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Article Info Abstract  

 
Purpose – This study aims to determine the effect of Profitability and 
Leverage on Financial Distress. 
 
Design/methodology/approach – This research uses quantitative data, the 
sample in this study is sub-sector basic chemical materials and sub-sector 
specialty hemical materials companies which are listed on the Indonesia Stock 
Exchange in the period 2018 – 2022 as many as 11 companies. The analysis 
technique used to test the hypothesis is multiple regression analysis using 
Eviews 9 software. 
 
Findings – The results of this study indicate that the Profitability variable has 
a negative and statistically insignificant effect on Financial Distress, Leverage 
variable has a negative and statistically significant effect on Financial 
Distress. 
 
Originality/value - This study discusses Financial Distress and other 
factors such as Profitability and Leverage which focus on sub-sector basic 
chemical materials and sub-sector special chemical materials companies. This 
study uses the Altman Z- score Modification model as a measurement of 
Financial Distress. 
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PENDAHULUAN 
 

Perkembangan perekonomian yang terjadi di Indonesia sering mengalami perubahan 
yang dapat mempengaruhi kualitas perusahaan di Indonesia. Kondisi finansial perusahaan 
yang fluktuatif terjadi pada perusahaan merupakan hal yang wajar, namun hal tersebuh 
dapat dikendalikan melalui sistem pengendalian manajemen yang di lakukan perusahaan. 
Persaingan perusahaan yang ketat membuat perusahaan semakin berpacu untuk mencapai 
tujuan dalam peningkatan laba atau keuntungan dan mendorong perusahaan untuk 
terhindar dari kesulitan keuangan. Perusahaan dapat mengalami kerugian yang 
menyebabkan keterpurukan usaha dan dapat menyebabkan kebangkrutan apabila tidak 
mampu bersaing dengan kompetitor. Perusahaan sektor barang baku terutama di sub sektor 
barang kimia dasar dan sub sektor barang kimia khusus selama 5 tahun terakhir memiliki 
tren yang berbeda- beda dalam tingkat financial distress yang dipengaruhi oleh tingkat 
keuntungan yang di miliki perusahaan, dan kemampuan perusahaan dalam mengelola 
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hutang dengan baik sehingga perusahaan dapat terhindar dari kesulitan keuangan. 
 

Tabel 1. Tingkat Fluktuasi Sampel Financial Distress 

 
Dari tabel diatas terlihat adanya fluktuasi pada tingkat financial distress, perusahaan 

yang memiliki nilai financial distress dibawah 1,1 maka kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress. Perusahaan yang memiliki nilai financial distress diantara 1,1 hingga 2,6 tidak 
dapat dianggap sehat maupun mengalami financial distress. Perusahaan yang memiliki nilai 
financial distress diatas 2,6 maka perusahaan dianggap sehat dan kemungkinan mengalami 
financial distress sangat rendah. Fluktuasi dalam financial distress tidak terlepas dari pengaruh 
profitabilitas perusahaan, apabila perusahaan berhasil menjual produknya dengan lancar 
dan memperoleh pembayaran yang lancar. Selain profitabilitas perusahaan, tingkat leverage 
perusahaan bisa menjadi faktor krusial dalam pengelolaan hutang perusahaan yang baik 
dapat menghindari perusahaan dalam mengalami kesulitan keuangan. 

Apabila nilai profitabilitas perusahaan mengalami masalah dan cenderung turun, maka 
manajemen akan memperbaiki kebijakannya terutama dalam mengelola penjualannya 
sebagai sumber pendapatan utama perusahaan, serta mengelola aset-aset perusahaan agar 
lebih produktif. Hal ini dapat terkait dengan teori signal, dimana perusahaan dapat 
memberikan sinyal positif kepada pihak eksternal terutama para investor, bahwa perusahaan 
memiliki nilai profitabilitas yang baik dan sehat. Yang menandakan perusahaan masih jauh 
dari terjadinya financial distress. Dan sebagai indikator pertimbangan para investor untuk 
lebih nyaman menambahkan modal di perusahaan. 

Penelitian terdahulu oleh (Arrum & Wahyono, 2021; Saputri & Santoso, 2023; 
Wijayanti & Fitriyah, 2023) menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
financial distress, dimana bahwa nilai profitabilitas perusahaan berpengaruh sebagai sinyal 
terjadinya financial distress. Apabila perusahaan menghasilkan laba maksimal dapat 
memperluas usaha dan membayar deviden kepada investor. Semakin tinggi laba yang 
dihasilkan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan. Namun 
dalam penelitian terdahulu oleh (Aji & Anwar, 2022; Maronrong et al., 2022) menemukan 
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress, dikarenakan tinggi 
rendahnya profitabilitas tidak mencerminkan kondisi perusahaan baik. Namun, financial 
distress dapat terjadi karena pengelolaan hutang perusahaan yang buruk. Apabila nilai 

