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Abstract: 

 

The research has a purpose to know and anatomize the effect of liquidity, leverage, and 

profitability on Financial Distress of companies in the Sector of Consumer Non-

Cyclicals listed on Indonesia Stock Exchange in 2019 – 2021. The research uses 

quantitative methods and purposive sampling techniques with a sample of 73 Consumer 

Non-Cyclicals companies. The processed data is a secondary data from financial 

reports obtained from the Indonesia Stock Exchange website and company official site. 

Data processing uses the IBM SPSS Statistics 26 application. The results shows that 

liquidity, leverage, and profitability has a positive and significant effect on Financial 

Distress. The implication of conducting this research is that companies need to know 

the factors that can influence Financial Distress to prevent bankruptcy risk.   
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Abstrak: 

 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh dari 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap Financial Distress pada perusahaan 

sektor barang konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019 

- 2021. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dan teknik purposive sampling 

dengan sampel sebanyak 73 perusahaan sektor barang konsumen primer. Data yang 

diolah merupakan data sekunder dari laporan keuangan yang didapatkan dari website 

Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan yang bersangkutan. Data diolah 

menggunakan aplikasi IBM SPSS Statistics 26. Hasil penelitian yang didapatkan adalah 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

Financial Distress. Implikasi dari dilakukannya penelitian ini, yaitu perusahaan perlu 

mengetahui faktor-faktor yang mempengaruh Financial Distress untuk mencegah 

terjadinya risiko kebangkrutan.  

 

Kata kunci: Financial Distress, Likuiditas, Leverage, Profitabilitas 

 

Pendahuluan 

Dengan adanya Pandemi Covid-19 yang terdeteksi muncul di Indonesia sejak 2 tahun 

yang lalu, masa peralihan ke era digital menjadi semakin tersebar secara pesat & cepat. 

Pergerakan kemajuan teknologi digital yang terus berkembang belakangan ini, 

membuatnya menjadi hal yang sangat dibutuhkan bagi setiap manusia di muka bumi ini. 

Dengan perkembangan teknologi yang semakin pesat, persaingan bisnis menjadi 
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semakin sulit dan semakin banyak rintangannya. Perusahaan yang terus berkembang 

dari tahun ke tahun semakin banyak dan hal tersebut menyebabkan setiap perusahaan 

harus mampu bersaing secara ketat dan harus terus berinovasi dalam penyediaan service 

ataupun produknya sehingga perusahaan dapat menjalankan bisnisnya agar dapat 

bertahan dan memperoleh keuntungan (Rahmadona dan Syamwil, 2020). Setiap bisnis 

atau perusahaan didirikan dengan intensi untuk mendapatkan income atau keuntungan 

agar perusahaan dapat bertahan atau berkembang dalam jangka waktu yang panjang dan 

tidak mengalami likuidasi (Ni Luh et al., 2019). Keuntungan sebuah perusahaan dapat 

dilihat melalui laporan keuangan perusahaan dan juga dapat digunakan sebagai alat ukur 

kinerja sebuah perusahaan. Hasil analisis laporan keuangan yang menampilkan kinerja 

perusahaan dapat digunakan sebagai dasar penentu pengambilan keputusan bagi 

pemilik, manajer, dan investor (Setiani dan Wawan, 2021). Diketahui bahwa tidak 

sedikit perusahaan yang mengalami kebangkrutan akibat dari  pengambilan keputusan 

yang dilakukan oleh pihak yang berkepentingan dalam perusahaan. Dalam menjalankan 

sebuah bisnis, akan selalu ada risiko keuangan, salah satunya adalah Financial Distress. 

Pada umumnya terjadinya Financial Distress dapat diawali dengan terjadinya masalah 

financial pada perusahaan dalam jangka waktu yang lama secara terus menerus, 

termasuk kerugian yang terjadi secara berkelanjutan dan juga Financial Distress dapat 

terjadi karena antara pengeluaran dan pendapatan perusahaan terjadi 

ketidakseimbangan. Keadaan Financial Distress pada sebuah perusahaan dapat 

dideteksi dengan macam-macam cara, yaitu seperti kinerja perusahaan yang terus 

mengalami penurunan, perusahaan tidak mampu membayar kewajiban yang 

dimilikinya, terjadi pemberhentian atas pembayaran dividen, masalah pada cashflow 

perusahaan, kesulitan terhadap likuiditas dan berbagai jenis kondisi lainnya yang dapat 

menjadi alat ukur untuk mengindikasikan terjadinya kesulitan keuangan pada 

perusahaan (Orina dan Salma, 2014). 

