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ABSTRACT   

The purpose of this study is to determine the effect of the 

current ratio, return on assets and leverage on financial 

distress partially and jointly in the Multi-Industry Sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). 

The research period used was 5 years, namely the period 

2017 – 2020. The research population included all 

companies in various industrial sectors that were 

registered on the Indonesia Stock Exchange for the period 

2017 – 2020. The sampling technique used was purposive 

sampling technique. Based on predetermined criteria 

obtained a sample of 17 companies. The type of data used 

is secondary data obtained from the Indonesian Stock 

Exchange website. The data analysis method used is panel 

data logistic regression analysis. The results of this study 

indicate that simultaneously the variables current ratio, 

return on assets and leverage affect financial distress. 

Arcially the variable current ratio and leverage have no 

effect on financial distress, while the variable return on 

assets has a significant negative effect on financial 

distress. 
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PENDAHULUAN 

Sektor Aneka Industri di tahun 2012 merupakan salah satu sektor yang tidak disukai 

pasar. Kemungkinan besar ini disebabkan oleh ekspektasi kenaikan harga dari barang-

barang produksi sektor ini, yang sebenarnya merupakan efek pertumbuhan ekonomi dan 

pertumbuhan daya beli konsumen. Akan tetapi efek jangka pendek yang biasa terjadi 

adalah penyesuaian produksi dan harga barang yang selalu diasumsikan menyebabkan 

penurunan penjualan. Oleh karena itu, valuasi perusahaan pun menjadi turun, yang 

kemudian menyebabkan saham perusahaan di sektor ini dijual perlahan-lahan. Terlihat 

bahwa produk-produk yang dihasilkan sektor ini memang bukan barang kebutuhan 

pokok, tetapi juga bukan barang mewah. 

Menurut Kariman (2016) Dampak dari krisis ekonomi global yang terjadi pada tahun 

2008 lalu terbukti masih terasa, pada kurun waktu 4 tahun terakhir sebanyak 18 saham 

perusahaan yang tercatat keluar dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan tersebut 

pada umumnya mengalami kesulitan keuangan yang sering disebut dengan istilah 

financial distress. Beberapa perusahaan yang mengalami financial distress diantaranya 

adalah PT Karwell Indonesia Tbk mengalami financial distress pada tahun 2008 hingga 

2010, PT Tifico Fiber Tbk mengalami financial distress pada tahun 2006 hingga 2009 

dan PT Eratex Djaja Tbk mengalami financial distress pada tahun 2008 hingga 2010. Di 

samping mengalami laba operasi negatif selama dua tahun berturut-turut. Perusahaan-

perusahaan tersebut juga mengalami masalah pada rasio profitabilitas, likuiditas dan 

leverage Andre (2013). 

Menurut Rayenda (2007) dalam Andre (2013), financial distress terjadi karena 

perusahaan tidak mampu mengelola dan menjaga kestabilan kinerja keuangan sehingga 

menyebabkan perusahaan mengalami kerugian operasional dan kerugian bersih untuk 

tahun yang berjalan. Kondisi tersebut mengindikasikan suatu perusahaan sedang 

mengalami kesulitan keuangan (financial distress) yang pada akhirnya jika perusahaan 

tidak mampu keluar dari kondisi tersebut di atas, maka perusahaan tersebut akan 

mengalami kepailitan. 

Menurut Andre (2013), Perusahaan yang mengalami financial distress pada umumnya 

rasio profitabilitasnya negatif. Sementara itu rasio likuditas perusahaan yang mengalami 

financial distress umumnya berada di bawah 1, yang berarti aset lancar perusahaan tidak 

mampu menutupi utang lancar perusahaan. Rasio leverage perusahaan yang mengalami 

financial distress pada umumnya lebih besar dari 1, artinya jumlah utang perusahaan 

lebih besar dibandingkan total aset perusahaan. 

Menurut Kariman (2016) Indikator kerja suatu perusahaan dapat dilihat dari rasio 

keuangannya. Rasio likuiditas yang berupa quick ratio, current ratio, dan cash ratio dapat 

digunakan untuk mengetahui likuiditas perusahaan. Current ratio mengukur kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva 

lancarnya. 

