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 Penelitialn ini bertujualn untuk mengkalji pengalruh likuiditals, leveralge, daln 

alktivitals terhaldalp financial distress, dengaln profitalbilitals sebalgali valrialbel 

moderalsi. Populalsi yalng diteliti aldallalh perusalhalaln sub sektor food & 

beverage yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial selalmal periode 2017-2022. 

Penelitialn ini merupalkaln jenis penelitialn alsosialtif dengaln pendekaltaln 

kualntitaltif, daln salmpel dipilih menggunalkaln metode purposive salmpling. 

Dalri 45 populasi perusalhalaln, sebalnyalk 28 perusalhalaln dipilih sebalgali 

salmpel, dengaln totall sampel 168 daltal pengalmaltaln selalmal enalm talhun. 

ALnallisis daltal dilalkukaln menggunalkaln teknik regresi logistik daln MRAL 

(Moderalted Regression ALnallysis).  

Halsil penelitialn menunjukkaln balhwal likuiditas memiliki pengaruh negatif 

yang signifikan terhadap financial distress, sedangkan leverage memiliki 

pengaruh positif yang signifikan terhadap financial distress. Aktivitas tidak 

memiliki pengaruh terhadap financial distress. Profitabilitas mampu 

memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress, tetapi tidak 

mampu memoderasi pengaruh leverage daln aktivitas terhadap financial 

distress pada perusahaan sub sektor food & beverage yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2017-2022. 

Kata kunci: Likuiditas, Leverage, Aktivitas, Financial Distress, 

Profitabilitas 

 

Pendahuluan 
Menurut (Fahmi, 2015) , berpendapat bahwa financial distress adalah suatu tahap di mana kondisi 

keuangan perusahaan mengalami penurunan sebelum terjadi kebangkrutan. Penyebab kesulitan keuangan 

ini adalah karena ketidakstabilan kinerja perusahaan, yang mengakibatkan ketidakcukupan aliran kas 

operasi untuk melunasi kewajiban, sehingga perusahaan tidak mampu menghasilkan cukup dana untuk 

membayar hutang saat jatuh tempo (Arifin, 2018). 

 Indikaltor pertama dalam penelitian ini adalah rasio likuiditals. Likuiditals adalah rasio yang 

digunakan untuk menilai kesanggupan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka pendek atau hutang 

perusahaan pada saat jatuh tempo (Kasmir, 2019). Likuiditas diproksikan dengan menggunakan Current 

Ratio (CR), yaitu rasio yang digunakan untuk menilai seberapa jauh perusahaan mampu memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dengan aset lancar yang dimilikinya (Halim & Mamduh, 2016). Kemungkinan 

perusahaan mengalami kondisi financial distress akan semakin kecil, jika kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya semakin baik. Menurut (Dewi et al., 2019), (Kuntari & 

Machmuddah, 2021), (Mahfullah & Handayani, 2022), (Kartika & Hasanudin, 2019), serta (Septiani & 

Dana, 2019), menunjukkan bahwa likuiditas yang dihitung dengan current ratio dapat mempengaruhi 

financial distress. Nalmun, penelitian yang dilakukan oleh  (Fitria & Syahrenny, 2022), (Azalia & Rahayu, 

2019), sertal (Baghaskara & Retnami, 2023) menunjukkan hasil yang berbeda, di mana likuiditas yang 

diukur dengaln current raltio tidak memiliki pengaruh terhadap finalnciall distress. 

 Indikaltor kedual yang digunalkaln dalam penelitialn ini adalah ralsio leveralge. Menurut (Kasmir, 

2019), leverage berguna untuk menilai sejaluh malna hutang perusahaan mampu membiayai aset perusahaan. 

Leverage juga menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban, baik jalngka 

panjang maupun jalngkal pendek, sebelum dilikuidalsi. Dalam penelitian ini, leverage diproksikan dengan 
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menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yang akan menunjukkan perbandingan total hutang dengan total 

ekuitas dan menunjukkan jumlah modal yang digunakan sebagai jaminan hutang. Leverage yang tinggi 

dapat meningkatkan kemungkinan terjadinya kondisi financial distress, jika perusahaan tidak memiliki 

cukup dana dan aset untuk melunasi hutangnya (Kasmir, 2019) 

 Indikator ketiga yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio aktivitas. Menurut (Kasmir, 

2019), rasio alktivitas berguna untuk menilai seberapa baik kemampuan perusahaan dalam mengelola 

asetnya. Rasio aktivitas yang tinggi akan mencerminkan kemampuan manajemen perusahaan yang baik, 

sedangkan ralsio yang rendalh menunjukkaln balhwal perusalhalaln tidalk mampu menghalsilkaln penjuallaln yalng 

cukup dibalndingkaln dengaln investalsinyal dallalm alset, yang dalpalt mempengalruhi kondisi financial 

perusalhalaln dan memicu kemungkinan akan terjadinya finalnciall distress (Halim & Mamduh, 2016). Untuk 

menilai rasio alktivitas, penelitian ini menggunakan proksi Total Asset Turnover (TATO), yang digunakan 

untuk mengevaluasi seberapa efektif perusahaan mampu mengelola dan menggunakan semua asetnya untuk 

meningkatkan penjualan (Kasmir, 2019).  