https://www.google.com/search?rlz=1C1PNBB_enID947ID947&sxsrf=APq-WBu-WZ45GudVRiybBfXSKU3I_TxKHg:1644300697689&q=tri+bhakti+business+school+telepon&ludocid=11875726976025947054&sa=X&ved=2ahUKEwjg9_S3ue_1AhVZ7nMBHaElCK0Q6BN6BAgtEAI
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leverage perusahaan mengalami masalah dan cenderung naik, maka manajemen akan 
memperbaiki kebijakannya terutama dalam mengelola liabilitasnya sebagai sumber yang 
mengurangi pendapatan utama perusahaan, serta mengelola dan melunasi hutang-hutang 
perusahaan agar tidak membebani operasional perusahaan.Hal ini dapat terkait dengan 
teori signal, dimana perusahaan dapat memberikan sinyal kepada pihak eksternal 
terutama para investor, bahwa perusahaan memiliki nilai leverage yang tinggi. Menandakan 
perusahaan masih memiliki hutang yang tinggi. Dan sebagai indikator pertimbangan para 
investor untuk menambahkan modal untuk melunasi hutang perusahaan dan bagi kreditur 
untuk mengkaji kembali besaran pinjaman yang dapat diberikan kepada perusahaan. 
Penelitian terdahulu oleh (Runis et al., 2021; Sari & Sembiring, 2022; Putri & Hwihanus, 2023) 
menemukan bahwa leverage berpengaruh terhadap financial distress, dimana bahwa nilai 
leverage perusahaan berpengaruh sebagai sinyal terjadinya financial distress. Apabila 
perusahaan memiliki tingkat hutang yang tinggi yang bisa membebani perusahaan pada saat 
jatuh tempo dan ketika perusahaan kesulitan membayar kewajibannya disebabkan pinjaman 
oleh kreditur maupun dana dari investor rendah. Semakin tinggi hutang yang dimiliki 
perusahaan, maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan.  

Namun dalam penelitian terdahulu oleh (Oktaria et al., 2021; Farhah & Lukita, 2023) 
menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress, dikarenakan 
kemampuan perusahaan dalam mengelola pendanaan yang dihasilkan dari hutang sebagai 
sumber tambahan investasi untuk menghasilkan laba yang lebih besar bagi perusahaan. 
Perusahaan dengan leverage yang tinggi mampu menghasilkan laba lebih tinggi dari hutang 
maka leverage yang tinggi belum tentu dikatakan buruk. Namun, financial distress dapat terjadi 
karena pengelolaan hutang perusahaan yang buruk. Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan sektor barang baku terutama sub sektor barang baku dasar dan sub sektor barang 
baku khusus selama 2018-2022 yang terdaftar di bursa efek indonesia. Perusahaan dalam 
penelitian ini memiliki kriteria tidak mengalami kerugian selama periode tahun 2018-2022. 
 
TINJUAN PUSTAKA 
 
Signaling Theory 

Signaling theory atau biasa disebut sebagai teori sinyal pertama kali di temukan oleh 
(Spence, 1973) menjelaskan bahwa pihak pengirim atau pemililik informasi memberikan 
sebuah isyarat atau sinyal berupa informasi yang memperlihatkan kondisi suatu perusahaan 
yang bermanfaat bagi pihak yang menerima sinyal yaitu investor. Teori ini melibatkan pihak 
internal maupun pihak eksternal perusahaan. Pihak internal meliputi manajemen yang 
berperan sebagai pihak yang memberikan sinyal dan pihak eksternal sebagai penerima 
sinyal. Signaling theory menurut (Scott, 2012) dalam (Wahyuningtyas & Retnani, 2020) 
menjelaskan mengenai pemberian sinyal yang didefinisikan sebagai tindakan manajemen 
puncak yang tidak rasional jika dilakukan oleh manajemen yang lebih rendah. Pemberian 
sinyal merupakan usaha manajemen yang memiliki informasi lebih ketimbang investor tetapi 
berusaha untuk menyajikannya pada investor guna meningkatkan keputusan investasi. 
Berkaitan dengan teori sinyal jika perusahaan memiliki nilai profitabilitas (ROA) yang tinggi 
dan nilai leverage (DER) yang rendah akan memberikan sinyal yang baik kepada para investor 
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bahwa perusahaan dalam keadaan sehat. Hal tersebut akan mengurangi kemungkinan 
terjadinya financial distress. 
 
Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui 
semua kemampuan dan sumber daya yang di milikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan 
penjualan, penggunaan aset, maupun penggunaan modal (Hery, 2016). Hal yang sama 
disampaikan, profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan efisiensi perusahaan 
dalam penggunaan aset guna mendapatkan laba. Apabila rasio ini semakin tinggi maka 
perusahaan akan memperoleh laba dengan baik (Arrum & Wahyono, 2021). Kriteria-kriteria 
yang mempengaruhi rasio profitabilitas perusahaan diantaranya: 
1. Aktifitas penjualan belum optimal, karena penjualan merupakan sumber dana operasional 

perusahaan, 
2. Terlalu besarnya beban operasional serta beban lain-lain didalam perusahaan. 

Profitabilitas yang diukur return on assets (ROA), semakin tinggi rasio ROA maka 
semakin rendah kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan. Sebaliknya 
semakin rendah rasio return on assets (ROA) menunjukkan kinerja keuangan yang tidak baik 
dimana perusahaan tidak mampu mengoptimalkan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan 
keuntungan sehingga profitabilitas menurun dan kemungkinan terjadinya financial distress 
semakin besar (Fatmawati, 2017). 