Terdapat beberapa faktor yang dapat berpengaruh terhadap terjadinya Financial 

Distress terhadap sebuah perusahaan. Ada beberapa contoh perusahaan besar yang 

mengalami kebangkrutan karena tidak dapat menjaga kondisi keuangan perusahaannya 

dengan baik. Seperti halnya, PT Nyonya Maneer yang harus gulung tikar pada tahun 

2017 karena ketidakmampuannya dalam hal membayar utang kepada sejumlah kreditur, 

lalu dilanjutkan dengan adanya berita dari liputan6.com pada tanggal 24 Desember 

2021, Garuda Indonesia dihadapkan dengan kondisi terancam terkena pailit karena 

gugatan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) yang dilakukan oleh PT My 

Indo Airlines ke PN Jakarta Pusat sejak 9 Juli 2021. Berdasarkan 2 kasus di atas, dapat 

disimpulkan bahwa kondisi keuangan perusahaan yang tidak baik dan terus mengalami 

penurunan setiap tahunnya dapat membawa perusahaan kepada risiko keuangan yang 

lebih serius, yaitu kebangkrutan.  

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi para pembaca untuk mengetahui dan 

memahami faktor-faktor yang dapat mempengaruhi terjadinya Financial Distress, bagi 

perusahaan untuk menjaga kondisi keuangannya agar terhindar dari kebangkrutan, dan 

bagi investor agar dapat mengetahui faktor-faktor yang perlu dipertimbangkan saat akan 

melakukan investasi pada sebuah perusahaan.   

 

Kajian Teori 

Trade-Off Theory. Teori ini menggambarkan keseimbangan antara biaya dan 

keuntungan perusahaan menurut Modigliani dan Miller (1963). Kraus dan Litzenberger 
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(1973) menjelaskan Trade-Off Theory menampilkan struktur modal yang optimal 

dipengaruhi oleh manfaat dan biaya akibat penggunaan utang. Harus diketahui bahwa 

utang dapat membawa dampak yang positif maupun negatif bagi penggunanya. Utang 

dapat memberikan dampak yang negatif bagi penggunanya jika utang tersebut termasuk 

utang konsumtif. Di samping itu, utang juga dapat memberikan dampak yang positif 

bagi penggunanya jika digunakan dengan baik untuk menghasilkan pendapatan yang 

lebih banyak. Struktur modal yang optimal bisa dilihat dari terciptanya keseimbangan 

antara manfaat dari penggunaan utang dengan biaya Financial Distress dan biaya modal 

atau biaya agensi.  

Pecking Order Theory. Teori ini menjelaskan bahwa terdapat urutan tingkatan yang 

perlu diperhatikan oleh manajer ketika ingin menentukan sumber pendanaan 

perusahaan, yaitu pendanaan internal (retained earnings) dan pendanaan eksternal 

(utang atau ekuitas). Teori ini tercipta akibat terjadinya asimetri informasi, dimana 

pihak manajemen mengetahui lebih banyak informasi daripada pihak eksternal, seperti 

kreditur dan para pemegang saham perusahaan (investor). Menurut teori Pecking Order, 

sumber pendanaan yang paling baik digunakan adalah retained earnings, dikarenakan 

memiliki biaya dan risiko yang lebih kecil jika dibandingkan dengan sumber pendanaan 

eksternal. Manajer akan lebih memilih sumber pendanaan internal karena tidak perlu 

memberikan informasi kepada pihak eksternal perusahaan (Noor, 2015). 

Financial Distress. Financial Distress adalah suatu kondisi keuangan yang dapat 

menyebabkan terjadinya kebangkrutan pada sebuah perusahaan. Financial Distress 

menunjukan kondisi keuangan perusahaan yang sedang dalam keadaan yang tidak sehat 

(Verani et al., 2018). Penyebab terjadinya Financial Distress pada sebuah perusahaan 

dapat disebabkan oleh besarnya peningkatan biaya tetap ataupun pembelian aset dengan 

nominal yang cukup besar. Kondisi Financial Distress dapat dideteksi dengan cara yang 

berbagai macam, seperti halnya kondisi keuangan yang terus mengalami penurunan, 

perusahaan tidak memiliki kemampuan untuk membayar kewajibannya, penghentian 

pembayaran dividen, masalah arus kas, kesulitan likuiditas, terjadinya PHK (Pemutusan 

Hubungan Kerja), dan kondisi-kondisi lainnya (Fitria dan Rimi, 2019). 

