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 Penelitian ini bertujuan untuk menguji empat rasio keuangan (rasio 

profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas) pada 

perusahaan garmen dan tekstil yang mengalami financial distress sebelum dan 

sesudah Covid-19. Pengukuran rasio profitabilitas menggunakan return on 

assets, pengukuran rasio likuiditas menggunakan current ratio, pengukuran rasio 

solvabilitas menggunakan debt to assets ratio dan pengukuran rasio aktivitas 

menggunakan rasio perputaran total aset. Perusahaan yang masuk kategori 

financial distress diketahui dengan menggunakan metode prediksi kebangkrutan 

Altman Z-Score dimana perusahaan dengan nilai dibawah 1,81 dinyatakan 

perusahaan sedang mengalami financial distress dan perusahaan dengan nilai 

2,99 berarti perusahaan tidak mengalami financial distress . Laporan keuangan 

ini dibagi menjadi enam tahun dimana tiga tahun pertama sebelum COVID-19 

(2016-2018) dan tiga tahun setelah menggunakan COVID-19 (2019-2021). 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan garmen dan tekstil di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2016 – 2021. Pemilihan sampel berdasarkan metode 

purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 12 perusahaan. Jenis 

data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan 

tahunan perusahaan. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah analisis regresi linier berganda dan analisis uji t sampel berpasangan. 

Perangkat lunak dalam penelitian ini menggunakan STATA. Hasil penelitian 

ini menyimpulkan bahwa: 1) rasio profitabilitas dan rasio likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap financial distress; 2) rasio solvabilitas berpengaruh 

negatif terhadap financial distress; 3) rasio aktivitas berpengaruh positif 

terhadap financial distress; 4) dengan menggunakan analisis uji t sampel 

berpasangan, Covid-19 berpengaruh terhadap financial distress. 
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1. Pendahuluan 

Virus Covid-19 mulai menyerang dunia pada tahun 2019. Perekonomian di seluruh dunia hampir lumpuh. 

Padahal sebelum ada Covid-19, semua negara sudah merasakan dampak perekonomian semenjak Perang 

dagang China – Amerika. Akan tetapi penyebaran virus Covid-19 yang menyebar sangat cepat membuat perang 

dagang China – Amerika terhenti dan semua negara memulai persiapan mengantisipasi penyebaran Covid-19. 

Covid-19 mulai terdeteksi masuk ke Indonesia pada pertengahan Maret 2020. Upaya lockdown dilakukan di 

semua negara. Dan membuat banyak perusahaan dimana penjualannya anjlok dan bahkan gulung tikar. 

Salah satu perusahaan yang terdampak yaitu perusahaan sektor garment and textile. 

Perusahaan pada sektor garment and textile sangat merasakan dampak negatif akibat Covid-19. Menurut 

sekretaris Ekskutif Asosiasi Pertekstilan Indonesia (API) Rizal Tanzil Rakhman mengatakan, bahwa produksi 

tekstil anjlok hingga 70%. Hampir semua produksi tekstil anjlok dan menyebabkan banyak karyawan yang 

dirumahkan dan bahkan adanya PHK massal. Dan produksi yang menurun ini, akan ber-impact penjualan yang 

kian menurun. Dan saat perusahaan tidak bisa mempertahankan usahanya maka akan berdampak pada 

kebangkrutan. 

Kebangkrutan ini tidak langsung dirasakan oleh perusahaan. Tanda – tanda perusahaan mulai mengalami 

kebangkrutan dimulai saat perusahaan sedang mengalami kondisi kesulitan usaha. Kondisi kesulitan usaha 

merupakan kondisi berkelanjutan dari kesulitan keuangan dan pada kondisi ini perusahaan dikatakan bangkrut 

(Hanafi, 2010:638). Kondisi kesulitan usaha biasanya disebut distress. Distress ini dibagi menjadi dua yaitu 

economic distress dan financial distress (Weston & Cipeland, 1997). Economic distress terfokus pada laba dan 

modal. Sedangkan financial distress befokus pada seluruh aset dan modal beserta laba. Karena financial 

distress lebih kompleks, maka financial distress lebih bisa mewakili situasi dari perus-ahaan tersebut. Dan 

untuk mengetahui perusahaan dalam keadaan healthy atau distress maka kebanyakan penelitian menggunakan 

Altman Z – Score (Harril Brimantyo, 2012). Dan rasio keuangan digunakan untuk menjadi indikator yang 

mempengaruhi financial distress. 

