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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel likuiditas (Current Ratio), 

leverage (Debt To Asset Ratio) dan profitabilitas (Return On Assets) terhadap financial distress 

pada perusahaan sub sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Metode analisis menggunakan analisis regresi data panel 

(Random Effect) dengan taraf signifikansi 5% menggunakan software Eviews 12. Hasil 

penelitian yang telah dilakukan menunjukkan bahwa secara simultan variabel likuiditas, 

leverage, dan profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress. Besarnya pengaruh 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap financial distress sebesar 31,4%, sedangkan 

sisanya sebesar 68,6% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini.  

Kata Kunci: Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, dan Financial Distress 

 

 

ABSTRACT 

 

This study aims to determine the effect of liquidity variables (Current Ratio), leverage 

(Debt To Asset Ratio) and profitability (Return On Assets) on financial distress in food and 

beverage industry sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 

period 2017- 2021. The analytical method uses panel data regression analysis (Random Effect) 

with a significance level of 5% using Eviews 12 software. The results of the research that has 

been done indicate that simultaneously the variables liquidity, leverage, and profitability affect 

financial distress. The magnitude of the effect of liquidity, leverage, and profitability on 

financial distress is 31.4%, while the remaining 68.6% is influenced by other variables outside 

this study. 

 

Keywords: Liquidity, Leverage, Profitability, and Financial Distress 
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I. PENDAHULUAN 

Perekonomian Indonesia saat ini sedang mengalami keadaan yang fluktuatif. 

Keadaan yang fluktuatif tersebut bisa terjadi karena adanya sebuah persaingan diantara 

perusahaan satu dengan perusahaan lainnya. Dengan adanya keadaan perekonomian yang 

tidak tentu tersebut menyebabkan banyaknya kendala dan resiko keuangan yang dihadapi 

suatu perusahaan yang apabila tidak diatasi dapat mengancam eksistensinya sehingga tidak 

menutup kemungkinan perusahaan tersebut akan mengalami keterpurukan bahkan 

kesulitan keuangan yang bisa berakibat pada kebangkrutan. 

Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan yang terus menerus karena biaya 

yang dikeluarkan lebih besar dari pendapatannya akan menjadikan suatu ancaman bagi 

kelangsungan usaha perusahaan tersebut dalam jangka panjang. Selain dari kendala di atas, 

COVID-19 yang sedang terjadi ini menjadi salah satu faktor yang memberikan pengaruh 

terhadap keuangan perusahaan. Sejak kasus pertama COVID-19 pada tanggal 2 Maret 2020 

masuk ke tanah air, Indonesia resmi menjalani masa pandemi. Selain masyarakat, 

perusahaan-perusahaan di Indonesia ikut merasakan dampak dari masa transisi pasca 

pandemic COVID-19. Banyak perusahaan yang terancam menghadapi resiko keuangan. 

Salah satu resiko yang mungkin akan dihadapi oleh suatu perusahaan yaitu kesulitan 

keuangan (financial distress).  

Financial distress dapat terjadi kepada perusahaan mana saja yang tidak bisa menjaga 

kesehatan keuangannya agar tetap stabil. Di Indonesia sendiri banyak perusahaan yang 

mampu mempertahankan usahanya dan banyak juga yang tidak. Perusahaan yang mampu 

mempertahankan usahanya secara otomatis dapat meningkatkan perekonomian nasional. 

Salah satu perusahaan yang berpengaruh terhadap perekonomian nasional dan memiliki 

pertumbuhan yang dominan adalah industri manufaktur. 

Kementerian Perindustrian (Kemenperin) fokus mendukung sektor manufaktur untuk 

bangkit dari kondisi kontraksi dan kembali tumbuh positif, serta menjadi kontributor 

pertumbuhan perekonomian nasional.  

Tabel 1. Nilai Ekspor Terbesar Sektor Manufaktur 

No Subsektor Nilai 

1. Industri makanan dan minuman 19,58% 

2. Industri logam dasar 13,78% 

3. Industri kimia, farmasi dan obat tradisional 9,28% 

4. Industri barang dari logam, computer, barang 

elektronik, optic, dan peralatan listrik 

7,63% 

5. Industri tekstil dan pakaian jadi 5,86% 

Sumber : Kementrian Perindustrian (kemenperin.go.id, 2021b) 

Berdasarkan tabel 1 di atas bisa dilihat bahwa kontributor yang memiliki nilai ekspor 

terbesar yaitu dari subsector industry makanan dan minuman dengan nilai sebesar 19,58%. 

