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Abstract  
 

 

This study aims to determine the effect of return on assets (ROA), 

current ratio (CR), debt-to-equity ratio (DER), cash flow, and firm 

size on predictions of financial distress in retail trading sub-sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016–2020. 

The sample used in this study consisted of 10 retail companies. The 

sampling method used in this study is a purposive sampling 

technique, namely, taking the sample with certain considerations 

and meeting the specified criteria. The data collection method uses 

secondary data, namely, financial performance information on the 

financial statements of retail trading sub-sector companies listed 

on the IDX for the 2016–2020 period. The data processing method 

used in this study is EViews version 10. The results of this study 

indicate that cash flow has no effect on financial distress, return on 

assets (ROA) has a significant positive effect on financial distress, 

debt to equity ratio (DER) and firm size have significant negative 

effects, and the current ratio (CR) has no significant positive effect. 

 

Abstrak  
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Return On Assets (ROA), Current Ratio (CR), Debt 

to Equity Ratio (DER), Arus Kas, dan Ukuran Perusahaan terhadap prediksi Financial Distress pada 

Perusahaan Sub Sektor Perdagangan Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu sebanyak 10 perusahaan Ritel. Metode penarikan 

sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik purposive sampling, yaitu pengambilan 

sampelnya dengan pertimbangan tertentu dan memenuhi kriteria yang ditentukan. Metode pengumpulan 

data menggunakan data sekunder, yaitu dengan melihat informasi kinerja keuangan pada laporan 

keuangan Perusahaan Sub Sektor Perdagangan Ritel yang terdaftar di BEI periode 2016-2020. Metode 

pengolahan data dalam penelitian ini adalah menggunakan bantuan software EViews versi 10. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa Arus Kas tidak berpengaruh terhadap Financial Distress, Return On 

Asset (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap Financial Distress, Debt to Equity Ratio (DER) 

dan Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif signifikan, Sedangkan Current Ratio (CR) berpengaruh 

positif tidak signifikan. 

Kata Kunci : Return On Assets, Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Arus Kas, Ukuran Perusahaan, 

Financial Distress. 
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PENDAHULUAN  

Banyak hal yang ditimbulkan dari kondisi ketidakstabilan yang terjadi di Indonesia sehingga 

memberikan dampak negative terhadap sektor-sektor vital perekonomian, banyak perusahaan yang 

terkena dampak dari ketidakstabilan perekonomian di Indonesia, terutama perusahaan ritel atau 

perdagangan eceran. Hampir seluruh Perusahaan Ritel yang terdaftar di BEI Tahun 2016-2020 

mengalami penurunan penjualan/penurunan laba, bahkan sebagian besar banyak perusahaan yang 

mengalami kerugian. Laba Kompherensif tahun berjalan tertinggi terjadi pada tahun 2016 yaitu dengan 

rata-rata 175,9 juta rupiah, sedangkan angka terendah terjadi pada tahun 2020 yaitu dengan rata-rata 

kerugian mencapai 13,7 juta rupiah. Rata-rata Z-Score Financial Distress pada perusahaan sub sektor 

Perdagangan Ritel yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016 sampai 2020 bergerak 

menurun secara signifikan dari 5,93 pada tahun 2016 hingga menjadi 3,57 pada tahun 2020. 

Permasalahan penurunan penjualan dan laba bersih yang terus menurun akan mengakibatkan perusahaan 

mengalami Financial Distress yang nantinya akan berujung pada kebangkrutan perusahaan.  

Financial Distress adalah istilah dalam keuangan perusahaan yang digunakan untuk menunjukkan 

suatu kondisi ketika janji kepada kreditor perusahaan dipatahkan atau dihormati dengan susah payah. 

Jika kesulitan keuangan tidak dapat dihilangkan, itu dapat menyebabkan kebangkrutan. Menurut 

(Lienanda & Ekadjaja, 2019) Financial Distress adalah situasi dimana arus kas operasi perusahaan tidak 

memadahi untuk melunasi kewajiban-kewajiban lancar, seperti hutang dagang atau beban bunga 

sehingga perusahaan terpaksa melakukan tindakan perbaikan. (Mahaningrum & Merkusiwati, 2020) 

mendefinisikan Financial Distress dengan kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

atau likuidasi yang harus dihadap sebelum terjadinya kebangkrutan. 