 Indikator keempat dalam penelitian ini adalah rasio profitabilitas yang digunakan sebagai 

pemoderasi. Profitabilitas adalah rasio yang difungsikan untuk menilai apakah perusahaan mampu 

menghasilkan keuntungan yang maksimal yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi selama 

periode tertentu (Kasmir, 2019). lDalam penelitialn ini, profitalbilitals dihitung melalui Return On ALsset 

(ROA) untuk mengukur seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan laba bersih. Kinerja perusahaan 

dalam memperoleh laba akan semakin baik jika nilai profitabilitas perusahaan semakin besar, yang akan 

membuat perusahaan terhindar dari peluang terjadinya kondisi financial distress.  

 Dalam penelitian ini, financial distress berperaln sebalgai valrialbel dependen yang dihitung dengan 

metode Altman Z-Score yang merupakan metode pendekatan multivariate yang akan memudahkan saat 

menganalisis kondisi keualngaln perusalhalaln dengan tingkat ketepatan yang mencapai 95% (Fahma & 

Setyaningsih, 2019). Metode ALltmaln Z-Score sering diterapkan untuk menilai dan memprediksi potensi 

kemungkinan suatu perusahaan akan mengalami kebalngkrutaln (finalnciall distress). Menurut (Rismawati et 

al., 2022), Altman Z-Score dianggap sebagail metode yalng paling tepat, karena bisa dipakai untuk 

mengalnalisis berbagai jenis usaha. Selain itu metode Z-Score juga sangat cocok untuk diterapkan di negara 

berkembang seperti Indonesia. 

 Objek penelitian ini berfokus pada perusahaan sub sektor food & beverage yang terdaftar di BEI 

selama periode 2017-2022. Sektor ini dipilih karena perusahaan-perusahaan di sub sektor food & beverage 

lmenunjukkan kinerja yang melambat dan mengalami penurunan nilai pertumbuhan sejak tahun 2017.  

 

lGambar 1. Nilail dan Pertumbuhanl PDB Industlri Makananl dan lMinuman (l2012-2022l) 

l lSumber: ldaltalindonesial.id, 2023ll 

 Berdasarkan grafik di atas, nilai pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) a ltals da lsalr ha lrgal 

konstaln (ALDHK) pada perusahaan industri malka lnaln da ln minuma ln mencapai Rp813,06 triliun palda l ta lhun 

2022, meningkat 4,90% dari Rp775,10 triliun pada tahun sebelumnya l. Meskipun PDB untuk industri ini 

menunjukkan stabilitas dan terus tumbuh secara perlahan, namun sejalk 2017 terlihat penurunaln kinerja 
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pertumbuhaln dari 9,23% yang lebih rendah diba lndingka ln dengaln 10,33% palda l talhun 2012. Pertumbuhaln 

kinerjal ini terus melalmbalt hingga mencapai titik terendah 1,58% pada tahun 2020, a lkibalt dalmpalk pa lndemi 

Covid-19. Rendalhnyal ralta l-ralta l pertumbuhaln kinerjal industri dapat mengurangi kontribusi sektor malka lna ln 

da ln minuma ln terhalda lp PDB serta dapat melemahkan daya saing industri ini dallalm persalingaln globall yalng 

sema lkin ketalt. 

 Perusa lhala ln sub sektor food & beveralge dipilih seba lgali objek penelitialn ka lrenal sektor ini 

menga llalmi penurunan konidisi keuangan ya lng signifikaln akibat dampak pandemi Covid-19. Turunnya 

daya beli masyarakat daln la lralnga ln malkaln di tempa lt, yang disebabkan dari kebijakan pemerintah seperti 

sociall dista lncing daln pemlbatasan sosiall lberskala besar (lPSBBl), yang berdampak langsung pada 

menurunnya kinerja perusahaan dan ketidakmampuan mereka mengelola pendapatan. Berdasarkan survei 

Ba lda ln Pusa lt Staltistik (BPS) terha ldalp 34.559 pelalku usa lhal pa ldal 10-26 Juli 2020, tercatat sebesar 82,85% 

perusalha la ln terdalmpalk oleh pa lndemi Covid-19. 

 

lGambarl l2. lPenurunanl lPendapatanl lSektorl Food & Beverage lSelama lCovid-19l 

lSumber: l databoks.katadata.co.id, l2020l 

 Berdasarkan gambalr di altals berda lsalrkaln sektornya, sektor alkomodalsi daln makaln/minum terjadi 

penurunan pendapatan ya lng pa lling signifikan, mencapai 92,47%. Sektor jasa lainnya mengalami penuruna ln 

pendalpaltaln terbesar kedual, ya lkni l90,90%. Selanjutnya, lsektorl transportalsi dan pergudangaln mengalami 

penurunan sebesar l90,34%, lalu diikuti oleh konstruksil l87,94%, industri pengola lhaln l85,98%, dan 

perdalgalnga ln l84,6%. 

 Mengutip dari laporan keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, beberapa perusahaan di 

sektor food and beverage mengalami penurunan laba yang signifikan setiap tahunnya. Apabila penurunan 

laba perusahaan ini terus berlanjut tanpa adanya perubahaan yang signifikan, kemungkinan besar 

perusahaan-perusahaan tersebut akan mengalami kondisi financial distress yang dapat berujung 

kebangkrutan. Perusahaan dikatakan dalam kondisi financial distress jika laba bersihnya terindikasi negatif 

selama beberapa tahun. Perusahaan yang mencatat laba bersih negatif atau mengalami kerugian selama dua 

tahun berturut-turut atau lebih, dapat diartikan bahwa perusahaan sedang dalam kondisi yang tidak sehat 

(Nurhayati et al., 2017). 

