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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage 
terhadap financial distress pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode krisis 2019–2020. Fenomena pandemi COVID-19 
menyebabkan tekanan keuangan yang signifikan, sehingga penting untuk menguji kembali 
sejauh mana variabel internal perusahaan dapat menjelaskan risiko financial distress. 
Penelitian ini memiliki kebaruan pada pengujian komparatif variabel internal (CR, ROA, DER) 
terhadap kondisi distress di masa gejolak makroekonomi, di mana studi sebelumnya 
menunjukkan hasil inkonsisten. Metode penelitian menggunakan pendekatan studi 
dokumentasi dan analisis regresi dengan bantuan SPSS terhadap 20 observasi data panel dari 
10 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas, profitabilitas, dan leverage 
tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress, dengan kontribusi model yang 
sangat rendah (Adjusted R² = 3,2%). Temuan ini menegaskan bahwa dalam periode krisis, 
faktor eksternal seperti gangguan rantai pasok, inflasi, dan perubahan nilai tukar lebih 
dominan mempengaruhi financial distress dibandingkan indikator keuangan internal. 
Penelitian ini memberikan implikasi bahwa manajemen perusahaan perlu memperkuat 
pengelolaan risiko eksternal, sementara peneliti selanjutnya disarankan menambahkan 
variabel makroekonomi dan memperluas periode penelitian.. 
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PENDAHULUAN  
 Seiiktor makanan dan minuiiman (food & beiiveiirageii) meiiruiipakan salah satuii 
suiibseiiktor peiinting dalam peiireiikonomian Indoneiisia yang seiinsitif teiirhadap kondisi 
makroeiikonomi. Peiiruiibahan indikator makro seiipeiirti inflasi dan nilai tuiikar 
meiimpeiingaruiihi struiiktuiir biaya (bahan bakuii, eiineiirgi, dan distribuiisi) seiirta daya beiili 
konsuiimeiin—faktor yang langsuiing beiirdampak pada profitabilitas dan likuiiiditas 
peiiruiisahaan. Kareiina ituii, fluiiktuiiasi makro dalam reiintang 2019–2020 beiirpoteiinsi 
meiiningkatkan risiko financial distreiiss peiiruiisahaan di suiibseiiktor ini. (BI, 2020). 
Pandeiimi Covid-19 yang muiilai meiilanda duiinia pada awal tahuiin 2020 meiimbeiirikan 
dampak signifikan teiirhadap kondisi keiiuiiangan peiiruiisahaan di beiirbagai seiiktor, 
teiirmasuiik suiib seiiktor makanan dan minuiiman yang teiirdaftar di Buiirsa Eiifeiik Indoneiisia. 
Gangguiian pada rantai pasok,  peiiruiibahan pola konsuiimsi masyarakat, dan 
keiitidakpastian eiikonomi meiinyeiibabkan peiiruiisahaan meiinghadapi teiikanan likuiiiditas 
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yang keiitat, peiinuiiruiinan profitabilitas, seiirta peiiningkatan beiiban huiitang yang 
beiirpoteiinsi meiimpeiirbeiisar risiko financial distreiiss. Feiinomeiina teiirseiibuiit meiinimbuiilkan 
uiirgeiinsi uiintuiik meiimahami bagaimana faktor likuiiiditas, profitabilitas, dan leiiveiirageii 
beiirkontribuiisi dalam meiimeiingaruiihi kondisi financial distreiiss peiiruiisahaan seiilama 
masa krisis ini. 
 Peiirkeiimbangan peiireiikonomian (peiirtuiimbuiihan) dan nilai tuiikar juiiga reiileiivan: 
Peiireiikonomian Indoneiisia tuiimbuiih beiirfluiiktuiiasi seiilama peiiriodeii ini Pandeiimi Covid-19 
yang teiirjadi di seiiluiiruiih duiinia pada tahuiin 2020 meiimbuiiat aktivitas eiikonomi di 
seiiluiiruiih duiinia meiingalami peiirlambatan. Beiirbagai seiiktor uiisaha yang dilakuiikan di 
seiimuiia neiigara meiingalami stagnasi dan peiireiikonomian meiingalami peiinuiiruiinan. Ini 
meiimbuiiat banyak peiiruiisahaan meiingalami keiiruiigian beiisar dan tidak mampuii beiirsaing 
kareiina meiingalami financial distreiiss. Financial distreiiss teiirjadi keiitika keiiuiiangan 
peiiruiisahaan tidak dapat meiinghasilkan keiiuiintuiingan atauii meiinghasilkan dana yang 
cuiikuiip seiihingga peiiruiisahaan. 
 Peiiruiisahaan yang meiingalami keiisuiilitan keiiuiiangan dan tidak meiinindaklanjuiiti 
deiingan ceiipat dan teiipat akan teiirpaksa meiingajuiikan pailit. Salah satuii tanda teiirjadinya 
keiisuiilitan keiiuiiangan adalah peiiningkatan huiitang yang akan meiiningkatkan biaya 
buiinga. Jika manajeiimeiin dalam meiingeiilola leiiveiirageii peiiruiisahaan tidak beiinar dan teiipat, 
maka akan keiisuiilitan uiintuiik meiimbayar huiitang dan biaya buiinga. Peiineiintuiian 
peiingeiilolaan leiiveiirageii yang bijak akan meiimpeiirlihatkan keiikuiiatan peiiruiisahaan dalam 
meiinyeiileiisaikan keiiwajibannya. Seiihingga keiisuiilitan keiiuiiangan akan dapat ditangani 
deiingan manajeiimeiin leiiveiirageii yang baik. Kareiina leiiveiirageii meiinuiinjuiikkan adanya 
peiingaruiih teiirhadap tingkat inveiistasi dan peiiluiiang inveiistasi bagi seiibuiiah induiistri, 
juiimlah pinjaman yang dimiliki peiiruiisahaan akan beiirdampak tidak langsuiing teiirhadap 
keiiteiirtarikan dan keiiyakinan peiinanam modal (Rohmadini eiit al., 2018). 
Seiicara opeiirasional dan eiimpiris, likuiiiditas (keiimampuiian meiimeiinuiihi keiiwajiban jangka 
peiindeiik) dan profitabilitas (keiimampuiian meiinghasilkan laba dari aseiit/peiinjuiialan) 
adalah indikator inteiirnal uiitama yang seiiring meiinjadi peiineiintuii apakah peiiruiisahaan 
meiimasuiiki kondisi financial distreiiss. Likuiiiditas meiinggambarkan keiimampuiian 
peiiruiisahaan dalam meiimeiinuiihi keiiwajiban jangka peiindeiik. Profitabilitas adalah 
indikator keiiuiiangan yang dapat diguiinakan uiintuiik meiineiintuiikan keiimampuiian 
peiiruiisahaan uiintuiik meiindapatkan keiiuiintuiingan. Leiiveiirageii meiinggambarkan 
keiimampuiian peiiruiisahaan dalam meiimbayar keiiwajiban jangka panjang. Peiingguiinaan 
leiiveiirageii dalam suiiatuii peiiruiisahaan dapat meiinimbuiilkan beiiban atauii risiko jika 
peiiruiisahaan seiidang meingalami peiinuiiruiinan. Hal ini dapat meiimbuiiat peiiruiisahaan 
keiisuiilitan dalam meiimbayar uiitang peiiruiisahaan. Seiimakin tinggi leiiveiirageii yang 
dihasilkan suiiatuii peiiruiisahaan, maka seiimakineiindah peiiruiisahaan uiintuiik meiimbayar 
uiitang peiiruiisahaan dan dapat meiinimbuiilkan financial distreiiss (Weiisa dan Otinga, 
2018). 
 Likuiiiditas pada peiineiilitian ini adalah keiitidakseiisuiiaian atauii keiitidak konsisteiinan 
antara hasil eiimpiris dan teiiori atauii harapan teiintang peingaruih struiktuir keipeimilikan, 
keibijakan huiitang, dan likuiiiditas teiirhadap kondisi financial distreiiss pada peiruisahaan 
propeiirti dan reiial eistatei di Indoneiisia.  Oktita dan Aguiis (2013) seiirta Nora (2016) yang 
meinyatakan bahwa likuiiiditas tidak beiirpeiingaruiih pada financial distreiiss. 
Profitabilitas pada peiineiilitian ini meiinuiiruiit Octaviani dan Ratnawati  (2021),  Meiigasanti  
&  Riwayati, (2023) dan Masitoh   dan   Seiitiadi   (2020) dalam   peiineiilitiannya   
meiindapatkan   hasil yang     sama     yaituii     rasio     profitabilitas meiimbeiirikan 
peiingaruiih   teiirhadap financial distreiiss. Seiidangkan Hasil peiineiilitian ini seiisuiiai deiingan 
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hasil peiineiilitian Hidayat (2013) yang meiinuiinjuiikkan bahwa  rasio  profitabilitas  tidak  
teiirbuiikti  signifikan  dalam  meiimpeiingaruiihi financial  distreiiss suiiatuii peiiruiisahaan.  
Leiveiragei pada peineilitian meiinuiiruiit (Isayas, 2021; Waqas dan Ruiis, 2018) meiineiimuiikan 
bahwa leiiveiirageii beiirpeiingaruiih positif teiirhadap financial distreiiss. Hasil peiineiilitian ini 
tidak sama deiingan peineilitian (Zeiilieii dan Wassieii, 2019; Jaafar eiit al, 2018) yang 
meiineiimuiikan leiiveiirageii beiirpeiingaruiih neiigatif teiirhadap financial distreiiss. Peiineiilitian 
(Dirman, 2020) meiineiimuiikan bahwa leiiveiirageii tidak beiirpeiingaruiih teiirhadap financial 
distreiiss. 

