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PENDAHULUAN

Di tengah perkembangan perekonomian nasional yang terus berubah serta kompetisi bisnis yang
sangat ketat, perusahaan yang berada di sektor manufaktur khususnya subsektor makanan dan
minuman memainkan peran krusial yang sangat penting bagi Indonesia, terutama dalam
menyediakan kebutuhan pokok untuk masyarakat. Hal ini dapat dilihat dari permintaan yang relatif
stabil dan terus meningkat sejalan dengan bertambahnya populasi di Indonesia. Secara tahunan,
laju pertumbuhan industri makanan dan minuman (mamin) pada triwulan Il tahun 2022 mencapai
3,57%, lebih tinggi 3,49% dari periode yang sama tahun sebelumnya, selain itu pada periode yang
sama subsektor makanan dan minuman menjadi penyumbang terbesar terhadap total pendapatan
Produk Domestik Bruto (PDB) industri pengolahan non migas pada triwulan Ill tahun 2022 yaitu
sebesar 37,82% (Kemenprin, 2022). Meski terdampak permasalahan perekonomian, subsektor
makanan dan minuman (mamin) masih berpotensi tumbuh dan memberikan kontribusi terhadap
pertumbuhan industri non migas sebesar 4,88% (Kemenprin, 2022). Akan tetapi hal ini tidak
menutup kemungkinan munculnya masalah keuangan baru yang dapat menyebabkan terjadinya
financial distress.

Badan Pusat Statistik (BPS) mengumumkan pada Juni 2021 terjadi deflasi sebesar 0,16%
dibandingkan bulan sebelumnya (month to month), fenomena tersebut disebabkan karena adanya
penurunan harga di beberapa komoditas (CNCB, 2021). Deflasi adalah suatu keadaan dimana nilai
mata uang meningkat, biasanya disebabkan oleh berkurangnya jumlah uang kertas yang sudah
beredar di dalam masyarakat (Nisa et al., 2024). Singkatnya deflasi terjadi karena adanya krisis
keuangan, jatuhnya pasar saham, krisis mata uang, volatilitas nilai tukar, buruknya kapasitas
pinjaman bank, dan sebagainya (Goodluck et al., 2022). Selain itu, deflasi juga biasanya terjadi
setelah adanya periode inflasi yang tinggi (Baltussen et al., 2023). Salah satu sektor perekonomian
nasional yang mendorong terjadinya deflasi yaitu sektor makanan dan minuman. Hal ini terlihat pada
kelompok volatile food yang mengalami deflasi sebesar 0,88% (month to month) pada September
2021, lebih dalam dibandingkan deflasi bulan sebelumnya sebesar 0,64% (month to month)
(Bl.go.id, 2021). Selain itu pada bulan Oktober 2022 penurunan harga di beberapa komoditas
pangan juga menyebabkan terjadinya fenomena deflasi di Indonesia, Badan Pusat Statistik (BPS)
mengumumkan berdasarkan perkembangan Indeks Harga Konsumen (IHK) pada bulan Oktober
2022 terjadi deflasi sebesar 0,11% dibandingkan dengan bulan sebelumnya (month to month)
(Kompas.com, 2022). Penurunan harga ini dapat mempengaruhi daya beli masyarakat serta
berdampak pada profitabilitas perusahaan, terutama subsektor makanan dan minuman. Oleh sebab
itu, dampak dari terjadinya deflasi perlu penanganan atau strategi yang baik, karena deflasi tidak
hanya mempengaruhi daya beli masyarakat akan tetapi juga dapat mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan terutama di subsektor makanan dan minuman yang pada saatnya dapat mempengaruhi
stabilitas perekonomian nasional.

Dalam konteks ini, kondisi kesehatan keuangan suatu negara bergantung pada sistem keuangan
yang kuat yang terdiri dari seperangkat lembaga keuangan, pasar keuangan yang efisien, instrumen
keuangan dan pada akhirnya layanan keuangan yang berfokus pada pengguna (Abdu, 2022).
Kinerja perusahaan yang kurang optimal dalam menghadapi tantangan ekonomi yang berubah-ubah
seperti deflasi, seringkali meningkatkan risiko financial distress yang terjadi pada perusahaan.
Financial distress merupakan keadaan suatu perusahaan yang cenderung mengalami kesulitan
likuiditas yang ditunjukkan dengan menurunnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban kepada kreditur (Kalbuana et al., 2022). Disisi lain Maripuu & Mannasoo (2014),
menjelaskan bahwa sebuah perusahaan dikatakan mengalami kesulitan keuangan jika tingkat
ekuitasnya berada di bawah tingkat ekuitas minimum yang diwajibkan. Analisis rasio keuangan
merupakan hal penting yang harus dilakukan oleh perusahaan dalam mendeteksi kondisi sebuah
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perusahaan sedang baik-baik saja atau tidak. Adapun definisi dari rasio keuangan adalah rasio-
rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja sebuah perusahaan
dengan menganalisis catatan keuangannya (Ali Abebe, 2022). Analisis rasio keuangan yang sering
digunakan dalam mengukur kinerja perusahaan yaitu rasio likuiditas, rasio solvabilitas yang
dicerminkan dengan leverage, dan rasio profitabilitas. Semakin tinggi tingkat likuiditas dalam
perusahaan, memperlihatkan semakin baik kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, sehingga dalam jangka pendek terhindar dari kemungkinan financial
distress (Fatmawati, 2017). Namun, penggunaan hutang jangka pendek untuk mendanai pinjaman
jangka panjang yang dikenal sebagai ketidaksesuaian jatuh tempo dapat menimbulkan
tantangan likuiditas dan profitabilitas yang signifikan bagi perusahaan (Vu, 2024). Oleh karena itu,
memprediksi kesulitan keuangan tetap menjadi area fokus penting bagi para peneliti karena
pentingnya hal tersebut bagi perusahaan dan pemangku kepentingan, termasuk investor, pemberi
pinjaman, dan peserta pasar modal secara umum (Wagas & Md-Rus, 2018).