Prediksi Financial Distress ini dapat diukur melalui laporan keuangan perusahaan. Indikator 

kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan sebagai alat untuk memprediksi kondisi perusahaan 

dimasa yang akan datang. Indikator ini diperoleh dari analisis rasio-rasio keuangan yang terdapat pada 

laporan keuangan yang diterbitkan perusahaan. Adapun rasio keuangan menurut Harahap (2020:301) 

yang paling sering digunakan untuk memprediksi Financial Distress adalah Rasio Profitabilitas, 

Likuiditas, dan Leverage. Selain itu, terdapat faktor-faktor lain yang berhubungan dengan kondisi suatu 

perusahaan, yaitu seperti Arus Kas dan Ukuran Perusahaan. Pada penelitian kali ini, peneliti 

memproksikan Rasio Profitabilitas dengan Return on Asset (ROA), Rasio Likuiditas yang diproksikan 

dengan Current Ratio (CR), dan Rasio Leverage yang di proksikan melalui Debt to Equity Ratio (DER). 

Untuk mengatasi penyimpangan atau kekurangan dari analisis rasio maka diperlukan sebuah model 

(kombinasi dari berbagai rasio) dalam memprediksi kondisi Financial Distress dengan tingkat 

keakuratan yang tinggi, seperti model Altman Z-Score yang telah banyak digunakan peneliti dalam 

memprediksi kondisi Financial Distress perusahaan. Dengan mengetahui kondisi Financial Distress 

diharapkan perusahaan dapat melakukan Tindakan-tindakan untuk mengantisipasi kondisi yang 

mengarah pada kebangkrutan perusahaan. 

 

KAJIAN PUSTAKA  

1. Signalling Theory 

Brigham dan Houston, (2006:36) menyatakan bahwa Signalling Theory ialah teori yang 

menjelaskan tentang suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan untuk memberikan informasi 

bagi investor atau kreditur tentang kondisi yang sedang dialami suatu perusahaan. Perusahaan 

memberikan sinyal berupa informasi kepada para investor yang dapat dijadikan sebagai analisa untuk 

pengambilan keputusan. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan menunjukkan bahwa perusahaan 

dalam keadaan sehat dan tidak dalam keadaan tertekan (Financial Distress). 
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2. Agency Theory 

Teori Keagenan terbentuk karena adanya pemisahan fungsi antara pemilik perusahaan (principal) 

dengan manajemen (agent). Teori keagenan digunakan untuk pengambilan keputusan yang dilakukan 

oleh manajemen yang akan berdampak pada kondisi kesehatan perusahaan yang akan tercermin dalam 

laporan keuangan. Dari laporan keuangan ini, kita dapat menilai kondisi perusahaan melalui rasio-rasio 

keuangan dimiliki oleh perusahaan, apakah perusahaan tersebut dalam kondisi baik atau dalam kondisi 

kesulitan keuangan (Restianti & Agustina, 2018).  

3. Trade Off Theory 

Trade Off Theory merupakan teori yang akan menerapkan target hutang (debt ratio) bagi 

perusahaan. Jika perusahaan menambah debt ratio-nya maka perusahaan akan mendapatkan keuntungan 

pajak. Syahyunan, (2013:228) mengatakan perusahaan dengan profitabilitas tinggi tentu akan berusaha 

mengurangi pajaknya dengan cara menambah hutang, sehingga tambahan hutang tersebut mampu 

dijadikan pengurang pajak. (Kurniasanti & Musdholifah, 2018) mengatakan pengurangan kewajiban 

perusahaan dalam membayar akan berdampak pada peningkatan arus kas setelah pajak.  

4. Financial Distress 

Platt dan Platt, (2002) mendefinisikan Financial Distress sebagai suatu kondisi dimana perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan sebelum benar-benar terjadi kebangkrutan atau likuidasi. Menurut 

(Lienanda dan Ekadjaja, 2019) Financial Distress merupakan kondisi dimana perusahaan sedang 

mengalami kesulitan keuangan, sehingga perusahaan tidak mampu untuk memenuhi kewajibannya.  

Dalam penelitian ini, prediksi Financial Distress dilakukan dengan menggunakan Altman Z-Score. 