 

2. Tinjauan Literatur 

2.1 Dasar teori 

2.1.1 Kebangkrutan 

Bangkut merupakan situasi dimana perusahaan tidak dapat bertahan dalam menjalankan usahanya 

yang diakibatkan faktor eksternal dan faktor internal. Kondisi kesulitan usaha merupakan kondisi 

kontinum dari kesulitan keungan yang ringan sampai kesulitan yang serius dan pada kondisi ini 

perusahaan dikatakan bangkrut (Hanafi, 2010:638). Weston & Cipeland (1997:510) menjelaskan secara 

terinci mengenai ke-bangkrutan. kebangkrutan merupakan suatu kegagalan dari perusahaan dalam 

menjalankan usahanya yang dibedakan sebagai berikut: 

• Kegagalan Ekonomi (Economic distressed). Kegagalan dalam ekonomi ini dimaksudkan bahwa 

perusahaan dalam menjalankan usahanya, income yang didapatkan oleh perusahaan tidak dapat atau 

tidak mampu menutupi biayanya. Ini artinya tingkat labanya lebih kecil daripada biaya modalnya, 

• Kegagalan Keuangan (Financial distressed). Kegagalan dalam keuangan ini terjadi apabila 

perusahaan tidak mempu memenuhi kewajibannya pada waktu yang telah ditentukan (due date) 

walaupun harta totalnya melebihi hutangnya 

2.1.2 Financial Distress 

Kesulitan keuangan (financial distress) merupakan keadaan dimana perusahaan tidak mampu 

membayar biaya dan menyebabkan kondisi keuangan dalam keadaan minus. Selain itu financial distress 

digambarkan sebagai kondisi tidak dapatnya perusahaan dalam memenuhi 
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kewajiban yang berakibat pada kebangkrutan (Kristanti, 2019). 

Untuk memprediksi financial distress, Altman membuat metode Altman Z – Score. Altman Z – Score 

yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan Altman Z – Score revisi dikarenakan perusahaan 

yang diteliti perusahaan go public. 

2.1.3 Rasio Keuangan 

Rasio keuangan merupakan rasio yang meengetahui kemampuan perusahaan dalam menjalankan 

seluruh usahanya dengan cara membandingkan akun satu dengan akun yang lain. Menurut Harahap 

(2010:291) menyatakan bahwa rasio keuangan adalah angka yang diperoleh dari perbandingan akun 

pada laporan keuangan satu dengan akun lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan dan 

signifikan. Mengenai jenis rasio keuangan, Darmawan (2020) dalam buku berjudul dasar – dasar 

memahami rasio dan laporan keuangan menjelaskan terdapat empat rasio laporan keuangan antara lain: 

2.1.3.1 Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas merupakan rasio dari laporan keuangan dimana bertujuan mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan. Hal ini diperkuat oleh pernyataan Sartono 

(2011:114) dimana rasio profitabilitas adalah rasio yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba baik dari penjualan (sales), aset, maupun modal sendiri. 

2.1.3.2 Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dari segi pemenuhan 

hutang jangka pendek. Hal ini diperkuat oleh pernyataan Sartono (2011:114) dimana rasio ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial yang segera harus 

dipenuhi (kewajiban jangka pendek). 

2.1.3.3 Rasio Solvabilitas 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka panjang. Menurut 

Irham Fahmi (2014) rasio solvabilitas merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan 

mampu mengelola hutangnya dalam rangka memperoleh keuntungan dan mampu melusasi kembali 

hutangnya. 

2.1.3.4 Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas merupakan rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan dalam menggunakan aset 

untuk memperoleh pendapatan. Sedangkan menurut Sartono (2011:114) rasio aktivitas adalah rasio yang 

menunjukkan efisiensi perusahaan dalam penggunaan aset untuk proses produksi yang dihasilkan yang 

berakibat pada keuntungan penjualan. 

 

2.2 Hipotesis 

2.2.1 Rasio profitabilitas terhadap financial distress 

Rasio profitabilitas merupakan rasio dari laporan keuangan dimana rasio ini bertujuan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba. Jadi dengan naiknya nilai rasio perusahaan 

menandakan bahwa perusahaan tersebut masih beroperasi secara maksimal dan hal tersebut menjelaskan 

bahwa perusahaan tersebut tidak melewati status financial distress. Pernyataan ini didukung oleh A. A. 

Istri Agung Mahaningrum (2020), Abdul Hadi (2022), Aurellie Zulfa Islamy (2021), Salsabyla Azky 

(2021) dan Yonas Nigussie Isayas (2021) yang menyatakan bahwa semakin tinggi profitabilitas maka 

akan semakin kecil financial distress. 

Akan tetapi terdapat peneliti lain yang menolak teori ini. Aminar Sutra Dewi (2022), dan Sopiyati 

(2021) yang menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas maka semakin besar peluang 

financial distress. Selain itu, Aminar Sutra Dewi (2022), Christon Simanjuntak (2017), Dwi Nurhayati 

(2021), Gabriella Gian Pitaloka (2022), dan Wahyu widarjo (2009) menyatakan bahwa tidak ada 

pengaruh sama sekali rasio profitabilitas terhadap financial distress. 

Sehingga dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 

𝑯𝟏 : rasio profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress. 

𝑯𝟎 : tidak ada pengaruh profitabilitas terhadap financial distress. 

2.2.2 Rasio likuiditas terhadap financial distress 
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Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dari segi 

pemenuhan hutang jangka pendek. Sehingga dapat disimpulkan bahwa semakin tinggi rasio likuiditas 

maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Pernyataan ini sesuai 

penelitian yang dilakukan oleh Abdul Hadi (2022), Kenya, Wesa E.W. (2018) dan Wahyu Widarjo 

(2009) dimana rasio likuiditas berpengaruh signifikan negative terhadap financial distress. 