Ini berarti industry makanan dan minuman mampu bangkit dari kondisi kontraksi dan 

kembali tumbuh positif  akibat pandemic COVID-19.  Industri makanan dan minuman juga 

memiliki pengaruh yang besar terhadap pertumbuhan perekonomian nasional dibandingkan 

dengan subsector manufaktur lainnya. 

Mendeteksi financial distress atau kesulitan keuangan suatu perusahaan dapat 

dilakukan dengan menganalisis rasio keuangan yang berada dalam laporan keuangan. 

Rasio keuangan tersebut antara lain adalah rasio likuiditas, leverage, dan profitabilitas.  

Rasio yang digunakan untuk mengetahui likuiditas perusahaan yaitu rasio lancar 

(current ratio).  Dengan menggunakan rasio lancar (current ratio) pada penelitian ini, 

perusahaan dapat  mengetahui kemampuan perusahaannya dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. 
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Rasio leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa besar penggunan utang 

yang dikeluarkan oleh perusahaan. Rasio leverage dapat dihitung menggunakan debt to 

assets ratio (DAR). DAR merupakan rasio utang yang digunakan untuk mengukur seberapa 

besar aktiva perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan 

berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva (Kasmir, 2019).  

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam mendapatkan keuntungan. Pada penelitian ini rasio yang digunakan yaitu return on 

assets (ROA) karena rasio ini dapat menunjukkan efektivitas perusahaan dalam mengelola 

asetnya baik dari modal sendiri ataupun modal pinjaman, sehingga investor akan melihat 

seberapa efektifnya perusahaan tersebut dalam mengelola asset. 

Tabel 2. Hasil Perhitungan Rasio Likuiditas, Leverage dan Profitabilitas 

 2017 2018 2019 2020 2021 

Likuiditas 2,32 2,05 2,48 2,36 2,23 

Leverage 0,58 0,56 0,53 0,43 0,42 

Profitabilitas 6,11 5,19 5,57 5,11 -8,43 

Sumber : Hasil Pengolahan Data, 2022 

Berdasarkan tabel 2 di atas, hasil perhitungan rasio likuiditas yang diproksikan oleh 

current ratio pada periode 2017-2021 perusahaan sub sector industry makanan dan 

minuman pada keadaan yang cenderung menurun. Keadaan ini mengindikasikan 

perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam melunasi kewajibannya karena angka 

yang diperoleh selama periode 2017-2021 memiliki rata-rata lebih dari 1,0 kali. Lalu yang 

kedua hasil perhitungan rasio leverage yang diproksikan oleh debt to asset ratio (DAR) 

pada periode 2017-2021 perusahaan subsektor industri makanan dan minuman yang 

mengalami penurunan. Ini berarti pendanaan dengan utang semakin sedikit, sehingga akan 

mengurangi resiko bagi perusahaan untuk memperoleh tambahan pinjaman yang 

dikhawatirkan perusahaan tidak mampu menutupi utang- utangnya dengan aktiva yang 

dimilikinya. . Karena jika rasio leverage lebih besar dari 0,5 kali, maka sebagian besar aset 

perusahaan adalah hasil pembiayaan dari hutang. Seperti pada periode 2017-2019 rasio 

leverage lebih besar dari 0,5 yang berarti pada periode tersebut pembiayaan asset 

perusahaan dari hutang semakin besar. Yang ketiga hasil perhitungan rasio profitabilitas 

yang diproksikan oleh return on asset (ROA) yang mengalami keadaan yang cenderung 

menurun. Naik turunnya profitabilitas disebabkan oleh laba pada penjualan yang tidak 

stabil, kemudian disusul oleh penurunan pada perputaran total aktiva. Penurunan ini 

menandakan bahwa perusahaan semakin tidak efektif dalam mengelola harta untuk 

menghasilkan laba. 

