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 Abstrak 

Pandemi COVID-19 memberikan dampak yang signifikan terhadap perekonomian global, 

termasuk Indonesia. Pandemi ini telah berdampak pada berbagai sektor di Indonesia, dengan 

sektor-sektor yang memiliki siklus yang lebih sensitif terhadap fluktuasi ekonomi. Tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk menguji dampak financial distress terhadap EPS perusahaan siklik 

dan nonsiklik di Indonesia, menganalisis dampak ROA terhadap EPS perusahaan siklik dan 

nonsiklik di Indonesia, menguji dampak DER terhadap EPS perusahaan siklik dan nonsiklik di 

Indonesia, mengkaji apakah financial distress memoderasi hubungan antara ROA dan EPS pada 

perusahaan siklik dan nonsiklik di Indonesia, mengkaji apakah financial distress memoderasi 

hubungan antara DER dan EPS pada perusahaan siklik dan nonsiklik di Indonesia. Metode 

penelitian menggunakan desain kuantitatif dengan analisis regresi sebagai teknik statistik untuk 

memodelkan hubungan antara variabel dependen (misalnya, EPS) dan variabel independen 

(misalnya, Financial Distress, ROA, DER). Berdasarkan analisis yang dilakukan, disimpulkan 

bahwa pada perusahaan siklik, Financial Distress, ROA, dan DER tidak memiliki efek yang 

konsisten terhadap EPS. ROA dan DER memiliki potensial untuk mengurangi efek negatif 

Financial Distress terhadap EPS, tetapi tidak signifikan. Pada perusahaan non siklik, Financial 

Distress dan DER tidak memiliki hubungan linear dengan EPS, sedangkan ROA model 2 

menunjukkan hubungan positif yang signifikan antara ROA dan EPS, namun penelitian lebih 

lanjut diperlukan untuk menggeneralisasikan kesimpulan ini. Model lain menunjukkan 

hubungan positif, namun tidak signifikan secara statistik. Tidak ada bukti yang menunjukkan 

bahwa Financial Distress memoderasi hubungan antara ROA dan EPS, atau antara DER dan 

EPS.  

 

Kata Kunci: Sektor Siklik, Sektor Non-Siklik, Financial Distress, Fundamental Perusahaan  

 

Abstract 

The COVID-19 pandemic has had a significant impact on the global economy, including 

Indonesia. The pandemic has impacted various sectors in Indonesia, with sectors that have 

cycles that are more sensitive to economic fluctuations. The purpose of this study is to examine 

the impact of financial distress on EPS of cyclic and noncyclic companies in Indonesia, analyze 

the impact of ROA on EPS of cyclic and noncyclic companies in Indonesia, examine the impact 

of DER on EPS of cyclic and noncyclic companies in Indonesia, examine whether financial 

distress moderates the relationship between ROA and EPS in cyclic and noncyclic companies 

in Indonesia,  examine whether financial distress moderates the relationship between DER and 

EPS in cyclic and noncyclic companies in Indonesia. The research method uses quantitative 

design with regression analysis as a statistical technique to model the relationship between the 

dependent variable (e.g., EPS) and the independent variable (e.g., Financial Distress, ROA, 

DER). Based on the analysis conducted, it was concluded that in cyclic companies, Financial 

Distress, ROA, and DER did not have a consistent effect on EPS. ROA and DER have the 

potential to mitigate the negative effects of Financial Distress on EPS, but are not significant. 

In noncyclic companies, Financial Distress and DER have no linear relationship with EPS, 

whereas ROA model 2 shows a significant positive relationship between ROA and EPS, but 
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more research is needed to generalize these conclusions. Other models showed a positive, but 

not statistically significant, relationship. There is no evidence to suggest that Financial 

Distress moderates the relationship between ROA and EPS, or between DER and EPS.  

 

Keywords: Cyclic Sector, Non-Cyclic Sector, Financial Distress, Company Fundamentals 

 

PENDAHULUAN 

 

Pandemi COVID-19 telah mempengaruhi perekonomian global secara signifikan, 

menyebabkan resesi dan gejolak keuangan (Arianto, 2020). Hal ini menyebabkan 

meningkatnya risiko kesulitan keuangan bagi perusahaan-perusahaan di seluruh dunia, 

termasuk perusahaan-perusahaan di Indonesia. Financial distress terjadi ketika perusahaan 

tidak dapat memenuhi kewajiban keuangannya, seperti membayar utang atau bunga 

pinjaman (Nora, 2016) ; (Faldiansyah et al., 2020). Hal ini dapat disebabkan oleh berbagai 

faktor, tetapi kemerosotan ekonomi seperti yang dipicu oleh COVID-19 adalah kontributor 

utama (Kusumaningrum et al., 2022). 