Berbeda penelitian yang dilakukan oleh Sopiyati (2021), Yohannes Tesfamariam (2014) dan Yonas 

Nigussie (2021) menyatakan bahwa rasio likuiditas memiliki pengaruh signifikan positif terhadap 

financial distress. Sedangkan menurut A. A. Istri Agung Mahaningrum (2020), Christon Simanjuntak 

(2017), Dwi Nurhayati (2021), Gabriella Gian Pitaloka (2022), Komang Ridha Pranita (2020), Salsabyla 

Azky (2021), dan Wahyu Widarjo (2009) menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh signifikan antara 

rasio likuiditas terhadap financial distress. Sehingga dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 

𝑯𝟐 : rasio likuiditas berpengaruh terhadap financial distress. 

𝑯𝟎 : tidak terdapat pengaruh likuiditas terhadap financial distress. 

2.2.3 Rasio solvabilitas terhadap financial distress 

Rasio solvabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang jangka panjang. Jika 

rasio silvabilitas tinggi, berarti aktiva perusahaan lebih besar dibiayai oleh hutang. Jika suatu perusahaan 

memiliki rasio solvabilitas tinggi maka besar kemungkinan perusahaan tersebut mengalami financial 

distress karena perusahaan tersebut dalam melakukan operasionalnya menggunakan hutang. Pernyataan 

ini diperkuat oleh A. A. Istri Agung Mahaningrum (2020), Yonas Nigussie Isayas (2021) dan Christon 

Simanjuntak (2017) yang menyatakan bahwa semakin tinggi rasio solvabilitas semakin besar 

kemungkinan perusahaan mengalami financial distress yang berarti rasio solvabilitas berpengaruh 

signifikan positif terhadap financial distress. 

Penelitian lain yang dilakukan Aminar Sutra Dewi (2022), Aries Widya Gunawan (2017), Sopiyati 

(2021) dan Yohannes Tesfamariam (2014) yang menjelaskan bahwa terdapat hubungan signifikan 

negative antara rasio solvabilitas terhadap financial distress. Berbeda halnya penelitian dari Abdul Hadi 

(2022), Dwi Nurhayati (2021), Kenya, Wesa W.W. (2018) Salsabyla Azky (2021), Komang Ridha 

Pranita, 2020 dimana tidak adanya pengaruh signifikan antara rasio solvabilitas terhadap financial 

distress. Sehingga dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 

𝑯𝟑 : rasio solvabilitas berpengaruh terhadap financial distress. 

𝑯𝟎 : tidak terdapat pengaruh solvabilitas terhadap financial distress 

2.2.4 Rasio aktivitas terhadap financial distress 

Rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva dari 

perusahaan tersebut. Semakin tinggi rasio aktivitas, itu berarti pendanaan dengan hutang semakin 

banyak dan mengakibatkan semakin sulit perusahaan memperoleh tambahan pinjaman dari pihak 

eksternal karena dikhawatirkan perusahaan tidak dapat membayar hutang yang dimilikinya dan akan 

ber–impact pada semakin besarnya perusahaan mengalami financial distress. Pernyataan ini diperkuat 

dalam penelitian yang dilakukan oleh Gabriella Gian Pitaloka (2022) dan Sopiyati (2021) dimana rasio 

aktivitas memiliki pengaruh signifikan positif terhadap financial distress. 

Pernyataan lain dikemukakan oleh Christon Simanjuntak (2017) dimana terdapat pengaruh negative 

signifikan antara rasio aktivitas terhadap financial distress. Sedangkan menurut A. A. Istri Agung 

Mahaningrum (2020), Abdul hadi (2022), Komang Ridha Pranita (2020), dan Salsabyla Azky (2021) 

dimana rasio aktivitas tidak memiliki pengaruh signifikan negative terhadap financial distress. Sehingga 

dapat disimpulkan hipotesis sebagai berikut: 

𝑯𝟒 : rasio aktivitas berpengaruh terhadap financial distress. 

𝑯𝟎 : tidak terdapat pengaruh aktivitas terhadap financial distress. 
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2.3 Kerangka Penelitian 

 

 

3 Metode Penelitian 

3.1 Desain Penelitian 

Metode penelitian yang digunakan untuk mengukur faktor yang mempengaruhi financial distress 

pada perusahaan garmen dan tekstil tahun 2016 – 2021. Analisis ini menjadi sebelum dan sesudah 

Covid-19. Faktor yang mempengaruhi financial distrees dalam penelitian ini menggunakan empat rasio 

keuangan yaitu rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas. Untuk software yang 

digunakan dalam penelitian ini menggunakan software STATA 14. 

