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ABSTRACT 
This study aims to analyze the factors that influence financial distress by using the Altman Z-Score model 
for basic and chemical industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-2021 
period. The method used in this research is quantitative research where the data is expressed in numbers 
and the results of calculations and measurements. The sampling technique used purposive sampling 
which produced 152 data obtained from a sample of 38 companies multiplied by 4 study periods. The 
data source used in this study is secondary data by looking at the annual reports of companies in the 
Basic Industry and Chemical sub-sectors listed on the Indonesia Stock Exchange and IDN Financial's 
annual financial reports for the 2018-2021 period. This research data was obtained by accessing 
(www.idx.co.id) and (www.idnfinancials.com) during the 2018-2021 period. The data analysis method 
used is the Altman Z-Score method, Classical Assumptions Test, multiple linear regression analysis, 
partial t test, f test, and test the coefficient of determination (R2). Based on the test results show that 
partially the second hypothesis (H2) is leverage, the third hypothesis (H3) is profitability, the fourth 
hypothesis (H4) is firm efficiency, the sixth hypothesis (H6) is firm age, and the seventh hypothesis (H7) is 
asset tangibility. has a significant effect on financial distress, this means that H2, H3, H4, H6, H7 are 
accepted. Meanwhile, the first hypothesis (H1) is liquidity and the fifth hypothesis (H4) is that company 
size has no significant effect on financial distress. While simultaneously that liquidity, leverage, 
profitability, company efficiency, company size, company age, and asset tangibility have a significant 
influence on financial distress. 
Keywords : Liquidity, Leverage, Profitability, company efficiency, company size, company age, Financial 
Distress 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress dengan 
menggunakan model Altman Z-Score pada perusahaan industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2018-2021. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
kuantitatif dimana data yang dinyatakan dengan angka serta hasil dari perhitungan dan pengukuran. 
Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling yang menghasilkan 152 data yang 
diperoleh dari jumlah sampel 38 perusahaan dikalikan dengan 4 periode penelitian. Sumber data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dengan melihat laporan tahunan perusahaan-
perusahaan sub sektor Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan laporan 
keuangan tahunan IDN Financial periode tahun 2018-2021. Data Penelitian ini diperoleh dengan cara 
mengakses (www.idx.co.id) dan (www.idnfinancials.com) selama periode tahun 2018-2021. Metode 
analisis data yang digunakan yaitu metode Altman Z-Score, Uji Asumsi Klasik, analisis regresi linier 
berganda, uji t parsial, uji f, dan uji koefisien determinasi (R2). Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan 
bahwa secara parsial bahwa hipotesis kedua (H2) yaitu leverage, hipotesis ketiga (H3) yaitu profitabilitas, 
hipotesis keempat (H4) efisiensi perusahaan, hipotesis keenam (H6) yaitu usia perusahaan, dan hipotesis 
ketujuh (H7) yaitu asset tangibility berpengaruh signifikan terhadap financial distress, hal ini berarti H2, 
H3, H4, H6, H7 diterima. Sedangkan hipotesis pertama (H1) yaitu likuiditas dan hipotesis kelima (H4) yaitu 
ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Sedangkan secara simultan 
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bahwa likuiditas, leverage, profitabilitas, efisiensi perusahaan, ukuran perusahaan, usia perusahaan, dan 
asset tangibility mempunyai pengaruh signifikan terhadap financial distress.  
Kata Kunci: Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, efisiensi perusahaan, ukuran perusahaan, usia 
perusahaan, Financial Distress 
 
1. Pendahuluan 

Perkembangan perekonomian yang terjadi di Indonesia sering mengalami perubahan 
yang dapat mempengaruhi kualitas perusahaan. Kondisi keuangan yang selalu pasang surut 
yang terjadi pada perusahaan imerupakan ihal iyang iwajar, inamun ihal itersebut idapat 
dikendalikan melalui sistem pengendalian manajemen pada perusahan tersebut. Semakin 
gencarnya persaingan antar perusahaan membuat perusahaan semakin berlomba-lomba 
untuk mencapai tujuan dalam peningkatan laba atau keuntungan dan mendorong perusahaan 
untuk terhindar dari kesulitan keuangan. Perusahaan idapat imengalami ikerugian iyang 
imenyebabkan iketerpurukan iusaha idan iakhirnya iberujung ipada ikebangkrutan ijika itidak 
imampu ibersaing idengan ipersaingan. Perusahaan yang menghadapi memiliki masalah dan 
resiko keuangan secara berlarut-larut dapat mengancam eksistensi perusahaan tersebut. 
Laporan ikeuangan idianggap ipenting idan iberguna, iseperti iyang iditunjukkan ioleh ipenelitian 
iyang imenggunakan irasio iuntuk imemprediksi ikesulitan ikeuangan iperusahaan. iKebangkrutan 
ipada iperusahaan idapat idilihat idan idiukur itentunya imelalui ilaporan ikeuangannya. iHal iini 
isangat ipenting ibagi ipemilik iperusahaan, imanajer, iinvestor, idan ipembuat ikebijakan idalam 
iproses ipengambilan ikeputusan., i(Mas’ud idan iReva, i2012). iMenurut i(Platt iMajore, i2002) 
Financial distress Laporan ikeuangan idianggap ipenting idan iberguna, iseperti iyang iditunjukkan 
ioleh ipenelitian iyang imenggunakan irasio iuntuk imemprediksi ikesulitan ikeuangan iperusahaan. 
iKebangkrutan ipada iperusahaan idapat idilihat idan idiukur itentunya imelalui ilaporan 
ikeuangannya. iHal iini isangat ipenting ibagi ipemilik iperusahaan, imanajer, iinvestor, idan 
ipembuat ikebijakan idalam iproses ipengambilan ikeputusan. 