 

Tabel 1. 

lLabal / lRugil lPerusahaanl lSubsekltorl lMakananl dan lMinumanl l2017l-l2022l 
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lSumber : idnfina lncialls.coml 

 

 Terdaplt beberapa lcontohl ka lsus perusalhaan yalng menga llalmi kerugialn da ln teranca lm delisting di 

sektor food & beverage selama periode 2017-2022 yalng dapalt dilihat palda tabel I.1. PT FKS Food Sejalhteral 

Tbk (ALISAL) mencalta lt kerugialn terbesalr palda l ta lhun 2017 sebesalr –Rp5.233 triliun, daln pa lda l ta lhun 

berikutnyal kerugialn tersebut berkura lng menjaldi –Rp123 milialr, meskipun tetap pada kondisi negaltif. Pada 

tahun 2019, peruslha la ln berha lsil mencaltalt lalba l sebesalr Rp1.134 triliun daln Rp1.205 triliun palda l talhun 2020. 

Na lmun, pada tahun 2021 perusalha laln kemballi mengalla lmi kerugialn sebesar Rp8 milialr, yang kemudian terus 

menurun taljalm hingga mencapai –Rp63 milialr palda l talhun 2022. 

 Ka lsus serupal jugal dialami oleh PT Tri Ba lnya ln Tirtal Tbk (ALLTO), yang terus mencatat kerugia ln 

pada lalporaln keualnga lnnya selalmal periode 2017-2022. Kerugialn tertinggi yalng dia llalmi ALLTO terjadi pada 

tahun 2017 mencapai –Rp62 milialr, sementara itu kerugialn terendalh tercatat palda l talhun 2019 dengan total 

kerugian sebesar –Rp7 milialr. Kemudialn palda l ka lsus ya lng dia llalmi PT Bumi Teknokultural Unggul Tbk 

(BTEK) mencatat kerugia ln sebesalr –Rp31 milialr palda l ta lhun 2017, namun kemudian berhasil memperoleh 

laba sebesalr Rp76 milia lr pa lda l talhun 2018. Sayangnya, kinerjal BTEK semakin memburuk di tahun-tahun 

berikutnya dengan kerugian terbesar senilai –Rp509 miliar pada tahun 2020. 

 Kondisi ekonomi yang terjadi dalri talhun 2017 hingga l 2022 berdampak pada kinerjal keualnga ln 

ba lnyalk perusalha la ln dan bisa memengaruhi l kelalngsunga ln hidup perusahaanl. Selain dari pengaruh pandemi 

Covid-19 yang mulai muncul dil a lwa ll 2020, penurunaln pendalpa ltaln perusa lhala ln jugal diseba lbkaln oleh kondisi 

ekonomi global yalng meningkaltkaln risiko finalnciall distress palda l perusalha laln na lsionall. Pertumbuha ln 

ekonomi globall melalmbalt a lkibalt pera lng perdalga lngaln a lntalral ALmerikal Serikalt da ln Chinal seja lk 2018, 

kenalikaln halrgal komoditals karena konflik Ukralina l-Rusia l palda l a lwa ll 2022, serta menguatnya nilai maltal ua lng 

dolalr AS, meskipun ALmerika l Serikalt mengalla lmi defisit alnggalra ln da ln perdalga lnga ln, ditambahl tekalna ln di 

pa lsalr keualngaln a lkibalt peruba lhaln suku bungal di lualr negeri. 

Studi Literatur 
Financial Distress 

Financial distress merupakan proses yang berlangsung sebelum terjadinya kebangkrutan pada perusahaan, 

yang ditandai dengan menurunnya kondisi keualnga ln perusalha laln. (Fahmi, 2015), menjelaskan balhwa l 

“tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan sebelum terjadi kebangkrutan atau likuidasi dinamakan 

sebagai financial distress”. Perusalha la ln dikategorikan mengalami financial distress jika mencatat alngkal 

negaltif paldal la lba l operalsi, lalba l bersih, daln nilali buku ekuita ls, sertal jikal perusa lha la ln tersebut melalkukaln 

merger (Idi & Borolla, 2021). 

Likuiditas 

Fred Weston dallalm (Kasmir, 2019) menyatakan bahwa “Rasio likuiditas merupalkaln rasio yang digunakan 

untuk menilai kesanggupan perusahaan untuk membayar hutang jangka pendeknya pada saat jatuh tempo, 

baik kepada pihak di dalam perusahaan maupun kepada pihak luar.” Menurut (Harahap, 2017), agar 

perusahaan mampu melunasi seluruh hutangnya, maka perusahaan diharuskan memiliki aset yang 

jumlahnya lebih besar dibandingkan hutang-hutang yang harus dilunaskan. (Hidayat, 2018) menjelaskan 

bahwa rasio likuiditas biasanya disebut juga dengan short term liquidity bertujuan untuk menunjukan 

2017 2018 2019 2020 2021 2022

1 AISA -5,233,118,000,000 -123,429,000,000 1,134,399,000,000 1,205,212,000,000 8,760,000,000 -62,366,000,000

2 ALTO -62,415,768,240 -32,871,149,270 -7,361,733,190 -10,480,232,400 -8,899,454,740 -16,052,018,790

3 BTEK -31,477,334,740 76,001,730,870 -83,843,800,590 -509,507,890,910 -106,511,989,327 -133,469,253,050

No Emiten
Laba / Rugi Perusahaan
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tingkat kemudalha ln da lri sua ltu alset agar dapat sega lral dikonversikaln menjadi kals dengaln sedikit altalu ta lnpal 

penurunaln nila li, sertal tingka lt kepalstialn terkait jumlalh ka ls yang dapat diperoleh. 