3.2 Pengambilan Sampel dan prosedur penelitian 

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan garmen dan tekstil yang terdapat di Bursa Efek 

Indonesia. Terdapat 28 perusahaan garmen dan tekstil. Sedangkan sampel data yang digunakan dalam 

penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan dimana perusahaan tersebut terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dengan tahun 2016 – 2021. Dengan Teknik pengambilan sampel dengan metode purposive 

sampling dimana didapatkan sebanyak 12 perusahaan yang menjadi syarat penelitian. Syarat yang harus 

dipenuhi dalam pengambilan sampel (purposive sampling): 1) Perusahaan yang menjadi objek 

penelitian menerbitkan laporan tahunan yang bisa diakses di website perusahaan dan di BEI. 2) 

Perusahaan yang diteliti perusahaan garmen dan tekstil yang terdaftar di BEI 3) Perusahaan menerbitkan 

laporan keuangan mulai tahun 2016 

– 2021. 4) Perusahaan dengan dengan status financial distress menjadi objek penelitian. 

3.3 Devisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel independen (Y) yang menjadi objek penelitian adalah financial distress. Rumus yang 

digunakan: 

Dengan rumus: 

𝑍 − 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1,2𝑥1 + 1,4𝑥2 + 3,3𝑥3 + 0,6𝑥4 + 1,0𝑥5 
 

Keterangan: 

𝑥1= working capital to total assets 

𝑥2= retained earnings to total assets 

𝑥3= earnings before interest and taxes to total assets 

𝑥4= market value equity to book value of total debt 

𝑥5= sales to total assets 

Dalam model tersebut ketemukan skor dengan implementasi sebagai berikut: 

• Skor Z > 2,99 diklasifikasikan sebagai perusahaan healthy 

• Skor 1,81 < Z < 2,99 diklasifikasikan sebagai grey area 

• Skor Z < 1,81 diklasifikasikan perusahaan mengalami financial distress 

 

Variabel dependen (X) yang menjadi penelitian dibagi empat antara lain 

Rasio Profitabilitas (X1)  Before and after Covid -19 
(paired sample t test) 

Rasio Likuiditas (X2)  

Financial Distress (Y) 

Rasio Solvabilitas (X3)  

Rasio Aktivitas (X4)  
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• Rasio Profitabilitas (X1) yang diukur menggunakan ROA dengan rumus yaitu ROA = (laba 

bersih) / (total aktiva) x100%; 

• Rasio Likuiditas (X2) yang diukur menggunakan current ratio dengan rumus yaitu CR 

= (current assets) / (current liability) x100%; 

• Rasio Solvabilitas (X3) yang diukur menggunakan debt to assets ratio dengan rumus yaitu: 

DAR = (total liability) / (total assets) x100% 

• Rasio Aktivitas (X4) yang diukur menggunakan total assets turnover ratio dengan rumus: 
TATO = sales / (total assets) x 1 kali 

 

3.4 Analisi Data 

3.4.1 Analisis Deskriptif 

Metode analisis yang menggambarkan data dengan cara kontruktif. Metode ini mengacu pada 

gambaran statistic yang membantu memahami detail data. Metode ini terdiri dari observasi (total sampel 

yang dianalisis), mean (nilai rata – rata kumpulan data), standart deviasi (menunjukkan sedekat apa semua 

angka dengan mean), min (nilai terendah dari sekumpulan data), max (nilai tertinggi dari sekumpulan 

data). 

3.4.2 Analisis model regresi 

Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan model regresi linier berganda yang 

bertujuan untuk mengetahui ketergantungan variabel dependen dengan lebih dari dua variabel 

independen. Model regresi dikatakan baik jika lolos uji asumsi klasik. Dikarenakan model regresi dibagi 

menjadi dua yaitu sebelum Covid-19 dan setelah Covid-19 maka model regresi sebagai berikut: 

Y0 = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + 

e Y1 = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + 

e 

Dimana: 

Y0= Financial distress before Covid-19 

Y1= Financial distress after Covid-19 
X1 = rasio profitabilitas (return on assets) X2 
= rasio likuiditas (current ratio) 
X3 = rasio solvabilitas (debt to assets ratio) 

X4 = rasio aktivitas (total assets turnover ratio) e = 

standart eror 

3.4.3 Analisis model uji t paired sample t test 

Model yang selanjutnya digunakan yaitu menggunakan uji t paired sample t test. Uji ini digunakan 

untuk mengetahui perbedaan dari data yang dianalisis sebelum dan sesudah. Dalam penelitian ini, 

peneliti ingin mengetahui apakah ada perbedaan financial distress sebelum dan sesudah Covid-19. 

Pengujian dilakukan dengan menggunakan nilai signifikansi sebesar 0,05. Dasar pengambilan putusan 

untuk menerima atau menolak Ho pada uji ini adalah sebagai berikut. 

• Jika nilai signifikan > 0,05 maka Ho diterima atau Ha ditolak (tidak ada perbedaan yang signifikan 

financial distress sebelum dan sesudah Covid-19). 

• Jika nilai signifikan < 0.05 maka Ho ditolak atau Ha diterima (ada perbedaan yang signifikan 

financial distress sebelum dan sesudah Covid-19). 