Profitabilitas merupakan hasil akhir bersih dari berbagai kewajiban, dimana rasio ini 

digunakan sebagai alat pengukur atas kemampuan perusahaan untuk memperoleh 

keuntungan dari setiap rupiah penjualan yang dihasilkan. Menurut Horne dan 

Wachowichz (1992) dalam Kariman (2016) rasio profitabilitas adalah rasio yang 

menunjukkan hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan, seperti profit margin on 

sales, return on total assets dan lain sebagainya. Rasio return on asset yang tinggi 

menunjukkan efisiensi manajemen aset, yang berarti perusahaan mampu menggunakan 

aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba dari penjualan dan investasi yang dilakukan 

oleh perusahaan tersebut. 
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Menurut (Sigit, 2008) dalam Kariman (2016) Financial leverage menunjukkan 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban baik jangka pendek maupun jangka 

panjang. Analisis terhadap rasio ini diperlukan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam membayar hutang (jangka panjang dan jangka pendek) apabila pada saat 

perusahaan dilikuidasi atau dibubarkan Beberapa indikator yang sering digunakan untuk 

mengukur tingkat financial leverage perusahaan antara lain total debt to total asset ratio, 

total debt to equity ratio, dan time interest earned ratio. 

Menurut Widhiari dan Merkusiwati (2015) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 

rasio likuiditas, operating capacity dan sales growth mempengaruhi financial distress 

pada perusahaan manufaktur dengan arah negatif, Sedangkan rasio leverage tidak mampu 

mempengaruhi kemungkinan financial distress. Menurut Hanifah dan Purwanto (2013) 

dalam penelitiannya menyatakan bahwa  ukuran dewan direksi, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, leverage dan operating capacity berpengaruh terhadap 

financial distress dan 5 Hipotesis lainnya tidak diterima. Menurut Nakhar Nur Aisyah, 

dkk (2015) dalam penelitiannya menyatakan bahwa likuiditas, rasio aktivitas, dan rasio 

leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress, sedangkan variabel rasio 

profitabilitas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap financial distress. Menurut  

I Gusti Agung Ayu Pritha Cinantya, dkk (2015) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 

kepemilikan institusional dan likuiditas berpengaruh pada financial distress.Sedangkan 

kepemilikan manajerial, proporsi komisaris independen, jumlah dewan direksi, leverage 

dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada kesulitan keuangan.  

Sehubungan dengan hal di atas, maka yang menjadi pokok permasalahan dalam 

penelitian ini adalah: 1). Apakah Current Ratio berpengaruh terhadap financial distress 

pada perusahaan sektor Aneka Industri yang terdaftar di BEI? 2). Apakah  Return on Asset 

berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor Aneka Industri yang 

terdaftar di BEI? 3). Apakah  Leverage berpengaruh terhadap  financial distress pada 

perusahaan sektor Aneka Industri yang terdaftar di BEI? 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang diuraikan diatas maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 1). Untuk mengetahui apakah current ratio 

berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor Aneka Industri yang 

terdaftar di BEI. 2). Untuk mengetahui apakah Return on Asset berpengaruh terhadap 

financial distress pada perusahaan sektor Aneka Industri yang terdaftar di BEI. 3). Untuk 

mengetahui apakah Leverage berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan 

sektor Aneka Industri yang terdaftar di BEI. 

 

TINJAUAN PUSTAKA  

Teori Sinyal (signalling theory) 

Menurut Brigham dan Houston isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang diambil 

perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 

memandang prospek perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 

dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi tersebut 

penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan 

keterangan, catatan atau gambaran, baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun masa 

yang akan datang bagi kelangsungan hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada 

perusahaan. Signalling theory menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 

untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan 

perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara 
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perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai 

perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan kreditur). 