Dalam berbagai studi akademik, Altman Z-score (Bankcrupty Model) dipergunakan sebagai alat 

kontrol terukur terhadap status keuangan suatu perusahaan yang sedang mengalami kesulitan keuangan 

(Financial Distress). Altman Z-score dinyatakan dalam bentuk persamaan linear yang terdiri dari 5 

koefisien “X” yang mewakili rasio-rasio keuangan tertentu, yakni: 

 

                 

  Di mana : 

- X1= modal kerja neto / total asset 

- X2= saldo laba / total asset 

- X3= EBIT / total asset 

- X4= nilai pasar terhadap ekuitas / total liabilitas 

- X5= penjualan / total asset 

 

 Dengan zona diskriminan sebagai berikut: 

• Bila Z > 2,99 = perusahaan berada dalam zona “aman” 

• Bila 1,81 < Z < 2,99 = perusahaan berada dalam zona “abu-abu” 

• Bila Z < 1,81 = perusahaan berada dalam zona “distress” 

 

5. Profitabilitas 

Merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Dalam 

penelitian ini, Profitabilitas diproksikan dengan Return on Asset (ROA). ROA akan menilai kemampuan 

perusahaan berdasarkan penghasilan keuntungan masa lampau agar bisa dimanfaatkan pada periode 

selanjutnya. Semakin tinggi hasil nilai ROA maka akan semakin baik pula perusahaan tersebut. 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 𝑋 100%  

 

Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,99 X5  
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6. Likuiditas 

Merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya yang segera jatuh tempo. Dalam penelitian ini, Rasio Likuiditas di proksikan dengan 

Current Ratio. Current Ratio (Rasio lancar), merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan total 

asset lancar yang tersedia.  

CR = 
𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 𝑋 100% 

7 Leverage 

Rasio Leverage merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

seluruh kewajibannya. Dalam penelitian ini, rasio leverage diproksikan dengan Debt to Equity Ratio. 

Dimana DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan 

total asset. Dengan kata lain rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar asset perusahaan 

dibiayai oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pembiayaan asset.  

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 𝑋 100% 

8 Arus Kas 

Laporan arus kas (Statement of Cash Flows) melaporkan arus kas masuk dan arus kas keluar utama 

dari sebuah perusahaan selama periode tertentu. Perusahaan yang memiliki arus kas bebas yang tinggi 

berarti memiliki sumber dana untuk melakukan aktivitas operasinya dan belanja modalnya tanpa 

mengandalkan sumber pendanaan lainnya (Syuhada et al, 2020). Menurut (Christine et al, 2019) 

kegagalan terjadi bila arus kas sebenarnya dari perusahaan tersebut jatuh dibawah arus kas yang 

diharapkan proyeksinya tak terpenuhi.        

Arus Kas = arus kas masuk – arus kas keluar 

9 Ukuran Perusahaan 

Brigham & Houston, (2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan ukuran besar 

kecilnya sebuah perusahaan yang dimana ditunjukkan oleh total aset, total penjualan, jumlah laba, beban 

pajak, dan lain-lain. Ukuran perusahaan sering dijadikan indikator bagi kemungkinan terjadinya 

kebangkrutan di suatu perusahaan, dimana perusahaan dalam ukuran lebih besar dipandang lebih 

mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya.  

Logaritma natural (Ln) total aset …….……. (6) 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
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Berikut adalah Hipotesis dalam Penelitian ini: 

 H1 : Return On Asset berpengaruh positif terhadap Financial Distress. 

 H2 : Current Ratio berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. 

 H3 : Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap Financial Distress. 

 H4 : Arus Kas berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. 

 H5 : Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. 

 

METODE   

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Sektor Perdagangan dengan Sub Sektor Perdagangan 

Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan adalah data sekunder, dan 

diperoleh melalui website resmi Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini populasi yang digunakan 

adalah Perusahaan sub sektor Perdagangan Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2016-2020 yang berjumlah 27 perusahaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

metode purposive sampling. Berdasarkan metode tersebut, peneliti mendapatkan jumlah sampel yang 

digunakan sebanyak 10 perusahaan yang memenuhi syarat untuk penelitian. Metode analisis data yang 

digunakan adalah Analisis Regresi Data Panel. Kemudian dilakukan Uji Kelayakan Model dan Uji 

Hipotesis. Pengujian pada penelitian ini dibantu dengan bantuan Software E-Views versi 10. 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Statistik Deskriptif 

Analisis Statistik Deskriptif menurut Sugiyono (2017) digunakan untuk memberikan 

gambaran atau deskripsi suatu data yang meliputi nilai rata-rata (mean), nilai median, nilai 

maximum, nilai minimum, dan nilai standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian. 