 
Sumber : Hasil Pengolahan Data, 2022 

Gambar 1. Grafik Financial Distress Menggunakan Model Springate (S-Score) 

Berdasarkan gambar 1 di atas terlihat bahwa kondisi financial distress pada sektor 

manufaktur subsektor industri makanan dan minuman mengalami fluktuatif. Pada periode 
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tahun 2017-2021, perusahaan pada sector manufaktur subsektor industri makanan dan 

minuman mengalami peningkatan pada tahun 2017 sampai dengan 2019. Lalu mengalami 

penurunan yang signifikan dari tahun 2020 sampai dengan 2021. Berdasarkan perhitungan 

Springate, perusahaan mengalami financial distress ketika nilai skor yang yang didapatkan 

lebih kecil dari 0.862 dengan begitu menunjukkan bahwa perusahaan tersebut diprediksi 

akan mengalami financial distress. Namun jika nilai yang didapatkan lebih besar dari 

0.862, itu berarti perusahaan tersebut diprediksi tidak mengalami financial distress. 

Pada grafik di atas, perusahaan mengalami financial distress pada  periode 2017 

ketika mendapatkan nilai sebesar 0.85 yang berarti nilai ini kurang dari 0.862. Kemudian 

dapat dilihat bahwa pada periode 2020 dan 2021 mengalami penurunan yang menunjukkan 

nilai sebesar 0.26 pada periode 2020 dan -2.36 pada periode 2021, ini mengindikasikan 

perusahaan mengalami financial distress karena nilai yang lebih kecil dari perhitungan 

Springate yaitu 0.862. 

Berdasarkan fenomena pada latar belakang di atas, maka penulis membuat judul 

penelitian “Pengaruh Rasio  Likuiditas, Leverage dan Profitabilitas terhadap 

Financial Distress pada Perusahaan Manufaktur”.  

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

1. Manajemen Keuangan  

Menurut (Saputri, 2021) manajemen keuangan dapat dikatakan sebagai suatu 

perencanaan, pengarahan, pemantauan, pengendalian, dan pengorganisasian sumber 

daya keuangan. Sedangkan menurut (Anwar, 2019) manajemen keuangan adalah suatu 

disiplin ilmu yang mempelajari tentang pengelolaan keuangan perusahaan baik dari sisi 

pencarian sumber dana, pengalokasian dana, maupun pembagian hasil keuntungan 

perusahaan.  

Berdasarkan penjelasan di atas peneliti menyimpulkan bahwa manajemen 

keuangan adalah ilmu yang mempelajari tentang pengelolaan, pengendalian, dan 

perencanaan segala sesuatu yang berhubungan dengan keuangan perusahaan. 

 

2. Laporan Keuangan  

Menurut (Jumingan, 2019) laporan keuangan pada dasarnya merupakan hasil 

refleksi dari sekian banyak transaksi yang terjadi dalam suatu perusahaan. Sedangkan 

menurut (Fildzahara, 2021) laporan keuangan memberikan informasi mengenai 

perkembangan dan kondisi keuangan suatu perusahaan.  

Berdasarkan penjelasan di atas peneliti menyimpulkan bahwa laporan keuangan 

merupakan sumber informasi menyangkut keadaan keuangan dan posisi keuangan dalam 

suatu perusahaan sehingga menjadi jalur komunikasi dalam dunia bisnis. 

 

3. Rasio Likuiditas  

Menurut Kariyoto (2017) likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban keuangannya dalam jangka pendek, atau kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban keuangan pada waktu ditagih. Sedangkan menurut 

(Kristanti, 2019) likuiditas menggambarkan keadaan perusahaan yang memiliki 

kemampuan untuk membayar kewajiban lancarnya. Rasio yang digunakan di dalam 

penelitian ini yaitu rasio likuiditas yang paling umum yaitu rasio lancar (current ratio). 

Current ratio yaitu perbandingan antara aktiva lancar (kas, piutang, persediaan) dan 

hutang jangka pendek perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan di atas peneliti menyimpulkan bahwa rasio likuiditas 

adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

atau membayar utang jangka pendeknya. Adapun rasio yang digunakan untuk 
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mengetahui likuiditas perusahaan yaitu rasio lancar (current ratio). Current ratio ini 

dihitung dengan membagi aset lancar dan hutang lancar. Semakin besar asset lancar 

memenuhi hutang-hutangnya, semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya jangka pendeknya. 