Perusahaan dapat dikategorikan secara luas ke dalam dua kelompok utama: siklik 

dan non-siklik. Perusahaan siklik adalah perusahaan yang operasinya terkait erat dengan 

siklus ekonomi secara keseluruhan (Akbar Bahtiar et al., 2024). Perusahaan-perusahaan ini 

cenderung mengalami periode pertumbuhan yang kuat selama ledakan ekonomi, diikuti 

oleh periode penurunan selama penurunan ekonomi (Konovalova & Maksimov, 2017). 

Contoh perusahaan siklik antara lain maskapai penerbangan, produsen otomotif, dan 

perusahaan konstruksi (Maulana Rosmayati, 2023). 

Perusahaan non-siklik tidak terlalu terpengaruh oleh fluktuasi ekonomi. 

Perusahaan-perusahaan ini menyediakan barang dan jasa penting yang selalu diminati, apa 

pun kondisi ekonominya. Contoh perusahaan non-siklik antara lain perusahaan utilitas, 

toko kelontong, dan perusahaan farmasi. 

Dampak kesulitan keuangan pada perusahaan siklik dan non-siklik dapat berbeda. 

Perusahaan siklikal umumnya lebih rentan terhadap kesulitan keuangan selama 

kemerosotan ekonomi, karena pendapatan dan laba mereka cenderung menurun tajam 

(Imron et al., 2022). Hal ini dapat menyebabkan penurunan kemampuan mereka untuk 

memenuhi kewajiban keuangan mereka. Sebaliknya, perusahaan non-siklus biasanya lebih 

tahan terhadap penurunan ekonomi. Namun, mereka masih dapat terpengaruh oleh 

kesulitan keuangan jika penurunan tersebut cukup parah atau jika perusahaan memiliki 

masalah keuangan lain yang mendasarinya. 

Hubungan antara financial distress, perusahaan siklikal, dan perusahaan non-

siklikal adalah hubungan yang kompleks (Noviyanti & Nadi, 2024); (Rahmi, 2022). 

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan hubungan tersebut dengan menguji bagaimana 

financial distress berdampak pada profitabilitas, leverage, dan rasio prospek pasar dari 

kedua jenis perusahaan tersebut dalam konteks Indonesia. Dengan memahami hubungan 

ini, kita dapat memperoleh wawasan yang berharga mengenai kesehatan keuangan 

perusahaan-perusahaan di Indonesia dan mengembangkan strategi untuk memitigasi risiko 

financial distress, terutama selama penurunan ekonomi (Aminu et al., 2023); (Center, 

2014). 

Temuan-temuan dari penelitian ini memiliki manfaat yang signifikan bagi berbagai 

pemangku kepentingan di lanskap keuangan Indonesia. Pertama, para pembuat kebijakan 
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dapat memanfaatkan wawasan dari penelitian ini untuk mengembangkan intervensi yang 

ditargetkan untuk memitigasi risiko kesulitan keuangan. Dengan memahami bagaimana 

financial distress berdampak pada perusahaan-perusahaan yang mengalami siklus dan non-

siklus secara berbeda, para pembuat kebijakan dapat merancang kerangka kerja regulasi 

yang lebih efektif dan mendukung program-program untuk meningkatkan ketahanan 

keuangan kedua sektor tersebut. Hal ini dapat mencakup langkah-langkah untuk 

meningkatkan akses kredit bagi perusahaan yang sedang mengalami kesulitan, mendorong 

praktik manajemen utang yang bertanggung jawab, atau memberikan keringanan pajak 

selama penurunan ekonomi. 

Kedua, investor dan analis keuangan dapat mengambil manfaat dari pemahaman 

yang lebih dalam mengenai hubungan antara kesulitan keuangan, profitabilitas, leverage, 

dan prospek pasar (Yustika, 2020). Pengetahuan ini dapat memberdayakan mereka untuk 

membuat keputusan investasi yang lebih tepat dengan memungkinkan mereka untuk 

menilai kesehatan keuangan dari investasi potensial dengan lebih baik, terutama dalam 

konteks lingkungan ekonomi Indonesia yang bersifat siklikal. Dengan mengidentifikasi 

perusahaan-perusahaan yang memiliki rasio keuangan yang kuat meskipun sedang 

mengalami kesulitan keuangan, para investor berpotensi menemukan peluang-peluang 

yang masih undervalued.  Selain itu, penelitian ini juga dapat membantu mereka 

menyempurnakan model penilaian risiko untuk memperhitungkan kerentanan unik dari 

perusahaan-perusahaan yang mengalami siklus dan non-siklus. 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dampak financial distress terhadap 

EPS perusahaan siklik dan nonsiklik di Indonesia, menganalisis dampak ROA terhadap 

EPS perusahaan siklik dan nonsiklik di Indonesia, menguji dampak DER terhadap EPS 

perusahaan siklik dan nonsiklik di Indonesia, mengkaji apakah financial distress 

memoderasi hubungan antara ROA dan EPS pada perusahaan siklik dan nonsiklik di 

Indonesia, mengkaji apakah financial distress memoderasi hubungan antara DER dan EPS 

pada perusahaan siklik dan nonsiklik di Indonesia. 