Bahan idasar iyang idigunakan idalam ikehidupan isehari-hari idiwakili ioleh ibahan ikimia 
idasar idan isektor iindustri. iHampir isetiap iproduk iyang ikita igunakan isetiap ihari idibuat ioleh 
iperusahaan iindustri idasar idan ikimia. iDalam iSitumorang, iPlatt idan iPlatt imendefinisikan 
ifinancial idistress isebagai itahapan ipenurunan ikeuangan iperusahaan isebelum imengalami 
ikebangkrutan (Situmorang, 2018). Sejalan dengan pendapat tersebut, Rodoni dan Herni dalam 
Sumani menyatakan ibahwa ifinancial idistress imerupakan isuatu peringatan dini atau early 
warning bagi perusahaan sebagai tanda terjadinya masalah keuangan (Sumani, 2019). 
Berdasarkan ilatar ibelakang iyang itelah idiuraikan idiatas, imaka ipenulis iakan imelakukan 
ipenelitian iyang iberjudul “Faktor-Faktor Penentu Financial Distress: Kasus dari Perusahaan 
Industri Dasar dan Kimia di Indonesia”. 

 
2. Tinjauan Pustaka 
Teori Agensi (Agency Theory) 

(Jensen i& iMeckling, i1976) imemprakarsai iteori ikeagenan, isebuah iteori iyang 
imenunjukkan iadanya imasalah iantara iprinsipal idan iagen. Masalah tersebut bisa antara 
pemilik (shareholder) dengan pengelola (manajemen) atau antara pemilik (shareholder) 
dengan pemegang utang (bondholder). 

 
Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori isinyal i(Signaling iTheory) idorongan iperusahaan iuntuk imemberikan isinyal 
iinformasi ipositif idan inegatif ikepada ipihak ieksternal imengenai ikondisi iperusahaan 
isehubungan idengan iinformasi iyang iterdapat idalam ilaporan ikeuangan idijelaskan idengan iteori 
isignaling i(Signaling iTheory). iDengan idata itersebut, idiyakini idapat imembantu ipara 
ipenyandang idana idalam imenentukan ipilihan ispekulasi. 
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Trade-off theory 
off theory (Modigliani-Miller, 1963) menyatakan bahwa perusahaan memiliki debt-

equity ratio yang optimal. Ketika belum mencapai titik optimal, perusahaan harus menambah 
utang karena ada manfaat pajak dari utang (tax shield). Ketika mencapai titik optimalnya, 
perusahaan tidak boleh lagi menambah hutang karena peningkatan hutang akan 
meningkatkan potensi kebangkrutan, menghilangkan manfaat pajak dari hutang. 

 
Likuiditas 

Kemampuan iperusahaan iuntuk isegera imemenuhi ikewajiban ijangka ipendeknya 
idiukur idengan irasio ilikuiditasnya i(Irham, i2014). iSaat imenentukan ilikuiditas iperusahaan, 
ilikuiditas imengukur isejauh imana iperusahaan imampu imelunasi iutang ilancar idengan 
imenggunakan iaset ilancer i(Kasmir, i2012). 

 
Leverage 

Menurut i(Hery, i2015), irasio ileverage imerupakan irasio iyang idapat imenggambarkan 
ikemampuan iperusahaan idalam imemenuhi iseluruh ikewajibannya. 

 
Profitabilitas 

Rasio ilikuiditas isuatu iperusahaan iadalah iukuran ikapasitasnya iuntuk isegera 
imemenuhi ikewajiban ijangka ipendeknya i(Irham, i2014). iLikuiditas imengukur ikapasitas 
iperusahaan iuntuk imelunasi iutang ilancar idengan iaset ilancar isaat imenentukan ilikuiditasnya 
(Agustini dan Wirawati, 2019). 

 
Efisiensi perusahaan 

Kemampuan iperusahaan iuntuk isegera imemenuhi ikewajiban ijangka ipendeknya idiukur 
idari irasio ilikuiditasnya i(Irham, i2014). iLikuiditas imemperkirakan ikemampuan iorganisasi iuntuk 
imengurus ikewajiban isaat iini idengan isumber idaya isaat iini isambil imemutuskan ilikuiditasnya 
(Agustini dan Wirawati, 2019). 

 
Ukuran Perusahaan 

Menurut (Effendi & Ulhaq, 2021) ukuran perusahaan merupakan gambaran terkait 
dengan ukuran suatu perusahaan baik berukuran besar maupun kecil yang dapat dinilai 
melalui kepemilikan dari total aset yang dimiliki perusahan tersebut. 

 
Usia Perusahaan 

 Lamanya isuatu iperusahaan imampu ibertahan, ibersaing, idan imerebut ipeluang 
iekonomi idapat idiartikan isebagai iumurnya (Diana S, 2013). 

 
Asset Tangibility 

Aset tetap (fixed assets) Aset idengan iumur iyang irelatif ipanjang idikenal isebagai iaset 
itetap, isedangkan iaset iyang ilebih iberwujud idikenal isebagai iaset iberwujud. iAset itersebut 
itidak iuntuk idijual ikarena iperusahaan iatau ientitas ilain imemiliki idan imenggunakannya i(Reeve, 
Warren, dkk, 2012). 