Financial Distress 

Financial distress adalah suatu kondisi dimana perusahaan menghadapi masalah 

kesulitan keuangan. Menurut Platt dan Platt (2002 ) dalam Widhiari dan Merkusiwati 

(2015), menyatakan bahwa financial distress didefinisikan sebagai tahap penurunan 

kondisi keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan ataupun likuidasi. Financial 

distress itu bisa berarti mulai dari kesulitan likuidasi (jangka pendek), yang merupakan 

financial distress yang paling ringan sampai ke pernyataan kebangkrutan, yang 

merupakan financial distress yang paling berat (Brahmana, 2007) dalam Hidayat (2014). 

Dalam suatu kasus, likuidasi lebih baik untuk dilakukan apabila nilai likuidasi aset 

perusahaan adalah lebih besar jika dibandingkan dengan nilai perusahaan apabila 

diteruskan (Wardhani, 2006) dalam Hidayat (2014). 

Rasio Likuiditas 

Menurut Wahyudiono (2014) Rasio Likuiditas digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban hutang jangka pendek. Rasio likuiditas 

terdiri atas beberapa jenis, antara lain rasio modal kerja neto dengan total aktiva, current 

ratio, dan quick atau acid test ratio. Dalam penelitian ini penulis menggunakan current 

ratio dari Rasio likuiditas sebagai variabel independen. Current Ratio (rasio lancar) 

paling sering dipergunakan dalam mengukur tingkat likuiditas perusahaan. Rasio lancar 

digunakan mengukur seberapa jauh aktiva lancar perusahaan dapat dipakai untuk 

memenuhi kewajiban lancarnya. 

Rasio profitabilitas 

Rasio profitabilitas menurut Riyanto (2010:35) dalam Ridha Fauza (2015) adalah 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Semakin tinggi rasio ini, maka 

kemampuan menghasilkan laba suatu perusahaan juga semakin meningkat dan 

sebaliknya. Profitabilitas merupakan hasil akhir bersih dari berbagai kewajiban, dimana 

rasio ini digunakan sebagai alat pengukur atas kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh keuntungan dari setiap Rupiah penjualan yang dihasilkan. Dalam penelitian 

ini penlis menggnakan Retrn On Assets (ROA) dari rasio profitabilitas sebagai variabel 

independen. Rasio return on asset yang tinggi menunjukkan efisiensi manajemen aset, 

yang berarti perusahaan mampu menggunakan aset yang dimiliki untuk menghasilkan 

laba dari penjualan dan investasi yang dilakukan oleh perusahaan tersebut. 

Leverage 

Menurut Hanifah dan purwanto (2013), Analisis Leverage diperlukan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam membayar hutang baik itu jangka pendek maupun jangka 

panjang. Apabila suatu perusahaan pembiayaannya lebih banyak menggunakan utang, hal 

ini beresiko akan terjadinya kesulitan pembayaran disaat yang akan datang akibat hutang 

yang lebih besar dari aset yang dimiliki. Jika keadaan ini tidak dapat diatasi dengan baik, 

potensi terjadinya financial distress pun semakin besar. Dalam penelitian ini penlis 

menggnakan Debt to Asset Ratio dari rasio leverage sebagai variabel Independen. 

Perumusan Hipotesis 

a. Pengaruh Current Ratio terhadap financial distress 

Menurut John (2010) dalam Andre (2013), ketidakmampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban lancarnya merupakan suatu masalah likuiditas yang ekstrem, 

masalah ini dapat mengarah pada penjualan investasi dan asset lainnya yang dipaksakan, 

dan bahkan mengarah pada kesulitan insolvabilitas dan kebangkrutan. Menurut Hendra 

(2009) dalam Andre (2013) pada Current ratio merupakan rasio yang menunjukkan 
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kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan 

menggunakan aktiva lancarnya. Dari uraian diatas dapat dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H1 : Current ratio berpengaruh terhadap financial distress 

Pengaruh Return on assets terhadap financial distress 

Menurut Wahyu (2009) dalam Hidayat (2014), profitabilitas menunjukkan efisiensi 

dan efektivitas penggunaan aset perusahaan karena rasio ini mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba berdasarkan penggunaan aset. Dengan adanya efektivitas 

dari penggunaan aset perusahaan maka akan mengurangi biaya yang dikeluarkan oleh 

perusahaan, maka perusahaan akan memperoleh penghematan dan akan memiliki 

kecukupan dana untuk menjalankan usahanya. Dengan adanya kecukupan dana tersebut 

maka kemungkinan perusahaan mengalami financial distress akan menjadi lebih kecil. 