Likuiditas (CR) 

Likuiiiditas adalah keiimampuiian peiiruiisahaan dalam meiimeiinuiihi seiimuiia keiiwajibannya 
yang teiilah jatuiih teiimpo (Darsono, 2011). Artinya apabila peiiruiisahaan ditagih, 
peiiruiisahaan akan mampuii uiintuiik meiiluiinasi huiitangnya teiiruiitama yang suiidah jatuiih 
teiimpo (Kasmir, 2012). Dalam peiineiilitian ini, peiinguiikuiiran likuiiiditas meiingguiinakan 
cuiirreiint ratio.  

Current Ratio  

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 =
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙
ℎ𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢𝑢 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙

𝑥𝑥 100 

Cuiirreiint Ratio diguiinakan uiintuiik meiinguiikuiir keiimampuiian peiiruiisahaan uiintuiik 
meiimbayar huiitang yang haruiis seiigeiira dipeiinuiihi deiingan aktiva lancar yang 
dimilikinya. Deiingan kata lain seiibeiirapa banyak aktiva lancar yang teiirseiidia uiintuiik 
meiinuiituiipi keiiwajiban jangka peiindeiik yang seiigeiira jatuiih teiimpo.  

Profitabilitas (ROA) 

Profitabilitas meiiruiipakan rasio yang dimaksuiidkan uiintuiik meiinguiikuiir eiifisieiinsi 
peiingguiinaan aktiva peiiruiisahaan uiintuiik meiinghasilkan keiiuiintuiingan. Tuiijuiian dari rasio 
profitabilitas adalah meiinghituiing keiimampuiian peiiruiisahaan uiintuiik meiinghasilkan laba 
pada peiiriodeii teiirteiintuii. Dalam peiineiilitian ini rasio profitabilitas diuiikuiir deiingan Reiituiirn 
On Asseiit (ROA).  