 
Leverage 

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang 
terhadap modal perusahaan. Rasio ini dihitung sebagai hasil bagi antara total utang dengan 
modal. Pihak internal dapat memonitor dengan baik struktur modal perusahaan, selain itu 
pihak eskternal menggunakan leverage untuk mengukur tingkat pengembalian investasi 
yang telah disetorkan. Dan kreditur menggunakan leverage untuk pengembalian pokok 
pinjaman beserta bunganya (Hery, 2016). Hal yang sama disampaikan, leverage yaitu alat ukur 
yang menunjukkan kapasitas perusahaan dalam melunasi kewajiban. Dalam penelitian ini 
proksi leverage adalah debt to equity ratio (DER) yang dihitung melalui pengukuran total 
hutang perusahaan dibandingkan dengan total ekuitasnya (Sari & Sembiring, 2022). Kriteria-
kriteria yang mempengaruhi rasio leverage perusahaan diantaranya: 
1. Besarnya modal yang harus dijaminkan untuk melunasi kewajiban, 
2. Total aset belum bisa dimanfaatkan secara maksimal untuk menciptakan penjualan, 
3. Ketergantungan perusahaan dalam pembiayaan operasional perusahaan menggunakan 

modal. 
Leverage yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) apabila nilai leverage ini ingin 

diturunkan maka perusahaan harus melunasi hutang-hutang yang dimilikinya dimana 
perusahaan dapat mendekati kondisi financial distress akibat hal tersebut. Semakin rendah 
rasio DER maka semakin rendah kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan. 
Sebaliknya semakin tinggi rasio der menunjukkan kemungkinan terjadinya financial distress. 
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Financial Distress 
Financial distress merupakan suatu kondisi kesulitan keuangan dalam perusahaan 

berupa penuruan perolehan laba, ketidakmampuan perusahaan dalam melunasi hutang serta 
kewajiban yang disajikan berdasarkan laporan keuangan dengan membandingkan laporan 
keuangan periode sebelumnya (Simanjuntak et al., 2017). Hal yang sama disampaikan, 
financial distress adalah keadaan perusahaan yang mengalami penurunan akibat masalah 
keuangan sehingga harus dilakukan likuidasi. Ketika laba operasi, laba bersih, dan nilai buku 
ekuitas perusahaan menunjukkan angka negatif dan perusahaan melakukan merger, maka 
perusahaan dapat diklasifikasikan dalam kondisi financial distress (Arrum & Wahyono, 2021). 
Kriteria-kriteria yang mempengaruhi financial distress perusahaan diantaranya: 
1. Failure (kegagalan ekonomi) terjadi ketika tingkat pengembalian modal yang 

diinvestasikan lebih rendah dari tingkat bunga yang berlaku pada investasi yang serupa 
sehingga mengakibatkan ketidak cukupan penerimaan modal yang diinvestasikan untuk 
menutupi biaya yang telah dikeluarkan. Failure juga diartikan bahwa perusahaan tidak 
mampu menutupi biaya operasionalnya karena kehilangan pendapatan. 

2. Insolvency adalah kegagalan keuangan yang terjadi jika perusahaan tidak mampu 
membayar utang jangka pendeknya, sehingga menggambarkan kinerja perusahaan 
negatif. 

3. Default merupakan kegagalan bisnis yang bersifat teknis dan hukum dengan melibatkan 
hubungan antara debitur dengan kreditur. Standar teknis akan terjadi ketika debitur 
melanggar ketentuan jangka waktu perjanjian pinjaman dengan kreditur, sehingga 
menjadi dasar tindakan hukum, 

4. Bankrupcy yaitu kebangkrutan secara hukum terjadi bila suatu perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan. Kemudian perusahaan mengadakan pernyataan resmi bahwa 
mengalami kebangkrutan secara formal dan di sah kan dalam pengadilan negeri. 

 
Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui 
semua kemampuan dan sumber daya yang di milikinya, yaitu yang berasal dari kegiatan 
penjualan sebagai sumber pendapatan utama perusahaan, penggunaan aset, maupun 
penggunaan modal (Hery, 2016). Arrum & Wahyono, 2021 menjelaskan dalam 
penelitiannya, profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan efisiensi perusahaan 
dalam penggunaan aset guna mendapatkan laba. Apabila rasio ini semakin tinggi maka 
perusahaan akan memperoleh laba dengan baik, sehingga perusahaan dapat terhindar dari 
terjadinya financial distress. Apabila nilai profitabilitas perusahaan mengalami masalah dan 
cenderung turun, maka manajemen akan memperbaiki kebijakannya terutama dalam 
mengelola penjualannya sebagai sumber pendapatan utama perusahaan, serta mengelola 
aset-aset perusahaan agar lebih produktif. Hal ini dapat terkait dengan teori signal, dimana 
perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada pihak eksternal terutama para investor, 
bahwa perusahaan memiliki nilai profitabilitas yang baik dan sehat. Yang menandakan 
perusahaan masih jauh dari terjadinya financial distress. Dan sebagai indikator pertimbangan 
para investor untuk lebih nyaman menambahkan modal di perusahaan. Penelitian terdahulu 
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oleh (Arrum & Wahyono, 2021; Saputri & Santoso, 2023; Wijayanti & Fitriyah, 2023) 
menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress, dimana 
bahwa nilai profitabilitas perusahaan berpengaruh sebagai sinyal terjadinya financial 
distress. Apabila perusahaan menghasilkan laba maksimal dapat memperluas usaha dan 
membayar deviden kepada investor. Semakin tinggi laba yang dihasilkan, maka semakin 
kecil kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan. Namun dalam penelitian 
terdahulu oleh (Aji & Anwar, 2022; Maronrong et al., 2022) menemukan bahwa profitabilitas 
berpengaruh negatif terhadap financial distress, dikarenakan tinggi rendahnya profitabilitas 
tidak mencerminkan kondisi perusahaan baik. Namun, financial distress dapat terjadi karena 
pengelolaan hutang perusahaan buruk. 
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress. 
 
Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya proporsi utang 
terhadap modal perusahaan (Faisal, 2018a; Faisal et al., 2021; Suhendra et al., 2022). Rasio ini 
dihitung sebagai hasil bagi antara total utang dengan modal. Pihak internal dapat memonitor 
dengan baik struktur modal perusahaan, selain itu pihak eskternal menggunakan leverage 
untuk mengukur tingkat pengembalian investasi yang telah disetorkan. Dan kreditur 
menggunakan leverage untuk pengembalian pokok pinjaman beserta bunganya (Hery, 2016). 
Leverage yaitu alat ukur yang menunjukkan kapasitas perusahaan dalam melunasi kewajiban. 
Dalam penelitian ini proksi leverage adalah debt to equity ratio (DER) yang dihitung melalui 
pengukuran total hutang perusahaan dibandingkan dengan total ekuitasnya (Sari & 
Sembiring, 2022). Semakin besar rasio ini maka semakin besar perusahaan mengalami financial 
distress karena terbebani hutang yang tinggi. Apabila nilai leverage perusahaan mengalami 
masalah dan cenderung naik, maka manajemen akan memperbaiki kebijakannya terutama 
dalam mengelola liabilitasnya sebagai sumber yang mengurangi pendapatan utama 
perusahaan, serta mengelola dan melunasi hutang-hutang perusahaan agar tidak membebani 
operasional perusahaan (Faisal, 2018b; Faisal, Indriyani, et al., 2023; Faisal, Nopitasari, et al., 
2023). Hal ini dapat terkait dengan teori signal, dimana perusahaan dapat memberikan sinyal 
kepada pihak eksternal terutama para investor, bahwa perusahaan memiliki nilai leverage 
yang tinggi. Menandakan perusahaan masih memiliki hutang yang tinggi. Dan sebagai 
indikator pertimbangan para investor untuk menambahkan modal untuk melunasi hutang 
perusahaan dan bagi kreditur untuk mengkaji kembali besaran pinjaman yang dapat 
diberikan kepada perusahaan. 

Penelitian terdahulu oleh (Runis et al., 2021; Sari & Sembiring, 2022; Putri & Hwihanus, 
2023) menemukan bahwa leverage berpengaruh terhadap financial distress, dimana bahwa nilai 
leverage perusahaan berpengaruh sebagai sinyal terjadinya financial distress. Apabila 
perusahaan memiliki tingkat hutang yang tinggi yang bisa membebani perusahaan pada saat 
jatuh tempo dan ketika perusahaan kesulitan membayar kewajibannya disebabkan pinjaman 
oleh kreditur maupun dana dari investor rendah. Semakin tinggi hutang yang dimiliki 
perusahaan, maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan. 
Namun dalam penelitian terdahulu oleh (Indriyani & Mildawati, 2019; Amalina & 
Trisnaningsih, 2023) menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap financial 
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distress, dikarenakan kemampuan perusahaan dalam mengelola pendanaan yang dihasilkan 
dari hutang sebagai sumber tambahan investasi untuk menghasilkan laba yang lebih besar 
bagi perusahaan. Perusahaan dengan leverage yang tinggi mampu menghasilkan laba lebih 
tinggi dari hutang maka leverage yang tinggi belum tentu dikatakan buruk. Namun, financial 
distress dapat terjadi karena pengelolaan hutang perusahaan yang buruk. 
H2 : Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. 
 