Penelitian mengenai pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap financial distress
pada perusahaan yang tergabung dalam sektor pertanian serta sektor industri dasar dan kimia tahun
2015-2019 dilakukan oleh (Utami et al., 2021). Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel
profitabilitas dan likuiditas berpengaruh signifikan dan positif terhadap kondisi financial distress.
Sedangkan variabel leverage berpengaruh signifikan dan negatif terhadap financial distress. Hal
tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan saat ini dimana variabel profitabilitas dan likuiditas
berpengaruh positif terhadap financial distress, sedangkan variabel leverage berpengaruh negatif
terhadap financial distress.

Penelitian terkait financial distress telah banyak dilakukan sebelumnya dengan berbagai
pendekatan. Misalnya, penelitian yang dilakukan oleh (Septiani et al., 2021) menunjukkan bahwa
likuiditas yang diukur dengan current ratio berpengaruh terhadap financial distress, leverage yang
diukur dengan menggunakan debt to asset ratio tidak berpengaruh terhadap financial distress serta
profitabilitas yang diukur dengan return on asset berpengaruh terhadap financial distress. Penelitian
yang dilakukan oleh (Wijaya & Suhendah, 2023) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif
signifikan terhadap financial distress, leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress dan
arus kas berpengaruh positif terhadap financial distress.

Meskipun demikian, masih terdapat kesenjangan dalam penelitian-penelitian tersebut seperti
objek yang digunakan, periode pengamatan serta variabel independen yang digunakan untuk
mengkaji pengaruhnya terhadap financial distress di subsektor makanan dan minuman. Selain itu,
kebanyakan penelitian sebelumnya belum memanfaatkan data terkini akibat adanya deflasi yang
memiliki dampak signifikan terhadap sektor ekonomi. Oleh karena itu, penelitian ini menawarkan
kebaruan dengan mengkaji pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap financial
distress secara komprehensif, menggunakan data perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021-2023. Penelitian ini juga
menggunakan Altman Z-Score sebagai alat analisis utama untuk memberikan hasil yang lebih akurat
dan relevan.

Signalling theory merupakan suatu tindakan yang dilakukan oleh perusahaan yang berfungsi
untuk memberi gambaran terhadap investor mengenai perusahaan (Wibowo & Febriani, 2023).
Michael Spence (1973) pertama kali memperkenalkan signalling theory yang berfungsi sebagai
kerangka konseptual yang menjelaskan bagaimana sebuah perusahaan yang memiliki informasi
lebih banyak dapat mengkomunikasikan informasi tersebut kepada pemangku kepentingan lainnya
untuk mengurangi terjadinya asimetri informasi. Pada sebuah perusahaan, sinyal yang dikirimkan
dapat melalui keputusan-keputusan strategis seperti kebijakan dividen, pengumuman laba, atau
struktur modal. Hal ini tidak hanya mencerminkan kondisi keuangan perusahaan akan tetapi juga
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memberikan implikasi yang signifikan terhadap persepsi kreditor, investor dan pemangku
kepentingan lainnya kepada perusahaan yang dapat mempengaruhi keputusan investasi untuk
perusahaan itu sendiri, terutama dalam situasi dimana perusahaan sedang mengalami risiko
financial distress. Dimana rasio keuangan yang menjadi indikator sinyal (informasi) yang tepat dapat
membantu dalam mempertahankan kepercayaan pasar dan mengurangi ketidakpastian yang dapat
mengakibatkan ancaman bagi kelangsungan hidup perusahaan seperti kebangkrutan.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh likuiditas, leverage, dan
profitabilitas terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI pada periode 2021-2023. Dari hasil penelitian ini, diharapkan akan
menambah wawasan baru mengenai kinerja keuangan perusahaan di subsektor makanan dan
minuman, serta rekomendasi bagi pengelola perusahaan dalam mengurangi risiko financial distress.
Penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan investor dalam melakukan
investasi di perusahaan subsektor makanan dan minuman di masa depan.