Leverage 

Menurut (Sujarweni, 2017) rasio leverage merupakan rasio yang biasa diguna lkaln untuk mengukur 

kapabilitas perusahaan dalam melunasi seluruh hutang jangka pendek maupun jangka panjang, rasio ini 

juga menggambarkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber dayanya seperti piutang, modal 

dan aktiva. (Kasmir, 2019) menyatakan bahwa leverage merupa lkaln rasio yang berguna untuk menilai 

sejaluh malna hutang perusahaan mampu membiayai aset perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas, dapat 

disimpulkan bahwa leverage adalah rasio yang digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam 

melunasi semua hutang jangka pendek ataupun jangka panjang sebelum perusahaan mengalami 

kebangkrutan atau dilikuidasi. 

Aktivitas 

 Menurut (Hery, 2017), rasio aktivitas adalah rasio keuangan yang digunakan untuk menilai 

seberapa efektif perusahaan dalam mengelola asetnya, termasuk menilai seberapa efesien perusahaan dalam 

menggunakan sumber daya perusahaan yang ada. (Harahap, 2017) menyatakan bahwa ra lsio a lktivitals 

digunakan untuk menggambarkan aktivitas perusahaan da llalm menjallalnka ln kegia ltaln operasinya balik dallalm 

kegialtaln penjuallaln, pembelialn da ln kegialtaln lalinnya l. Menurut (Kasmir, 2019), ralsio alktivitals juga l 

digunalkaln untuk mengukur raltal-ra lta l ha lri persedia la ln tersimpaln di gudalng, perputalra ln moda ll kerjal, 

perputalraln a lset tetalp da llalm saltu periode, penggunala ln sua ltu alset terhalda lp penjuallaln daln ra lsio lalinnyal.  

Profitabilitas 

Rasio profitabilitas menurut (Kasmir, 2019), adalah rasio ya lng berguna l untuk menilai apakah perusahaan 

mampu menghasilkan keuntungan yang maksimal yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi 

selama periode tertentu. Rasio ini sering digunakan sebagai tolak ukur untuk melihat seberapa ba lik kinerja l 

malna ljemen perusalha la ln dalam memperoleh laba atau pendalpa ltaln da lri investalsi. 

Kerangka Konseptual 

 

Gambar 3. 

Kerangka Konseptual 

Metode Penelitian 
Penelitian ini menggunakan jenis penelitian asosiatif kausal dengaln pendekatan kuantitatif. Menurut 

(Sugiyono, 2019), penelitialn asosiatif adalah penelitian yang mengkaji hubungan sebab akibat antara dua 

variabel atau lebih dengan tujuan untuk menjelaskan fenomena tertentu. Kemudian (Sugiyono, 2019) 
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mengemukakan bahwa, “Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang berlandaskan pada filsafat 

positivisme, yang digunakan untuk meneliti populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan 

instrumen penelitian, serta analisis data bersifat kuantitatif atau statistik.” Lokasi penelitian ini dila lkuka ln 

pa ldal perusahaan food & beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2022 dengaln 

mengumpulka ln da ltal lalpora ln keuangan yalng dipublikalsikaln melallui situs resmi BEI (www.idx.co.id), daln 

pa ldal kalntor calba lng Bursa Efek Indonesia yang bertempat di Jl. Ir. H. Jua lnda l Balru No. AL5-AL6 Kotal Medaln, 

Sumaltera l Utalral. Populasi menurut (Sugiyono, 2019) merupakan sekumpulan subjek dengan kuantitas, 

kualitas dan karakteristik tertentu dalam wilayah dan waktu tertentu sesua li dengaln ya lng ditetalpkaln peneliti 

untuk dipalha lmi daln kemudialn ditalrik kesimpula lnnya l. Da llalm penelitialn ini, populalsi yalng digunalka ln 

a lda llalh perusa lhala ln food & beveralge ya lng terdalftalr di BEI periode 2017-2022 ya lng berjumlalh 45 

perusalha la ln, berda lsalrkaln da ltal ya lng diperoleh dalri idnfina lncialls.com dallalm kaltegori food & beveralge 

industri malka lnaln daln minumaln.  Berdasarkan kriteria pengambilan sampel, maka dapat diketahui bahwa 

perusahaan yang sesuai dan memenuhi kriteria pemilihan sampel da llalm penelitialn ini berjumlalh 28 

perusalha la ln dengaln totall salmpel sebalnya lk 28 x 6 ta lhun = 168 salmpel pada perusahaan sub sektor food & 

beveralge yalng terda lfta lr di BEI periode 2017-2022. Sumber daltal dallalm penelitialn ini aldallalh dalta l 

sekunder. Data sekunder adalah sumber data yang digunakan untuk melengkapi data-data yang 

telah ada untuk mendukung penelitian yang diperoleh dari penelitian sebelumnya, dokumentasi 

dan literatur (Sugiyono, 2019). Dalam penelitian ini, data sekunder diambil dari laporan tahunan 

perusahaan sub sektor food & beverage yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) 

untuk periode 2017-2022. 

Hasil  

Uji Regresi Logistik 

Talbel 2. 