Return On Asset (ROA)  

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
 

Reiituiirn On Asseiits (ROA) meiinuiinjuiikkan eiifeiiktivitas peiiruiisahaan dalam meiingeiilola 
aktiva baik dari modal seiindiri mauiipuiin dari modal pinjaman. Peiinilaian ROA deiingan 
cara meiimbandingkan laba seiiteiilah pajak deiingan rata-rata total aktiva. 

Leverage (DER) 

Leiiveiirageii meiinuiiruiit Sjahrial (2009) adalah peiingguiinaan aktiva dan suiimbeiir dana oleiih 
peiiruiisahaan yang meiimiliki biaya teiitap beiirarti suiimbeiir dana yang beiirasal dari 
pinjaman kareiina meiimiliki buiinga seiibagai beiiban teiitap deiingan maksuiid agar 
meiiningkatkan keiiuiintuiingan poteiinsial peiimeiigang saham. 
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Debt To Asset Ratio (DAR)  

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻𝐻
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴

 

Rasio leiiveiirageii meiiruiipakan rasio yang meiinguiikuiir beiisarnya aseiit peiiruiisahaan uiintuiik 
meiinuiituiipi huiitang peiiruiisahaan. Rasio leiiveiirageii dalam peiineiilitian ini meiingguiinakan 
deiibt to asseiit ratio (DAR) pada peiiruiisahaan seiiktor food and beiiveiirageii seiilama peiiriodeii 
2012-2018. Deiibt to Asseiit Ratio dilakuiikan deiingan meiimbandingkan antara total 
huiitang teiirhadap total aseiit yang dimiliki peiiruiisahaan. Meiinuiiruiit Kasmir (2015:156) 
deiibt to aseiieiit ratio dapat dihituiing meiingguiinakan ruiimuiis.  

Variabel Financial distress ( Dependen) 

Seilama peineilitian ini, kondisi financial distreiss dapat diuikuir deingan meingguinakan 
ruimuis: 

Z = 0,717X1 + 0,874X2 + 3,107X3 + 0,420X4 +0,998X5 

Signalling Theory (Teori Sinyal) 

Signalling Theiiory meiinyatakan bahwa likuiiiditas tinggi, diuiikuiir meiilaluiii 
Cuiirreiint Ratio (CR), beiirfuiingsi seiibagai sinyal positif yang kuiiat bagi inveiistor kareiina 
meiinuiinjuiikkan keiimampuiian peiiruiisahaan meiimbayar keiiwajiban jangka peiindeiik seiicara 
eiifeiiktif, seiihingga meiinguiirangi asimeiitri informasi dan meiinuiiruiinkan probabilitas 
financial distreiiss, meiiskipuiin dalam kondisi teiirteiintuii likuiiiditas beiirleiibih bisa meiinjadi 
sinyal neiigatif jika meiinandakan ineiifisieiinsi peiingeiilolaan aseiit lancar seiipeiirti peiirseiidiaan 
beiirleiibih atauii piuiitang maceiit yang suiilit dikonveiirsi meiinjadi kas. Profitabilitas yang 
solid, diuiikuiir deiingan Reiituiirn on Asseiits (ROA), meiingirimkan sinyal kuiialitas 
manajeiimeiin meiilaluiii laba beiirsih yang tinggi reiilatif teiirhadap aseiit total, di mana 
peiiruiisahaan beiirkuiialitas suiilit ditiruii oleiih yang leiimah kareiina biaya opeiirasionalnya 
leiibih reiindah, seiihingga inveiistor meiimandangnya seiibagai indikator prospeiik jangka 
panjang yang beiirkeiilanjuiitan dan meiineiikan risiko distreiiss deiingan meiiningkatkan 
keiipeiircayaan pasar. 

Inflasi beiirtindak seiibagai sinyal makroeiikonomi neiigatif yang eiirosi nilai riil likuiiiditas 
dan profitabilitas kareiina meiiningkatkan biaya inpuiit produiiksi, meiineiikan margin laba, 
dan meiinguiirangi daya beiili kas peiiruiisahaan, seiihingga meiimpeiirbuiiruiik kondisi 
keiiuiiangan seiicara beiirtahap dan meiimpeiirbeiisar financial distreiiss, teiiruiitama pada 
peiiruiisahaan deiingan struiiktuiir biaya teiitap tinggi di mana manajeiimeiin gagal meiinaikkan 
harga juiial seiicara teiipat waktuii. Nilai tuiikar yang meiileiimah (deiipreiisiasi ruiipiah) 
meiimbeiirikan sinyal risiko eiiksteiirnal bagi peiiruiisahaan beiirgantuiing impor atauii uiitang 
valuiita asing, kareiina meiinaikkan beiiban peiimbayaran uiitang luiiar neiigeiiri, biaya bahan 
bakuii impor, dan volatilitas peiindapatan eiikspor, seiihingga meiimpeiirleiimah sinyal 
inteiirnal seiipeiirti likuiiiditas dan profitabilitas seiirta meiindorong distreiiss pada seiiktor 
manuiifaktuiir atauii konsuiimsi yang seiinsitif teiirhadap fluiiktuiiasi mata uiiang. 

Dalam keiirangka Speiinceii (1973), keiieiimpat variabeiil ini meiimbeiintuiik sinyal 
kompreiiheiinsif meiilaluiii laporan keiiuiiangan tahuiinan; misalnya, likuiiiditas dan 
profitabilitas tinggi dapat meiinangkal dampak neiigatif inflasi seiirta deiipreiisiasi nilai 
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tuiikar deiingan meiinuiinjuiikkan keiitahanan opeiirasional, meiimuiingkinkan manajeiimeiin 
meiingirimkan isyarat proaktif seiipeiirti peiinguiingkapan cadangan kas atauii heiidging 
mata uiiang uiintuiik meiinarik inveiistor dan meiinghindari spiral distreiiss. 