 

METODE PENELITIAN 

 

Metode penelitian menggunakan desain kuantitatif dengan analisis regresi sebagai 

teknik statistik untuk memodelkan hubungan antara variabel dependen (misalnya, EPS) 

dan variabel independen (misalnya, Financial Distress, ROA, DER). Purposive sampling 

dilakukan untuk memilih 16 perusahaan siklik dan non-siklik di Bursa Efek Indonesia dari 

tahun 2019 hingga 2023. Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan siklik 

dan non-siklik yang terdaftar dalam daftar indeks Bursa Efek Indonesia. Kemudian, dipilih 

10 perusahaan teratas dari indeks siklik dan non-siklik. Namun, terdapat 2 perusahaan 

dalam industri siklis dan 2 perusahaan dalam industri non-siklis yang tidak ada di semua 

periode pengamatan. Dengan demikian, sampel akhir dari penelitian ini terdiri dari 8 

perusahaan siklik dan 8 perusahaan non-siklik di Indonesia yang diamati dari tahun 2019 

hingga 2023. 

Metode Pengumpulan Data, data CSR diekstrak dari laporan tahunan perusahaan 

dan informasi di situs web perusahaan dari tahun 2019 hingga 2023 yang mengevaluasi 

laba, utang, saham beredar, aset, dan ekuitas perusahaan. Teknik Analisis Data dilakukan 

menggunakan metode regresi data panel, dan diolah dengan perangkat lunak Eviews. Data 
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panel mengacu pada metode statistik yang menggabungkan data time series dan cross 

section dalam regres 

Pemilihan model dilakukan dengan uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange 

Multiplier. Model FEM dipilih untuk perusahaan siklik dan REM untuk perusahaan non-

siklik. Uji F digunakan untuk menilai signifikansi variabel independen secara bersama-

sama, sedangkan uji-t digunakan untuk menilai pengaruh masing-masing variabel 

independen secara individual terhadap variabel dependen. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Seleksi Model Regresi Data Panel 

Tujuan dari analisis ini adalah melakukan pengujian pada model regresi data panel 

agar sesuai dengan estimasi model yang digunakan, untuk memilih model regresi yang 

tepat dalam penelitian ini. Terdapat beberapa metode analisis untuk analisis data panel, 

antara lain Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect 

Model (REM) (Amaliah et al., 2020). 

 

CHOW TEST - Perusahaan Siklik 

 
 

Pada pengujian ini, dapat dilihat jika nilai Probabilitas kurang dari 5% maka model 

estimasi yang akan digunakan adalah Fixed Effect. Namun jika nilai Probabilitas lebih dari 

5%, maka model estimasi yang akan digunakan adalah Common Effect. Dari tabel di atas 

dapat dilihat bahwa nilai Prob. Cross-section Chi-square sebesar 0,0009 yang lebih kecil 

dari 0,05. Nilai Prob. Cross-section Chi-square lebih kecil dari 0,05, maka H0 ditolak dan 
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model regresi model regresi yang tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect 

Model. 

 

HAUSMAN TEST - Perusahaan Siklik 

 
 

Uji Hausman adalah uji yang digunakan untuk menentukan metode terbaik dalam 

pemilihan model antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Jika hasil yang 

diperoleh kurang dari 5%, maka model yang digunakan adalah Fixed Effect Model. Namun 

jika melebihi 5% maka model estimasi yang akan digunakan adalah Random Effect Model. 

Pada tabel di atas hasil uji Hausman menunjukkan statistik chi-square sebesar 22.239904 

dengan nilai Prob. sebesar 0.0005. Nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga H0 ditolak 

dan model regresi yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect 

Model. 

 

CHOW TEST - Perusahaan Non-Siklik 

 
 

Pada pengujian ini, dapat dilihat jika nilai Probabilitas kurang dari 5% maka model 

estimasi yang akan digunakan adalah Fixed Effect. Namun jika nilai Probabilitas lebih dari 

5%, maka model estimasi yang akan digunakan adalah Common Effect. Dari tabel di atas 

dapat dilihat bahwa nilai Prob. Cross-section Chi-square sebesar 0,0000 yang lebih kecil 

dari 0,05. Nilai Prob. Cross-section Chi-square lebih kecil dari 0,05, maka H0 ditolak dan 

model regresi model regresi yang tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect 

Model. 
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HAUSMAN TEST - Perusahaan Non-Siklik 

 
 

Uji Hausman adalah uji yang digunakan untuk menentukan metode terbaik dalam 

pemilihan model antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Jika hasil yang 

diperoleh kurang dari 5%, maka model yang digunakan adalah Fixed Effect Model. Namun 

jika melebihi 5% maka model estimasi yang akan digunakan adalah Random Effect Model. 