Menurut Keown (2008:88) dalam Andre (2013), indikator yang dapat digunakan sebagai 

pengukuran profitabilitas perusahaan adalah ROA (Return On Asset) yang merupakan 

pengembalian atas aset yang digunakan untuk menghasilkan pendapatan bersih 

perusahaan.Dari uraian diatas dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2 : Return on asset berpengaruh terhadap  financial distress 

Leverage berpengaruh terhadap  financial distress 

Menurut Hanifah (2013) dalam Hadian (2014) Analisis leverage diperlukan untuk 

mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan hutang (hutang jangka pendek dan 

hutang jangka panjang). Jika suatu perusahaan memiliki pembiayaan lebih banyak 

menggunakan hutang maka ini akan beresiko terjadi kesulitan pembayaran dimasa yang 

akan datang karena posisi utang lebih besar dari aset yang dimiliki perusahaan tersebut. 

Hal ini dapat berpotensi terjadinya financial distress. Dari uraian diatas daat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress  

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang bergerak di bidang manufaktur sektor aneka industri periode 

penelitian mencakup data pada tahun 2012-2016. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah non probability sampling dengan metode purposive sampling. 

Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sebanyak 17 perusahaan selama 5 tahun 

penelitian, sehingga jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 85 data 

observasi. 

 

Definisi dan Pengukuran Variabel 

Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Financial Distress (Y) 

Financial distress adalah suatu kondisi dimana perusahaan menghadapi masalah 

kesulitan keuangan. Menurut Platt dan Platt (2002) dalam Widhiari dan Merkusiwati 

(2015), menyatakan bahwa financial distress didefinisikan sebagai tahap penurunan 

kondisi keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan ataupun likuidasi. Pada penelitian 

ini variabel Financial Distress diproksikan dengan perusahaan yang memiliki Earning 

Per Share (EPS)  negatif  selama periode penelitian. 
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Variabel Independen 

Adapun beberapa variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1) Current Ratio 

Current Ratio (rasio lancar) paling sering dipergunakan dalam mengukur tingkat 

likuiditas perusahaan. Rasio lancar digunakan mengukur seberapa jauh aktiva lancar 

perusahaan dapat dipakai untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Rasio lancar merupakan 

perbandingan antara nilai aktiva lancar dan kewajiban lancar. 

 

2) Return on Assets 

Return on asset yang tinggi menunjukkan efisiensi manajemen aset, yang berarti 

perusahaan mampu menggunakan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba dari 

penjualan dan investasi yang dilakukan oleh perusahaan tersebut. Kariman (2016). 

Rumus return on asset adalah: 

 

3) Leverage 

Menurut Hanifah (2013) dalam Hadian (2014) Analisis leverage diperlukan untuk 

mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan hutang (hutang jangka pendek dan 

hutang jangka panjang). Jika suatu perusahaan memiliki pembiayaan lebih banyak 

menggunakan hutang maka ini akan beresiko terjadi kesulitan embayaran dimasa yang 

akan datang karena posisi utang lebih besar dari aset yang dimiliki perusahaan tersebut. 

Hal ini dapat berpotensi terjadinya financial distress. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini data yang digunakan  adalah data sekunder meliputi data laporan 

keuangan tahunan perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2016. Data sekunder dalam penelitian ini 

diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. 