 
Financial Distress 

Luciana idalam i(Gobenvy, i2014) imengartikan ifinancial idistress isebagai ikeadaan 
idimana ikinerja ikeuangan ibisnis isedang imenurun. iKetika ikinerja ikeuangan iperusahaan itidak 
isehat iatau ikrisis itelah iberkembang idari imasalah ijangka ipendek imenjadi ipengajuan 
ikebangkrutan, iini idisebut ikesulitan ikeuangan. 
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Kerangka Konseptual 

 
Gambar 1. Kerangka Teori 

Pengembangan Hipotesis  
H1: Likuiditas berpengaruh terhadap financial distress 
H2: Leverage Berpengaruh Terhadap Financial Distress 
H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress 
H4: Efisiensi Perusahaan berpengaruh terhadap financial distress 
H5: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress 
H6: Umur perusahaan berpengaruh terhadap financial distress 
H7: Asset tangibility berpengaruh terhadap financial distress 
 
3. Metode Penelitian 

Penelitian iini imerupakan ijenis ipenelitian idata ikuantitatif idimana idata idan ihasil 
iperhitungan iserta ipengukuran idinyatakan idalam iangka. iPengambilan isampel ipenelitian iini 
imenggunakan ipurposive isampling iyang imenghasilkan i152 idata idari i38 iperusahaan idikalikan 
i4 iperiode ipenelitian. 

Sumber idata iyang idigunakan idalam ipenelitian iini iadalah idata isekunder idengan 
imelihat ilaporan itahunan iperusahaan-perusahaan isub isektor iIndustri iDasar idan iKimia iyang 
iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia dan laporan keuangan tahunan IDN Financial periode tahun 
2018-2021. Data iPenelitian iini idiperoleh idengan icara imengakses i(www.idx.co.id) idan 
i(www.idnfinancials.com) iselama iperiode itahun i2018-2021. iMetode ianalisis idata iyang 
idigunakan iyaitu imetode iAltman iZ-Score, iuji iasumsi iklasik, ianalisis iregresi ilinier iberganda, iuji it 
iparsial, iuji if, idan iuji ikoefisien ideterminasi i(R2). 
 
4. Hasil dan Pembahasan 
Model Altman Z-score 

Berdasarkan ipenelitian ipada iperusahaan iindustri idasar idan ikimia idalam iperiode 
i2018-2021 imenggunakan ipersamaan iZ-score i= iZ= i0,71 iZ1 i+ i0,847 iZ2 i+ i3,10 iZ3 i+ i0,420 iZ4 i+ 
i0,998 iZ5 idengan ikategori iJika inilai iZ i< i1,23 imaka iperusahaan itermasuk idalam ikeadaan 
ifinancial idistress, ijika inilai iZ iantara i1,23 isampai idengan i2,99 imaka iperusahaan itermasuk 
ikedalam ikondisi igrey iarea i(dalam ikondisi ikritis) idan ijika inilai iZ i> i2,99 imaka itermasuk 
iperusahaan isehat. Maka diperoleh hasil seperti pada tabel berikut: 
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Tabel 1. Hasil Pengujian Altman Z-score 
Kode Periode Z-score Kategori 
AMFG 2018 1,063 FD 

2019 0,884 FD 
2020 0,665 FD 
2021 1,307 GA 

INTP 2018 1,830 GA 
2019 1,967 GA 
2020 1,845 GA 
2021 1,901 GA 

SMBR 2018 0,847 FD 
2019 0,788 FD 
2020 0,632 FD 
2021 0,725 FD 

SMCB 2018 0,411 FD 
 2019 0,921 FD 

2020 0,912 FD 
2021 1,049 FD 

SMGR 2018 1,694 GA 
2019 1,159 GA 
2020 1,162 GA 
2021 1,186 GA 

WSBP 2018 1,242 GA 
2019 1,112 FD 
2020 -1,814 FD 
2021 -2,259 FD 

WTON 2018 1,301 GA 
2019 1,196 FD 
2020 0,934 FD 
2021 1,340 GA 

KIAS 2018 0,569 FD 
2019 0,970 FD 
2020 -0,212 FD 
2021 0,135 FD 

MLIA 2018 1,158 FD 
2019 0,809 FD 

 2020 0,739 FD 
2021 1,356 GA 

ALKA 2018 5,820 ND 
2019 3,920 ND 
2020 5,261 ND 
2021 7,420 ND 

BAJA 2018 0,896 FD 
2019 1,074 FD 
2020 1,674 GA 
2021 2,866 GA 

LION 2018 1,878 GA 
2019 1,734 GA 
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Kode Periode Z-score Kategori 
2020 1,636 GA 
2021 1,105 GA 

LMSH 2018 2,917 ND 
2019 2,012 GA 
2020 1,879 GA 
2021 2,551 GA 

BUDI 2018 1,082 FD 
2019 1,375 GA 
2020 1,333 GA 

 2021 1,615 GA 
DPNS 2018 1,682 GA 

2019 1,593 GA 
2020 1,544 GA 
2021 1,806 GA 

EKAD 2018 2,338 GA 
2019 2,252 GA 
2020 2,108 GA 
2021 2,088 ND 

ETWA 2018 1,513 GA 
2019 1,372 GA 
2020 -0,582 FD 
2021 -0,539 FD 

MDKI 2018 1,238 GA 
2019 1,182 FD 
2020 1,211 FD 
2021 1,259 GA 

AKPI 2018 1,146 FD 
2019 1,119 FD 
2020 1,262 GA 
2021 1,384 GA 

APLI 2018 1,019 FD 
2019 1,601 GA 
2020 1,216 GA 
2021 1,624 GA 

IGAR 2018 2,545 GA 
2019 2,900 ND 
2020 2,793 GA 
2021 3,004 ND 

IMPC 2018 1,539 GA 
2019 1,489 GA 
2020 1,559 GA 
2021 1,845 GA 

PBID 2018 1,346 GA 
2019 3,243 ND 
2020 3,243 ND 
2021 3,191 ND 

TALF 2018 1,724 GA 
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Kode Periode Z-score Kategori 
2019 1,458 GA 
2020 1,334 GA 
2021 1,688 GA 