Likuiditas merupakan fungsi dari aset lancar dan kewajiban lancar serta komposisinya (Kontu$ &
Mihanovi¢, 2019). Rasio ini dapat diukur dengan menggunakan current ratio dan quick ratio. Menurut
Rahayu dan Dana (2016) dalam (Gunawan et al., 2020) mengungkapkan bahwa current ratio
menunjukkan kesanggupan perusahaan akan kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini menggunakan
perhitungan dengan cara membandingkan aset lancarnya dengan kewajiban lancarnya. Hasil
penelitian (Christella & Osesoga, 2019) mengatakan bahwa rasio likuiditas berpengaruh negatif
terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2014-2016. (Kartika & Hasanudin, 2019) menyatakan bahwa likuiditas yang diproksikan
dengan current ratio (CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress pada
perusahaan terbuka sektor infrastruktur, utilitas, dan transformasi. Sedangkan (Septiani et al., 2021)
menyatakan bahwa likuiditas (current ratio) berpengaruh terhadap financial distress pada sektor
industri barang konsumsi. Hal ini membuktikan bahwa semakin tinggi nilai current ratio pada sebuah
perusahaan maka semakin rendah tingkat risiko perusahaan mengalami kebangkrutan atau financial
distress dikarenakan perusahaan tersebut telah mampu untuk membayarkan kewajiban jangka
pendeknya secara baik.

Rasio likuiditas atau rasio lancar perusahaan menunjukkan aset saat ini dibandingkan dengan
kewajiban yang ada (Ahmad et al., 2023). Salah satu cara untuk mengukur rasio ini dapat
menggunakan quick ratio. Menurut Erayanti (2019) quick ratio merupakan ukuran kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan tidak memperhitungkan
persediaan, karena persediaan biasanya dianggap sebagai aset yang tidak likuid. Persediaan
adalah bagian dari aset lancar yang memiliki tingkat likuiditas rendah dan nilainya yang sering
berubah-ubah sehingga dapat menyebabkan kerugian apabila terjadi masalah likuiditas. Hasil
penelitian dari (Hawaria, 2019) mengatakan bahwa quick ratio berpengaruh positif terhadap financial
distress pada perusahaan subsektor transportasi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. Sedangkan
hasil penelitian dari (Indriyanto, 2022) mengatakan bahwa quick ratio tidak berpengaruh terhadap
kondisi financial distress pada perusahaan property yang listing di BEI tahun 2013-2018.

Rasio leverage keuangan mengacu pada kombinasi utang dan ekuitas dalam pengelolaan
kebijakan keuangan perusahaan (Kim Quoc Trung, 2022). Menurut (Hosea et al., 2020) leverage
merupakan tingkat kemampuan perusahaan dalam menggunakan hutang sebagai sumber dananya
dalam kegiatan dan aset perusahaan tersebut. Leverage yang tinggi sering kali mencerminkan
kondisi keuangan perusahaan yang sedang tidak baik-baik saja atau sedang mengalami kesulitan
keuangan akibat ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban hutangnya. Hasil
penelitian dari (Ramadani & Ratmono, 2023) menunjukkan leverage berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2018-
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2020. Hasil penelitian dari (Faldiansyah et al., 2020) mengatakan bahwa leverage yang diproksikan
dengan Debt to asset ratio (DAR) tidak berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan
otomotif yang terdaftar di BEI tahun 2014-2019. Sedangkan hasil penelitian dari (Putri & Erinos,
2020) mengatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada
perusahaan ritel yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018. Hal ini membuktikan bahwa semakin rendah
nilai debt to asset ratio pada sebuah perusahaan maka semakin rendah tingkat risiko perusahaan
mengalami kebangkrutan atau financial distress dikarenakan perusahaan tersebut telah mampu
untuk menggunakan hutangnya secara efektif dan efisien untuk menjalankan operasionalnya.

Rasio leverage digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan dalam
mengelola aset yang dibiayai dari utang, baik jangka pendek maupun jangka panjang (Hendayana et
al., 2024). Salah satu cara untuk mengukur rasio ini dapat menggunakan debt to equity ratio. Nilai
debt to equity ratio dapat dicari dengan membandingkan antara keseluruhan hutang dibandingkan
dengan ekuitasnya. Hasil penelitian dari (Ruslinawati, 2017) mengatakan bahwa secara parsial Debt
to equity ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015. Sedangkan hasil penelitian dari (Kartika & Hasanudin, 2019)
menunjukkan bahwa leverage (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress
pada perusahaan terbuka sektor infrastruktur, utilitas, dan transformasi. Hasil penelitian dari (Aji &
Anwar, 2022) mengatakan bahwa leverage (DER) berdampak positif tidak signifikan atau tidak
memiliki pengaruh signifikan pada perusahaan pulp & kertas dan plastic & kemasan yang terdaftar di
BEI tahun 2016-2020. Hal ini membuktikan bahwa semakin rendah nilai debt to equity ratio maka
semakin rendah tingkat risiko perusahaan mengalami kondisi kebangkrutan atau financial distress
dikarenakan perusahaan tersebut sudah efektif dalam mengelola modalnya untuk membiayai
kewajiban lancarnya dalam kegiatan operasional perusahaan.