 

Metode Analisis Data 

Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik data panel 

sebenarnya sama dengan analisis regresi pada umumnya, hanya saja variabel terikatnya 

(Y) merupakan variabel Dummy (0 dan 1) dengan bantuan software pengolah data 

statistik, yaitu Eviews 9.0. Model penelitian regresi logistik data panel sebagai berikut: 

Dimana: 

Ln 
Yit

1-Yit
 = Variabel Dependen (Variabel Dummy)  

Α = Konstanta 

Β = Koefisien Regresi Variabel Independen 
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X = Variabel Independen 

i = Perusahaan 

t  = Waktu 

Ɛ = Error Term  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 9 

Variabel terikat Financial Distress yang di proksikan dengan Earning per Share (EPS) 

memiliki nilai rata-rata sebesar 0,152941 dengan standar deviasi paling rendah yaitu 

sebesar 0,362067, Hal ini menunjukkan bahwa financial distress selama periode 

penelitian mengalami perubahan yang tidak terlalu fluktuatif. 

Variabel bebas Current Ratio memiliki nilai rata-rata sebesar 1,602118 dengan standar 

deviasi 0,786599. Perusahaan yang memiliki nilai current ratio paling rendah adalah PT 

Panasia Indo Resources Tbk (HDTX), PT Unitex Tbk (UNIT) yaitu sebesar 0,40 pada 

tahun 2013. Perusahaan yang memiliki nilai current ratio paling tinggi  adalah PT 

Indospring Tbk (INDS) yaitu sebesar 3,86 pada tahun 2013. 

Variabel bebas Return On Asset  memiliki nilai rata-rata sebesar 0,000816 dengan 

standar deviasi tertinggi yaitu sebesar 1,145899 yang berarti bahwa variabel return on 

asset memiliki tingkat risiko yang lebih tinggi dibandingkan dengan variabel – variabel 

yang lain. Perusahaan yang memiliki nilai return on asset paling rendah adalah PT 

Panasia Indo Resources Tbk (HDTX),  yaitu sebesar (9,2)p ada tahun 2013. Perusahaan  

yang memiliki nilai return on asset  paling tinggi  adalah PT Selamat Sampurna Tbk 

(SMSM) yaitu sebesar 0,24 pada tahun 2014. 

Variabel bebas Debt to Asset Ratio memiliki nilai rata-rata sebesar 0,610941  dengan 

standar deviasi 0,566660. Perusahaan yang memiliki nilai debt to asset ratio paling 

rendah adalah PT Indosring Tbk (INDS) yaitu sebesar 0,16  pada tahun 2016. Perusahaan 

yang memiliki nilai debt to asset ratio paling tinggi  adalah PT. Primarindo Asia 

Infrastructure Tbk(BIMA), yaitu sebesar 3,03 pada tahun 2015. 

 

 

 

 

 

 

Uji Kelayakan Model (Goodness Of Fit) 

LR statistic 23.45669 

Prob(LR statistic) 0.000032 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 9 

Nilai LR statistic sebesar 23,45669, sementara F tabel dengan tingkat α = 5%, df1(k-

1)= 4-1 = 3 dan df2(n-k)= 85-4 = 81 didapat nilai F Tabel sebesar 2,717343. Dengan 

demikian F-statistic (23,45669) > F Tabel (2,717343) dan nilai prob(F-statistic) 0,000032 

< 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima, dengan demikian dapat disimpulkan 

tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model dikatakan fit. 

Uji Mc Fadden R – squared (Koefisien Determinasi) 

McFadden R-squared 0.322552 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 9 
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Pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai McFadden R-squared sebesar 0,322552, 

artinya bahwa pengaruh Financial Distress dapat dipengaruhi oleh CR, ROA dan DAR 

sebesar 32,2%, sementara sisanya yaitu sebesar 67,8% di jelaskan oleh variabel – variabel 

lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

 

Uji t 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 9 

1) Pengaruh Current Ratio terhadap Financial Distress 

Nilai z–statistic CR sebesar 0,936121, sementara t Tabel dengan tingkat α = 5%, df(n-

k)= 85-4 = 81 didapat nilai t Tabel sebesar 1,989686. Dengan demikian z-statistic CR 

(0,938455) < t Tabel (1,989686) dan  nilai prob. 0,3492 > 0,05 maka dapat disimpulkan 

bahwa H0 diterima, maka dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variabel CR  dalam 

penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap FD. Maka dapat disimpulkan bahwa H1 

dalam penelitian ini ditolak. 