Likuiditas. Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam hal membayar 

kewajiban jangka pendeknya, hal ini dijelaskan oleh Ngurah dan Putu (2016). Jika nilai 

likuiditas yang ditunjukan tinggi, maka hal tersebut mencerminkan kemampuan 

perusahaan yang tinggi pula untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Ni Kadek 

dan Ni Putu, 2016). Rasio likuiditas merupakan sebuah tolak ukur penilaian kinerja 

keuangan perusahaan yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya (Indah et al., 2019). Perusahaan bisa mendapatkan 

kepercayaan dari pihak internal ataupun eksternal dengan mempertahankan tingkat 

likuiditasnya. Perusahaan dapat dikatakan likuid jika dapat memenuhi semua 

kewajibannya dengan baik.  

Leverage. Leverage merupakan sebuah risiko keuangan yang digunakan untuk 

mengukur pendanaan perusahaan yang berasal dari penggunaan utang (Rizqia dan 

Mohamad, 2021). Leverage merupakan sebuah efek atau dampak yang muncul akibat 

dari penggunaan utang sebagai sumber pendanaan sebuah perusahaan. Untuk 

melakukan ekspansi bisnis, biasanya perusahaan menggunakan leverage. Ketika tingkat 

leverage sebuah perusahaan sudah mencapai titik tertentu, hal tersebut dapat 

mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang buruk. Oleh karena itu, pihak 
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manajemen harus lebih berhati-hati sebelum mengambil keputusan dalam hal 

penggunaan leverage. 

Profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh 

laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri menurut 

R. Agus Sartono (2010). Tujuan dari profitabilitas adalah untuk tercapainya laba dalam 

jangka panjang (Atma et al., 2021). Rasio profitabilitas mengukur sejauh mana 

perusahaan bisa menciptakan keuntungan atau profit dari kegiatan operasionalnya.   

 

Kaitan Antar Variabel 

Likuiditas dengan Financial Distress. Menurut Pecking Order Theory, perusahaan 

akan lebih mengutamakan sumber pendanaan internal dalam proses penentuan sumber 

pendanaan perusahaan. Ketika sumber pendanaan internal perusahaan tidak memadai, 

perusahaan akan beralih kepada sumber pendanaan eksternal. Untuk mendapatkan 

sumber pendanaan eksternal, perusahaan harus mampu meyakinkan pihak eksternal 

yang akan memberikan pinjaman dana untuk perusahaan. Erni et al., (2018) 

mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap 

Financial Distress. Hal tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Ni 

Luh et al., (2019). Namun tidak sejalan dengan penelitian terdahulu Rahmadona dan 

Syamwil (2020) yang menemukan likuiditas berpengaruh positif terhadap Financial 

Distress, dan Yola dan Abel (2019) yang menyatakan likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap Financial Distress.  

Leverage dengan Financial Ditsress. Teori Trade-Off menjelaskan leverage bisa 

memberikan dampak yang baik terhadap kondisi keuangan perusahaan jika digunakan 

dengan baik, yaitu untuk menghasilkan laba yang lebih besar lagi. Rahmadona dan 

Syamwil (2020) menjelaskan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap Financial 

Distress, didukung dengan penelitian Nahla dan Rosmita (2022). Namun, berbeda 

dengan hasil penelitian Erni et al., (2018) yang menemukan leverage berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Financial Ditsress.  

Profitabilitas dengan Financial Distress. Menurut teori Trade-Off, penggunaan 

utang atau leverage yang optimal dapat mengakibatkan perusahaan mencapai titik profit 

yang optimal. Rajan dan Ziangales (1995) menemukan bahwa berdasarkan Trade-Off 

Theory terdapat korelasi yang positif antara leverage dengan profitabilitas. Penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Erni et al., (2018) menemukan profitabilitas memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap Financial Distress. Didukung dengan 

penelitian terdahulu Rahmadona dan Syamwil (2020). Tetapi, bertolak belakang dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Felicia dan Hendang (2021) yang menyatakan 

kalau profitability berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial Distress.  

 

Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan penelitian, likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap Financial 

Distress (Erni et al., 2018) dan (Ni Luh et al., 2019). Namun, ditemukan hasil yang 

berbeda pada penelitian Rahmadona dan Syamwil (2020). Ha1: Likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap Financial Distress. 