Profitabilitas mencakup semua pendapatan dan biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan sebagai
akibat penggunaan aktiva dan kewajiban dalam suatu periode (Dirman, 2020). Salah satu proksi
yang digunakan profitabilitas untuk mendeteksi terjadinya financial distress dalam perusahaan
adalah menggunakan return on asset. Return on Assets (ROA) sering digunakan sebagai
ukuran profitabilitas, karena merupakan indikator kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
(Dimitri¢ et al., 2019). Hasil penelitian (Septiani et al., 2021) menyatakan bahwa profitabilitas (Return
on asset) berpengaruh terhadap financial distress pada sektor industri barang konsumsi. Penelitian
(Moch et al., 2019) menyatakan bahwa return on asset berpengaruh negatif terhadap financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEIl. Serta hasil penelitian (Kartika &
Hasanudin, 2019) menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Asset (ROA)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan terbuka sektor
infrastruktur, utilitas, dan transformasi. Hal ini membuktikan bahwa semakin tinggi nilai profitabilitas
pada sebuah perusahaan maka semakin rendah tingkat risiko perusahaan mengalami kebangkrutan
atau financial distress dikarenakan perusahaan tersebut telah mampu untuk menjalankan kegiatan
operasionalnya dengan menggunakan laba atau keuntungan.

Rasio profitabilitas sangat menarik minat investor dan pemangku kepentingan lainnya karena
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atas investasi (Rajala et al.,
2023). Salah satu proksi yang digunakan untuk mengukur rasio ini dapat dilakukan dengan
menghitung return on equity. Return on equity menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
membandingkan laba setelah pajak dengan menggunakan ekuitas yang dimiliki perusahaan.
Semakin tinggi nilai rasio ini menandakan bahwa semakin efektif dan efisien sebuah perusahaan
dalam mengelola modalnya sendiri sehingga semakin kecil risiko untuk terjadinya financial distress.
Hasil penelitian dari (Restianti & Agustina, 2018) mengatakan bahwa adanya pengaruh negatif return
on equity terhadap kondisi financial distress pada perusahaan sub sektor industri. Serta hasil
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penelitian dari (Fatmawati, 2017) mengatakan bahwa return on equity memiliki pengaruh signifikan
dan negatif terhadap financial distress pada perusahaan textile dan garment yang terdaftar di BEI
tahun 2011-2015.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan interpretif yang menekankan pemahaman konteks di
mana fenomena terjadi. Dalam hal ini, situasi ekonomi dan dinamika industri dapat memengaruhi
bagaimana perusahaan mengalami financial distress. Penelitian ini menggunakan perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman tahun 2021-2023. Hal ini dikarenakan untuk
mengetahui bagaimana kondisi terbaru dari variabel independen terhadap variabel dependen.
Penelitian ini menggunakan tiga variabel independen yang digunakan untuk mengetahui pengaruh
variabel tersebut terhadap risiko terjadinya financial distress dalam sebuah perusahaan. Variabel-
variabel yang terkait dalam penelitian ini akan dijelaskan di bawah ini:

Pengukuran variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah financial distress yang
diuraikan sebagai berikut:

Zi = 1,2xX1+1,4xX2+3 3xX3+0 6xXKA4+T1=X0. (1)
Pengukuran likuiditas menggunakan current ratio dan quick ratio dapat dihitung dengan rumus:
CUITENE TAHO (CR) = o e o et (2)

Hutamg Lancar

[Aset Lancar-Persediaan) (3)
Kewajiban Lancar

Quick ratio (QR) =

Pengukuran Leverage menggunakan Debt to asset ratio (DAR) dan Debt to equity ratio (DER) yang
dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Debt to asset ratio (DAR) = 2o e 2 (4)
Debt to equity ratio (DER) = % ......................................................................... (9)

Pengukuran profitabilitas menggunakan Return on asset (ROA) dan Return on equity (ROE) yang
dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Return on asset (ROA) = % ............................................................................. (6)
Return on equity (ROE) WU)