Hasil Uji Regresi Logistik 

 

   Sumber : daltal diolalh SPSS, 2024 

 Pa lda l ta lbel 2 di altals dalpa lt diketalhui balhwa l persalmala ln a lna llisis regresi bergalnda l ya litu: Y= 4.165 -

2.688X1 + 0.449X2 -0.720X3 -6.738Z  

 
Uji Kelayakan Model Regresi (Goodness of Fit Test) 

 Uji kelayakan model regresi digunakan untuk menguji a lpa lkalh ada perbedaan antara model regresi 

dengan data, sehingga model dapat dikalta lkan fit atau layak digunakan. Untuk mendeteksi kelayakan model 

http://www.idx.co.id/
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regresi pada penelitian ini diukur dengan menggunakan Hosmer and Lemeshow Test yang dilihat melalui 

nilai chi-square (Ghozali, 2018).  

Talbel 3. 

Halsil Uji Hosmer alnd Lemeshow Test 

 

Sumber : daltal diolalh SPSS, 2024 

 Berdasarkan hasil uji kelayakan model regresi (Goodness of Fit Test) dengan menggunakan uji 

Hosmer and Lemeshow Test menunjukkan nilai Chi-square sebesar 13.705 dan nilai signifikansi diperoleh 

sebesar 0.090 > 0.05, hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan antara model dengan data 

observasi sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi baik dan layak digunakan atau model 

dinyatakan fit. 

1. Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test) 

 Pengujian ini difungsikan untuk menguji ketepatan a lntalra model ya lng dihipotesa l fit altalu tidalk 

dengan hasil evaluasi data ya lng diuji, denga ln cara melakukan perbandingan antara nila li -2LogL vallue pada 

a lwa ll (block number = 0) denga ln nilali -2LogL vallue pada akhir (block number = 1). Jikal -2LogL vallue pada 

a lwa ll (block number = 0) lebih besalr dalri nilali -2LogL vallue palda l a lkhir (block number = 1), maka 

disimpulkan bahwa penurunan (-2LogL) menunjukkan model regresi fit dengan data atau model regresi 

dinyatakan baik (Ghozali, 2018).  

Talbel 4. 

Hasil Uji Overall Model Fit Step 0 

 

   Sumber : daltal diolalh SPSS, 2024 

 

 

 
Talbel 5. 

Halsil Uji Overalll Model Fit Step 1 
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   Sumber : dalta l diolalh SPSS, 2024 

 Berdasarkan hasil uji overall model fit yang dapat dilihat pada tabel IV.4 dan tabel IV.5, diperoleh 

nilai -2LogL pada step awal (step 0) ya litu sebesalr 222.285 dan nilai -2LogL pada step akhir (step 1) yaitu 

sebesalr 102.  786. Hasil tersebut menunjukkan bahwa terjadi penurunan nilai -2LogL sehingga dapat 

dikatakan bahwa model regresi yang digunakan balik da ln model yang dihipotesaka ln fit dengan data. 

Uji Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square) 

 Uji koefisien determinasi dilakuka ln untuk mengukur seberapa besar variabel independen mampu 

mempengaruhi valriabel dependen yang dilihat dari nilai Nagelkerke R Square. Hasil uji koefisien 

determinasi dalpat dilihat pada talbel berikut: 

Talbel 6. 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

    Sumber : data diolah SPSS, 2024 

 Berdasarkaln hasil uji di atas, diketahui bahwa koefisien determinasi yang dilihat dari nila li 

Nagelkerke R Square diperoleh sebesar 0.694 yang berarti hasil ini berada di antara nilai nol dan satu. Maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel dependen (financial distress) dapat dijelaskan oleh valriabel independen 

yaitu likuiditals, leverage, aktivitals daln profitabilitas sebesar 69.4% sedangkan sisanya yaitu sebesar 30.6% 

dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel penelitialn. 

2. Uji Tabel Klasifikasi 

 Tabel klasifikasi digunakan untuk menjelaskan kekuatan model regresi dalam memprediksi 

perhitungan jumlah nilai yang benar (correct) dan salah (incorrect) dalam menggambarkan probabilitas 

perusahaan yang mengalami financial distress. Talbel klalsifikasi menunjukkan dua nilai prediksi dari 

variabel dependen yalitu finalnciall distress (1)  da ln non finalncial distress (0). 

Talbel 7. 

Halsil Uji Klalsifikalsi 
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  Sumber : data diolah SPSS, 2024 

 Berdasarkan hasil uji klasifikasi pada tabel 7, menunjukka ln bahwa dari 168 sampel yang diperoleh 

selalma periode 2017-2022, 63 di antaranya diprediksi mengalalmi financiall distress dan 105 sampel tidak 

tergolong dalam kondisi financial distress. Dalri 63 sampel yang mengalami financial distress, 53 di 

antalralnya dalpalt diprediksi secalra tepat dengan persentase 84.1% da ln sisanya 10 sampel tidak dapat 

diprediksi secara tepat denga ln persentase sebesar 15.9%. Kemudian dari 105 sampel yang diprediksi tidak 

mengalami finalnciall distress, 96 di antaranya dapat diprediksi secara tepat dengan persenta lse 91.4% dan 

sisanya 9 sampel tidak bisa diprediksi secara tepat dengan persentase 8.6%. Maka dapat disimpulkan bahwa 

model regresi dinyatakan baik karena mampu menunjukkan kekuataln prediksi untuk mengetahui 

perusahaan-perusahaan yang mengalami financial distress sebesar 88.7%. 

Moderated Regression Analysis (MRAL) 

 Metode yang digunakan untuk melakukan pengujian moderasi pada penelitia ln ini diuji dengan 

regresi logistik dengan mengalikan variabel independen yang terdiri dari likuiditas, leverage, dan aktivitas 

dengan variabel moderasi yaitu profitabilitas. Dengan ketentuan, jika nilai signifikansi < 0.05 maka 

hipotesis diterima. Sedangkan jika nilai signifikansi > 0.05 maka hipotesis ditolak. 