YPAS 2018 1,343 GA 
 2019 1,779 GA 

2020 1,656 GA 
2021 1,967 GA 

TSRT 2018 1,098 FD 
2019 1,039 FD 
2020 1,229 FD 
2021 1,434 GA 

CPIN 2018 3,733 ND 
2019 3,579 ND 
2020 2,966 ND 
2021 2,913 ND 

JAPFA 2018 2,460 GA 
2019 8,391 ND 
2020 2,207 GA 
2021 2,507 GA 

MAIN 2018 2,342 GA 
2019 2,216 GA 
2020 1,946 GA 
2021 2,139 GA 

SIPD 2018 1,646 GA 
2019 1,858 GA 

 2020 1,762 GA 
2021 1,975 GA 

CPRO 2018 1,074 FD 
2019 0,329 FD 
2020 0,105 FD 
2021 1,958 GA 

TIRT 2018 0,951 FD 
2019 0,382 FD 
2020 -4,930 FD 
2021 -4,762 FD 

ALDO 2018 2,410 GA 
2019 2,159 GA 
2020 2,048 GA 
2021 5,274 ND 

FASW 2018 1,813 GA 
2019 1,412 GA 
2020 1,074 GA 
2021 1,243 GA 

KDSI 2018 2,350 GA 
2019 2,573 GA 
2020 2,448 GA 

 2021 6,923 ND 
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Kode Periode Z-score Kategori 
SPMA 2018 1,775 GA 

2019 1,823 GA 
2020 2,110 GA 
2021 1,078 GA 

BRNA 2018 0,729 FD 
2019 0,436 FD 
2020 0,357 FD 
2021 0,178 FD 

KMTR 2018 15,971 ND 
2019 2,962 ND 
2020 2,208 GA 
2021 2,979 ND 

 Sumber : Data diolah penulis 
 Keterangan: 
 ND = Non Distress 
 FD = Financial Distress 
 GA = Grey Area 

 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Uji inormalitas ibertujuan iuntuk imenguji iapakah ivariabel iyang idigunakan idalam 
ipenelitian ibersdistribusi inormal iatau itidak. iUji inormalitas iyang idigunakan idalam ipenelitian 
iini iadalah iUji inormalitas iKolmogorov iSpirnov i- iMonte iCarlo, idengan inilai isignifikan ijika 
ihasilnya i>0.05 imaka ibisa idikatakan idata ipenelitian iberdistribusi inormal. iSebaliknya ijika inilai 
isignifikan i< i0,05 imaka ibisa idikatakan idata ipenelitian iberdistribusi itidak inormal. 

Tabel 2. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
       Sumber : Data sekunder yang diolah, 2023 
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Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnove Monte Carlo diperoleh hasil nilai Monte 
Carlo significance 0,0123>0,05, hasil tersebut menunjukkan bahwa data telah terdistribusi 
normal. 

 
Uji multikolinearitas 

Tabel 3. Hasil Uji multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Simpulan 

LQ 0,890 1.124 Tidak Terjadi 
LEV 0,911 1.098 Tidak Terjadi 
ROA 0,884 1.131 Tidak Terjadi 
TATO 0,731 1.368 Tidak Terjadi 
SIZE 0,723 1,384 Tidak Terjadi 
USIA 0,933 1.072 Tidak Terjadi 
ATN 0,573 1.745 Tidak Terjadi 

 Sumber : Data sekunder yang diolah, 2023 
Berdasarkan pada table 3 dapat idiketahui itidak iterjadi imasalah imultikolieritas idari 

ipersamaan ipenelitian. iHal iini iditunjukan idengan inilai iTolerance iValue i> i0,1 idan inilai iVIF i< i10. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2023 

Uji heterokesdastisitas dalam penelitian ini imenggunakan iuji iGlejser, iyaitu iPada iuji 
iheteroskedastisitas idengan iuji iGlejser iini, iapabila inilai iSig. i(signifikansi) idari iseluruh ivariabel 
ipenjelas itidak iada iyang isignifikan isecara istatistik i(Sig i> i0,05), imaka idapat idikatakan imodel 
ipersamaan iregresi itidak imengalami iheteroskedastisitas. 

 
Uji Autokorelasi 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 
Durbin Watson (DW) Keterangan 

1,984 Tidak terjadi Autokorelasi 
 Sumber : Data sekunder yang diolah, 2023 

Berdasarkan itabel i5 idapat idiketahui ibahwa inilai iDW isebesar i1,984. 
Menurut i(Santoso, i2012), ijika inilai iDW iterletak idiantara iDu isampai idengan i4-Du iberarti itidak 
iterjadi iautokorelasi. iHal iini iberarti iDu< i1,492 i< i4-Du i(1,8459 i< i1,984 i< i2,1541) i, imaka idapat 
idisimpulkan ibahwa ipenelitian iini ibebas idari imasalah iautokorelasi. 
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Uji Regresi Berganda  
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 
Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 
1 (Constant) 1.415 .554  2.555 .012   