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur sub sektor
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021-2023. Teknik
pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling method, yaitu teknik
penentuan sampel yang bertujuan untuk mendapatkan sampel sesuai dengan kriteria yang telah
ditentukan. Adapun kriteria yang dimaksud adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan
minuman yang berturut-turut terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021-2023, perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang menerbitkan laporan keuangan tahunan selama
tahun 2021-2023, serta perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
menyediakan data lengkap mengenai variabel yang digunakan dalam penelitian. Data yang
digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dari laporan keuangan tahunan
perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI pada tahun 2021-
2023 yang diperoleh dari situs web resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id dan situs web
resmi perusahaan. Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 69 perusahaan selama tiga tahun
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periode penelitian dengan jumlah data yang diteliti sebanyak 185 data observasi. Metode
pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu metode dokumentasi dan studi
pustaka. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini meliputi analisis statistik deskriptif,
uji keseluruhan model (overall model fit), uji kelayakan model regresi, uji koefisien determinasi, uji
matriks klasifikasi, dan penguijian hipotesis.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berupa laporan keuangan tahunan dari
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2021-2023. Data tersebut diperoleh dari situs resmi BEI, www.idx.co.id, dan
situs resmi masing-masing perusahaan. Adapun tabel pemilihan sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian

Keterangan Jumlah
Total peru§ahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang 79
terdaftar di BEI tahun 2021-2023
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan
perusahaan (3)
Jumlah sampel penelitian 69
Jumlah sampel penelitian yang digunakan selama tiga tahun (69 x 3) 207
Data Outlier (22)
Total Sampel Penelitian 185

(Sumber: Data Primer Peneliti, 2024)

Berdasarkan data yang terdapat pada tabel 1, terdapat 72 perusahaan subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021-2023. Setelah dilakukan seleksi
sampel, diperoleh 69 perusahaan yang memenuhi kriteria, dan selama masa observasi tiga tahun,
total sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 185 data. Penelitian ini fokus pada
perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman karena sektor ini lebih stabil
dibandingkan sektor lainnya, mengingat produksi makanan dan minuman yang terus berlanjut akibat
kebutuhan pokok konsumen yang tidak terganggu, bahkan dalam kondisi apapun.

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi tentang data
yang diukur menggunakan nilai rata-rata (mean) (Siregar, 2021). Hasil analisis deskriptif dalam
penelitian ini disajikan dalam tabel 2 di bawah ini:

Tabel 2. Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Current Ratio 185 2.00 20113.00  2450.7351 2715.58889
Quick Ratio 185  -1234.00 19167.00 1863.5405 2472.38981

p-ISSN: 2598-5035 | e-ISSN: 2684-8244

Copyright (c) 2025 Jumal limiah Akuntansi dan Finansial Indonesia Hal. 18




Jurnal limiah Akuntansi dan Finansial Indonesia, 8 (2), 2025, 12-27
DOI: 10.31629/jiafi.v8i2.6975

Debt to Asset Ratio 185 14.00 2312.00 478.6541 323.56193
Debt to Equity Ratio 185 -4863.00  29317.00  1437.7730 3493.46230

Return on Asset 185 -400.00 313.00 45.2378 90.00228
Return on Equity 185  -1480.00 2549.00 79.6811 328.82094
Financial Distress 185 .00 1.00 .6270 48491

Valid N (listwise) 185

(Sumber: Data Sekunder Peneliti, 2024)

Berdasarkan hasil tabel yang ditampilkan, dapat diketahui bahwa sampel yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021-2023
sebanyak 185 sampel. Hasil dari analisis statistik deskriptif yang ditampilkan dalam tabel 2
menunjukkan bahwa nilai rata-rata financial distress sebesar 0,6270 dan nilai standar deviasi
financial distress sebesar 0,4849 sehingga dapat disimpulkan bahwa data informasi mengenai
financial distress bersifat homogen. Hasil dari analisis statistik deskriptif nilai rata-rata current ratio
sebesar 2450,74 dan nilai standar deviasi current ratio sebesar 2715,59 sehingga dapat disimpulkan
bahwa data informasi mengenai current ratio bersifat heterogen. Hasil dari analisis statistik deskriptif
nilai rata-rata quick ratio sebesar 1863,54 dan nilai standar deviasi quick ratio sebesar 2472,39
sehingga dapat disimpulkan bahwa data informasi mengenai quick ratio bersifat heterogen.

Hasil dari analisis statistik deskriptif nilai rata-rata debt to asset ratio sebesar 478,65 dan nilai
standar deviasi debt to asset ratio sebesar 323,56 sehingga dapat disimpulkan bahwa data informasi
mengenai debt to asset ratio bersifat homogen. Hasil dari analisis statistik deskriptif nilai rata-rata
debt to equity ratio sebesar 1430,48 dan nilai standar deviasi debt to equity ratio sebesar 3495,05
sehingga dapat disimpulkan bahwa data informasi mengenai debt to equity ratio bersifat heterogen.
Hasil dari analisis statistik deskriptif nilai rata-rata return on asset sebesar 45,24 dan nilai standar
deviasi return on asset sebesar 90,00 sehingga dapat disimpulkan bahwa data informasi mengenai
return on asset bersifat heterogen. Serta hasil dari analisis statistik deskriptif nilai rata-rata return on
equity sebesar 79,68 dan nilai standar deviasi return on equity sebesar 328,82 sehingga dapat
disimpulkan bahwa data informasi mengenai return on equity bersifat heterogen.