Variabel current ratio dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap financial 

distress Hal ini menunjukkan bahwa baik perusahaan yang memiliki nilai current ratio 

yang besar maupun kecil dapat mengalami kondisi financial distress. Menurut Hanifah 

dan Purwanto (2013) Current ratio yang tinggi mungkin menunjukkan adanya unsur aset 

lancar yang rendah likuiditasnya, seperti persediaan, menumpuk. Hasil perputaran aset 

lancar perusahaan akan digunakan untuk menjamin atau membayar pinjaman, membayar 

biaya bunga, dan membiayai operasi sehari-hari. Oleh karena itu, ketika perusahaan tidak 

dapat efektif dalam memutarkan aset lancarnya, dapat mengakibatkan perusahaan 

mengalami financial distress. Penelitian ini mendukung hasil penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Hanifah dan Purwanto (2013) dan Aisyah dkk (2015). 

2) Pengaruh Return On Asset terhada Financial Distress 

Nilai z–statistic ROA sebesar 2,953890, sementara t Tabel dengan tingkat α = 5%, 

df(n-k)= 85-4 = 81 didapat nilai t Tabel sebesar 1,989686. Dengan demikian z-statistic 

ROA  (2,953890) > t Tabel (1,989686) dan nilai prob. 0,0031 < 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa Ha diterima, maka dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 

variabel ROA  dalam penelitian ini  memiliki pengaruh terhadap FD. Maka dapat 

disimpulkan bahwa H2 dalam penelitian ini diterima. 

Variabel return on asset dalam penelitian ini berpengaruh terhadap financial distress. 

Perusahaan aneka industri yang mengalami kondisi financial distress pada umumnya 

memiliki profitabilitas negatif. Profitabilitas menunjukkan efisiensi dan efektivitas 

penggunaan aset dalam menghasilkan laba perusahaan. Profitabilitas perusahaan yang 

negatif menunjukkan tidak adanya efektivitas dari penggunaan aset perusahaan untuk 

menghasilkan laba bersih, sehingga apabila profitabilitas suatu perusahaan terus menurun 

dan bahkan berjumlah negatif maka kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan 

akan semakin besar. Penelitian ini mendukung hasil penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Aisyah dkk (2015). 

3) Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Nilai z–statistic DAR  sebesar 0,567499, sementara t Tabel dengan tingkat α = 5%, 

df(n-k)= 85-4 = 81 didapat nilai t Tabel sebesar 1,989686. Dengan demikian z-statistic 

DAR  (0,567499) < t Tabel (1,989686) dan nilai prob. 0,5704  > 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa H0 diterima, maka dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 
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variabel DAR  dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap FD. Maka dapat 

disimpulkan bahwa H3 dalam penelitian ini diterima. 

Hal ini disebabkan total liabilitas suatu perusahaan besar namun total aset yang 

dimiliki perusahaan juga besar, maka perusahaan mampu membayar liabilitas dengan aset 

yang dimiliki. Penelitian ini mendukung hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Cinantya & Merkusiwati (2014), Widhiari dan Merkusiwati (2015) dan Aisyah 

dkk(2015). 

 

Persamaan Model Regresi Logistik 

Analisis Regresi Logistik Data Panel sebenarnya sama dengan analisis regresi pada 

umumnya, hanya saja variabel terikatnya (Y) merupakan variabel dummy ( 0 dan 1). Hasil 

analisis regresi logistik data panel menunjukkan hasil variabel current ratio, debt to asset 

ratio tidak berpengaruh signifikan dan return on asset berpengaruh negatif signifikan 

terhadap financial distress. Persamaan regresi didapatkan sebagai berikut: 