LQ .001 .002 .016 .751 .454 .890 1.124 
LEV -.065 .009 .155 -7.158 .000 .911 1.098 
ROA -5.755 .232 .545 -24.844 .000 .884 1.131 
TATO -.864 .033 .632 -26.211 .000 .731 1.368 
SIZE -.017 .020 -.020 -.818 .415 .723 1.384 
USIA -.006 .002 .056 -2.614 .010 .933 1.072 
ATN -.958 .160 -.163 -5.996 .000 .573 1.745 

a. Dependent Variable: FD 
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2023 

Berdasarkan hasil perhitungan pada tabel 4 di atas, diperoleh persamaan regresi linear 
berganda sebagai berikut : 

Y = α + β₁X1 + β₂X2 + β₃X3 + β4X4 + β5X5 + β6X6 + β7X7 + e 
FD = 1,415 + 0,001.LQ – 0,065.LEV – 5,755.ROA – 0,864.TATO – 0,017.SIZE –0,006.USIA – 

0,958.ATN + e 
Berikut Penjelasan model regresi diatas: 

1. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar 1,415 menunjukkan 
besarnya pengaruh variabel independen likuiditas (LQ), leverage (LEV), profitabilitas (ROA), 
efisiensi perusahaan (TATO), ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan asset tangibility 
terhadap variabel dependen financial distress. Jika variabel likuiditas (LQ), leverage (LEV), 
profitabilitas (ROA), efisiensi perusahaan (TATO), ukuran perusahaan, umur perusahaan, 
dan asset tangibility diasumsikan konstan atau sama dengan 0, maka nilai financial distress 
sebesar 1,415. 

2. Variabel likuiditas menunjukan koefisien sebesar 0,001 dan menunjukkan arah positif. Ada 
tidaknya variabel likuiditas tidak mempengaruhi financial distress. 

3. Variabel leverage menunjukan koefisien sebesar -0,065 dan menunjukkan arah negatif. 
Apabila nilai leverage mengalami penurunan 1 satuan maka nilai financial distress akan 
mengalami kenaikan sebesar 0,065 begitupun sebaliknya. 

4. Variabel profitabilitas menunjukan koefisien sebesar -5,755 dan menunjukkan arah negatif. 
Jadi, apabila nilai profitabilitas mengalami penurunan 1 satuan maka nilai financial distress 
akan akan mengalami kenaikan sebesar 5,755 begitupun sebaliknya. 

5. Variabel efisiensi perusahaan menunjukan koefisien sebesar -0,864 dan menunjukkan arah 
negatif. Jadi, apabila nilai efisiensi perusahaan mengalami penurunan 1 satuan maka nilai 
financial distress akan akan mengalami kenaikan sebesar 0,864 begitupun sebaliknya.  

6. Variabel ukuran perusahaan menunjukan koefisien sebesar -0,017 dan menunjukkan arah 
negatif. Ada tidaknya variabel likuiditas tidak mempengaruhi financial distress. 

7.  Variabel usia perusahaan menunjukan koefisien sebesar -0,006 dan menunjukkan jalur 
negatif. Apabila nilai usia perusahaan mengalami penurunan 1 satuan maka nilai financial 
distress akan akan mengalami kenaikan sebesar 0,017 begitupun sebaliknya.  

8. Variabel asset tangibility menunjukan koefisien sebesar -0,958 dan menunjukkan arah 
negatif. Apabila nilai asset tangibility mengalami penurunan 1 satuan maka nilai financial 
distress akan akan mengalami kenaikan sebesar 0,958 begitupun sebaliknya. 
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Uji Koefisien Determinasi 
Untuk melihat nilai pengaruh antara variabel dependen dan independen dapat dilihat 

dari Adjusted R Square yang dapat dilihat dari tabel sebagai berikut :  
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
 Sumber : Data sekunder yang diolah, 2023 

Berdasarkan tabel 7 diatas nilai adjusted R square (koefisien determinasi) sebesar 
0,941 atau 94,1% terbilang kuat karena mendekati angka 1 yang menunjukkan bahwa 
kemampuan menjelaskan variabel independen likuiditas, leverage, profitabilitas, efisiensi 
perusahaan, ukuran perusahaan, usia perusahaan, dan asset tangibility terhadap variabel  
dependen financial distress sebesar 94,1%, sedangkan 5,9% dijelaskan oleh variabel lain di luar 
tujuh variabel bebas tersebut yang tidak dimasukkan pada model. 
 
Uji F  

Tabel 8. Hasil Uji F 

 
      Sumber : Data sekunder yang diolah, 2023 

Berdasarkan tabel 8 menunjukkan bahwa hasil uji F memiliki nilai signifikansi 0,000 
yang berarti lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara bersama-sama 
variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 
Uji t (Parsial) 

Berdasarkan tabel 8 hasil uji t atau uji parsial dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Pada ivariabel ilikuiditas iyang idiproksikan idengan iCurrent iRatio i(CR) imemiliki inilai 

isignifikan i0,455 i≥ i0,05 idengan inilai iB isebesar i0,001. iHal iini iberarti ibahwa iada itidaknya 
ilikuiditas itidak imempengaruhi ifinancial idistress. iHasil iini idapat idiartikan ibahwa 
iperusahaan imemiliki ikemampuan imendanai ioperasional iperusahaan idalam imemenuhi 
ikewajiban ijangka ipendek idengan ihutang ilancar iyang idimilikinya. iOleh ikarena iitu 
iperusahaan imengelola ihutang ilancar idengan iaktiva iyang idimiliknya idengan ibaik isehingga 
itidak iterjadi ifinancial idistress isehingga ihipotesis ipertama i(H1) iditolak. 