Pada tabel di atas hasil uji Hausman menunjukkan statistik chi-square sebesar 0.00000 

dengan nilai Prob. sebesar 1.0000. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga H0 

diterima dan model regresi yang tepat untuk digunakan dalam penelitian ini adalah Random 

Effect Model. 

 

Pengujian Hipotesis 

Hasil analisis regresi data panel terhadap perusahaan siklik dengan model FEM 

(Fixed Effect Model) dapat dilihat pada tabel di bawah ini: 

 
Gambar 1. Hasil Analisis Terhadap Perusahaan Siklik dengan FEM 

 

Coefficient Determination Test 

Berdasarkan hasil dari Adjusted R-squared untuk Model 1 adalah 0,623233, 

artinya 62,3% dari variabel EPS dapat dijelaskan dengan variabel Financial Distress. 

Sedangkan 37,7% lainnya dapat dijelaskan dengan variabel lainnya yang tidak terdapat 
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dalam persamaan. Adjusted R-squared untuk Model 2 adalah sebesar 0,652686 yang berarti 

65,3% dari variable EPS dapat dijelaskan dengan variabel ROA dan 34,7% sisanya dapat 

dijelaskan dengan variabel lain di luar persamaan. Model 3 memiliki nilai Adjusted R-

squared sebesar 0,623161 yang artinya 62,3% dari variabel EPS dapat dijelaskan dengan 

variabel DER. 37,7% lainnya dapat dijelaskan dengan variabel lainnya di luar persamaan. 

Adjusted R-squared pada Model 4 sebesar 0,645260 di mana 64,5% variabel EPS dapat 

dijelaskan dengan variabel Financial Distress, ROA, dan variabel moderasi dari Financial 

Distress dan ROA. 35,5% nilai lainnya dijelaskan dengan variabel lain di luar persamaan. 

Di Model 5, Adjusted R-Squared memiliki nilai 0,610766 di mana 61,1% dari variabel EPS 

dapat dijelaskan oleh variabel Financial Distress, DER, dan variabel moderasi dari 

Financial Distress dan DER. 38,9% lainnya dapat dijelaskan dengan variabel lainnya di 

luar persamaan. Model 6 memiliki nilai Adjusted R-squared sebesar 0,638743 yang artinya 

63,9% variabel EPS dapat dijelaskan oleh variabel Financial Distress, ROA, DER, variabel 

moderasi Financial Distress dan ROA, dan variabel moderasi Financial Distress dan DER. 

 

F-Test 

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hasil analisis dapat dilihat pada tabel 

di atas. 

Berdasarkan tabel di atas, nilai F untuk Model 1 sebesar 9,087002 dengan nilai 

Prob signifikansi (F-statistic) sebesar 0,000001 < 0,05 (Hasan et al., 2017; Handoko et al., 

2017). Hal ini menunjukkan bahwa model tersebut signifikan dan variabel independen 

Financial Distress berpengaruh terhadap variabel dependen yaitu EPS. Nilai F untuk Model 

2 sebesar 10,18739 dengan nilai Prob signifikasi (F-statistic) sebesar 0,000000. Hal ini 

menunjukkan bahwa model tersebut signifikan dan variabel independen ROA berpengaruh 

terhadap EPS sebagai variabel dependen. F value untuk Model 3 sebesar 9,084532 dengan 

nilai Prob signifikansi 0,000001 yang menunjukkan bahwa model tersebut signifikan dan 

variabel independen DER berpengaruh terhadap variabel dependen EPS. Model 4 memiliki 

nilai F sebesar 8,275853 dengan nilai Prob signifikansi 0,000001 sehingga menunjukkan 

bahwa model tersebut signifikan dan variabel independen Financial Distress, ROA, dan 

variabel moderasi Financial Distress dan ROA bersama-sama mempengaruhi variabel 

dependen EPS. Nilai F pada Model 5 sebesar 7,276581 dengan Prob signifikansi 0,000004 

dan menunjukkan bahwa variabel independen Financial Distress, DER, dan variabel 

moderasi Financial Distress dan ROA bersama mempengaruhi EPS sebagai variabel 

dependen. Model 6 memiliki nilai F sebesar 6,984380 dengan Prob signifikansi 0,000005. 