 

Tabel 4.1 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
       
 FD ROA CR DER CASHFLOW FIRMSIZE 
       

 Mean  8.740581  0.834706 -0.489044  178.9734  152.8985  15.51463 

 Median  4.111800  1.746250  1.079100  139.5058  0.250750  20.78215 

 Maximum  22.62563  9.114300  5.823060  730.0115  2341.625  23.98020 

 Minimum  0.942300 -25.10330 -22.91138  0.555632 -1.078900 -0.467496 

 Std. Dev.  8.221478  6.308244  6.039468  186.8517  418.0276  10.00765 

 Skewness  0.830160 -2.197467 -2.351231  1.031154  3.767559 -0.849848 

 Kurtosis  1.790442  9.113498  7.789798  3.526946  17.96454  1.795430 
       

 Jarque-Bera  8.791026  118.1048  93.86522  9.439146  584.8240  9.041574 

 Probability  0.012333  0.000000  0.000000  0.008919  0.000000  0.010880 
       

 Sum  437.0290  41.73530 -24.45220  8948.671  7644.925  775.7316 

 Sum Sq. Dev.  3312.042  1949.903  1787.284  1710765.  8562609.  4907.498 
       

 Observations  50  50  50  50  50  50 

  Sumber: Eviews 10, data diolah (2022) 

 
Berdasarkan output statistik deskriptif pada tabel 4.1 dapat diketahui bahwa : 

a) N = 50, yang berarti jumlah data yang diolah dalam penelitian ini adalah 50 sampel yang terdiri 

dari 10 perusahaan yang dijadikan sampel selama 5 tahun pengamatan yang terdiri dari data 

variabel Financial Distress, ROA, CR, DER, Cash Flow, dan Firm Size. 
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b) Financial Distress (Z-Score) memiliki nilai tertinggi sebesar 22.62563 yaitu (MPPA) pada 

tahun 2016 dan nilai terendah sebesar  0.942300 yaitu (CENT) pada tahun 2020. Nilai standar 

deviasi sebesar 8.221478 lebih kecil dibandingkan dengan nilai mean yaitu sebesar 8.740581 

maka data bersifat homogen, yang berarti rata-rata variabel Financial Distress memiliki tingkat 

penyimpangan yang rendah atau simpangan data Financial Distress dapat dikatakan relatif baik. 

c) Return On Asset (ROA) memiliki nilai tertinggi yaitu sebesar 9.114300 terdapat pada (RANC) 

tahun 2016 dan nilai ROA terendah yaitu sebesar -25.10330 terdapat pada (HERO) tahun 2020. 

Nilai standar deviasi sebesar 6.308244 lebih besar dibandingkan dengan nilai mean yaitu 

sebesar 0.834706 yang berarti simpangan data ROA dapat dikatakan kurang baik. 

d) Current Ratio (CR) memiliki nilai tertinggi yaitu sebesar 5.823060 terdapat pada (RANC) tahun 

2019 dan nilai CR terendah yaitu sebesar -22.91138 terdapat pada (MPPA) tahun 2017. Nilai 

standar deviasi sebesar 6.039468 lebih besar dibandingkan nilai mean yaitu sebesar -0,489044 

berarti simpangan data CR dapat dikatakan kurang baik. 

e) Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai tertinggi 730.0115 terdapat pada (KOIN) tahun 2018 

dan nilai terendah yaitu sebesar 0.555632 terdapat pada (MPPA) tahun 2020. Nilai standar 

deviasi sebesar 186.8517 lebih besar dibandingkan dengan nilai mean yaitu sebesar -0.489044 

berarti simpangan data DER dapat dikatakan kurang baik. 

f) Arus Kas (Cash Flow) memiliki nilai tertinggi sebesar 2341.625 terdapat pada (MPPA) tahun 

2020 dan nilai terendah yaitu sebesar -1.078900 terdapat pada (HERO) tahun 2020. Nilai 

standar deviasi yaitu sebesar 418.0276 lebih besar dibandingkan dengan nilai mean yaitu 

sebesar 152.8985 berarti simpangan data Arus Kas (Cash Flow) dapat dikatakan kurang baik. 

g) Ukuran Perusahaan (Firm Size) memiliki nilai tertinggi sebesar 23.98020 terdapat pada 

(AMRT) tahun 2020 dan nilai terendah yaitu sebesar -0.467496 terdapat pada (MKNT) tahun 

2020. Nilai standar deviasi yaitu sebesar 10.00765 lebih kecil dibandingkan dengan nilai mean 

yaitu sebesar 15.51463 yang artinya simpangan data Ukuran Perusahaan (Firm Size) dapat 

dikatakan relatif baik. 