 

4 Hasil Penelitian dan Pembahasan 

4.1 Statistik deskriptif 

 

 

Tabel 4.1 

Descriptive Statistic 
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Berdasarkan tabel 4.1, total data yang menjadi observasi atau sampel yaitu 72 sampel. Nilai 

mean sebesar -1,700 (FD), 0,064 (ROA), 1,178 (CR), 1,184 (DAR) dan 0,788 (TATO). Nilai 

min untuk FD sebesar -17,673 (Polychem tahun 2020), untuk ROA sebesar 0,003 (PT Argo Pantes tahun 

2021), untuk CR sebesar 0,057 (PT Argo Pantes tahun 2020), DAR sebesar 0,131 (Polychem Indonesia 

tahun 2018) dan TATO sebesar 0,019 (Panasia Indo Resources tahun 2019). Sedangkan nilai max untuk 

FD sebesar 2,173 (Sri Rejeki Tekstil tahun 2019), untuk ROA sebesar 0,200 (Panasia Indo Resources 

tahun 2018), untuk CR sebesar 4,901 (PT. Sri Rejeki Tekstil tahun 2019), DAR sebesar 5,167 (Asia 

Pasific Fiber tahun 2020) dan TATO sebesar 1,994 (Asia Pacific Fiber tahun 2018). 

4.2 Uji linier regresi berganda 

• Sebelum Covid-19 

Tabel 4.2. 

 

Berdasarkan tabel 4.1, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

𝐹̂ 𝐷0 = 2,67 − 7,67 𝑅𝑂𝐴 + 0,006 𝐶𝑅 − 4,11 𝐷𝐴𝑅 + 1,50 𝑇𝐴𝑇𝑂 + 𝑒 

Dimana: 

𝛼 = merupakan angka konstan dengan nilai sebesar 2,67 yang artinya besarnya financial distress 

saat ini, nilai ROA, CR, DAR dan TATO sama dengan 0. 

𝛽1𝑅𝑂𝐴 = angka koefisien regresi sebesar -7,67. Yang berarti setiap penambahan ROA maka akan 

menurunkan nilai FD sebesar 7,67. 

𝛽2𝐶𝑅 = angka koefisien regresi sebesar 0,006. Yang berarti setiap penambahan CR maka akan 

menaikkan nilai FD sebesar 0,006. 

𝛽3𝐷𝐴𝑅 = angka koefisien regresi sebesar -4,11. Yang berarti setiap penambahan DAR maka akan 

menurunkan nilai FD sebesar 4,11. 

𝛽4𝑇𝐴𝑇𝑂 = angka koefisien regresi sebesar 1,50. Yang bahwa setiap penambahan TATO maka akan 

menaikkan nilai FD sebesar 1,50. 
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• Sesudah Covid-19 
 

Tabel 4.3 

 

 
 

Berdasarkan tabel 4.2, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

𝐹̂ 𝐷0 = 0,45 + 8,08 𝑅𝑂𝐴 + 0,615 𝐶𝑅 − 4,37 𝐷𝐴𝑅 + 3,19 𝑇𝐴𝑇𝑂 + 𝑒 

Dimana: 

𝛼 = merupakan angka konstan dengan nilai sebesar 0,45 yang artinya besarnya financial distress 

saat ini, nilai ROA, CR, DAR dan TATO sama dengan 0. 

𝛽1𝑅𝑂𝐴 = besarnya angka koefisien regresi sebesar 8,08. Yang berarti bahwa setiap penambahan ROA 

maka akan menaikkan nilai FD sebesar 8,08. 

𝛽2𝐶𝑅 = besarnya angka koefisien regresi sebesar 0,615. Yang berarti bahwa setiap penambahan CR 

maka akan menaikkan nilai FD sebesar 0,615. 

𝛽3𝐷𝐴𝑅 = besarnya angka koefisien regresi sebesar -4,37. Yang berarti bahwa setiap penambahan 

DAR maka akan menurunkan nilai FD sebesar 4,37. 

𝛽4𝑇𝐴𝑇𝑂 = besarnya angka koefisien regresi sebesar 3,19. Yang berarti bahwa setiap penambahan 

TATO maka akan menaikkan nilai FD sebesar 3,19. 

 

4.3 Uji Hipotesis dan Pembahasan Hasil Penelitian 

• Hubungan Rasio Profitabilitas (ROA) terhadap Financial Distress 

𝐻01 ∶ 𝛽1 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh signifikan variabel return on assets (X1) terhadap 

financial distress (Y). 

𝐻𝑎1 ∶ 𝛽1 ≠ 0, artinya terdapat pengaruh signifikan variabel return on assets (X1) terhadap 

financial distress (Y). 

Berdasarkan tabel hasil uji regresi linier berganda untuk analisis sebelum Covid-19 yaitu dimulai 

tahun 2016 – 2018 untuk nilai coefficient sebesar -7,67 dan setelah Covid-19 yang dimulai tahun 2019 

– 2021 nilai coefficient sebesar 8,08. Dan nilai signifikansi kedua analisis lebih besar dari 0,05 yaitu 

0,148 (sebelum Covid-19) dan 0,584 (setelah Covid-19) maka dapat disimpulkan bahwa ROA tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress. Sehingga 𝐻01 diterima. 