Artinya, variabel independen Financial Distress, ROA, DER, variabel moderasi Financial 

Distress dan ROA, dan variabel moderasi Financial Distress dan DER semuanya bersama-

sama mempengaruhi dependen variabel EPS.  

 

T-Test 

Model 1: Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Financial Distress menunjukkan 

koefisien regresi positif sebesar 0,022407 dengan nilai t-statistik sebesar 0,503509 yang 

tidak signifikan. Hasil pengujian menunjukkan Financial Distress berpengaruh positif 

terhadap EPS namun hasilnya tidak signifikan secara empiris 

Model 2: Hasil uji parsial menunjukkan bahwa ROA menunjukkan koefisien 

regresi positif sebesar 0,000499 dengan nilai t-statistik sebesar 1,800866 yang tidak 
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signifikan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap EPS 

namun hasilnya tidak signifikan secara empiris.  

Model 3: Hasil uji parsial menunjukkan bahwa DER memiliki koefisien regresi 

positif sebesar 0,010191 dengan nilai t-statistik sebesar 0,496802 yang tidak signifikan. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif terhadap EPS namun 

hasilnya tidak signifikan secara empiris.  

Model 4: Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Financial Distress memiliki 

koefisien regresi negatif sebesar -0,031634 dengan t-statistik sebesar -0,568464 yang tidak 

signifikan. ROA memiliki koefisien positif sebesar 0,000193 dengan t-statistik 0,493638 

yang tidak signifikan. Variabel moderasi Financial Distress dan ROA menunjukkan 

koefisien regresi positif sebesar 0,332259 dengan t-statistik 1,117228 yang tidak signifikan. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Financial Distress berpengaruh negatif terhadap EPS, 

ROA berpengaruh positif terhadap EPS, dan variabel moderasi Financial Distress dan ROA 

berpengaruh positif terhadap EPS. Artinya ROA mengurangi efek negatif dari Financial 

Distress terhadap EPS.  

Model 5: Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Financial Distress memiliki 

koefisien regresi negatif sebesar -0,015770 dengan t-statistik sebesar -0,258794 yang tidak 

signifikan. DER memiliki koefisien negatif sebesar -0,051836 dengan t-statistik -0,714589 

yang tidak signifikan. Variabel moderasi Financial Distress dan DER menunjukkan 

koefisien regresi positif sebesar 0,050007 dengan t-statistik 0,863453 yang tidak signifikan. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Financial Distress berpengaruh negatif terhadap EPS, 

DER berpengaruh negatif terhadap EPS, dan variabel moderasi Financial Distress dan DER 

berpengaruh positif terhadap EPS. Artinya DER menambah efek negatif dari Financial 

Distress terhadap EPS. 

Model 6: Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Financial Distress memiliki 

koefisien regresi negatif sebesar -0,082969 dengan t-statistik -1,166329 yang tidak 

signifikan. ROA memiliki koefisien positif sebesar 0,000186 dengan t-statistik 0,459066 

yang tidak signifikan. DER memiliki koefisien negatif sebesar -0,070488 dengan t-statistik 

-0,986458 yang tidak signifikan. Variabel moderasi Financial Distress dan ROA 

menunjukkan koefisien regresi positif sebesar 0,365397 dengan t-statistik 1,176586 yang 

tidak signifikan. Variabel moderasi Financial Distress dan DER memiliki koefisien 

0,064334 dengan t-statistik 1,138396 yang tidak signifikan. Hasil pengujian menunjukkan 

bahwa Financial Distress berpengaruh negatif terhadap EPS, ROA berpengaruh positif 

terhadap EPS, DER berpengaruh negatif terhadap EPS. Variabel moderasi Financial 

Distress dan ROA berpengaruh positif terhadap EPS, dan variabel moderasi Financial 

Distress dan DER berpengaruh positif terhadap EPS. Artinya, ROA mengurangi efek 

negatif Financial Distress terhadap EPS. DER menambah efek negatif dari Financial 

Distress terhadap EPS. 

 

Efek dari Financial Distress terhadap EPS 

Berdasarkan Model 4, Model 5, Model 6, dapat disimpulkan bahwa Financial 

Distress memiliki sinyal negatif terhadap EPS perusahaan siklik. Sinyal negatif ini dapat 

dilihat hampir di semua Model, kecuali Model 1.  
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Efek dari ROA terhadap EPS 

Berdasarkan Model 2, Model 4, Model 6, dapat disimpulkan bahwa ROA memiliki 

sinyal positif terhadap EPS perusahaan siklik. Sinyal positif ini dapat dilihat di semua 

Model, namun hasilnya tidak signifikan secara empiris 

 

Efek dari DER terhadap EPS 

Berdasarkan Model 3, Model 5, Model 6, dapat disimpulkan bahwa DER memiliki 

sinyal negatif terhadap EPS perusahaan siklik. Sinyal negatif ini dapat dilihat di semua 

Model, kecuali Model 3. Namun hasilnya tidak signifikan secara empiris.  