2. Pada ivariabel ileverage iyang idiproksikan idengan iDebt ito iEquity iRatio i(DER) imemiliki inilai 
isignifikan i0,000 i≤ i0,05 idengan inilai iB isebesar i-0,061. iHal iini iberarti ibahwa ileverage 
iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap ifinancial idistress. iHasil iini idapat idiartikan ibahwa 
ibahwa isemakin itinggi itingkat ipendanaan iperusahaan imenggunakan ihutang imaka 
isemakin ikecil ikemungkinan iperusahaan imengalami ifinancial idistress. iPenggunaan ihutang 



 
Widiyasmara dan Zulfikar, (2023)                                    MSEJ, 4(3) 2023: 2575-2590 

 2586 

iyang itinggi imemang icukup iberisiko ibagi iperusahaan ikarena iperusahaan iakan idibebankan 
ioleh ibeban ibunga iyang iharus idibayarkan inamun iapabila idana iyang iberasal idari ihutang 
itersebut idapat idigunakan idengan ibaik idan iefektif iseperti iperluasan iusaha iatau 
ipeningkatan ipromosi iproduk imaka iakan idapat imeningkatkan ikinerja iperusahaan iyang 
iakan iberdampak isemakin ikecil ikemungkinan iperusahaan imengalami ifinancial idistress 
isehingga ihipotesis ikedua i(H2) iditerima. 

3. Pada ivariabel iprofitabilitas iyang idiproksikan idengan iReturn iOn iAsset i(ROA) imemiliki inilai 
isignifikan i0,000 i≤ i0,05 idengan inilai iB isebesar i-5,755. iHal iini iberarti ibahwa iprofitabilitas 
iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap ifinancial idistress. iHasil iini idapat idiartikan ibahwa 
iHubungan inegatif iyang iterjadi iantara ivariabel iprofitabilitas idan ivariabel ifinancial idistress 
idapat iterjadi ikarena, ijika iprofit idari isuatu iperusahaan itersebut itinggi iartinya iperusahaan 
itersebut imampu imemanfaatkan idana idan iasset iyang idimiliki idengan ibaik, idan ijuga 
imampu imembuat istrategi ibisnis iyang ibagus isehingga imendapatkan ipemasukan iatau 
iincome iyang ioptimal. iOleh ikarena iitu isemakin itinggi iprofitabilitas ikemungkinan ifinancial 
idistress iakan isemakin imenurun isehingga ihipotesis iketiga i(H3) iditerima. 

4. Pada ivariabel iefisiensi iperusahaan iyang idiproksikan idengan iTotal iAsset iTurnover i(ROA) 
imemiliki inilai isignifikan i0,000 i≤ i0,05 idengan inilai iB isebesar i-0,864. iHal iini iberarti ibahwa 
iefisiensi iperusahaan iberpengaruh inegatif isignifikan iterhadap ifinancial idistress. iHasil iini 
idapat idiartikan ibahwa iHubungan inegatif iyang iterjadi iantara ivariabel iefisiensi iperusahaan 
idan ivariabel ifinancial idistress idapat iterjadi ikarena, iSemakin ibaik ikemampuan iperusahaan 
idalam imengelolaan iasset iatau iaktiva iyang idimilikinya imaka iakan imemberikan igambaran 
iinformasi ikepada ipara ipemangku ikepentingan ibahwa ikinerja iperusahaan isemakin ibaik 
isehingga ikemungkinan iterjadinya ifinancial idistress ipada iperusahaan iakan isemakin ikecil 
iataupun ikemungkinan idapat idihilangkan isehingga ihipotesis ikeempat i(H4) iditerima. 

5. Pada variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Log Total Asset memiliki nilai 
signifikan 0,415 ≥ 0,05 dengan nilai B sebesar -0,017. Hal ini berarti bahwa ada tidaknya 
ukuran perusahaan tidak mempengaruhi financial distress. Hasil ini dapat diartikan bahwa 
kenaikan dan penurunan variabel ukuran perusahaan tidak mampu mempengaruhi kondisi 
keuangan perusahaan hingga mengalami kondisi financial distress. Hal ini disebabkan 
karena ukuran perusahaan tidak bisa dijadikan patokan perusahaan mengalami financial 
distress karena baik perusahaan tersebut berukuran besar, menengah maupun kecil dapat 
memiliki kemungkinan untuk mengalami financial distress, karena masih terdapat banyak 
faktor lain yang lebih signifikan untuk dapat mempengaruhi perusahaan mengalami 
financial distress sehingga hipotesis kelima (H5) ditolak. 

6. Pada variabel usia perusahaan yang dihitung dengan melihat lamanya perusahaan tersebut 
berdiri dan memiliki nilai signifikan 0,010 ≤ 0,05 dengan nilai B sebesar -0,006. Hal ini 
berarti bahwa usia perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. 
Hasil ini dapat diartikan bahwa semakin lama perusahaan semakin lama perusahaan berdiri, 
maka semakin kecil kemungkinan mengalami kegagalan. Perusahaan yang telah lama 
berdiri, akan memiliki kemungkinan yang lebih banyak dalam hal pengalaman, yang telah 
diperoleh dari waktu ke waktu sehingga hipotesis keenam (H6) diterima. 