 

4. Rasio Leverage 

Menurut (Anza, 2020) rasio leverage ini adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang. Sedangkan menurut 

(Kristanti, 2019) rasio leverage menunjukkan kemampuan membayar kewajiban jangka 

Panjang perusahaan. Rasio yang digunakan di dalam penelitian ini yaitu rasio leverage 

yang paling umum yaitu Debt Aset Ratio (DAR). Debt Aset Ratio yaitu rasio yang 

mengukur seberapa besar aktiva yang digunakan untuk jaminan utang perusahaan. Rasio 

ini digunakan untuk mengetahui berapa bagian setiap rupiah dari modal pemilik yang 

digunakan untuk menjamin utang. 

Berdasarkan penjelasan di atas diketahui bahwa rasio leverage merupakan rasio 

yang mengukur seberapa besar penggunan utang yang dikeluarkan oleh perusahaan. Jenis 

rasio leverage yang digunakan di dalam penelitian ini yaitu Debt to Assets Ratio (DAR). 

 

5. Rasio Profitabilitas 

Menurut (Yusrianto, 2021) profitabilitas merupakan rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam bentuk laba dengan nilai ekonomis atas penjualan, aset 

bersih perusahaan maupun modal sendiri (shareholders equity). Sedangkan menurut 

(Fildzahara, 2021) Rasio profitabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio profitabilitas yang digunakan di dalam 

penelitian ini yaitu Return On Assets (ROA).  Return On Assets yaitu rasio yang 

mengukur pengembalian atas total asset setelah bunga dan pajak.  

Berdasarkan penjelasan di atas rasio profitabilitas merupakan rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mendapatkan keuntungan. Rasio-rasio 

profitabilitas berguna dalam menilai efektivitas dan efisiensi manajemen di suatu 

perusahaan. Dalam penelitian ini jenis rasio profitabilitas yang digunakan yaitu Return 

on Assets (ROA). 

 

6. Financial Distress 

Menurut (Christine et al., 2019) financial distress merupakan  proses dari  

penurunan  kondisi  keuangan  yang  terjadi sebelum adanya  kebangkrutan  ataupun  

likuidasi. Sedangkan menurut (Anza, 2020) finаnciаl distress аtаu kesulitаn keuаngаn 

аdаlаh kondisi ketika perusаhааn tidаk mаmpu memenuhi kewаjibаnnyа-kewajibannya. 

Metode yang digunakan peneliti dalam menganalis financial distress yaitu metode 

Springate. Menurut dalam (Natya, 2020) meneliti tentang perbedaan model Springate 

dan Altman Z-Score, diketahui bahwa model Springate merupakan model terakurat 

dalam memprediksi potensi financial distress. 

Berdasarkan penjelasan di atas, peneliti menarik kesimpulan bahwa financial 

distress merupakan kondisi keuangan dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

yang berupa penuruan perolehan laba, ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi 

kwajiban-kewajibannya yang disajikan berdasarkan laporan keuangan dengan 

membandingkan laporan keuangan pada periode sebelumnya. Metode yang dipakai di 

dalam penelitian ini yaitu metode Springate. 

 

7. Kerangka Pemikiran  

Paradigma pada penelitian ini memberikan gambaran tentang beberapa variabel 
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yang digunakan untuk menganalisis pengaruh terhadap financial distress, variabel 

tersebut antara lain rasio likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap financial 

distress. Berdasarkan  masalah yang telah dikemukakan, maka dapat digambarkan model 

penelitiannya sebagai berikut:  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Paradigma Model Penelitian 

 

8. Hipotesis Penelitian 

H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap financial distress perusahaan. 

H2 : Leverage berpengaruh terhadap financial distress perusahaan. 

H3 : Profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress perusahaan 

 

III. METODE PENELITIAN 

1. Populasi 

Populasi dalam penelitian ini berjumlah 42 perusahaan sub sektor industry 

makanan dan minuman yang terdaftar di  Bursa Efek Indonesia periode tahun 2017-

2021. 

