DER dan CR tetap perlu 

dipertimbangkan dalam evaluasi keuangan secara menyeluruh. 

Penelitian ini terbatas pada 56 perusahaan subsektor makanan dan minuman selama 2020–

2024 serta menggunakan ICR sebagai satu-satunya proksi risiko keuangan. Penggunaan purposive 

sampling juga berpotensi menimbulkan bias seleksi. Penelitian selanjutnya disarankan 

memperluas periode dan cakupan sampel, menggunakan proksi risiko keuangan alternatif, serta 

mempertimbangkan variabel lain seperti arus kas operasi dan ukuran perusahaan untuk 

memperoleh hasil yang lebih komprehensif. 
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SIMPULAN 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, profitabilitas, dan 

likuiditas terhadap risiko keuangan pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Interest Coverage Ratio (ICR). Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) 

juga tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap ICR. Sementara itu, profitabilitas 

yang diproksikan dengan Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

ICR. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas berkaitan dengan 

meningkatnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bunga, yang tercermin dari 

nilai ICR yang lebih tinggi. Dengan demikian, hasil penelitian perlu dipahami berdasarkan arah 

pengukuran ICR, yaitu semakin tinggi ICR, semakin baik kemampuan perusahaan dalam 

membayar beban bunga. Hasil penelitian memberikan indikasi bahwa profitabilitas merupakan 

aspek keuangan yang relevan untuk diperhatikan dalam mengevaluasi kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban bunga. Oleh karena itu, manajemen dapat mempertimbangkan upaya 

peningkatan efisiensi operasional dan pengelolaan penjualan serta biaya untuk mendukung 

profitabilitas perusahaan. Namun, hasil ini tidak berarti bahwa peningkatan NPM secara 

otomatis menyebabkan peningkatan kemampuan membayar bunga pada setiap perusahaan. 

Selain itu, karena DER dan CR tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap ICR 

dalam penelitian ini, manajemen tidak sebaiknya menjadikan kedua rasio tersebut sebagai satu-

satunya dasar pengambilan keputusan terkait risiko keuangan. Evaluasi tetap perlu 

mempertimbangkan kondisi arus kas, besarnya beban bunga, struktur kewajiban, dan kondisi 

keuangan perusahaan secara keseluruhan. 
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