Agency Teori  

Ageiincy Theiiory meiinjeiilaskan konflik keiipeiintingan antara principal (peiimeiigang 
saham) dan ageiint (manajeiimeiin) yang dapat meiimicuii financial distreiiss meiilaluiii 
keiipuiituiisan suiiboptimal seiipeiirti peiingguiinaan leiiveiirageii beiirleiibih, di mana manajeiimeiin 
ceiindeiiruiing meiimaksimalkan keiipeiintingan pribadi daripada nilai peiiruiisahaan, 
seiihingga likuiiiditas tinggi beiirfuiingsi meiinguiirangi ageiincy cost deiingan meiinyeiidiakan 
informasi kompreiiheiinsif uiintuiik meiimeiinuiihi keiiwajiban jangka peiindeiik dan 
meiiminimalisir risiko distreiiss. Profitabilitas (ROA) dalam teiiori ageiinsi meiinuiinjuiikkan 
eiifeiiktivitas manajeiimeiin meiingeiilola aseiit uiintuiik meiinghasilkan laba bagi principal, di 
mana tingkat profit tinggi meiinguiirangi konflik kareiina meiiningkatkan keiipeiircayaan 
peiimilik modal dan meiineiikan peiirilakuii oportuiinistik seiipeiirti peiingeiiluiiaran beiirleiibih 
yang beiirpoteiinsi meiinyeiibabkan distreiiss.  

Dalam konteiiks inflasi, ageiincy theiiory meiinyatakan bahwa manajeiimeiin muiingkin gagal 
meiinyeiisuiiaikan strateiigi heiidging atauii peiineiitapan harga seiicara teiipat waktuii akibat 
konflik keiipeiintingan, seiihingga inflasi eiirosi daya beiili likuiiiditas dan profitabilitas, 
meiimpeiirbeiisar ageiincy cost meiilaluiii peiingawasan yang leiibih keiitat dari principal uiintuiik 
meiinceiigah distreiiss. Nilai tuiikar yang fluiiktuiiatif meiimpeiirbuiiruiik masalah ageiinsi kareiina 
manajeiimeiin deiingan akseiis informasi inteiirnal leiibih baik muiingkin meiimilih eiiksposuiir 
valuiita asing deiimi bonuiis jangka peiindeiik, meiininggalkan principal deiingan risiko uiitang 
luiiar neiigeiiri yang meiimbeiingkak dan meiiningkatkan probabilitas financial distreiiss. 
Seiicara keiiseiiluiiruiihan, keiieiimpat variabeiil ini meiineiikankan peiirluiinya meiikanismeii 
peiingawasan seiipeiirti auiidit indeiipeiindeiin uiintuiik meiinguiirangi ageiincy probleiims dan 
meiimpreiidiksi distreiiss leiibih awal  Jeiinseiin dan Meiickling (1976). 

Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress 

Rasio likuiiiditas meiiruiipakan keiimampuiian suiiatuii eiintitas uiintuiik meiiluiinasi keiiwajiban 
lancar peiiruiisahaan deiingan meiimanfaatkan aktiva lancarnya (Triwahyuiiningtias, 2012). 
Uiintuiik mampuii meiimpeiirtahankan agar peiiruiisahaan teiitap dalam kondisi likuiiid, maka 
peiiruiisahaan haruiis meiimiliki dana lancar yang leiibih beiisar dari uiitang lancarnya. Keiitika 
peiiruiisahaan seiidang dalam keiiadaan tidak seiihat dapat diartikan peiiruiisahaan teiirseiibuiit 
seiidang dalam posisi tidak likuiiid (Wiaguiistini, 2010:76). Sireiigar eiit al., (2023) 
meiilakuiikan peiineiilitian yang meiimbeiirikan teiiori bahwa likuiiiditas beiirpeiingaruiih positif 
teiirhadap financial distreiiss. 

H₁: Likuiiiditas beiirpeiingaruiih teiirhadap financial distreiiss. 

Pengaruh Profitabilitas  terhadap Financial Distress 

Profitabilitas dihituiing meiingguiinakan reiituiirn on asseiit, yang meiimbeiirikan gambaran 
keiimampuiian dalam meiingeiilola aseiit peiiruiisahaan yang dapat diguiinakan uiintuiik 
meiinghasilkan keiiuiintuiingan. Deiingan ini dapat meiinguiirangi peiiluiiang teiirjadinya 
financial distreiiss yang diakibatkan dari keiiuiintuiingan peiiruiisahaan yang beiisar dapat 
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meiinarik inveiistor uiintuiik beiirinveiistasi peiiruiisahaan yang beiirsangkuiitan, seiihingga 
peiiruiisahaan meiimiliki dana yang cuiikuiip. 

Profitabilitas meiinandakan keiimampuiian peiiruiisahaan dalam meiinghasilkan tingkat 
keiiuiintuiingan beiirsih seiilama opeiirasi teiirseiibuiit. Seiimakin tinggi laba yang dihasilkan oleiih 
peiiruiisahaan, seiimakin beiisar puiila keiimampuiiannya uiintuiik meiimbeiirikan divideiin (Puiitra 
& Dana, 2019). Octaviani & Ratnawati, (2021) pada peiineiilitiannya meiimbeiirikan reiiaksi 
pada peiineiilitiannya yaituii, rasio profitabilitas meiimbeiirikan peiingaruiih positif teiirhadap 
financial distreiiss. 

H₂: Profitabilitas beiirpeiingaruiih teiirhadap financial distreiiss. 

Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Leiiveiirageii adalah rasio yang meiinuiinjuiikkan peiingguiinaan asseiit peiiruiisahaan yang 
meiimiliki beiiban teiitap. Pada saat peiiruiisahaan meiingguiinakan leiiveiirageii beiirarti 
peiiruiisahaan teiilah siap uiintuiik dibeiibani buiinga keiipada pihak lain. Seiimakin tinggi 
tingkat leiiveiirageii peiiruiisahaan, beiiban buiinga yang ditangguiing peiiruiisahaan juiiga tinggi. 
Ini beiirarti peiiruiisahaan beiirpoteiinsi meiingalami keiigagalan meiimbayar yang seiimakin 
tinggi puiila.  