 

2. Sampel 

Sampel dalam perusahaan ini berjumlah 31 perusahaan sub sektor makanan dan 

minuman yang diperoleh menggunakan metode purposive sampling dan diambil sesuai 

dengan kriteria yang telah ditentukan. 

 

3. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian kuantitatif 

karena mengacu pada perhitungan dan data berupa angka-angka yang diolah dengan 

menggunakan metode statistika menggunakan software E-Views 12.  

 

4. Teknik Analisis Data 

Dalam menganalisis data digunakan uji data panel, uji asumsi klasik, analisis 

regresi linear berganda, koefisien determinasi, uji parsial, dan uji simultan. 

 

IV. HASIL PENELITIAN 

1. Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh variabel independent 

yaitu likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap financial distress. Berdasarkan 

hasil pengolahan data menggunakan software Eviews 12, diperoleh hasil sebagai 

berikut: 

 

 

 

H₁ 

 

H₂ 

 

H₃ 

  

Profitabilitas   (X3)   
Indikator : ROA   

Financial Distress   
Indikator : Springate   

  
(Y)   

Lever age   (X2)   
Indikator :   DAR   

Likuiditas   (X1)   
Indikator : CR   
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Tabel 3. Hasil Analisis Linier Berganda 

 
Sumber : Olah Data Eviews, 2022 

Berdasarkan koefisien yang diperoleh dari tabel di atas maka persamaan regresi 

yang akan dibentuk adalah sebagai berikut : 

Financial_Distress =  1,150 + -0,328 X₁ + -1,900X₂ + -0,026X₃ + e 

Nilai-nilai yang terdapat pada persamaan regresi di atas dapat dijelaskan sebagai 

berikut: 

1) Nilai konstanta sebesar 1,150 menunjukkan rata-rata indeks financial distress (S-

Score) pada perusahaan industri makanan dan minuman yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) jika likuiditas, leverage, dan profitabilitas sama dengan nol. Artinya 

ketika likuiditas, leverage, dan profitabilitas sama dengan nol, maka perusahaan 

cenderung tidak mengalami financial distress.  

2) Koefisien regresi untuk likuiditas memiliki nilai bertanda negatif yaitu sebesar -

0,328, artinya setiap kenaikan rasio likuiditas (current ratio) sebesar 1 kali maka 

akan meningkatkan nilai S-Score sebesar 0,328. Ini berarti perusahaan dengan 

likuiditas lebih tinggi cenderung tidak mengalami financial distress. 

3) Koefisien regresi untuk leverage memiliki nilai bertanda negatif yaitu sebesar -

1,900, artinya setiap kenaikan debt to asset ratio sebesar 1 kali maka akan 

menurunkan nilai S-Score sebesar 1,900. Ini berarti perusahaan dengan debt to asset 

ratio yang lebih tinggi cenderung berpotensi mengalami financial distress.  

4) Koefisien regresi untuk profitabilitas memiliki nilai bertanda negatif yaitu sebesar -

0,026, artinya setiap kenaikan return on asset sebesar 1 persen maka akan 

menurunkan nilai S-Score sebesar 0,026. Ini berarti perusahaan dengan return on 

asset yang lebih tinggi cenderung tidak mengalami mengalami financial distress. 

 

2. Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui seberapa jauh kemampuan 

variabel independen untuk menerangkan variabel dependen. Adapun hasil pengujian 

koefisien determinasi yaitu sebagai berikut: 

Tabel 4. Koefisien Determinasi 

 
Sumber : Olah Data Eviews, 2022 

Dependent Variable: FINANCIAL_DISTRESS

Method: Panel Least Squares

Date: 12/21/22   Time: 22:05

Sample: 2017 2021

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 133

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.150068 0.595862 1.930092 0.0564

CR -0.328682 0.424687 -0.773939 0.0009

DAR -1.900607 0.891150 -2.132757 0.0053

ROA -0.026994 0.166039 -0.162578 0.8712

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.780702     Mean dependent var 0.052907