7. Pada variabel Asset tangibility dapat dilihat bahwa variabel tersebut memiliki nilai signifikan 
0,000 ≤ 0,05 dengan nilai B sebesar -0,958. Hal ini berarti bahwa Asset tangibility 
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Hasil ini dapat diartikan bahwa 
jika semakin banyak perusahaan memiliki asset tangibility itu akan memungkinkan 
perusahaan untuk menjalankan perusahaan dengan lebih baik karena dapat lebih mudah 
untuk menjalankan produk jika perusahaan memiliki aset tetap yang tinggi maka 
perusahaan dapat meningkatkan volume produksi dan dapat menghasilkan pendapatan 
yang tinggi, maka kemungkinan terjadinya financial distress akan semakin rendah sehingga 
hipotesis ketujuh (H7) diterima. 
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1. Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 
Sehubungan idengan iuji it, ilikuiditas ivariabel imempengaruhi ikesulitan imoneter idalam 

iorganisasi iIndustri iSenyawa idan iEsensial. iPerusahaan isampel imampu imendanai ioperasional 
iperusahaan idengan iaset ilancar iyang idimiliki iperusahaan iuntuk imemenuhi ikewajiban ijangka 
ipendek iatau ikewajiban ilancarnya, isehingga iterjadi ipengaruh iyang itidak isignifikan iantara 
ilikuiditas idan ifinancial idistress. isehingga iperusahaan idapat isegera imelunasi ihutangnya. 

Kemampuan iperusahaan iuntuk imemenuhi ikewajiban ijangka ipendeknya idiukur idari 
ilikuiditasnya. iRasio ilancar, iatau iperbandingan iaset idan ikewajiban ilancar, iadalah ialat ianalisis 
iyang idigunakan. iKarena itemuan ipenelitian imenunjukkan ibahwa ilikuiditas itidak iberpengaruh 
iterhadap ifinancial idistress, imaka itidak imendukung ihipotesis iyang idiajukan. iKonsekuensi idari 
ipenelitian iini ididukung ioleh i(Aisyah, iKristanti, idan iZultilisna i2017) idan I (Simanjuntak, iTitik, 
iAminah i2017) imengungkapkan ibahwa ilikuiditas iberpengaruh iterhadap iantisipasi 
iKesengsaraan iMoneter. 
2. Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Financial iDistress isecara isignifikan idipengaruhi isecara inegatif ioleh ivariabel ileverage. 
iBanyak isumber idaya iorganisasi iyang iditopang ioleh ikewajiban idaripada imodal, ihal iini 
iditunjukkan idengan ipenghargaan iorganisasi iyang itinggi iterhadap ipengaruh. iOrganisasi iakan 
imenghadapi ikesulitan imoneter idengan iasumsi ibahwa imereka imembiayai idari ikewajiban, 
isemakin itinggi itingkat isubsidi iorganisasi imenggunakan ikewajiban, isemakin ianeh iorganisasi 
iakan imenghadapi ikesulitan imoneter. iPenggunaan ikewajiban iyang itinggi itentunya isangat 
itidak iaman ibagi iorganisasi ikarena iorganisasi iakan idirepotkan ioleh ibiaya ibunga iyang iharus 
idibayar. iNamun, ijika idana iyang idibiayai iutang itersebut idimanfaatkan idengan ibaik idan 
iefisien, iseperti iuntuk iekspansi ibisnis iatau ipromosi iproduk, imaka iakan imampu imendongkrak 
ikinerja iperusahaan isehingga ikecil ikemungkinan iperusahaan imengalami ikesulitan ikeuangan. 
iTemuan iini isejalan idengan ipenelitian i(Kusufiyah idan iDina, i2019), iyang imenunjukkan ibahwa 
ileverage iberkontribusi iterhadap iFinancial iDistress isecara inegatif. 
3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress 

Mengingat iuji it, iproduktivitas ivariabel isecara ibermakna imemengaruhi ikesengsaraan 
imoneter idalam iorganisasi iIndustri iSenyawa idan iEsensial. iHubungan inegatif iyang iada iantara 
ivariabel ikesulitan ikeuangan idan ivariabel iprofitabilitas idapat idikaitkan idengan ifakta ibahwa, 
ijika isuatu iperusahaan imemiliki ilaba iyang itinggi, ihal iitu imenunjukkan ibahwa iperusahaan 
itersebut idapat imenggunakan isumber idaya idan iasetnya isecara iefektif idan iitu iadalah ijuga 
imampu imenerapkan istrategi ibisnis iyang iefektif iguna imencapai ipendapatan iyang imaksimal. 
iAkibatnya, ikesulitan ikeuangan iakan icenderung iterjadi isemakin itinggi iprofitabilitas. iHasil iini 
isesuai idengan ipenelitian i(Intan iSaputri iAyuningtyas idan iBambang iSuryono, i2019) iyang 
imenunjukkan ibahwa imanfaat iberdampak inegatif iterhadap ikesengsaraan imoneter. 
4. Pengaruh Efisiensi Perusahaan Terhadap Financial Distress 

Sehubungan idengan iuji it, ivariabel iproduktivitas iorganisasi imempengaruhi ikesulitan 
imoneter idalam iorganisasi iSubstansi idan iIndustri iFundamental. iKapasitas iperusahaan iuntuk 
imencapai ioutput imaksimum idengan iwaktu, iuang, idan isumber idaya iyang itersedia idisebut 
isebagai iaktivitas iatau iefisiensi. iJika isebuah iperusahaan imampu imengelola iasetnya isecara 
iefektif iuntuk imenghasilkan ilaba iyang ibesar, iitu idianggap iefisien. iSangat ikecil ikemungkinan 
iusaha itersebut imengalami ikesulitan ikeuangan iatau ibahkan ibangkrut ikarena ipeningkatan 
ipendapatan iakan idiikuti idengan ipeningkatan ilaba iatau ikeuntungan ibagi iperusahaan. iHasil iini 
isesuai idengan ipemeriksaan iKamaluddin iet ial. i(2019), iyang imenegaskan ibahwa ifinancial 
idistress idipengaruhi isecara inegatif ioleh iefisiensi iperusahaan. 
5. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress 