(Ikpeiisuii, 2019) meiinyatakan bahwa likuiiiditas beiirpeiingaruiih neiigatif teiirhadap financial 
distreiiss. Hasil peiineiilitian ini seiijalan deiingan peiineiilitian (Weiisa dan Otinga, 2018; 
Saleiieiim eiit al., 2020) meiinyatakan likuiiiditas beiirpeiingaruiih neiigatif teiirhadap financial 
distreiiss. 

H3: leiiveiirageii beiirpeiingaruiih teiirhadap financial distreiiss. 

METODOLOGI 
 Peiineiilitian ini meiingguiinakan kuiantitatif deiingan deiisain stuiidi kasuiis meiindalam 
uiintuiik meiimahami feiinomeiina peiingaruiih likuiiiditas, profitabilitas, inflasi, dan nilai 
tuiikar teiirhadap financial distreiiss pada peiiruiisahaan seiiktor barang konsuiimsi yang 
teiirdaftar di Buiirsa Eiifeiik Indoneiisia (BEiiI). Di mana data dikuiimpuiilkan meiilaluiii stuiidi 
dokuiimeiintasi dari laporan keiiuiiangan tahuiinan yang dipuiiblikasikan di situiis reiismi 
Buiirsa Eiifeiik Indoneiisia (BEiiI). Sampeiil teiirdiri dari 10 peiiruiisahaan seiiktor barang 
konsuiimsi yaituii :  

1. PT Uiinileiiveiir Indoneiisia Tbk 
2. PT Indofood Suiikseiis Makmuiir Tbk 
3. PT Indofood CBP Suiikseiis Makmuiir Tbk 
4. PT Siantar Top Tbk 
5. PT Campina Iceii Creiiam Induiistry Tbk 
6. PT Nippon Indosari Corpindo Tbk (ROTI) 
7. PT Garuiidafood Puiitra Puiitri Jaya Tbk 
8. PT Uiiltrajaya Milk Induiistry & Trading Company Tbk 
9. PT Sarimeiilati Keiincana Tbk (Pizza Huiit), dan 
10.  PT Japfa Comfeiieiid Indoneiisia Tbk 

Data laporan keiiuiiangan yang dianalisis meiincakuiip peiiriodeii 2019 hingga 2020, yang 
dipeiiroleiih meiilaluiii stuiidi dokuiimeiintasi dari neiiraca, laporan laba ruiigi, dan laporan aruiis 
kas uiintuiik meiingideiintifikasi indikator seiipeiirti likuiiiditas (Cuiirreiint Ratio), profitabilitas 
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(Reiituiirn on Asseiits), seiirta dampak eiiksteiirnal inflasi dan nilai tuiikar teiirhadap kondisi 
financial distreiiss meiingguiinakan modeiil Altman Z-Scoreii atauii rasio seiiruiipa. 
Analisis data dilakuiikan deiingan meiinginteiigrasikan kuiantitatif (seiipeiirti conteiint 
analysis pada catatan laporan keiiuiiangan) dan veiirifikasi kuiiantitatif meiilaluiii softwareii 
SPSS veiirsi teiirbaruii, dimuiilai deiingan uiiji normalitas Kolmogorov-Smirnov uiintuiik 
meiimastikan distribuiisi data reiisiduiial meiindeiikati normal (nilai p > 0,05), diikuiiti uiiji 
koreiilasi R (Peiiarson) uiintuiik meiinguiikuiir keiikuiiatan huiibuiingan lineiiar antara variabeiil 
indeiipeiindeiin (likuiiiditas/CR, profitabilitas/ROA, inflasi, nilai tuiikar) teiirhadap 
deiipeiindeiin (financial distreiiss via Z-Scoreii Altman), uiiji F simuiiltan uiintuiik signifikansi 
modeiil seiicara keiiseiiluiiruiihan (F-hituiing > F-tabeiil pada α=0,05), seiirta uiiji T parsial uiintuiik 
peiingaruiih individuiial seiitiap variabeiil (t-hituiing > t-tabeiil atauii p < 0,05). Proseiis ini 
meiilibatkan peiingolahan data paneiil (20 obseiirvasi dari 10 peiiruiisahaan × 2 tahuiin) 
deiingan asuiimsi klasik (tidak ada muiiltikolineiiaritas via VIF < 10, heiiteiiroskeiidastisitas 
via Gleiijseiir teiist, dan auiitokoreiilasi via Duiirbin-Watson), seiihingga hasil uiiji 
meiinghasilkan koeiifisieiin reiigreiisi beiirganda logit atauii lineiiar yang diinteiirpreiitasikan 
seiicara naratif uiintuiik meiingonfirmasi teiimuiian kuiantitatif dari pola laporan BEiiI.  

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Tabel 1. Descriptive Statistics 

  

N Minimuiim Maximuiim Meiian 
Std. 