Adjusted R-squared 0.314533     S.D. dependent var 1.437197

S.E. of regression 1.189897     Akaike info criterion 3.396672

Sum squared resid 1.585439     Schwarz criterion 4.113826

Log likelihood 2.878672     Hannan-Quinn criter. 3.688096

F-statistic 2.892802     Durbin-Watson stat 2.077630

Prob(F-statistic) 0.000030

Dependent Variable: FINANCIAL_DISTRESS

Method: Panel Least Squares

Date: 12/21/22   Time: 22:05

Sample: 2017 2021

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 133

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.150068 0.595862 1.930092 0.0564

CR -0.328682 0.424687 -0.773939 0.0009

DAR -1.900607 0.891150 -2.132757 0.0053

ROA -0.026994 0.166039 -0.162578 0.8712

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.780702     Mean dependent var 0.052907

Adjusted R-squared 0.314533     S.D. dependent var 1.437197

S.E. of regression 1.189897     Akaike info criterion 3.396672

Sum squared resid 1.585439     Schwarz criterion 4.113826

Log likelihood 2.878672     Hannan-Quinn criter. 3.688096

F-statistic 2.892802     Durbin-Watson stat 2.077630

Prob(F-statistic) 0.000030
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Berdasarkan hasil pengujian olah data yang menggunakan software Eviews 12 

pada tabel 10 di atas, diperoleh nilai adjusted R-square sebesar 0,314 atau 31,4%. Maka 

dapat diartikan bahwa persentase pengaruh variabel independen yaitu likuiditas, 

leverage, dan profitabilitas terhadap financial distress adalah 31,4% sedangkan sisanya 

yaitu 68,6% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 

3. Uji T (Parsial) 

Uji T digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel 

terikat secara parsial. Uji ini dapat dilakukan dengan membandingkan t hitung dan t 

tabel atau dengan melihat nilai probabilitas. Berikut penjelasan mengenai output dari 

hasil uji T: 

Tabel 5. Hasil Uji T 

 
Sumber : Olah Data Eviews, 2022 

Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel di atas, diperoleh hasil sebagai 

berikut :  

1) Pengujian Hipotesis 1 

Hipotesis pertama yang diajukan pada penelitian ini menyatakan bahwa H1: 

Likuiditas (Current Ratio) berpengaruh terhadap financial distress (S-Score) 

perusahaan. Berdasarkan hasil uji t pada tabel 11 di atas, current ratio (CR) memiliki 

t hitung sebesar -0,7739 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0009. Hal ini 

menunjukkan bahwa t hitung lebih kecil daripada t tabel (-0,7739 < 1.9758) dengan 

nilai signifikansi (0,0009 < 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas 

(Current Ratio) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress (S-Score). 

2) Pengujian Hipotesis 2 

Hipotesis kedua yang diajukan pada penelitian ini menyatakan bahwa H2: 

Leverage (Debt to Asset Ratio) berpengaruh terhadap financial distress (S-Score). 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 11 di atas, debt to asset ratio (DAR) memiliki t 

hitung sebesar -2,132757 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,0053. Hal ini 

menunjukkan bahwa t hitung lebih besar daripada t tabel (-2,1327 > 1.9758) dengan 

nilai signifikansi (0,0053 < 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa leverage (Debt 

to asset Ratio) berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. 

3) Pengujian Hipotesis 3 

Hipotesis ketiga yang diajukan pada penelitian ini menyatakan bahwa H3: 

Profitabilitas (Return on Asset) berpengaruh terhadap financial distress (S-Score). 

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 11 di atas, return on asset (ROA) memiliki t hitung 

sebesar -0,162578 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,8712. Hal ini menunjukkan 

bahwa t hitung lebih kecil daripada t tabel (-0,1625 < 1.9758) dengan nilai 

signifikansi (0,8712 > 0,05). Sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas 

(Return on Asset) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress (S-Score). 