Hal ini menunjukan bahwa return on assets tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap financial 

distress. Dimana rasio profitabilitas digunakan sebagai tool untuk mengukur efektivitas perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan. Dan diketahui bahwa keuntungan dihasilkan tidak hanya dari 

penjualan produk saja melainkan penjualan assets dan penjualan obligasi. Terlebih lagi, perusahaan 

dalam memproduksi barang juga menggunakan hutang jangka pendek. Sedangkan yang diteliti 

merupakan perusahaan yang tidak mampu melunasi hutang jangka panjang dan berdampak pada 

financial distress. Sehingga faktor – faktor dalam rasio ini menjadi bias untuk diteliti. Hal ini sesuai 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Dwi Nurhayati et.all (2021) dimana laba perusahaan cenderung 

tidak stabil sehingga tidak memberi impact terlalu besar terhadap financial distress. Penelitian ini juga 

sependapat dengan A. A. 
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Istri Agung Mahaningrum (2020), Abdul Hadi (2022), Aurellie Zulfa Islamy (2021), Salsabyla Azky 

(2021) dan Yonas Nigussie Isayas (2021) bahwa tidak ada pengaruh signifikan return on assets terhadap 

financial distress. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini menolak penelitian dari Aminar Sutra Dewi (2022), dan 

Sopiyati (2021) bahwa terdapat hasil signifikan positif antara return on assets terhadap financial 

distress. Selain ini, penelitian ini menolak penelitian yang dilakukan oleh A. A. Istri Agung 

Mahaningrum (2020), Abdul Hadi (2022), Aurellie Zulfa Islamy (2021), Salsabyla Azky (2021) dan 

Yonas Nigussie Isayas (2021) yang menyatakan bahwa terdapat hasil signifikan negatif antara return 

on assets terhadap financial distress. 

 

• Hubungan Rasio Likuiditas (CR) terhadap Financial Distress 

𝐻02 ∶ 𝛽2 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh signifikan variabel current ratio (X2) terhadap 

financial distress (Y). 

𝐻𝑎2 ∶ 𝛽2 ≠ 0, artinya terdapat pengaruh signifikan variabel current ratio (X2) terhadap 

financial distress (Y). 

 

Berdasarkan tabel hasil uji regresi linier berganda untuk analisis sebelum Covid-19 yaitu dimulai 

tahun 2016 – 2018 nilai coefficient sebesar 0,006 dan setelah Covid-19 yang dimulai tahun 2019 – 2021 

nilai coefficient sebesar 0,0615. Dan nilai signifikansi kedua analisis lebih besar dari 0,05 yaitu 0,980 

(sebelum Covid-19) dan 0,865 (setelah Covid-19) maka dapat disimpulkan bahwa current ratio tidak 

memiliki pengaruh secara signifikan terhadap financial distress. Sehingga 𝐻02 diterima. 

Maka dapat disimpulkan bahwa current ratio tidak memiliki pengaruh secara signifikan terhadap 

financial distress. Hal ini dikarenakan rasio likuiditas hanya dapat mengukur kemampuan perusahaan 

dalam melunasi jangka pendek sedangkan financial distress akan dirasakan oleh perusahaan jika adanya 

kewajiban jangka panjang yang tidak dibayarkan. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 

A. A. Istri Agung Mahaningrum (2020), Christon Simanjuntak (2017), Dwi Nurhayati (2021), Gabriella 

Gian Pitaloka (2022), Komang Ridha Pranita (2020), Salsabyla Azky (2021), dan Wahyu Widarjo (2009) 

yang mengatakan bahwa tidak ada pengaruh signifikan antara rasio likuiditas terhadap financial distress. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini menolak penelitian dari Sopiyati (2021), Yohannes 

Tesfamariam (2014) dan Yonas Nigussie (2021) bahwa terdapat hasil signifikan positif antara current 

ratio terhadap financial distress. Selain itu, penelitian ini menolak penelitian dari oleh Abdul Hadi 

(2022), Kenya, Wesa E.W. (2018) dan Wahyu Widarjo (2009) dimana terdapat pengaruh signifikan 

negative antara current ratio terhadap financial distress. 

 

• Hubungan Solvabilitas (DAR) terhadap Financial Distress 

𝐻03 ∶ 𝛽3 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh signifikan variabel debt to assets ratio (X3) terhadap 
financial distress (Y). 

𝐻𝑎2 ∶ 𝛽2 ≠ 0, artinya terdapat pengaruh signifikan variabel debt to assets ratio (X3) terhadap 

financial distress (Y). 

 

Berdasarkan tabel hasil uji regresi linier berganda untuk analisis sebelum Covid-19 yaitu dimulai 

tahun 2016 – 2018 sebesar nilai coefficient -4,11 dan setelah Covid-19 yang dimulai tahun 2019 – 2021 

sebesar nilai coefficient -4,37. Dan nilai signifikansi kedua analisis lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,00 

(sebelum dan setelah Covid-19) maka dapat disimpulkan bahwa DAR memiliki pengaruh signifikan 

negative terhadap financial distress. Sehingga 𝐻𝑎3 diterima. 