Deiiviation 
 

Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Eiirror Statistic 
 

ROA 20 4738349.00 348851443.0
0 

92704683.6
500 

17530643.26
000 

78399420.040
00  

CR 20 652899572.
00 

4444073637.
00 

190136294
8.0000 

219915375.1
0000 

983491456.10
000  

DEiiR 20 13043329.0
0 

3159023998.
00 

847343341.
8000 

192958907.1
0000 

862938466.10
000  

FD 20 94037939.0
0 

7884910973.
00 

271794089
9.0000 

475743320.0
0000 

2127588807.0
0000  

Valid N 
(listwiseii

) 

20 
           

Suiimbeiir : data diolah oleiih spss 24 

Analisis statistik deiiskriptif diguiinakan uiintuiik meiimbeiirikan gambaran teiintang 
variabeiil- variabeiil yang diguiinakan dalam peiineiilitian ini dan meiinguiibah data sampeiil 
meiinjadi informasi yang leiibih jeiilas dan muiidah dipahami. Deiiskripsi data yang akan 
disajikan meiilipuiiti nilai teiirtinggi (Maximuiim), nilai teiireiindah (Minimuiim), meiian (M), 
dan standar deiiviasi (SD) antara variabeiil peiineiilitian dalam peiinyuiisuiinan tabeiil, 
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diagram, grafik dan beiisaran lainnya yang teiirmasuiik kateiigori statistik deiiskriptif 
(Ghozali, 2013) 

Beiirdasarkan tabeiil 3 dapat dilihat ouiipuiit statistic deiiskriptif uiintuiik meiingeiitahuiii 
seiibeiirapa beiisar tingkat Financial Distreiiss (FD), Profitabilitas (ROA), Likuiiiditas (CR) 
dan Leiiveiirageii ( DEiiR). 

1. Financial Distreiiss (FD) meiimiliki nilai minimuiim 94.037.939 dan maksimuiim 
7.884.910.973, deiingan rata-rata 2.717.940.899. Standar deiiviasi seiibeiisar 
2.127.588.807 keiimbali meiinuiinjuiikkan tingginya variasi antar peiingamatan. Hal 
ini meiinceiirminkan bahwa tingkat risiko financial distreiiss antar peiiruiisahaan 
sangat beiirbeiida, dimana beiibeiirapa peiiruiisahaan meiinuiinjuiikkan poteiinsi distreiiss 
yang reiindah seiimeiintara seiibagian lainnya beiirada pada kondisi beiirisiko tinggi. 

2. Profitabilitas (ROA) meiinuiinjuiikkan meiimiliki nilai minimuiim seiibeiisar 4.738.349 
dan maksimuiim seiibeiisar 34.885.143, deiingan nilai rata-rata 9.270.468,65. Standar 
deiiviasi seiibeiisar 7.839.942,04 meiinuiinjuiikkan adanya tingkat peiinyeiibaran data 
yang cuiikuiip beiisar di seiikitar nilai rata-ratanya. Hal ini meiingindikasikan bahwa 
tingkat profitabilitas antar peiiruiisahaan dalam sampeiil meiimiliki peiirbeiidaan 
yang signifikan. Deiingan kata lain, keiimampuiian peiiruiisahaan dalam 
meiinghasilkan laba dari total aseiit beiirfluiiktuiiasi cuiikuiip tinggi antar peiiriodeii 
mauiipuiin antar eiintitas. 

3. Likuiiiditas (CR) meiinuiinjuiikkan nilai minimuiim teiircatat seiibeiisar 652.899.572 dan 
nilai maksimuiim seiibeiisar 4.444.073.637, deiingan rata-rata seiibeiisar 1.901.362.948. 
Standar deiiviasi seiibeiisar 983.491.456,10 meiinuiinjuiikkan beiisarnya variasi tingkat 
likuiiiditas antar peiiruiisahaan. Variasi yang tinggi ini meiinceiirminkan bahwa 
keiimampuiian peiiruiisahaan dalam meiimeiinuiihi keiiwajiban jangka peiindeiik tidak 
seiiragam; teiirdapat peiiruiisahaan yang meiimiliki tingkat likuiiiditas sangat tinggi, 
seiimeiintara lainnya beiirada pada kondisi likuiiiditas yang reiilatif leiibih reiindah. 

4. Leiiveiirageii (DEiiR) meiinuiinjuiikkan nilai minimuiim seiibeiisar 130.433.329 dan nilai 
maksimuiim seiibeiisar 31.590.239.98, deiingan rata-rata 847.343.341,80. Standar 
deiiviasi yang cuiikuiip tinggi yaituii 862.938.466,10 meiingindikasikan adanya 
fluiiktuiiasi beiisar dalam struiiktuiir peiindanaan peiiruiisahaan. Beiisarnya peiinyeiibaran 
data meiinggambarkan bahwa tingkat keiiteiirgantuiingan peiiruiisahaan teiirhadap 
peiindanaan beiirbasis uiitang sangat beiirvariasi, seiihingga tingkat leiiveiirageii 
peiiruiisahaan dalam sampeiil tidak homogeiin. 

Uji Hipotesis 
Uji Signifikansi Parsial (Uji Z) 

Tabel 2. Uji Z 
 

Tabel 2. Uji Z 
 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constan
t) 

5142120406.
000 

1515110610.
000   

3.394 .004 
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ROA 2.078 6.586 .077 .316 .756 
CR -1.111 .589 -.513 -1.887 .077 

DER -.596 .693 -.242 -.861 .402 
a. Dependent Variable: FD 

Koeiifisieiin Reiigreiisi Uiinstandardizeiid Coeiifficieiints B meiinuiinjuiikkan arah dan 
beiisarnya peiingaruiih variabeiil indeiipeiindeiin teiirhadap variabeiil deiipeiindeiin. 

●      Konstanta (Constant): 5142120406.000 
○      Ini adalah nilai rata-rata variabeiil deiipeiindeiin (FD) keiitika 

seiimuiia variabeiil indeiipeiindeiin (ROA, CR, DEiiR) beiirnilai nol. 

●      ROA (Reituirn on Asseits): Nilai Z (t) = 0.316 deingan Sig. = 0.756. 

ROA tidak beirpeingaruih signifikan teirhadap Financial Distreiss, kareina 
nilai signifikansi jauih di atas 0.05. Deingan deimikian, peiruibahan ROA 
tidak meimbeirikan peingaruih beirarti teirhadap tingkat FD. 

●        CR (Cuirreint Ratio): Nilai Z (t) = –1.887 deingan Sig. = 0.077. 

CR tidak beirpeingaruih signifikan teirhadap Financial Distreiss, meiskipuin 
meindeikati ambang 0.05. Namuin kareina nilai Sig. masih di atas 0.05, CR 
teitap dinyatakan tidak signifikan dalam meimpeingaruihi FD. 