METODOLOGI 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kemungkinan adanya hubungan mengenai 
pengaruh variabel independen profitabilitas, dan leverage terhadap variabel dependen 
financial distress. Paradigma penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
positivisme sebagai metode yang tersusun secara sistematis dengan menggunakan logika 
deduktif dari dimulainya perumusan hipotesis. Adapun jenis data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah menggunakan data kuantitatif. Metodologi kuantitatif umumnya 
mengukur perilaku konsumen, pengetahuan, pendapat, dan sikap dengan mengambil data 
populasi yang luas (Cooper & Schindler, 2014). Strategi penelitian yang digunakan adalah 
studi kasus, dimana studi kasus ini ditujukan untuk menyelidiki dan mempelajari peristiwa 
atau fenomena tentang sesuatu, dan untuk unit analisis menggunakan organisasi perusahaan 
dengan keterlibatan peneliti minimal tidak terlibat menghasilkan data. Adapun desain 
sampling pada penelitian ini yakni probability sampling dengan menggunakan cluster sampling. 
Untuk latar peneliti yang digunakan non-contrived karena posisi peneliti tidak mengintervensi 
pada penelitian ini. Untuk waktu pelaksanaan menggunakan data panel yang merupakan 
gabungan time series dan cross-section dengan menggunakan analisis data yakni pengujian 
hipotesis. 
 

Table 2. Alat ukur dan sumber pengukuran variabel 

Konsep Variabel Rumus Sumber 

Independent Profitabilitas 
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 
× 100% 

 

(Hery, 2016) 

Independent Leverage 
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐸𝑅) ≡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
× 100%

 

 

(Kasmir, 2019) 

Dependent Financial 
Distress 

Altman Z-Score Modifikasi 
Z-Score = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 
 

(Altman et al., 
2009) 

X1 = 
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 

X2= 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐷𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 
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X3 = 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 

 
X4 =    

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
 

 
Jenis dan Sumber Data Penelitian 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data-data 
yang disediakan oleh pihak lain dan tidak berasal dari sumber langsung. Populasi dalam 
penelitian ini adalah Perusahaan pada sektor barang baku yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2018-2022. Populasi dalam penelitian ini sebanyak 25 Perusahaan yang 
berasal dari sub sektor barang kimia dasar sebanyak 16 perusahaan dan sub sektor barang 
kimia khusus sebanyak 9 perusahaan yang telah melakukan audit. Berdasarkan dari 
penentuan populasi yang telah ditetapkan menggunakan sistem cluster sampling, Adapun 
penentuan kriteria yang akan dimasukan sebagai sampel pada penelitian ini. Beberapa 
kriteria yang ditetapkan oleh peneliti dalam menentukan sampel adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan merupakan Perusahaan pada sub sektor barang kimia dasar dan sub sektor 

barang kimia khusus yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2018 sampai 
dengan 2022. 

2. Perusahaan pada sub sektor barang kimia dasar dan sub sektor barang kimia khusus 
tersebut telah menyampaikan laporan keuangan tahunan berturut turut untuk tahun 2018 
sampai dengan 2022 dalam satuan mata uang Rupiah Indonesia yang berisi data dan 
informasi yang dapat digunakan dalam penelitian ini laporan keuangan tersebut telah 
diaudit dan disertai dengan laporan auditor independen. 

3. Perusahaan sektor barang baku yang selama periode dari 2018 sampai dengan 2022 tidak 
mengalami kerugian. 
 

HASIL 
 

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 X1 X2 Y 

Mean 0.048191 0.799480 6.654309 
Median 0.042600 0.514300 5.814800 
Maximum 0.240800 4.561400 16.46570 
Minimum 0.005200 0.088500 -0.445400 
Std. Dev. 0.038787 0.872616 4.704222 
Skewness 2.964423 2.175335 0.347626 
Kurtosis 14.40863 8.631162 1.845465 

Jarque-Bera 378.8311 116.0461 4.162417 

Probability 0.000000 0.000000 0.124779 

Sum 2.650500 43.97140 365.9870 

Sum Sq. Dev. 0.081239 41.11875 1195.004 

Observations 55 55 55 
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Sumber : Output Eviews9 (2023) 

Tabel diatas menunjukan terdapat 55 observasi (unbalanced) periode tahun penelitian 
2018- 2022. Adapun penjelasan deskriptif statistic pada data diatas berarti: 
1. Financial Distress memiliki rentan nilai antara terendah -0.445 sampai dengan 16,466 

dengan nilai rata-rata sebesar 6,654. Perusahaan sub-sektor barang kimia dasar dan sub-
sektor barang kimia khusus dengan nilai Financial Distress tertinggi yaitu PT Ekadharma 
International Tbk (EKAD) pada tahun 2022. 

2. Profitabilitas memiliki rentan nilai antara terendah 0,005 sampai 0,241 dengan nilai rata-
rata sebesar 0,048. Perusahaan sub-sektor barang kimia dasar dan sub-sektor barang kimia 
khusus dengan nilai Profitabilitas tertinggi yaitu PT Bintang Mitra Semestaraya Tbk 
(BMSR) pada tahun 2022. 

3. Leverage memiliki rentan nilai antara terendah 0,089 sampai 4,561 dengan nilai rata-rata 
sebesar 0,799. Perusahaan sub-sektor barang kimia dasar dan sub-sektor barang kimia 
khusus dengan nilai Leverage tertinggi yaitu PT Bintang Mitra Semestaraya Tbk (BMSR) 
pada tahun 2020. 