Uji keseluruhan model atau overall model fit bertujuan untuk menguji pengaruh variabel
independen secara simultan terhadap variabel dependen dalam regresi logistik. Proses ini dilakukan
dengan membandingkan nilai -2 Log L Likelihood (-2LL) pada langkah awal (Block Number = 0) dan
pada langkah akhir (Block Number = 1). Jika nilai -2LL pada langkah akhir lebih rendah
dibandingkan dengan nilai pada langkah awal, maka model regresi tersebut dianggap baik dan
sesuai dengan data. Hasilnya akan ditampilkan dalam tabel yang relevan.

Tabel 1. Hasil Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Coefficients

Iteration -2 Log likelihood
Constant
Step 1 244.398 .508
0
2 244.392 519
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3 244.392 519

(Sumber: Data Sekunder Peneliti, 2024)

Berdasarkan hasil di atas, tabel 3 menunjukkan bahwa pada step awal diperoleh nilai -2 Log
Likelihood sebesar 244,398 sedangkan pada -2 Log Likelihood 2 diperoleh nilai sebesar 244,392.
Maka hal ini dapat dilihat bahwa terjadi penurunan pada nilai -2 Log Likelihood 1 dan 2 sebesar 6.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa model penelitian tersebut fit.

Tabel 2. Uji Overall Model Fit-2

Debt to Debt to Return Return

Current Quick ¢ Equity on on

Iteration -2 Log likelihood Constant

Ratio | Ratio Ratio Ratio Asset Equity
1 131.079 536 -001  .000 .002 .000 -.006 .000
2 84.905 -507  -.001  .001 006  .000 -.009 .000
3 60.855 -1.595  -.002  .001 01 000 -.014 -.001
4 48.422 -2207  -003 .002 .015 .000  -.021  -.002
5 40.401 -2.208  -.004 .003  .021 .000 -032 -.001
6 36.647 -2.164  -006 .004  .027  .000 -.044 -.001
7 35.579 -1.495  -007 .004 .029 .001 -055  -.001
8 35.479 -1.319  -007 .005 .030 .001 -059 -.002
Step 35.478 -1.297  -.007 .005 .030 .001 -059 -.002
110 35.478 -1.296  -.007 .005 .030 .001 -059 -.002

(Sumber: Data Sekunder Peneliti, 2024)

Pada pengujian step 1 seperti pada tabel 4 di atas dengan memasukan seluruh proksi yang
digunakan (current ratio, quick ratio, debt to asset ratio, debt to equity ratio, return on asset, dan
return on equity) diperoleh nilai -2 Log Likelihood mengalami penurunan sebesar 35,478.
Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan bahwa telah terjadi penurunan nilai -2 Log Likelihood pada
6 proksi sehingga dapat disimpulkan bahwa model tersebut fit atau baik.

Tabel 3. Omnibus Test of Model Coefficient

Chi-square df Sig.

Step1 Step  208.914 6 .000
Block  208.914 6 .000

Model  208.914 6 .000

(Sumber: Data Sekunder Peneliti, 2024)
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Hasil dari tabel 5 menunjukkan bahwa diperoleh nilai chi square sebesar 208,914 dengan
signifikansi 0,000. Dengan nilai signifikan yang lebih kecil dari 0,05 maka financial distress dapat
diprediksi oleh variabel likuiditas yang diproksikan dengan current ratio dan quick ratio, leverage
yang diproksikan dengan debt to asset ratio dan debt to equity ratio, serta profitabilitas yang
diproksikan dengan return on asset dan return on equity.

Tabel 4. Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.

1 136 8 999

(Sumber: Data Sekunder Peneliti, 2024)

Berdasarkan hasil pada tabel 6 di atas menunjukkan bahwa hasil uji kelayakan model regresi
diperoleh nilai chi square sebesar 0,736 dengan signifikansi sebesar 0,999. Maka dikarenakan nilai
signifikansi 0,999 lebih besar dari 0,05 maka dapat dinyatakan hipotesis nol (HO0) diterima dan model
regresi dalam penelitian ini dinyatakan layak memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan
model dapat diterima dengan data observasinya.

Tabel 5. Model Summary

Cox & Snell R Nagelkerke R

Step -2 Log likelihood Square Square

1 35.4782 677 923

(Sumber: Data Sekunder Peneliti, 2024)

Berdasarkan hasil pada tabel 7 menunjukkan bahwa hasil uji koefisien determinasi adalah
sebesar 0,923. Hal ini dapat diartikan bahwa kemampuan variabel independen seperti variabel
likuiditas yang diproksikan dengan current ratio dan quick ratio, leverage yang diproksikan dengan
debt to asset ratio dan debt to equity ratio, serta profitabilitas yang diproksikan dengan retumn on
asset dan return on equity dalam menerangkan financial distress pada perusahaan manufaktur
subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021-2023
sebesar 92,3% sedangkan sisanya sebesar 7,7% dijelaskan oleh variabel lain di luar model
penelitian.