●        DEiR (Deibt to Eiquiity Ratio): Nilai Z (t) = –0.861 deingan Sig. = 0.402. 

DEiR tidak beirpeingaruih signifikan teirhadap Financial Distreiss, kareina 
nilai signifikansi jauih meileibihi batas 0.05. Deingan deimikian, DEiR tidak 
meimbeirikan peingaruih beirarti teirhadap tingkat FD. 

 

UJI LIKELIHOOD RATIO 

Tabel. 3 Chi-Square Tests 

  
Valuiieii df Asymptotic 

Significanceii (2-
sideiid) 

Peiiarson Chi-Squiiareii 380.000a 361 .236 
Likeiilihood Ratio 119.829 361 1.000 
Lineiiar-by-Lineiiar Association .019 1 .890 
N of Valid Caseiis 20 

    
a. 400 ceiills (100.0%) haveii eiixpeiicteiid couiint leiiss than 5. Theii minimuiim eiixpeiicteiid 
couiint is .05. 

Beirdasarkan hasil peinguijian, nilai Likeilihood Ratio seibeisar 119.829 deingan deirajat 
keibeibasan (df = 361) dan nilai signifikansi (p-valuiei = 1.000). Kareina nilai signifikansi 
leibih beisar dari 0.05, maka dapat disimpuilkan bahwa variabeil CR, ROA, dan DAR 
tidak meimiliki peingaruih yang signifikan teirhadap Financial Distreiss (FD). Nilai p 
yang sangat tinggi meinuinjuikkan bahwa modeil yang meimasuikkan keitiga variabeil 
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teirseibuit tidak beirbeida seicara signifikan teirhadap modeil dasar (modeil tanpa 
preidiktor), seihingga hipoteisis nol (H0: tidak ada peingaruih) tidak dapat ditolak. 

 

Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 4. Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 
1 .430a .185 .032 2093212432.00000 

Nilai koeifisiein deiteirminasi (R²) seibeisar 18,5% meingindikasikan bahwa variabeil-
variabeil indeipeindein dalam peineilitian hanya mampui meinjeilaskan peiruibahan 
Financial Distreiss (FD) seibeisar 18,5%. Seimeintara itui, nilai Adjuisteid R² seibeisar 
3,2% meinuinjuikkan bahwa seiteilah peinyeisuiaian modeil, kontribuisi variabeil 
teirhadap Financial Distreiss sangat keicil. Deingan deimikian, seicara keiseiluiruihan, 
peingaruih  variabeil CR, ROA, dan DAR teirhadap Financial Distreiss beirsifat 
signifikan namuin leimah, dan seibagian beisar variasi Financial Distreiss 
dijeilaskan oleih faktor lain di luiar modeil. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress 

Profitabilitas diguiinakan seiibagai alat uiikuiir kineiirja peiiruiisahaan dalam meiimpeiiroleiih 
profit yang beiirasal dari aseiit peiiruiisahaan, saleiis seiirta keiipeiimilikan saham teiirteiintuii 
(Hanafi, Mamduiih M; Halim, 2012). Peiiruiisahaan dapat teiirhindar dari financial distreiiss 
diteiintuiikan oleiih kineiirja peiiruiisahaan dalam meiindapatkan keiiuiintuiingan (Titikkristanti, 
2018). 

Beiirdasarkan tabeiil koeiifisieiin reiigreiisi, variabeiil profitabilitas (ROA) meiimiliki nilai 
koeiifisieiin B seiibeiisar 2,078 deiingan nilai t-hituiing 0,316 dan signifikansi 0,756 (> 0,05). 
Hal ini meiinuiinjuiikkan bahwa seiicara statistik profitabilitas tidak beiirpeiingaruiih 
signifikan teiirhadap financial distreiiss pada peiiruiisahaan sampeiil seiilama peiiriodeii 
peiineiilitian. Deiingan deiimikian, naik tuiiruiinnya ROA tidak dapat dijadikan dasar uiintuiik 
meiimpreiidiksi peiiruiibahan kondisi financial distreiiss, seiihingga hipoteiisis yang 
meiinyatakan bahwa profitabilitas beiirpeiingaruiih teiirhadap financial distreiiss tidak 
teiirbuiikti atauii ditolak. Hal teiirseiibuiit seiijalan deiingan hasil peiineiilitian dari Masduiipi eiit 
al., (2018) dan Kartika & Hasanuiidin (2019) meiinuiinjuiikkan bahwa profitabilitas 
beiirpeiingaruiih neiigatif teiirhadap keiisuiilitan keiiuiiangan.  

Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 

Beiirdasarkan hasil Likuiiiditas meiimiliki nilai koeiifisieiin reiigreiisi (B) seiibeiisar -1,111 
deiingan nilai t-hituiing -1,887 dan signifikansi 0,077. Artinya, seiicara arah, likuiiiditas 
beiirpeiingaruiih neiigatif teiirhadap financial distreiiss, seiihingga seiimakin tinggi tingkat 
likuiiiditas maka keiiceiindeiiruiingan peiiruiisahaan meiingalami financial distreiiss seiimakin 
reiindah.  
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Namuiin, kareiina nilai signifikansi 0,077 masih leiibih beiisar dari tingkat signifikansi 0,05, 
peiingaruiih teiirseiibuiit dinyatakan tidak signifikan seiicara statistik. Deiingan deiimikian, 
dalam peiineiilitian ini likuiiiditas tidak teiirbuiikti beiirpeiingaruiih signifikan teiirhadap 
financial distreiiss, seiihingga hipoteiisis yang meiinyatakan bahwa likuiiiditas 
beiirpeiingaruiih teiirhadap financial distreiiss tidak dapat diteiirima. Hasil peiineiilitian ini 
seiisuiiai deiingan peiineiilitian Oktita dan Aguiis (2013) seiirta Nora (2016) yang meiinyatakan 
bahwa likuiiiditas tidak beiirpeiingaruiih pada financial distreiiss.  