Maka dapat disimpulkan bahwa debt to assets ratio pengaruh negatif secara signifikan terhadap 

financial distress. Rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan menyelesaikan hutang jangka panjangnya. Perusahaan yang memiliki rasio solvabilitas yang 

tinggi berarti perusahaan mempunyai kapasitas dalam melunasi hutang, dan jika rasio solvabilitas 

rendah berarti menandakan bahwa perusahaan 



Ida Ayu Fatmayuni1), Sri Dwi Ari Ambarwati2) 

96 

 

dalam keadaan lemah finansial. Jika perusahaan lemah finansial maka akan berdampak kondisi keuangan 

yang minus dan berdampak pada financial distress karena perusahaan tidak mampu membiayai semua 

kegiatan operasionalnya. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh A. A. Istri Agung 

Mahaningrum (2020), Yonas Nigussie Isayas (2021) dan Christon Simanjuntak (2017) dimana terdapat 

pengaruh signifikan positif antara rasio solvabilitas terhadap financial distress. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini menolak penelitian dari Abdul Hadi (2022), Abdul Hadi 

(2022), Dwi Nurhayati (2021), Kenya, Wesa W.W. (2018) Salsabyla Azky (2021), Komang Ridha 

Pranita (2020) yang menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh antara rasio solvabilitas terhadap 

finansial distress. Selain itu penelitian ini menolak penelitian Aminar Sutra Dewi (2022), Aries Widya 

Gunawan (2017), Sopiyati (2021) dan Yohannes Tesfamariam (2014) yang menyatakan bahwa terdapat 

pengaruh signifikan negative terhadap financial distress. 

 

• Hubungan Rasio Aktivitas (TATO) terhadap Financial Distress 

𝐻04 ∶ 𝛽4 = 0, artinya tidak terdapat pengaruh signifikan variabel total assets turnover ratio 

(X4) terhadap financial distress (Y). 

𝐻𝑎4 ∶ 𝛽4 ≠ 0, artinya terdapat pengaruh signifikan variabel total assets turnover ratio (X4) terhadap 
financial distress (Y). 

 

Berdasarkan tabel hasil uji regresi linier berganda untuk analisis sebelum Covid-19 yaitu dimulai 

tahun 2016 – 2018 sebesar 1,50 dan setelah Covid-19 yang dimulai tahun 2019 – 2021 sebesar 3,19. Dan 

nilai signifikansi kedua analisis lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,039 (sebelum Covid-19) dan 0,008 (setelah 

Covid-19) maka dapat disimpulkan bahwa total asset turnover memiliki pengaruh signifikan positif 

terhadap financial distress. Sehingga 𝐻04 ditolak dan 𝐻𝑎4 diterima. 

Maka dapat disimpulkan bahwa total assets turnover memiliki pengaruh secara signifikan positif 

terhadap financial distress. Dimana jika nilai rasio aktivitas tinggi maka aktivitas perusahaan semakin 

baik. Dikatakan baik karena perusahaan dapat menghasilkan lebih banyak penjualan. Sedangkan dalam 

penelitian ini, perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan dengan status financial distress, maka 

dalam aktivitas operasionalnya, perusahaan lebih banyak menggunakan hutang untuk memproduksi 

produk jadi yang siap dijual. Jadi semakin banyak produk yang dijual maka semakin banyak pula hutang 

perusahaan yang harus dibayarkan dan jika perusahaan tidak mampu membayar hutang maka 

perusahaan akan mengalami financial distress. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan 

oleh oleh Gabriella Gian Pitaloka (2022) dan Sopiyati (2021) yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh 

positif antara rasio aktivitas terhadap financial distress. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini menolak penelitian dari Christon Simanjuntak (2017) dimana 

terdapat pengaruh negative signifikan antara rasio aktivitas terhadap financial distress. Selain itu, 

penelitian ini menolak penelitian dari A. A. Istri Agung Mahaningrum (2020), Abdul hadi (2022), 

Komang Ridha Pranita (2020), dan Salsabyla Azky (2021) dimana tidak terdapat pengaruh antara rasio 

aktivitas terhadap financial distress. 
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4.4 Uji t paired sample t test  

Tabel 4.4. 

 

 

Uji t paired sample t test digunakan untuk mengetahui perbedaan rata – rata antara dua sampel 

berpasangan. Dan variabel yang menjadi uji t paired sample t test adalah financial distress sebelum 

Covid-19 dan sesudah Covid-19. Karena P-Value = 0,0137 lebih kecil dari nilai signifikansi sebesar 0,05 

maka H1 diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai financial distress sebelum dan sesudah 

Covid-19 terdapat perbedaan. Untuk menjelaskan lebih terperinci, dapat disimpulkan menggunakan 

grafik nilai mean financial distress sebagai berikut: 

 

Gambar 4.1 
Dari grafik tersebut diketahui nilai mean dari Altman Z – Score di tahun 2016 untuk rata – rata 

financial distress sektor garmen dan tekstil sebesar - 1,22 (sebelum Covid-19) dan terus mengalami 

kenaikkan dan mulai tahun 2020 rata – rata financial distress bertambah menjadi - 2,274 Akan tetapi 

ditahun 2021 perusahaan garmen dan tekstil justru mengalami penurunan Altman Z – Score. Sehingga 

Covid-19 berdampak pada perusahaan garmen dan tekstil. Akan tetapi, dampaknya berbanding terbalik, 

dimana perusahaan banyak yang mengalami financial distress akan tetapi perusahaan garment dan 

tekstil justru mengalami penurunan financial distress. Ada beberapa faktor diantaranya inovasi 

perusahaan garment dan tekstil untuk memproduksi APD dan masker seperti yang dilakukan oleh SRIL 

(www.cnbcindonesia.com). Selain itu perusahaan pada awal di teliti sudah mengalami financial distress 

sebelum Covid-19 muncul. 