Tabel 6. Matriks Klasifikasi

Tidak Terindikasi Terindikasi Percentage

Observed Financial . -
Distress Financial Distress Correct
Step Financial Tidak Terindikasi 62 7 89.9

1 Distress  Financial Distress

Terindikasi 4 112 96.6
Financial Distress

Overall Percentage 94.1

(Sumber: Data Sekunder Peneliti, 2024)
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Berdasarkan hasil dari tabel 8 menunjukkan bahwa dari 185 sampel yang secara empiris tidak
terindikasi terjadinya financial distress sebanyak 7 sampel perusahaan atau 89,9% yang secara
tepat dapat diprediksikan oleh model regresi logistik ini. Sedangkan dari 112 perusahaan terindikasi
terjadinya financial distress sebesar 96,6% secara tepat diprediksi oleh model regresi logistik.
Dengan demikian secara keselurunan 112 dari 185 perusahaan atau 94,1% secara tepat dapat
diprediksi dari model regresi logistik ini.

Tabel 9. Uji Signifikansi Pengaruh Parsial

B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 12 Current Ratio -007 .002 10.694 1 .001 993 988  .997

Quick Ratio .005 002 8628 1 .003 1.005 1.002 1.008
Debt to Asset Ratio ~ .030 012 6061 1 .014 1.031 1.006 1.055
Debt to Equity Ratio  .001 .003 130 1 718 1.001 995 1.007

Return on Asset -.059 025 5503 1 .019 942 897 990
Return on Equity -002  .007 048 1 826  .998 984 1.013
Constant -1.296  2.551 258 1 .61 274

(Sumber: Data Sekunder Peneliti, 2024)

Hasil variabel likuiditas yang diproksikan dengan penghitungan current ratio diperoleh nilai
koefisien sebesar -0,007 dan nilai wald diperoleh sebesar 10,694 dengan nilai signifikansi sebesar
0,001 lebih kecil dari 0,05. Hal ini memiliki arti bahwa current ratio berpengaruh negatif terhadap
financial distress, sehingga H1 yaitu current ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress
dapat didukung atau diterima. Penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan likuiditas yang
diproksikan dengan menggunakan current ratio dapat digunakan untuk mengurangi adanya risiko
financial distress pada perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa current ratio
berpengaruh negatif terhadap financial distress yang sejalan dengan penelitian sebelumnya yaitu
(Christella & Osesoga, 2019) dan (Kartika & Hasanudin, 2019). Namun, hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan Septiani et al (2021) yang menyatakan bahwa likuiditas (current ratio) berpengaruh
terhadap financial distress pada sektor industri barang konsumsi.

Berdasarkan pada tabel 9 hasil pengujian pada regresi logistik, penelitian ini menyatakan bahwa
hasil variabel likuiditas yang diproksikan dengan penghitungan quick ratio diperoleh nilai koefisien
sebesar 0,005 dan nilai wald diperoleh sebesar 8,628 dengan nilai signifikansi sebesar 0,003 lebih
kecil dari 0,05. Hal ini memiliki arti bahwa quick ratio berpengaruh positif terhadap financial distress,
sehingga H2 yaitu quick ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress tidak dapat didukung
atau ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa quick ratio berpengaruh positif terhadap
financial distress tidak sejalan atau berbeda dengan temuan dari Indriyanto (2022) yang menyatakan
bahwa quick ratio tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress pada perusahaan properti.

Berdasarkan pada tabel 9 hasil pengujian pada regresi logistik, penelitian ini menyatakan bahwa
hasil variabel leverage yang diproksikan dengan penghitungan debt to asset ratio diperoleh nilai
koefisien sebesar 0,030 dan nilai wald diperoleh sebesar 6,061 dengan nilai signifikansi sebesar
0,001 lebih kecil dari 0,05. Hal ini memiliki arti bahwa debt to asset ratio berpengaruh positif
terhadap financial distress, sehingga H3 yaitu debt to asset ratio berpengaruh posttif terhadap
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financial distress dapat didukung atau diterima. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa debt to asset
ratio berpengaruh posttif terhadap financial distress tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh (Ramadani & Ratmono, 2023) dan (Putri & Erinos, 2020). Namun hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Faldiansyah et al. (2020) yang
menyatakan bahwa pengaruh dampak leverage yang diproksikan dengan debt to asset ratio
terhadap financial distress dapat bervariasi tergantung pada konteks industri dan karakteristik
perusahaan yang diteliti serta periode waktu yang dianalisis.