Penelitian Rahmadona dan Syamwil (2020) dan Nahla dan Rosmita (2022) 

menejelaskan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap Financial Distress. Tetapi, 

terdapat perbedaan temuan pada penelitian Erni et al., (2018) yang menyatakan bahwa 
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leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Financial Distess. Ha2: 

leverage berpengaruh positif terhadap Financial Distress.  

Erni et al., (2018) dan Rahmadona dan Syamwil (2020) mengungkapkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Financial Distress. Namun, 

Felicia dan Hendang (2021) mengungkapkan bahwa profitability memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Financial Distress. Ha3: Profitabilitas berpengaruh 

negatif terhadap Financial Distress. 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini digambarkan dengan kerangka dibawah ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. 

Kerangka Pemikiran 

 

Metodologi 

 Metodologi penelitian pada penelitian ini adalah penelitian deskriptif. Teknik 

sampling yang digunakan pada penelitian ini adalah purposive sampling. Pemilihan 

sampel yang digunakan pada penelitian ini berdasarkan kriteria berikut ini: a) 

Perusahaan sektor barang konsumen primer yang terdaftar di BEI pada tahun 2019-

2021, b) Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut pada 

tahun 2019-2021, dan c) Perusahaan yang penyajian laporan keuangannya 

menggunakan mata uang rupiah selama tahun 2019-2021. Terdapat 73 perusahaan 

sektor barang konsumen primer yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-

2021 yang menjadi sampel pada penelitian ini.   

Variabel Operasional dan Pengukuran yang digunakan adalah:  

 

Tabel 1. Variabel Operasional dan Pengukuran 

No. Variabel Ukuran Skala 

1 Financial 

distress 

Altman Z-Score 

Z = 1,717 X1 + 0,84 X2 + 3,107 

X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 

Rasio 

2 Likuiditas 

 

Rasio 

3 Leverage 

 

Rasio 

4 Profitabilitas 

 

Rasio 

 

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan 

 Uji Asumsi Klasik. Uji ini dilakukan untuk mendapatkan model regresi yang 

terbaik, tidak bias dan konsisten. Uji Asumsi Klasik dilakukan sebelum pengujian 
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hipotesis, yang terdiri dari Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji Heteroskedastisitas 

dan Uji Autokorelasi. Pada penelitian in, uji normalitas diuji dengan uji One-Sample 

Kolmogorov-Smirnov Test. Didapatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0.05, 

yaitu 0.200 yang berarti bahwa data yang diteliti terdistribusi secara normal. Hasil Uji 

Multikolinearitas memperlihatkan nilai Nilai tolerance masing-masing variabel 

independen X1 (likuiditas), X2 (leverage), dan X3 (profitabilitas) menunjukkan nilai 

sebesar 0.894, 0.608, dan 0.660. Nilai tolerance membuktikan bahwa model regresi 

bebas dari multikolinearitas karena nilainya lebih besar dari 0.10. Dilanjutkan dengan 

nilai Varince Inflation Factor (VIF) masing-masing varibel menunjukkan nilai sebesar 

1.118, 1.644, dan 1.514. Nilai VIF membuktikan bahwa model regresi bebas dari 

multikolineartias karena nilainya menunjukkan kurang dari 10. Uji Heteroskedastisitas 

pada penelitian ini dilakukan dengan uji Glejser, ditunjukkan dengan nilai Sig. pada 

masing-masing variabel menunjukkan nilai sebesar 0.170, 0.963, dan 0.654. Ketiga 

variabel memiliki nilai Sig. yang lebih besar dari 0.05 yang berarti pada model regresi 

tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji Autokorelasi diuji dengan uji Durbin-Watson (D-

W). Hasil uji menunjukkan nilai sebesar 0.946, berada di antara -2 dan 2 yang berarti 

model regresi ini terbebas dari autokorelasi.  

 Setelah semua uji asumsi klasik telah dilakukan dan memenuhi persyaratan. 

Selanjutnya dilakukan Uji Analisis Regresi Linear Berganda, Uji Koefisien Determinasi 

(R2), Uji F dan Uji t. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 
 Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda, didapatkan persamaan regresi 

yang digunakan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  

Y = 0,630 + 0,732 X1 + 0,086 X2 + 1,400 X3 + ℇ 

Dari hasil analisis regresi linear berganda, nilai konstanta sebesar 0,630 berarti ketika 

seluruh variabel independen yang terdiri dari X1 (likuiditas), X2 (leverage), dan X3 

(profitabilitas) bernilai 0, maka variabel dependen, yaitu Y (Financial Distress) akan 

bernilai 0,630.  