 

4. Uji F (Simultan) 

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh variabel independen 

secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Dalam uji simultan ini ketika nilai 

probabilitas pada F-Statistics kurang dari value signifikansi sebesar 0,05, maka ini 

Dependent Variable: FINANCIAL_DISTRESS

Method: Panel Least Squares

Date: 12/21/22   Time: 22:05

Sample: 2017 2021

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 133

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.150068 0.595862 1.930092 0.0564

CR -0.328682 0.424687 -0.773939 0.0009

DAR -1.900607 0.891150 -2.132757 0.0053

ROA -0.026994 0.166039 -0.162578 0.8712

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.780702     Mean dependent var 0.052907

Adjusted R-squared 0.314533     S.D. dependent var 1.437197

S.E. of regression 1.189897     Akaike info criterion 3.396672

Sum squared resid 1.585439     Schwarz criterion 4.113826

Log likelihood 2.878672     Hannan-Quinn criter. 3.688096

F-statistic 2.892802     Durbin-Watson stat 2.077630

Prob(F-statistic) 0.000030
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artinya adanya pengaruh secara bersama-sama yang dimiliki variabel independen 

terhadap variabel dependen. Berikut merupakan hasil pengolahn data dari uji F 

(simultan): 

Tabel 6. Hasil Uji F 

 
Sumber : Olah Data Eviews, 2022 

Berdasarkan hasil pengolahan data yang sudah tertera pada tabel 12 di atas, hasil 

yang diperolah pada F-statistic sebesar 2,892, sedangkan pada probabilitasnya memiliki 

nilai sebesar 0,000030 sehingga kurang dari α = 5% (0,05). Ini artinya secara bersama-

sama variabel independen yang meliputi likuiditas, leverage, dan profitabilitas secara 

simultan memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu financial distress. 

 

Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 

Likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) terhadap financial 

distress menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan dimana nilai t hitung 

sebesar -0,7739 sedangkan nilai t tabel sebesar 1.9758 ini berarti t hitung < t tabel yaitu 

-0,7739 < 1,9758. Sehingga dapat disimpulkan bahwa likuiditas (Current Ratio) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress (S-Score) pada perusahaan subsektor 

industri makanan dan minuman. 

Likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress, hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian (Dirman, 2020), dan (Restianti & Agustina, 

2018). Kewajiban jangka pendek tidak hanya harus dipenuhi oleh perusahaan ketika 

mengalami financial distress, tetapi harus juga memenuhi kewajiban jangka 

panjangnya, dan pada penelitian ini rasio yang dipakai yaitu CR yang hanya mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya saja . Namun 

penelitian ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian (Ardian, 2017) yang 

menunjukkan bahwa likuiditas yang diproksikan oleh CR berpengaruh terhadap 

financial distress. 

 

2. Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Leverage yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap financial 

distress menunjukkan adanya pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress, 

dimana nilai t hitung sebesar -2,1327 sedangkan nilai t tabel sebesar 1.9758 ini berarti 

t hitung > t tabel yaitu -2,1327 > 1,9758. Sehingga dapat disimpulkan bahwa leverage 

(Debt to Asset Ratio) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress 

(S-Score) pada perusahaan subsektor industri makanan dan minuman. 

Leverage berpengaruh negatif  secara signifikan terhadap financial distress, hasil 

penelitian ini sejalan dengan penelitian (Atika et al., 2020) yang menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress. Leverage digunakan untuk 

mengetahui apakah jumlah aset yang dimiliki oleh perusahaan dapat melunasi 

kewajiban perusahaan tanpa harus mengorbankan kepentingan modal. Dengan 

menggunakan hutang yang besar cukup berisiko bagi perusahaan itu sendiri karena  

perusahaan akan dibebankan  oleh beban  bunga  yang  harus  dibayarkan, hal ini 

mengkhawatirkan bagi perusahaan karena akan mengalami kesulitan keuangan dalam 

melakukan pembayaran kewajibannya, dan hal ini yang akan memicu terjadinya 

Dependent Variable: FINANCIAL_DISTRESS

Method: Panel Least Squares

Date: 12/21/22   Time: 22:05

Sample: 2017 2021

Periods included: 5

Cross-sections included: 30

Total panel (unbalanced) observations: 133

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.150068 0.595862 1.930092 0.0564

CR -0.328682 0.424687 -0.773939 0.0009

DAR -1.900607 0.891150 -2.132757 0.0053

ROA -0.026994 0.166039 -0.162578 0.8712

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.780702     Mean dependent var 0.052907

Adjusted R-squared 0.314533     S.D. dependent var 1.437197

S.E. of regression 1.189897     Akaike info criterion 3.396672

Sum squared resid 1.585439     Schwarz criterion 4.113826

Log likelihood 2.878672     Hannan-Quinn criter. 3.688096
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financial distress.  Namun apabila dana yang berasal dari kewajiban tersebut dapat 

dipergunakan dengan baik dan efektif seperti peningkatan aset perusahaan maka dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan sehingga berdampak semakin kecil kemungkinan 

perusahaan mengalami financial distress. Namun penelitian ini berbanding terbalik 

dengan hasil penelitian (Susanti et al., 2020) yang menunjukkan bahwa leverage yang 

diproksikan oleh DAR berpengaruh terhadap financial distress.  