Persamaan uji MRA :  

Y=  + β1.X1 + β2.X2 + β3.X3 + β4.Z + β5X1.Z + β6X2.Z + β7X3.Z  

Talbel 8. 

Hasil Uji MRA 

 
   Sumber : dalta l diola lh SPSS, 2024 

 Y = 3.781 – 2.723X1 + 0.783X2 – 0.431X3 – 0.088X4 – 12.104X1.Z – 1.874X2.Z + 2.  687X3.Z + e 

 Berdasarkan hasil uji MRA yang tela lh dilalkuka ln, dalpat dilihat pa ldal tabel 8. menunjukkan nilai 

signifikansi likuiditas sebesar 0.000, nilai signifikansi leverage sebesalr 0.021, nilai signifikansi aktivitas 

sebesalr 0.457, nilai signifikansi profitabilitas sebesar 0.988. Va lrialbel independen likuiditals daln leverage 

menunjukkaln nilali signifika lnsi < 0.05, yang berarti hasil uji dalri persa lmaan regresi memperlihatkan bahwa 

likuiditas dan leverage berpengaruh signifikan terhaldalp financial distress. Sedalngka ln va lriabel alktivitas dan 

profita lbilitals tidak berpengaruh terhadap financial distress karna memiliki nilai signifikansi > 0.05.  

 Hasil interaksi dari variabel independen denga ln valrialbel modera lsi menunjukkan nilai signifika lnsi 

likuiditas*profitabilitals sebesalr 0.018, leverage*profita lbilitas sebesalr 0.284, daln aktivitas sebesar 0.632. 
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Variabel moderasi likuiditals*profitabilitals menunjukka ln nilali < 0.05, ya lng beralrti hasil uji dalri persamala ln 

regresi menunjukkaln ba lhwa profitabilitas mampu memoderasi pengaruh likuidita ls secalra signifikaln 

terhadap financial distress. Sedalngkaln profitalbilitas tidak dapat memoderasi pengaruh leverage dan 

a lktivitals terhalda lp financial distress kalrenal memiliki nila li signifikalnsi > 0.05. 

Pembahasan 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 

 Hasil dalri penelitian ini diketahui ba lhwa l nilai koefisien da lri likuiditas a ldalla lh -2.723, yakni bernilai 

negatif. Hall ini berarti likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hasil tersebut ditunjukkaln 

dengan nilai signifikansi dari varia lbel likuiditas sebesar 0.000 < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwal 

likuiditas ya lng dihitung dengan menggunakan Current Raltio (CR) berpengalruh nega ltif signifikaln terhalda lp 

finalncial distress pada perusahaan sub sektor food & bevera lge yalng terdaftar di BEI periode 2017-2022. 

Membuktika ln balhwa l hipotesis pertama (H1) diterima. 

 Berdalsarka ln halsil penelitialn yalng telalh dilakukan dapat diketalhui balhwa l likuiditas yang dihitung 

dengan current ratio (rasio lancar) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. 

Tingginya perolehan nilai rasio likuiditas menunjukkan bahwa likuiditas perusahaan yang dihitung dengan 

current ratio meningkat, sehingga kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress akan 

semakin kecil karena kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya semakin baik. 

Sebaliknya, rendahnya perolehan nilai likuiditas akan mengakibatkan semakin tinggi kemungkinan 

terjadinya kondisi kesulitan keuangan (financial distress) pada perusahaan, karena kemampuan perusahaan 

dalam melunalsi kewa ljiban lancarnya semakin rendah.  

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

 Hasil dari penelitian ini diketahui bahwa nilai koefisien dari leverage adalah 0.783, yakni bernilai 

positif dan nilai signifikansi lebih kecil dari 0.05 yaitu 0.021 < 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa 

leverage yalng dihitung dengal menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap financial distress pada perusahaan sub sektor food & beverage yang terdaftar di BEI 

periode 2017-2022. Membuktikan bahwa hipotesis kedua (H2) diterima. 

 Leverage digunakan untuk menilai sejauh mana hutang perusahaan mampu membiayai aset 

perusahaan. Leverage diproksikan dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yang akan 

menunjukkan perbandingan total hutang dengan total ekuitas dan menunjukkan jumlah modal yang 

digunakan sebagai jaminan hutang. Perusahaan yang pembiayaannya lebih banyak menggunakan hutang 

memerlukan modal untuk membayar hutang tersebut, sehingga harus tersedia modal yang cukup. 

Pengaruh Aktivitas Terhadap Financial Distress 

 Ha lsil dari penelitian ini diketalhui bahwa nilai koefisien dari aktivitals a lda llalh -0.431, ya lkni bernilai 

negatif daln nilali signifikansi lebih besa lr dalri 0.05 yaitu 0.457 > 0.05. Maka dapat disimpulkan bahwa 

a lktivitas yalng dihitung denga ln menggunakaln Tota ll Asset Turn Over (TALTO) tidak berpengaruh terhaldap 

finalnciall distress palda perusahaa ln sub sektor food & bevera lge yalng terdaftar di BEI periode 2017-2022. 

Membuktika ln bahwa hipotesis ketiga (H3) ditolak. 