Selanjutnya untuk variabel likuiditas yang menunjukkan angka sebesar 0,732 

memiliki arti bahwa ketika nilai variabel (likuiditas) bertambah sebesar 1 satuan, maka 

nilai variabel dependen Financial Distress aakan mengalami kenaikan juga sebesar 

0,372 satuan. 

Variabel leverage yang menunjukkan angka sebesar 0,086 yang berarti bahwa ketika 

nilai variabel independent leverage bertambah sebesar 1 satuan, maka nilai variabel 

dependen Financial Distress akan mengalami kenaikan sebesar 0,086 satuan.   
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Untuk variabel profitabilitas yang ditunjukkan dengan angka sebesar 1,400 memiliki 

arti bahwa ketika nilai variabel independent profitabilitas bertambah sebesar 1 satuan, 

maka nilai variabel dependen Financial Distress akan mengalami kenaikan sebesar 

1,400 satuan. 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
 Berdasarkan tabel 3 diatas, nilai Adjuster R Square menunjukkan nilai sebesar 

0,465 yang berarti bahwa seluruh variabel independen mempengaruhi variabel 

dependen sebesar 46,5%. Sementara 53,5% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang 

tidak duji dalam penelitian ini.  

Uji F 

 

Tabel 4. Hasil Uji F 

 
Hasil uji F menunjukkan nilai Sig. 0,000 lebih kecil dari 0,05 yang berarti ketiga 

variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen 

Financial distress secara bersamaan.  

Uji t 

 

Tabel 5. Hasil Uji t 

 
Berdasarkan hasil olah data diatas, angka signifikansi (Sig.) variabel likuditas 

ditunjukkan dengan angka sebesar 0,000 bernilai lebih rendah dari angka 0,05. Angka 

koefisien yang bernilai positif menunjukkan pengaruh yang searah antara likuiditas 
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terhadap variabel dependen Financial Distress. Maka dapat dinyatakan Ha1 yang 

menjelaskan likuiditas berpengaruh negatif terhadap Financial Distress ditolak. Hasil 

uji t memberikan kesimpulan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Financial Distress. 

Variabel leverage memiliki angka Sig. sebesar 0,026 yang bernilai lebih rendah dari 

0,05. Angka koefisien yang bernilai positif menunjukkan pengaruh yang searah antara 

leverage terhadap variabel dependen Financial Distress. Maka, Ha2 yang menyatakan 

leverage memiliki pengaruh positif terhadap Financial Distress diterima.  

Selanjutnya, angka Sig. variabel profitabilitas menunjukkan angka sebesar 0,000 

bernilai lebih kecil dari 0,05. Angka koefisien yang bernilai positif menunjukkan 

pengaruh yang searah antara profitabilitas terhadap variabel dependen Financial 

Distress. Maka, dapat disimpulkan bahwa Ha3 ditolak. Hasil uji menunjukkan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap Financial Distress. 

  

Diskusi 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa likuiditas, 

leverage, dan profitabilitas mempunyai pengaruh signifikan terhadap Financial 

Distress. Masing-masing variabel memiliki perannya masing-masing terhadap kondisi 

keuangan sebuah perusahaan. Pihak perusahaan harus mampu memahami kondisi 

keuangan untuk menghindari terjadinya Financial Distress. Penggunaan utang yang 

berlebihan dapat menyebabkan kebangkrutan jika tidak diperhatikan dengan baik. Oleh 

karena itu, pihak manajemen perusahaan harus mengetahui faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi terjadinya Financial Distress untuk membantu ketika harus menentukan 

sumber pendanaan perusahaan.  

 

Penutup 

Dari penelitian ini didapatkan likuiditas, leverage, dan profitabilitas memiliki 

pengaruh yang positif dan signifikan terhadap Financial Distress.  Penelitian ini 

memiliki keterbatasan dalam hal pengambilan sampel. Jangka waktu yang digunakan 

dalam pemilihan sampel adalah 3 tahun, pemilihan sampel hanya terbatas pada 73 

perusahaan pada sektor barang konsumen primer berdasarkan kriteria yang telah 

ditetapkan, dan jangkauan variabel independen yang digunakan hanya sebatas pada 

likuiditas, leverage, dan profitabilitas. Dengan keterbatasan yang telah diuraikan, 

penulis memberikan saran untuk penelitian selanjutnya yang akan dilakukan dapat 

menggunakan sektor yang berbeda, jangka waktu yang berbeda dan dapat menggunakan 

variabel independen yang berbeda.   
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