 

Efek Moderasi ROA terhadap Financial Distress dan EPS 

Berdasarkan Model 4, ROA memiliki efek positif terhadap EPS perusahaan siklik. 

ROA mengurangi efek negatif Financial Distress terhadap EPS.  

 

Efek Moderasi DER terhadap Financial Distress dan EPS 

Berdasarkan Model 5, DER memperkuat hubungan negatif antara Financial 

Distress dan EPS.  semakin tinggi DER, semakin negatif pengaruh Financial Distress 

terhadap EPS perusahaan siklik 

 
Gambar 2. Hasil Analisis Terhadap Perusahaan Non-Siklik Menggunakan Random Effect 

Model 

 

Coefficient Determination Test 

Koefisien determinasi mengukur proporsi varians dalam variabel dependen EPS 

yang dapat diprediksi dari variabel independen Financial Distress. Pada Model 1, R-

squared cukup rendah, sekitar 0,02, menunjukkan bahwa hanya sekitar 2% dari variabilitas 

EPS yang dapat dijelaskan oleh Financial Distress. Hal ini mengindikasikan bahwa 

Financial Distress bukan merupakan prediktor yang kuat untuk EPS berdasarkan model ini. 

Koefisien determinasi mengukur proporsi varians dalam variabel dependen (EPS) 

yang dijelaskan oleh variabel independen. Pada Model 2, R-squared sekitar 0,095, 

menunjukkan bahwa sekitar 9,5% dari variabilitas EPS dapat dijelaskan oleh variabel 

independen (ROA). Meskipun nilai R-squared ini lebih tinggi daripada model sebelumnya, 

nilai ini masih relatif rendah, yang menunjukkan bahwa ROA saja mungkin tidak 

sepenuhnya menangkap variasi dalam EPS. 

Pada kasus Model 3, R-squared sekitar 0,01, yang mengindikasikan bahwa sekitar 

1% dari variabilitas EPS dapat dijelaskan oleh variabel independen (DER). Nilai R-squared 

ini cukup rendah, menunjukkan bahwa DER tidak cukup untuk menangkap variasi EPS. 
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Pada Model 4, R-squared sekitar 0,109, menunjukkan bahwa sekitar 10,9% 

variabilitas EPS dapat dijelaskan oleh variabel independen yang dimasukkan ke dalam 

model seperti: Financial Distress, ROA, dan variabel moderasi ROA dan Financial 

Distress. Meskipun nilai R-squared pada Model 4 ini lebih tinggi dibandingkan dengan 

beberapa model sebelumnya, nilai ini masih relatif rendah, yang menunjukkan bahwa 

variabel yang dimasukkan mungkin tidak sepenuhnya dapat menangkap variasi EPS. 

Model 5 memiliki R-squared sekitar 0,033, menunjukkan bahwa sekitar 3,3% dari 

variabilitas EPS dapat dijelaskan oleh variabel independen (Financial Distress, DER, dan 

variabel moderasi Financial Distress dan DER). Nilai R-squared ini relatif rendah, 

menunjukkan bahwa variabel-variabel yang dimasukkan mungkin tidak sepenuhnya 

menangkap variasi dalam EPS 

R-squared dari Model 6 memiliki angka yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

model lainnya yang menunjukkan adanya perbaikan lebih baik dimana variabel independen 

lebih dapat menangkap variasi dari dependen variabel EPS.  

 

F-Test 

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen (Nasution & Lesmana, 2018). Hasil 

analisis dapat dilihat pada tabel di atas. 

F-statistik menguji signifikansi keseluruhan model regresi. Pada Model 1, F-

statistik adalah 0,758, dan p-value terkait adalah 0,389. Karena nilai p-value lebih besar 

dari tingkat signifikansi 0,05, kami gagal menolak hipotesis nol, yang menunjukkan bahwa 

model regresi secara keseluruhan tidak signifikan secara statistik. Hal ini sejalan dengan 

nilai R-squared yang rendah, yang menunjukkan bahwa variabel independen, Financial 

Distress, mungkin tidak memiliki hubungan linier yang signifikan dengan EPS. 

Pada Model 2, F-statistik adalah 4,005, dan nilai p-value yang terkait adalah 0,053. 