Oleh sebab itu, peneliti menolak penelitian dari Mikael Andre Kurniawan dimana dampak Covid-19 

berdampak pada kebangkrutan perusahaan sedangkan dalam penelitan ini dengan adanya Covid-19, 

perusahaan mendapatkan peluang untuk menghasilkan keuntungan dan mengurangi tingkat 

kebangkrutan. 

 

5 Simpulan dan Saran 

5.1 Simpulan 

Dari hasil penelitian, maka dapat disimpulkan: 

• Hubungan rasio profitabilitas terhadap financial distress. 

http://www.cnbcindonesia.com/
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Rasio profitabilitas dengan menggunakan return on assets tidak bisa mempengaruhi financial 

distress. Dimana rasio ini digunakan sebagai tool untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan. Dan diketahui bahwa keuntungan dihasilkan tidak hanya dari penjualan 

produk saja melainkan penjualan assets dan penjualan obligasi. Terlebih lagi, perusahaan dalam 

memproduksi barang juga menggunakan hutang jangka pendek. Sedangkan yang diteliti merupakan 

perusahaan yang tidak mampu melunasi hutang jangka panjang dan berdampak pada financial distress. 

Sehingga faktor – faktor dalam rasio ini menjadi bias untuk diteliti. 

• Hubungan rasio likuiditas terhadap financial distress. 

Rasio likuiditas dengan menggunakan current ratio tidak memiliki pengaruh secara signifikan 

terhadap financial distress. Current ratio merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

membayar kewajiban jangka pendek, sedangkan financial distress berpengaruh jika adanya kewajiban 

jangka panjang yang tidak dibayarkan secara terus menerus selama 3 tahun berturut – turut. 

• Hubungan rasio Solvabilitas terhadap financial distress. 

Rasio solvabilitas dengan menggunakan pengukuran debt to assets rasio menunjukkan adanya 

pengaruh negatif secara signifikan terhadap financial distress. Rasio solvabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan menyelesaikan hutang jangka panjangnya. 

Perusahaan yang memiliki rasio solvabilitas yang tinggi berarti perusahaan mempunyai kapasitas 

dalam melunasi hutang, dan jika rasio solvabilitas rendah berarti menandakan bahwa perusahaan dalam 

keadaan lemah finansial. Jika perusahaan lemah finansial maka akan berdampak kondisi keuangan yang 

minus dan berdampak pada financial distress karena perusahaan tidak mampu membiayai semua 

kegiatan operasionalnya. Sehingga dapat disimpulkan semakin tinggi nilai rasio solvabilitas maka akan 

berdampak semakin menurunnya financial distress. 

• Hubungan rasio aktivitas terhadap financial distress. 

Rasio aktivitas dengan pengukuran total assets turnover memiliki pengaruh secara signifikan 

positif terhadap financial distress. Dimana jika nilai rasio aktivitas tinggi maka aktivitas perusahaan 

semakin baik. Dikatakan baik karena perusahaan dapat menghasilkan lebih banyak penjualan. 

Sedangkan dalam penelitian ini, perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan dengan status financial 

distress, maka dalam aktivitas operasionalnya, perusahaan lebih banyak menggunakan hutang untuk 

memproduksi produk jadi yang siap dijual. Jadi semakin banyak produk yang dijual maka semakin 

banyak pula hutang perusahaan yang harus dibayarkan dan jika perusahaan tidak mampu membayar 

hutang maka perusahaan akan mengalami financial distress. 

• Financial distress sebelum dan sesudah Covid-19 

Adanya perbedaan financial distress pada perusahaan garmen dan tekstil sebelum dan sesudah 

Covid-19. Akan tetapi penelitian ini perlu dilakukan lebih mendalam dikarenakan perusahaan sektor 

garmen dan tekstil sudah mengalami financial distress yaitu pada tahun 2016 nilai mean sebesar -1.22. 

Faktor yang memungkinkan perusahaan mengalami financial distress yaitu perang dagang China – 

Amerika. 

5.2 Keterbatasan 

Dalam pembuatan penelitian ini, peneliti terdapat batasan dalam penelitian yaitu: 

• Ada faktor lain yang mempengaruhi financial distress selain empat rasio keuangan. 

• Sampel penelitian terbatas pada perusahaan terdaftar di BEI sektor garmen dan tekstil. 

• Tahun penelitian berkisaran 6 tahun sehingga kurangnya analisis faktor yang mempengaruhi 

financial distress. 

• Perang dagang China – Amerika menjadi salah satu indikator penentu perusahaan mengalami 

financial distress yang belum diteliti dalam penelitian ini. 
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