Berdasarkan pada tabel 9 hasil pengujian pada regresi logistik, penelitian ini menyatakan bahwa
hasil variabel leverage yang diproksikan dengan penghitungan debt to equity ratio diperoleh nilai
koefisien sebesar 0,001 dan nilai wald diperoleh sebesar 0,130 dengan nilai signifikansi sebesar
0,718 lebih besar dari 0,05. Hal ini memiliki arti bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh secara
positif terhadap financial distress, sehingga H4 yaitu debt to equity ratio berpengaruh positif terhadap
financial distress tidak dapat didukung atau diterima. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Ruslinawati (2017) yang menunjukkan bahwa secara parsial debt to equity ratio tidak berpengaruh
terhadap financial distress. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian dari R. Kartika &
Hasanudin (2019) dan penelitian dari Aji & Anwar (2022) yang menyatakan bahwa debt to equity
ratio berpengaruh posttif terhadap financial distress.

Berdasarkan pada tabel 9 hasil pengujian pada regresi logistik, penelitian ini menyatakan bahwa
hasil variabel profitabilitas yang diproksikan dengan penghitungan return on asset diperoleh nilai
koefisien sebesar -0,059 dan nilai wald diperoleh sebesar 5,503 dengan nilai signifikansi sebesar
0,019 lebih kecil dari 0,05. Hal ini memiliki arti bahwa return on asset berpengaruh negatif terhadap
financial distress, sehingga H5 yaitu return on asset berpengaruh negatif terhadap financial distress
dapat didukung atau diterima. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Moch et
al., 2019) dan R. Kartika & Hasanudin (2019) yang menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai return
on asset maka semakin rendah akan terjadinya risiko perusahaan mengalami financial distress.
Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Septiani et al. (2021) serta
Aji & Anwar (2022) yang menunjukkan bahwa pengaruh return on asset terhadap financial distress.

Berdasarkan pada tabel 9 hasil pengujian pada regresi logistik, penelitian ini menyatakan bahwa
hasil variabel profitabilitas yang diproksikan dengan penghitungan return on equity diperoleh nilai
koefisien sebesar -0,002 dan nilai wald diperoleh sebesar 0,048 dengan nilai signifikansi sebesar
0,826 lebih kecil dari 0,05. Hal ini memiliki arti bahwa return on equity tidak berpengaruh terhadap
financial distress, sehingga H6 yaitu return on equity berpengaruh negatif terhadap financial distress
tidak dapat didukung atau ditolak. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Erayanti (2019). Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fatmawati
(2017) yang dimana kemungkinan pengaruh return on equity terhadap financial distress dapat
bervariasi tergantung pada konteks industri dan karakteristik perusahaan yang diteliti serta periode
waktu yang dianalisis.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas
terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minaman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Simpulan dalam penelitian ini yaitu 1) Current
Ratio (CR) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Hal ini menunjukan bahwa
semakin tinggi nilai dari current ratio, maka semakin rendah terjadinya risiko financial distress, 2)
Quick Ratio (QR) berpengaruh posttif dan signifikan terhadap financial distress. Hal ini menunjukan
bahwa perusahaan yang memiliki nilai quick ratio tinggi kurang baik dalam menutupi kewajiban
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jangka pendeknya tanpa bergantung pada persediaan. 3) Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress. Hal ini menunjukan bahwa perusahaan dengan
proporsi hutang yang lebih tinggi terhadap total aset cenderung memiliki risiko financial distress yang
lebih tinggi, karena kurang mampu untuk mengelola hutangnya secara efektif. 4) Debt to Equity
Ratio (DER) tidak berpengaruh secara posttif terhadap financial distress. Hal ini menunjukan bahwa
struktur modal yang ditunjukan oleh DER tidak memiliki dampak signifikan terhadap financial
distress. 5) Return on Asset (ROA) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.
Hal ini menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki nilai return on asset tinggi cenderung lebih
mampu menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, sehingga mengurangi risiko financial distress. 6)
Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh secara negatif terhadap financial distress. Hal ini
menunjukan bahwa perubahan dalam ROE tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap risiko
financial distress.

Berdasarkan hasil pembahasan yang telah dilakukan oleh peneliti, dapat dilihat bahwa penelitian
ini masih memiliki banyak kekurangan sehingga perlu untuk diperbaiki dan dikembangkan untuk
penelitian selanjutnya. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada penggunaan data perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang hanya dilakukan selama periode pengamatan
tiga tahun, terbatasnya penggunaan penghitungan variabel independen pada tiga rasio keuangan
serta hanya menggunakan model Altman Z-Score untuk mengukur terjadinya financial distress
dalam perusahaan. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode
pengamatan, menambah objek penelitian dan variabel independen seperti rasio aktivitas atau nilai
pasar, serta menggunakan metode pengukuran financial distress yang lebih beragam untuk
mendapatkan hasil yang lebih komprehensif.
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