Karena nilai p-value sedikit di atas tingkat signifikansi 0,05, kami dapat 

menginterpretasikan ini sebagai bukti marjinal untuk menolak hipotesis nol, yang 

menunjukkan bahwa model regresi secara keseluruhan mungkin memiliki kekuatan untuk 

menjelaskan EPS 

F-statistik Model 3 adalah 0,379, dan p-value terkait adalah 0,542. Karena nilai p-

value jauh lebih tinggi daripada tingkat signifikansi 0,05, kami gagal menolak hipotesis 

nol, yang mengindikasikan bahwa model regresi secara keseluruhan tidak signifikan secara 

statistik. Hal ini menunjukkan bahwa model secara keseluruhan mungkin tidak cocok untuk 

menjelaskan variasi EPS. 

Pada Model 4, F-statistik adalah 1,474, dan nilai p-value yang terkait adalah 0,238. 

Karena nilai p-value lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, kami gagal menolak 

hipotesis nol, yang menunjukkan bahwa model regresi 4 secara keseluruhan tidak 

signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa model secara keseluruhan mungkin 

tidak cocok untuk menjelaskan variasi EPS. 

Sementara itu, pada Model 5, F-statistik adalah 0,416, dan nilai p-value yang 

terkait adalah 0,743. Karena nilai p-value jauh lebih tinggi daripada tingkat signifikansi 

0,05, kami gagal menolak hipotesis nol, yang mengindikasikan bahwa model regresi secara 

keseluruhan tidak signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa model secara 

keseluruhan mungkin tidak cocok untuk menjelaskan variasi dalam EPS. 
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Dalam Model 6, F-statistik tetap rendah dengan nilai p-value yang tinggi (lebih 

besar dari 0,05). Hal ini sekali lagi menunjukkan bahwa model secara keseluruhan tidak 

signifikan secara statistik. Tidak ada bukti bahwa efek gabungan dari semua variabel 

menjelaskan EPS 

 

T-Test 

Model 1: Koefisien dari Financial Distress adalah -159.1123, dengan standar error 

sebesar 182.7574. Nilai t-statistik adalah -0.871, dengan nilai p-value sebesar 0.389. 

Karena nilai p-value lebih besar dari 0.05, maka kami gagal menolak hipotesis nol yang 

menyatakan bahwa koefisien tersebut tidak berbeda secara signifikan dengan nol. 

Model 2: Koefisien ROA adalah 4744.291, dengan standar error 2289.818. 

Statistik-t adalah 2,072, dan nilai-p terkait adalah 0,045. Karena nilai p-value kurang dari 

0,05, kita dapat menolak hipotesis nol dan menyimpulkan bahwa koefisien ROA secara 

statistik berbeda secara signifikan dari nol pada tingkat signifikansi 5%. Oleh karena itu, 

terdapat bukti yang menunjukkan bahwa terdapat hubungan linier yang signifikan antara 

ROA dan EPS 

Model 3: Koefisien DER adalah -166.8691, dengan standar error 273.2073. Nilai 

t-statistik adalah -0,611, dan nilai p-value yang terkait adalah 0,545. Karena nilai p-value 

lebih besar dari 0,05, kami gagal menolak hipotesis nol, yang mengindikasikan bahwa 

koefisien DER secara statistik tidak berbeda secara signifikan dari nol. Oleh karena itu, 

tidak ada bukti yang menunjukkan bahwa ada hubungan linier yang signifikan antara DER 

dan EPS. 

Model 4: Koefisien dari Financial Distress adalah sebesar -176.1834, dengan t-

statistik sebesar -0.595 dan p-value sebesar 0.556. Koefisien ROA adalah 4314.662, 

dengan t-statistik sebesar 1.674 dan p-value sebesar 0.103. Koefisien variabel moderasi 

Financial Distress dan ROA adalah 1026.076, dengan t-statistik sebesar 0.517 dan p-value 

sebesar 0.608. Karena semua nilai p-value lebih besar dari 0.05, tidak ada koefisien yang 

signifikan secara statistik pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini mengindikasikan bahwa 

tidak ada cukup bukti untuk menyimpulkan bahwa variabel independen memiliki hubungan 

linier yang signifikan dengan EPS.  

Model 5: Koefisien Financial Distress sebesar -264.4703, dengan t-statistik -0.869 

dan p-value 0.391. Koefisien DER sebesar -178.8891, dengan t-statistik sebesar -0.629 dan 

p-value sebesar 0.533. Koefisien variabel moderasi Financial Distress dan DER sebesar 

95.02531, dengan t-statistik sebesar 0.485 dan p-value sebesar 0.631. Karena semua nilai 

p-value lebih besar dari 0.05, maka tidak ada satupun koefisien yang signifikan secara 

statistik pada tingkat signifikansi 5%. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat cukup 

bukti untuk menyimpulkan bahwa salah satu variabel independen memiliki hubungan 

linear yang signifikan dengan EPS. Hasil pengujian menunjukkan bahwa Financial Distress 

berpengaruh negatif terhadap EPS, DER berpengaruh negatif terhadap EPS, dan variabel 

moderasi Financial Distress dan DER berpengaruh positif terhadap EPS. Artinya DER 

memperkuat pengaruh negatif dari Financial Distress terhadap EPS. 