 

3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress 

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Asset (ROA) terhadap financial 

distress menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan dimana t hitung sebesar -

0,1625 sedangkan nilai t tabel sebesar 1.9769 ini berarti t hitung < t tabel yaitu -0,1625 

< 1,9769. Sehingga dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (Return on Asset) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress (S-Score) pada perusahaan subsektor 

industri makanan dan minuman. 

Profitabilitas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress, 

hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Jamaludin et al., 2018). Hal tersebut 

terjadi akibat menurunnya ROA pada periode pengamatan. Ketika penurunan terjadi, 

ROA tidak mempengaruhi financial distress. Terdapat banyak faktor yang dapat 

menyebabkan adanya perubahan laba bersih di tiap tahunnya. Salah satu faktor tersebut 

karena adanya pandemi COVID-19 yang terjadi pada periode pengamatan, sehingga 

para investor cenderung mengabaikan informasi ROA ini secara maksimal. Sehingga  

menyebabkan manajemen perusahaan kurang termotivasi untuk mengetahui financial 

distress melalui proksi ini. Namun penelitian ini berbanding terbalik dengan hasil 

penelitian (Hendra, 2017) yang menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan 

oleh ROA berpengaruh terhadap financial distress.  

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian di atas, dapat disimpulkan bahwa :  

a. Secara simultan variabel likuiditas, leverage, dan profitabilitas memiliki pengaruh 

signifikan terhadap financial distress (S-Score) pada perusahaan subsektor industri 

makanan dan minuman periode 2017-2021. 

b. Variabel likuiditas yang diproksikan oleh current ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress (S-Score) pada perusahaan subsektor industri makanan dan 

minuman periode 2017-2021.  

c. Variabel leverage yang diproksikan oleh debt to asset ratio berpengaruh negatif 

signifikan terhadap financial distress (S-Score) pada perusahaan subsektor industri 

makanan dan minuman periode 2017-2021. 

d. Variabel profitabilitas yang diproksikan oleh return on asset tidak berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress (S-Score) pada perusahaan subsektor industri 

makanan dan minuman periode 2017-2021. 

 

2. Saran 

a. Bagi perusahaan hasil analisis financial distress merupakan hal yang penting untuk 

diketahui oleh perusahaan karena berguna untuk memberikan peringatan-peringatan 

dini tentang adanya kesulitan keuangan atau financial distress pada suatu perusahaan, 

sehingga perusahaan dapat mengambil langkah-langkah  perbaikan apa saja yang 

harus diambil kedepannya dalam mengatasi financial distress. Bagi suatu 

perusahaan, kondisi yang baik pasti akan diusahakan untuk dipertahankan agar tetap 

baik, namun jika kondisi perusahaan dalam keadaan sebaliknya maka perusahaan 
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harus memberikan keputusan untuk meningkatkan kondisi perusahaan. 

b. Bagi investor dan calon investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan 

pertimbangan dalam memutuskan investasi pada suatu perusahaan, dengan 

memperhatikan kondisi dan kinerja keuangan perusahaan pada laporan keuangan dan 

faktor-faktor lainnya agar investasi menjadi lebih tepat dan menghasilkan 

keuntungan yang diinginkan terutama pada rasio leverage, karena dalam penelitian 

ini rasio leverage terbukti memiliki pengaruh terhadap kondisi kesulitan keuangan 

atau financial distress. 

c. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan menggunakan ukuran lain untuk memproksikan 

kondisi financial distress perusahaan atau menggunakan lebih dari satu proksi dalam 

menentukan financial distress. Selain itu disarankan juga untuk menambah variabel 

independen lain seperti ukuran perusahaan, aktivitas, dan sales growth. 
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