 
Pemilihan Model Data Panel Terbaik 
Uji Chow 
Kriteria pengambilan keputusan uji Chow adalah sebagai berikut: 
1. Jika probabilitas (Prob) pada Cross Section F < 0,05 maka model yang lebih baik adalah 

Fixed effect 
2. Jika probabilitas (Prob) pada Cross Section F > 0,05 maka model yang lebih baik adalah 

Common effect 
 

Tabel 4. Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 45.426506 (10,42) 0.0000 
Cross-section Chi-
square 

135.819230 10 0.0000 

Sumber : Output Eviews9 (2023) 

 
Berdasarkan hasil Uji Chow dengan menggunakan Eviews9 menyatakan bahwa nilai 

probability Cross Section F adalah 0,00 dimana kurang dari nilai taraf signifikansi (α= 0,05). Hal 
ini berarti model terbaik yang digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). Maka diperlukan 
adanya Uji Hausman dalam rangka untuk memilih model terbaik antara Fixed Effect Model 
dan Random Effect Model. 

 
Uji Hausman 
Kriteria pengambilan keputusan uji Hausman adalah sebagai berikut: 
1. Jika Probabilitas (Prob) < 0,05 maka model yang lebih baik adalah Fixed effect 
2. Jika Probabilitas (Prob) > 0,05 maka model yang lebih baik adalah Random effect 

 
Tabel 5. Uji Hausman 
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 Berdasarkan hasil Uji Hausman nilai probability adalah 0,0001 dimana hasil ini kurang 

dari nilai taraf signifikansi (α= 0,05). Dalam hal ini berarti model terbaik yang digunakan 
adalah Fixed Effect Model (FEM). 

 
Analisis Regresi Berganda 
 

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 8.377940 0.662517 12.64561 0.0000 

X1 -1.165018 6.234332 -0.186871 0.8527 

X2 -2.085715 0.513135 -4.064655 0.0002 

X1 = Profitabilitas (PR), X2 = Leverage (LV) 

Sumber : Output Eviews9 (2023) 

 
Hasil estimasi regresi data panel menggunkan Fixed Effect Model (FEM) menunjukkan 

hasil pengujian dengan regresi data panel, maka dari hasil tersebut didapatkan persamaan 
model sebagai berikut. 
 

EM = 8,378 –1,165*FR – 2,086*FD + ɛ 
 

Uji Koefisien Determinasi 
 

Tabel 7. UJi Koefisien Determinasi 

R-squared 0.964429 Mean dependent var 6.654309 

Adjusted R-squared 0.954266 S.D. dependent var 4.704222 
S.E. of regression 1.006024 Akaike info criterion 3.052953 
Sum squared resid 42.50757 Schwarz criterion 3.527414 
Log likelihood -70.95622 Hannan-Quinn criter. 3.236431 
F-statistic 94.89460 Durbin-Watson stat 1.816409 
Prob(F-statistic) 0.000000   

R-Squared menunjukan nilai 0,964429 yang berarti bahwa 94,6% variabel Profitabilitas, dan 
Leverage dapat menjelaskan variabel Financial distress. 

 
Uji Parsial (Uji t) 
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Tabel 8. Uji Parsial (Uji t) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 8.377940 0.662517 12.64561 0.0000 

X1 -1.165018 6.234332 -0.186871 0.8527 

X2 -2.085715 0.513135 -4.064655 0.0002 

X1 = Profitabilitas (PR), X2 = Leverage (LV) 

Sumber : Output Eviews9 (2023) 

 
Hasil pengujian menggunakan Fixed Effect Model (FEM) dapat disimpulkan sebagai berikut: 
a) Profitabilitas dengan nilai probabilitas 0,8527/2 = 0,42635 > 0,05, dapat diartikan bahwa 

variabel Profitabilitas berpengaruh negatif dan secara statistik tidak signifikan terhadap 
Financial distress. 

b) Leverage dengan nilai probabilitas 0,0002/2 = 0,0001 > 0,05, dapat diartikan bahwa 
variable Leverage berpengaruh negatif dan secara statistik signifikan terhadap Financial 
distress. 