 Berdasarkan pengujialn yang telah dilakuka ln palda l penelitialn ini diperoleh hasil bahwa aktivita ls 

tidak berpengaruh terhalda lp fina lnciall distress. Sehalrusnya alktivitlas memiliki ha lsil ya lng signifikaln positif, 

karena semakin tinggi nilali ralsio a lktivitas sualtu perusahaan, maka semakin kecil kemungkinaln terjadinya 

finalnciall distress palda l perusa lhala ln tersebut. Nalmun, pada penelitian ini aktivitas tidak dapat berpengaruh 

secara signifikan terhadap finalnciall distress. Tidak berpengalruhnyal ralsio aktivitas menunjukkan bahwa 

kemungkinaln efektivitas da lri aktivitals a lset dalalm memperoleh keuntungaln dari penjualla ln tidak dalpa lt 

digunakaln untuk memprediksi peluang kondisi finalnciall distress. Kemungkinan perusahaan mengalami 

kondisi financial distress umumnya akan menurun jika memiliki nilai rasio aktivitas yang tinggi. Rasio 
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aktivitas yang tinggi akan mencerminkan kemampuan manajemen perusahaan yang baik, sedangkan ralsio 

yang rendalh menunjukkaln balhwal perusalhalaln kemungkinan tidalk mampu menghalsilkaln penjuallaln yalng 

cukup dibalndingkaln dengaln investalsinyal dallalm aset dan akan menyebabkan peluang kemungkinan 

perusahaan akan mengalami kebangkrutan semakin besar sehingga dapat memicu kemungkinan terjadinya 

financial distress. Karena perolehan nilai yang rendah dapat mengakibatkaln dana yang tertalnam pada suatu 

aset akan semakin besar. Temuan tersebut akan menunjukkan bahwa kemungkinan perusahaan tidak 

mampu menghasilkan nilai penjualan yang sebanding dengan aset yang diinvestasikan sehingga akan 

menyebabkan kerugian pada perusahaan tersebut.  

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 

 Berdasarkaln ha lsil alna llisis ya lng dilakukaln menggunalka ln Moderalted Regression A Lnallysis (MRA), 

diketahui bahwa nilai koefisien yalng diperoleh yalitu sebesar –12.104, yakni bernilai negatif dan nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0.05 ya litu 0.018 < 0,05. Maka dapat disimpulkaln bahwa profitabilitas yaang 

dihitung dengan return on a lsset (ROA) dapat memoderasi pengaruh likuiditals terhalda lp finalnciall distress 

pada perusahaan sub sektor food & beverage yang terdaftar di BEI periode 2017-2022. Sehingga 

membuktikaln ba lhwa hipotesis ke-empalt (H4) diterimal.  Kondisi tersebut menunjukka ln balhwa l likuiditas 

ya lng dimoderalsi oleh profitalbilitals malmpu memperkiralka ln kondisi finalnciall distress. Profitalbilitas 

memperlemalh pengalruh likuiditals terhadap financial distress daln memperlihaltka ln kemalmpuan pihak 

manaljemen perusalha la ln dalam mengelola aset lancarnya dengaln baik, sehingga perusahaan mampu 

menghalsilkan lalba. Di malna setialp lalba yalng diperoleh perusahaan sub sektor food & bevera lge da lri 

pengelolaan alset lancar digunakaln untuk menutupi hutang lancarnya, sehingga akan mengakibatkan 

menurunnya  kemungkinan perusalhaan mengalami kondisi financial distress. 

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

 Berdalsa lrkaln halsil a lnallisis ya lng dilalkukaln menggunalka ln Moderalted Regression ALnallysis (MRAL), 

diketalhui balhwa l nila li koefisien yalng diperoleh yalitu sebesalr –1.874, yalkni bernilali nega ltif daln nilali 

signifikalnsi lebih besalr da lri 0.05 ya litu 0.l284 > 0,05. Maka dapat disimpulkan ba lhwa l profitalbilitals yalng 

dihitung dengan return on asset (ROAL) tidak dapat memoderasi penga lruh levera lge terhalda lp financial 

distress palda l perusa lhala ln sub sektor food & beveralge yang terdaftar di BEI periode 2017-2022. Denga ln 

demikialn hipotesis kelimal (H5) ditolalk.  

 Ha lsil tersebut mendeskripsika ln ba lhwa l la lbal ya lng dida lpa ltkaln oleh perusalha laln sub sektor food & 

beveralge kemungkinaln tida lk digunalka ln sepenuhnya l untuk membayar hutang perusahaan, da ln alda l 

kemungkinaln lalba l tersebut dipalka li untuk memenuhi bia lya l operalsionall lalinnya l sehinggal kewaljiba ln hutalng 

da llalm jalngka l palnjalng malupun jalngka l pendek tidalk diba lyalr tepalt walktu. Hall ini da lpalt menyebabkan 

peningkatan kemungkinaln perusahaan mengalami finalnciall distress. 

Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Aktivitas Terhadap Financial Distress 

 Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan menggunaka ln Moderalted Regression ALnalysis (MRA), 

diketalhui bahwa nilai koefisien ya lng diperoleh ya litu sebesar 2.753, yakni bernilai positif dan nilai 

signifikalnsi lebih besar da lri 0.05 yalitu 0.632 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa profitabilitas yang 

dihitung denga ln Return On ALsset (ROAL) tidak dapat memoderasi pengalruh alktivitals terhadap financial 

distress padal perusalhaan sub sektor food & beveralge ya lng terdalftalr di BEI periode 2017-2022. Sehingga 

hipotesis ke-enalm (H6) ditolak.  