Model 6: Koefisien dari Financial Distress (-166,16) adalah negatif, namun t-

statistik (-0,555) dan p-value (0,5825) menunjukkan tidak ada hubungan yang signifikan 

secara statistik dengan EPS. Koefisien dari ROA menunjukkan positif (4737.85) dan nilai 

p-value yang sedikit signifikan (0.0796) menunjukkan adanya potensi hubungan positif 

dengan EPS. Namun, penyelidikan lebih lanjut diperlukan karena signifikansi yang tidak 
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signifikan. Dalam variable lainnya, nilai p-value ini lebih besar dari 0,05, yang 

mengimplikasikan tidak ada hubungan yang signifikan secara statistik dengan EPS 

berdasarkan model ini. 

Pengaruh Financial Distress terhadap EPS 

Berdasarkan hasil regresi, tampaknya tidak terdapat hubungan linier yang 

signifikan antara Financial Distress dan EPS bagi perusahaan non-siklik. Koefisien untuk 

Financial Distress bernilai negatif, namun signifikansi statistiknya tidak dikonfirmasi.Hal 

ini menunjukkan bahwa, menurut model ini, perubahan Financial Distress tidak dapat 

diandalkan terkait dengan perubahan EPS selama periode waktu dan sampel yang 

ditentukan. 

Pengaruh ROA terhadap EPS 

Koefisien positif untuk ROA menurut Model 2 menunjukkan bahwa, secara rata-

rata, peningkatan Return on Assets (ROA) berhubungan dengan peningkatan EPS 

perusahaan siklik. Hubungan ini didukung oleh hasil uji t yang signifikan secara statistik. 

Pengaruh DER terhadap EPS 

Koefisien untuk DER bernilai negatif (-166.8691), menunjukkan bahwa, secara 

rata-rata, peningkatan Rasio Hutang terhadap Ekuitas (DER) berhubungan dengan 

penurunan EPS perusahaan non-siklik. Namun, karena koefisien tersebut tidak signifikan 

secara statistik, tidak dapat disimpulkan bahwa hubungan ini ada berdasarkan data yang 

tersedia. 

Efek Moderasi Financial Distress terhadap ROA dan EPS 

Koefisien untuk Financial Distress dan ROA adalah 1026.076, dengan t-statistik 

sebesar 0.517 dan p-value sebesar 0.608. Karena nilai p-value untuk variabel moderasi 

Financial Distress dan ROA lebih besar dari 0.05, maka koefisien tersebut tidak signifikan 

secara statistik pada tingkat signifikansi 5%. Oleh karena itu, berdasarkan hasil yang ada, 

tidak ada bukti yang menunjukkan bahwa Financial Distress memoderasi hubungan antara 

ROA dan EPS. 

Efek Moderasi Financial Distress terhadap DER dan EPS 

Hubungan moderasi antara DER dan EPS, seperti yang ditunjukkan oleh istilah 

interaksi X1X3, dapat dinilai dengan cara yang sama dengan diskusi sebelumnya, koefisien 

untuk X1X3 adalah 95.02531, dengan t-statistik 0.485 dan nilai p-value 0.631. Karena nilai 

p-value untuk variabel moderasi lebih besar dari 0.05, maka koefisien tersebut tidak 

signifikan secara statistik pada tingkat signifikansi 5%. Oleh karena itu, berdasarkan hasil 

yang diberikan, tidak ada bukti yang menunjukkan bahwa Financial Distress memoderasi 

hubungan antara DER dan EPS. 

 

KESIMPULAN 

 

Berdasarkan analisis yang dilakukan, disimpulkan bahwa pada perusahaan siklik, 

Financial Distress, ROA, dan DER tidak memiliki efek yang konsisten terhadap EPS. ROA 

dan DER memiliki potensial untuk mengurangi efek negatif Financial Distress terhadap 

EPS, namun tidak signifikan. Pada perusahaan non siklik, Financial Distress dan DER tidak 

memiliki hubungan linear dengan EPS, sedangkan ROA model 2 menunjukkan hubungan 

positif yang signifikan antara ROA dan EPS, namun penelitian lebih lanjut diperlukan 

untuk menggeneralisasikan kesimpulan ini. Model lain menunjukkan hubungan positif, 
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namun tidak signifikan secara statistik. Tidak ada bukti yang menunjukkan bahwa 

Financial Distress memoderasi hubungan antara ROA dan EPS, atau antara DER dan EPS.  
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