 
PEMBAHASAN 
 
Profitabilitas terhadap Financial Distress 

Berdasarkan pengujian parsial (uji t) menggunakan uji fixed effect model (FEM) 
menunjukan nilai koefisiensi -1,165018 dengan nilai probabilitas sebesar 0,8527 karena 
penelitian ini menggunakan hipotesis one tail maka nilai probabilitas dibagi 2 (dua) = 0,42635 
lebih besar dari taraf signifikan pada tingkat α = 5% (0,05). Dari hasil statistik dapat 
disimpulkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif dan secara statistik tidak 
signifikan terhadap financial distress. Profitabilitas merupakan salah satu metode atau rasio 
pengukuran efisiensi perusahaan dalam pengunaan aset yang dimiliki perusahaan untuk 
memperoleh sumber dana maupun modal biasanya melalui kegiatan investasi yang 
dilakukan investor di perusahaan. Rasio ini diproyeksikan jika tinggi nilainya maka 
perusahaan memiliki kemungkinan kecil mengalami financial distress. Profitabilitas dalam 
penelitian ini menggunakan metode return on assets (ROA) secara keseluruhan tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Tinggi maupun rendahnya tingkat pengukuran 
metode return on assets (ROA) atau baik maupunn buruknya kemampuan perusahaan 
dalam mengelola keuangan untuk menghasilkan laba dari asetnya tidak berpengaruh 
terhadap financial distress. Laba juga bisa tidak mencerminkan kondisi perusahaan karena 
laba bisa disebabkan oleh kegiatan manipulasi laba melalui praktik manajemen laba yang 
dilakukan oleh perusahaan, terutama untuk tujuan memperoleh sumber dana maupun 
modal melalui investasi yang dilakukan oleh para investor ke perusahaan. Perusahaan yang 
melakukan praktik manajemen laba diharapkan untuk meningkatkan daya tarik perusahaan 
dimata para investor. Hal tersebut berdampak postif pada keyakinan para investor bahwa 
perusahaan mampu mengelola asetnya dengan baik dan menghasilkan laba yang maksimal. 
Para investor akan menamkan modalnya dan berharap memperoleh pengembalian yang 
tinggi. Financial distress atau kebangkrutan yang dialami oleh perusahaan bukan hanya 
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disebabkan oleh minimnya laba yang diperoleh perusahaan dalam kegiatan operasional, 
tetapi dapat disebabkan oleh faktor kepemilikan hutang perusahaan yang tinggi bisa 
menimbulkan gejala atau tanda perusahaan mengalami financial distress. Hal ini bertolak 
dengan teori sinyal dalam laporan keuangan yang menyajikan informasi yang berkaitan nilai 
keuntungan atau profitabilitas yang dimiliki perusahaan yang dapat digunakan untuk 
memberikan sebuah informasi terkait investasi kepada para investor dan para kreditur 
mengenai kondisi keuangan sebenarnya yang dialami perusahaan. Hal ini sejalan dengan 
temuan (Aji & Anwar, 2022) yang meneliti sektor pulp & kertas dan plastik & kemasan tahun 
2016-2020, return on assets (ROA) tidak signifikan dalam memprediksi financial distress 
karena semakin tinggi nilai return on assets (ROA) tidak diikuti menurunnya tingkat 
financial distress. Dalam hal ini return on assets (ROA) dijadikan sebagai kekuatan dalam 
menghasilkan laba dan aset yang ada tinggi maka financial distress rendah. Selama 
perusahaan memiliki arus kas yang memadai untuk menangung resiko, memiliki likuiditas 
yang memadai dan efisiensi beban yang tinggi maka return on assets (ROA) tidak akan 
mempengaruhi financial distress. Hal ini juga sejalan dengan temuan lainnya dari 
(Maronrong et al., 2022) yang meneliti sektor ritel tahun 2011-2017 menunjukan bahwa 
variabel profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress. Dengan demikian 
dapat diartikan bahwa apabila perusahaan pada sektor retail memiliki profitabilitass yang 
tinggi, maka menunjukan kemungkinan perusahaan sektor ritel tidak mengalami financial 
distress. Berbeda dengan temuan (Arrum & Wahyono, 2021) yang meneliti sektor properti, 
real estate, dan konstruksi bangunan tahun 2017-2020, dan temuan dari (Wijayanti & Fitriyah, 
2023) yang memeliti sektor real estate tahun 2017-2021, dan temuan dari (Saputri & Santoso, 
2023) yang meneliti sektor properti tahun 2014-2018. Mereka menemukan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress. 
 