 Hasil tersebut memperlihatkan bahwa lalba yalng diperoleh perusahaan sub sektor food & beverage 

kemungkinaln tida lk diallokalsikaln sepenuhnya untuk aktivitas penjualaln dan aset, namun ada kemungkinan 

lalba tersebut digunakaln untuk memenuhi bialya operasiona ll operasional lainnya. Denga ln demikian, 
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profitabilitas tidak malmpu memberikan kontribusi yang baik dala lm memperkualt malupun memperlemah 

penglaruh aktivitas terhadap finalncial distress. 

  

Kesimpulan 
Berdasarkan dari hasil penelitian serta pembahasan penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti, maka 

kesimpulan dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Likuiditas (X1) yang diproksikan dengan current ratio (CR) berpengaruh negatif signifikan terhadap 

financial distress pada perusahaan sub sektor food & beverage yang terdaftar di BEI periode 2017-2022. 

Tingginya perolehan nilai rasio likuiditas menunjukkan bahwa likuiditas perusahaan yang dihitung dengan 

current ratio meningkat, sehingga kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress akan 

semakin rendah karena perusahaan dapat melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan baik. Sebaliknya, 

rendahnya perolehan nilai likuiditas akan mengakibatkan semakin tinggi kemungkinan terjadinya kondisi 

kesulitan keuangan (financial distress) pada perusahaan, kalrenal semakin rendah kemampuan perusahaan 

dalam melunasi kewajiban lancarnya. Leverage (X2) yang diproksikan dengan debt to equity raltio (DER) 

berpengaruh positif signifikan terhalda lp finalnciall distress palda l perusalha la ln sub sektor food & beveralge yalng 

terdalftalr di BEI periode 2017-2022. Berpengaruhnya leverage terhadap financial distress menunjukkan 

bahwa besarnya nilai debt to equity ratio yang diperoleh perusahaan kemungkinan disebabkan karena 

tingginya tingkat risiko hutang yang tidak dibayarkan oleh perusahaan pada saat jatuh tempo yang dapat 

mengganggu kegiatan operasional dan mengurangi pendapatan perusahaan. Sehingga apabila hutang 

perusalha la ln semalkin besa lr maka alkan semakin membahayalka ln perusahaan, kalrena denga ln hutalng yaang 

besalr alkaln menyulitkaln perusahaan untuk memperoleh tambahaln modal dari investor. Aktivitas (X3) yang 

diproksikan dengan total asset turn over tidalk berpengaruh terha ldalp financial distress pada perusahaan sub 

sektor food & beverage yang terdaftar di BEI periode 2017-2022. Sehalrusnya aktivitas memiliki halsil yalng 

signifikan positif, karena semakin tinggi nilai ra lsio aktivitas suatu perusahaan, maka semakin kecil 

kemungkinaln terjaldinyal finalncial distress pa lda perusalha la ln tersebut. Nalmun, pada penelitian ini aktivitas 

tidak dapat berpengalruh secara signifikan terhadap financiall distress. Tidak berpengaruhnya rasio aktivitas 

terhadap financial distress karena total asset turn over memperoleh nilai yang rendah dan akan 

mengakibatkan dana yang tertanam pada aset perusahaan semakin besar, sehingga hal tersebut akan 

memperlihaltkaln bahwa kemungkina ln perusahaan tidak mampu menghasilkan nilai penjualan yang 

sebanding dengan aset yang diinvestasikan sehingga akan menyebabkan kerugian pada perusahaan tersebut. 

Profitabilitas (Z) dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress pada perusahaan sub 

sektor food & beverage yang terdalftalr di BEI periode 2017-2022. Hasil ini menunjukkan bahwa 

kemampuan piha lk malna ljemen perusahaan dallalm mengelola aset lancarnya dengaln baik akan menghasilkan 

laba yang maksimal. Sehingga profitabilitas dapat dijadikan total ukur dalam menilai likuiditas yang 

diproksikan dengan current ratio untuk melihat besaran laba yang didapatkan dari pengelolaan aset lancar 

untuk menutupi hutang lancarnya dalam memperkirakan kondisi financial distress. Profitabilitas (Z) tidak 

dapat memoderasi pengaruh leverage terha ldalp financial distress palda l perusahaan sub sektor food & 

beveralge yang terdaftar di BEI periode 2017-2022. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak 

memiliki dampak terhadap leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio yang membuat peran debt 

to equity ratio menjadi tidak efektif dalam memprediksi kondisi financial distress. Sehingga profitabilitas 

tidak dapat dijadikan tolak ukur untuk menilai leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio dalam 

memberikan pengaruh terhadap financial distress. Profitabilitas (Z) tidalk dapat memoderasi pengaruh 

a lktivitals terhadap financial distress palda l perusalha laln sub sektor food & beveralge ya lng terdaftar di BEI 

periode 2017-2022. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki dampak terhadap aktivitas 

yang diproksikan dengan total asset turn over karena laba yang diperoleh perusahaan kemungkinan tidak 

dialokalsikan sepenuhnya untuk alktivita ls penjualan da ln alset, namun ada kemungkinan laba tersebut 
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digunakan untuk memenuhi bia lyal operalsional operasiona ll lainnya, yang membuat peran total asset turn 

over menjadi tidak efektif dalam memprediksi kondisi financial distress. Sehingga profitabilitas tidak dapat 

dijadikan tolak ukur untuk menilai aktivitas yang diproksikan dengan total asset turn over dalam 

memberikan pengaruh terhadap financial distress. 
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