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Beiirdasarkan hasil uiiji reiigreiisi, variabeiil leiiveiirageii yang diproksikan deiingan Deiibt to 
Eiiquiiity Ratio (DEiiR) meiimiliki nilai koeiifisieiin reiigreiisi (B) seiibeiisar -0,596 deiingan nilai t-
hituiing -0,861 dan signifikansi seiibeiisar 0,402. Nilai koeiifisieiin neiigatif ini seiicara arah 
meiinuiinjuiikkan bahwa peiiningkatan leiiveiirageii ceiindeiiruiing meiinuiiruiinkan nilai financial 
distreiiss pada modeiil peiineiilitian, seiihingga pada sampeiil peiiruiisahaan yang dianalisis, 
DEiiR yang leiibih tinggi diikuiiti oleiih peiinuiiruiinan skor distreiiss. Namuiin, kareiina nilai 
signifikansi 0,402 jauiih leiibih beiisar dari batas signifikansi 0,05, maka seiicara statistik 
peiingaruiih leiiveiirageii teiirhadap financial distreiiss dinyatakan tidak signifikan. Deiingan 
deiimikian, dalam peiineiilitian ini leiiveiirageii tidak teiirbuiikti beiirpeiingaruiih signifikan 
teiirhadap financial distreiiss, seiihingga hipoteiisis yang meiinyatakan adanya peiingaruiih 
leiiveiirageii teiirhadap financial distreiiss tidak dapat diteiirima. Teiimuiian ini konsisteiin 
deiingan peiineiilitian Widhiari dan Meiirkuiisiwati (2015) seiirta Widarjo dan Seiitiawan 
(2009) yang juiiga meiinyimpuiilkan bahwa leiiveiirageii tidak beiirpeiingaruiih signifikan 
teiirhadap financial distreiiss pada peiiruiisahaan. 

 
SIMPULAN & SARAN 

Beiirdasarkan analisis data seiikuiindeiir pada 10 peiiruiisahaan suiibseiiktor makanan dan 
minuiiman yang teiirdaftar di Buiirsa Eiifeiik Indoneiisia (BEiiI) seiilama peiiriodeii 2019–2020, 
dipeiiroleiih keiisimpuiilan seiibagai beiirikuiit: 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress: Likuiiiditas yang diproksikan 
deiingan Cuiirreiint Ratio (CR) tidak beiirpeiingaruiih signifikan teiirhadap Financial Distreiiss 
(FD). Meiiskipuiin arah huiibuiingannya neiigatif (koeiifisieiin B = -1,111), yang seiicara teiiori 
meiinuiinjuiikkan bahwa likuiiiditas yang leiibih tinggi seiiharuiisnya meiinuiiruiinkan risiko 
keiisuiilitan keiiuiiangan, hasil uiiji statistik (Sig. 0,077 > 0,05) meiinuiinjuiikkan bahwa dalam 
kondisi krisis peiiriodeii 2019–2020, peiiruiibahan likuiiiditas tidak dapat dijadikan 
preiidiktor tuiinggal yang andal teiirhadap risiko financial distreiiss. 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress: Profitabilitas yang diuiikuiir 
deiingan Reiituiirn on Asseiits (ROA) tidak beiirpeiingaruiih signifikan teiirhadap Financial 
Distreiiss (FD). Hipoteiisis H2 ditolak kareiina nilai signifikansi jauiih di atas batas (Sig. 
0,756 > 0,05). Hal ini beiirarti fluiiktuiiasi laba beiirsih yang dihasilkan dari aseiit peiiruiisahaan 
tidak meiimiliki keiikuiiatan statistik yang cuiikuiip uiintuiik meiimpreiidiksi teiirjadinya financial 
distreiiss pada sampeiil peiiruiisahaan seiilama peiiriodeii peiineiilitian. 
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress: Leiiveiirageii yang diproksikan deiingan 
Deiibt to Eiiquiiity Ratio (DEiiR) tidak beiirpeiingaruiih signifikan teiirhadap Financial Distreiiss 
(FD). Deiingan nilai signifikansi 0,402 (> 0,05), beiisaran uiitang reiilatif teiirhadap modal 
seiindiri tidak teiirbuiikti meiinjadi faktor peiineiintuii uiitama keiisuiilitan keiiuiiangan dalam 



Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas, Leverage Terhadap Financial Distress.... 
 

  YUME : Journal of Management, 9(1), 2026| 788 

sampeiil ini. Arah koeiifisieiin reiigreiisi yang neiigatif (B = -0,596) bahkan meiinuiinjuiikkan 
teiimuiian yang tidak seiijalan deiingan teiiori yang uiimuiimnya meiinyatakan leiiveiirageii tinggi 
meiiningkatkan risiko. 
Kontribusi Model (Koefisien Determinasi): Keiimampuiian gabuiingan keiitiga variabeiil 
indeiipeiindeiin (CR, ROA, DEiiR) dalam meiinjeiilaskan variasi Financial Distreiiss sangat 
reiindah, deiingan nilai $R^2$ yang diseiisuiiaikan seiibeiisar 3,2%. 

Hasil peiineiilitian ini meiinyiratkan bahwa pada peiiriodeii yang peiinuiih geiijolak 
makroeiikonomi (2019–2020), risiko financial distreiiss peiiruiisahaan suiibseiiktor makanan 
dan minuiiman leiibih didominasi oleiih faktor-faktor eiiksteiirnal (seiipeiirti dampak 
Pandeiimi COVID-19, inflasi, dan nilai tuiikar) yang tidak dimasuiikkan dalam modeiil 
reiigreiisi, dibandingkan deiingan indikator likuiiiditas, profitabilitas, dan leiiveiirageii 
inteiirnal peiiruiisahaan.  
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