Leverage terhadap Financial Distress 

Berdasarkan pengujian parsial (uji t) menggunakan uji fixed effect model (FEM) 
menunjukan nilai koefisiensi -2,085715 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0002 karena 
penelitian ini menggunakan hipotesis one tail maka nilai probabilitas dibagi 2 (dua) = 0,0001 
lebih kecil dari taraf signifikan pada tingkat α = 5% (0,05). Dari hasil statistik dapat 
disimpulkan bahwa variabel leverage berpengaruh negatif dan secara statistik signifikan 
terhadap financial distress. Leverage merupakan salah satu metode atau rasio pengukuran 
efisiensi perusahaan dalam mengukur proporsi hutang yang dibiayai melalui aset 
perusahaan maupun modal yang dimiliki perusahaan untuk menunjukan kapasitas 
perusahaan dalam melunasi kewajiban oleh perusahaan. Rasio ini diproyeksikan jika tinggi 
nilainya maka perusahaan memiliki kemungkinan mengalami kesulitan keuangan. Leverage 
dalam penelitian ini menggunakan metode dept to equity ratio (DER) secara keseluruhan tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan kemampuan perusahaan 
dalam mengelola pendanaan yang dihasilkan dari hutang, jika pengelolaannya baik maka 
tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hutang digunakan sebagai sumber tambahan 
investasi untuk menghasilkan laba keuntungan yang lebih besar bagi perusahaan. Leverage 
dapat dikatakan baik jika suatu perusahaan memiliki hutang tetapi mampu menghasilkan 
keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan dengan bunga hutang yang harus dibayarkan 
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oleh perusahaan. Perusahaan yang memiliki tingkat nilai leverage yang tinggi dan mampu 
menghasilkan laba yang tinggi serta ungul dari nilai hutang belum tentu perusahaan dengan 
leverage tinggi itu buruk. Sebaliknya perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang rendah 
itu baik. Karena menandakan perusahaan tidak mampu memanfaatkan fasilitas melalui 
pembiayaan hutang untuk pengembangan perusahaan. Hal ini bertolak belakang dengan 
teori sinyal maka laporan keuangan yang menyajikan informasi mengenai nilai leverage 
perusahaan maka akan memberikan sebuah informasi kepada para investor dan para kreditur 
untuk mempertimbangkan kembali mengenai penanaman modal yang dilakukan di 
perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa semakin besar rasio leverage 
seharusnya semakin besar pula kemungkinan perusahaan tersebut mengalami financial 
distress, namun dalam penelitian ini mencerminkan seberapa besar modal yang dimiliki 
perusahaan dapat membiayai kewajibannya akan tetapi tidak dijadikan alasan perusahaan 
mengalami akan financial distress. Hal ini sejalan dengan temuan (Indriyani & Mildawati, 
2019) yang meneliti di sektor telekomunikasi tahun 2011-2017. Pembiayaan menggunakan 
ekuitas merupakan cara terakhir yang dilakukan perusahaan jika aset lain yang diputar untuk 
menghasilkan laba tidak dapat mencukupi untuk memenuhi jumlah hutangnya. Rasio dept to 
equity (DER) menunjukan seberapa besar modal yang digunakan untuk memenuhi 
kewajiban. Rasio ini mempunyai dampak yang buruk, karena tingkat utang yang semakin 
besar berarti beban bunga yang harus dibayar oleh perusahaan semakin besar. Leverage yang 
negatif diperoleh dari nilai ekuitas yang negatif. Berarti jumlah hutang yang diakumulasikan 
terhadap modal perusahaan lebih besar dan rawan. Hal ini sejalan dengan temuan lainnya 
dari (Amalina & Trisnaningsih, 2023) yang meneliti di sektor manufaktur tahun 2019-2021. 
Tidak memberikan pengaruhnya leverage terhadap financial distress bisa diakibatkan karena 
kurangnya pemanfaatan hutang oleh pihak manajemen dalam mendanai operasi perusahaan 
sehingga menghasilkan masalah dalam pelunasan pinjaman serta bunganya di masa 
mendatang. Berbeda dengan temuan (Runis et al., 2021) yang meneliti sektor real estate tahun 
2015-2019, (Sari & Sembiring, 2022) yang meneliti sektor pertambangan tahun 2015-2019, 
(Putri & Hwihanus, 2023) yang meneliti sektor farmasi tahun 2017-2021. Mereka menemukan 
bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. 
 
SIMPULAN 
 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan pada uji pengaruh profitabilitas, leverage 
terhadap financial distress, maka dapat kesimpulan penelitian ini adalah profitabilitas 
berpengaruh negatif dan secara statistik tidak signifikan terhadap financial distress, leverage 
berpengaruh negatif dan secara statistik signifikan terhadap financial distress. 
 
BATASAN DAN REKOMENDASI 
 
Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan beberapa keterbatasan penelitian yang dapat 
mempengaruhi hasil penelitian, yakni jenis data pada penelitian ini adalah data sekunder 
yang berupa angka-angka pada laporan keuangan yang telah di publikasikan oleh perusahaan. 
Selain itu, tidak semua perusahaan menerbitkan laporan keuangan, sehingga dibutuhkan 
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adanya sampel penelitian. Data yang perlukan sulit didapatkan karena kendala akses 
terhadap data. 
 
Rekomendasi 
Implikasi Teoritis 

Penelitian ini memberikan keterlibatan teoritis dengan menguji hubungan antara 
variable- variabel seperti profitabilitas, leverage terhadap financial distress. Melalui hasil 
penelitian ini dapat menambah literatur akademik dan digunakan untuk mengembangkan 
model teoritis yang lebih menyeluruh dalam memahami kondisi financial distress pada 
perusahaan sub-sektor barang kimia dasar dan sub-sektor barang kimia khusus. 

 
Implikasi Manajerial 

Manajemen perusahaan perlu berhati-hati dalam menghadapi kondisi financial distress 
untuk menghindari dari ancaman kebangkrutan, perusahaan juga diharapkan meningkatkan 
pengelolaan hutang yang baik sehingga mampu melunasi kewajibannya dari hasil operasional 
perusahaan dan mampu mensejahterakan investor. 

 
Implikasi Kebijakan 

Dari hasil penelitian ini dapat membantu regulator dan pemerintah, penulis 
mengharapkan bursa efek indonesia maupun kementerian merumuskan kebijakan akuntansi 
untuk meningkatkan kualitas informasi keuangan dan pencegahan terjadinya financial 
distress pada perusahaan. 

 
Saran Bagi Peneliti Selanjutnya 
1. Peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan variabel lain yang berpotensi 

mempengaruhi financial distress seperti likuiditas, arus kas, dan struktur modal. 
2. Melakukan perbandingan perusahaan sub-sektor barang kimia dasar dan sub-sektor 

barang kimia khusus dengan sektor maupun sub-sektor lainnya untuk mengetahui apakah 
variabel – variabel tersebut berpengaruh negatif atau positif terhadap financial distress 
antara sektor maupun sub- sektor lainnya. 
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