Uji it imenunjukkan ibahwa ivariabel ifirm isize itidak iberpengaruh iterhadap ifinancial 
idistress iperusahaan ikimia idan iindustri idasar. iHubungan iyang itidak isignifikan iantara iukuran 
iperusahaan idengan ifinancial idistress idapat idisebabkan ikarena iukuran iperusahaan itidak 
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idapat idijadikan itolok iukur iakan imengalami ikesulitan ikeuangan iatau itidak. iHal iini 
idikarenakan ikesulitan ikeuangan idapat iterjadi ipada iperusahaan imanapun, ibesar, imenengah, 
imaupun ikecil, idan imasih ibanyak ifaktor iyang idapat imempengaruhi iterjadinya ifinancial 
idistress isecara isignifikan, iseperti ijumlah ihutang iyang idimiliki iperusahaan, imanajemen, idan 
ifaktor ilainnya. iHasil iini isesuai idengan ipenelitian iyang idipimpin ioleh i(Zhafirah idan iMajidah, 
i2019) iyang imenunjukkan ibahwa iukuran iorganisasi iberpengaruh iterhadap iFinancial iDistress. 
6. Pengaruh Usia Perusahaan Terhadap Financial Distress 

Berdasarkan iuji it, ifinancial idistress iperusahaan ikimia idan iindustri idasar idipengaruhi 
isecara isignifikan ioleh ivariabel iumur iperusahaan. iSemakin iluas iorganisasi iitu iada, isemakin 
ianeh iuntuk igagal. iPerusahaan iyang itelah iberoperasi idalam iwaktu iyang icukup ilama iakan 
imemiliki iakses ike iberbagai ipeluang iyang ilebih ibesar isebagai ihasil idari ipengalaman imereka 
iyang iluas. iPerusahaan iyang itelah iada iuntuk ijangka iwaktu iyang ilebih ilama imungkin 
isebenarnya imemiliki ilebih ibanyak ipengalaman iyang idapat imereka igunakan iuntuk imembantu 
imereka imenavigasi idunia ibisnis. iHasil iini isesuai idengan ieksplorasi iChrissentia idan i(Juliyanti, 
2018) ibahwa iusia iorganisasi iberpengaruh isignifikan iterhadap ifinancial idistress 
7. Pengaruh Asset Tangibility Terhadap Financial Distress 

Uji it imengungkapkan ibahwa ikesulitan ikeuangan iperusahaan ikimia idan iindustri idasar 
isecara isignifikan idipengaruhi isecara inegatif ioleh ivariabel iberwujud iaset. iFakta ibahwa 
iterdapat ikorelasi inegatif iantara ivariabel ifinancial idistress idan ivariabel iasset itangibility 
imenunjukkan ibahwa isemakin ibanyak ibisnis iyang imemiliki iasset itangibility, iakan ilebih imudah 
ibagi imereka iuntuk imenjalankan iproduksi idan ipenyediaan ibarang idan ijasa, iyang 
imemungkinkan imereka iuntuk iberkonsentrasi. ilebih idalam imenjalankan ibisnis imereka. 
iAkibatnya, iperusahaan idengan itangibilitas iaset iyang ilebih itinggi icenderung imengalami 
ikesulitan ikeuangan. iTemuan iini isejalan idengan i(Akmalia, i2020) iyang imenyimpulkan ibahwa 
iaset iberwujud iatau irasio iaset itetap iberkontribusi iterhadap ifinancial idistress. 
 
5. Penutup 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi financial 
distress dengan menggunakan model Altman Z-Score pada perusahaan industr dasar dan kimia 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021. Penelitian ini menggunakan sampel 
sebanyak 38 perusahaan industri dasar dan kimia. Jadi, berdasarkan hasil penelitian ini dapat 
disimpulkan secara parsial bahwa hipotesis kedua (H2) yaitu leverage, hipotesis ketiga (H3) 
yaitu profitabilitas, hipotesis keempat (H4) efisiensi perusahaan, hipotesis keenam (H6) yaitu 
usia perusahaan, dan hipotesis ketujuh (H7) yaitu asset tangibility berpengaruh signifikan 
terhadap financial distress, hal ini berarti H2, H3, H4, H6, H7 diterima. Sedangkan hipotesis 
pertama (H1) yaitu likuiditas dan hipotesis kelima (H4) yaitu ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Sedangkan secara simultan bahwa 
likuiditas, leverage, profitabilitas, efisiensi perusahaan, ukuran perusahaan, usia perusahaan, 
dan asset tangibility mempunyai pengaruh signifikan terhadap financial distress.  

Saran yang dapat diberikan penulis untuk penelitian selanjutnya melalui hasil 
penelitian ini yaitu sebagai berikut: 
1. Untuk perusahaan dapat mempertimbangkan hasil analisis penelitian ini guna untuk 

menghindari terjadinya financial distress. 
2. Untuk investor dapat menjadikan hasil penelitian ini sebagai referensi dan pertimbangan 

dalam menginvestasikan modalnya pada perusahaan industri dasar dan kimia. 
3. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan menggunakan sampel dan model penelitian lebih 

banyak untuk menganalisis financial distress guna mendapatkan hasil yang lebih mendalam. 
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