Ln 
𝑭𝑫

𝟏−𝑭𝑫
 = -0,536597 - 0.313591CR - 10.48234ROA  +  0.193652DAR 

Persamaan regresi logistik tidak seperti pada analisis regresi linear 

berganda/sederhana, interpretasi ada analisis regresi logistik tidak dapat langsung dibaca 

melalui nilai koefisiennya. Untuk dapat diinterpretasikan, terlebih dahulu nilai dari setiap 

koefisien dari setiap variabel harus di eksponensialkan. Setelah diperoleh nilai exp(b) atau 

yang lebih dikenal dengan odds ratio, maka model akan siap di interpretasi. Nilai odd 

ratio dapat dicari dengan menggunakan excel dengan rumus =2,72^nilai koefisien. Itu 

artinya nilai e =2,72 diangkatkan dengan masing masing nilai koefisien betha. Sehingga 

persamaan regresi logistik yang dibentuk setelah menggunakan odd ratio adalah sebagai 

berikut: 

Ln 
𝑭𝑫

𝟏−𝑭𝑫
 =-1,710757 – 1,368601CR – 35916,91ROA  +  1,213822DAR 

Model regresi diatas berarti konstanta sebesar 1,710757 menunjukkan bahwa jika 

variabel current ratio, return on asset, debt to asset ratio, dan financial distress dianggap 

konstan. Maka rata-rata terjadinya financial distress pada perusahaan sektor aneka 

industri sebanyak 1,7107577. 

Koefisien regresi current ratio sebesar -1,368610 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 

1 satuan current ratio pada obseravsi ke i dan periode t maka financial distress akan 

mengalami penurunan ada observasi ke i dan t sebesar  1,368610 satuan dengan asumsi 

variabel lainnya konstan. 

Koefisien regresi return on asset sebesar -35916,91  menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan 1 satuan return on asset pada obseravsi ke i dan periode t maka financial distress 

akan mengalami penurunan pada observasi ke i dan t sebesar  35916,91  satuan dengan 

asumsi variabel lainnya konstan. 

Koefisien regresi leverage sebesar 1,213822 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 

satuan leverage pada obseravsi ke i dan periode t maka financial distress akan mengalami 

peningkatan  ada observasi ke i dan t sebesar  1,213822  atuan dengan asumsi variabel 

lainnya konstan. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan pendahuluan, kajian teori dan pengolahan data serta pembahasan yang 

telah dilakukan pada bab terdahulu, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Nilai z-statistic CR (0,938455) < t Tabel (1,989686) dan  nilai prob. 0,3492 > 0,05 

maka dapat disimpulkan Current Ratio tidak berpengaruh terhadap financial distress 
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pada perusahaan aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2012 - 2016. Hal ini menunjukkan bahwa H1 dalam penelitian ini ditolak. 

Variabel current ratio dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap financial 

distress dikarenakan bahwa baik perusahaan Aneka Industri dalam penelitian ini  yang 

memiliki nilai current ratio yang besar maupun kecil dapat mengalami kondisi 

financial distress. 

2. Nilai z-statistic ROA  (2,953890) > t Tabel (1,989686) dan nilai prob. 0,0031 < 0,05, 

Tingkat signifikansi yang berada di bawah 5% menunjukkan bahwa terdapat 

perngaruh yang signifikan pada rasio Return On Asset terhadap financial distress pada 

perusahaan aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 

2012-2016. Hal ini menunjukkan bahwa H2 dalam penelitian ini diterima. Perusahaan 

aneka industri yang mengalami kondisi financial distress pada umumnya memiliki 

profitabilitas negatif. Profitabilitas perusahaan yang negatif menunjukkan tidak 

adanya efektivitas dari penggunaan aset perusahaan untuk menghasilkan laba bersih, 

sehingga apabila profitabilitas suatu perusahaan terus menurun dan bahkan berjumlah 

negatif maka kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan akan semakin besar 

3. Nilai z-statistic DAR  (0,567499) < t Tabel (1,989686) dan nilai prob. 0,5704  > 0,05 

maka dapat disimpulkan bahwa Leverage tidak berpengaruh terhadap financial 

distress pada perusahaan aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada tahun 2012 - 2016. Hal ini menunjukkan bahwa H3 dalam penelitian ini diterima. 

Hal ini disebabkan total liabilitas suatu perusahaan besar namun total aset yang 

dimiliki perusahaan juga besar, maka perusahaan mampu membayar liabilitas dengan 

aset yang dimiliki. 
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