 

 

Analisis Regresi Data Panel  

Random EffectModel 

Random Effect merupakan teknik estimasi data panel dengan menghitung error dari model 

regresi dengan metode Generalized Least Square (Sarwono & Hendra N.S, 2014). Dalam 

random effect, parameter-parameter yang berbeda antara daerah maupun antar waktu 

dimasukkan kedalam error. Diasumsikan pula bahwa error secara individu (Ui) tidak saling 

berkolerasi, begitu juga dengan error kombinasinya (eit). 
 

Tabel 4.2 

Random Effect Model 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 20.48687 1.016966 20.14510 0.0000 

ROA_X1 0.053242 0.024465 2.176276 0.0349 

CR_X2 0.049161 0.028183 1.744344 0.0881 

DER_X3 -0.003118 0.001266 -2.463389 0.0177 

CASHFLOW_X4 -8.730005 0.000317 -0.275812 0.7840 

FIRMSIZE_X5 -0.721595 0.056468 -12.77876 0.0000 
     
     

       Sumber : Eviews 10, data diolah (2022) 
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Berdasarkan Tabel 4.4 Hasil Uji Random Effect Model dapat dilihat dengan persamaan sebagai berikut; 

Financial Distress = 20.48687 + 0.053242 ROA + 0.049161 CR – 0.003118 DER – 

8.730005 Cash Flow – 0.721595 Firm Size 

 Dalam perhitungan menggunakan metode Random EffectModel dapat diketahui bahwa Variabel 

Cash Flow tidak berpengaruh terhadap Financial Distress, karna nilai probabilitas sebesar 0.7840 > 

0.05 dan nilai t-statistik sebesar -0.275812. Variabel ROA berpengaruh positif signifikan terhadap 

Financial Distres dengan nilai probabilitas ROA sebesar 0.0349 < 0.05 dan nilai t-statistik sebesar 

2.176276 dan Variabel CR berpengaruh positif tidak signifikan dengan nilai probabilitas sebesar 0.0881 

> 0.05 dan nilai t-statistik sebesar 1.744344. Sedangkan Variabel DER dan Firm Size berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Financial Distress. Terlihat bahwa variabel DER dengan nilai probabilitas 

sebesar 0.0177 < 0.05 dan nilai t-statistik sebesar -2.463389 dan variabel Firm Size dengan probabilitas 

sebesar 0.0000 < 0.05 dan nilai t-statistik sebesar -12.77876. 

 

Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit Test Model) 

Untuk mengukur ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual secara statistik perlu 

dilakukannya Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit Model) yang terdiri dari : 

a) Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam rangka 

menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2016). Koefisien Determinasi untuk penelitian ini 

menggunakan Adjusted R2 karena menggunakan lebih dari 1 variabel independent. Nilai R2 yang 

semakin tinggi menjelaskan bahwa semakin kuat variabel independent menjelaskan variabel dependent.  

Tabel 4.3 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.821688     Mean dependent var 1.632011 

Adjusted R-squared 0.801426     S.D. dependent var 1.706708 

          Sumber: Eviews 10, data diolah (2022) 

  Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R2) pada tabel 4.3 diatas dapat diketahui bahwa 

pengaruh variabel independent terhadap variabel dependent Financial Distress terlihat dari nilai 

Adjusted R-Square sebesar 0.801426 atau 80.1426%. Hal ini menandakan 80.1426% dari Financial 

Distress dipengaruhi oleh variasi kelima variabel independent yang digunakan dalam penelitian ini, 

yaitu Return On Asset (ROA), Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Arus kas, dan Ukuran 

Perusahaan. Sedangkan 19.8574% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar variabel independent yang 

diteliti. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa garis estimasi yang diperoleh mendekati garis 

regresi yang sebenarnya, sehingga model yang diperoleh dapat diandalkan. 

 

b) Uji F Statistik  

Menurut (Ghozali, 2016) Uji F Statistik dilakukan untuk menunjukkan apakah semua variabel 

independent yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh terhadap variabel dependent. Dengan 

kata lain digunakan untuk memastikan bahwa model yang dipilih layak atau tidak, dalam 

mengintepretasikan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.  
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Tabel 4.4 

Hasil Uji F Statistik  

F-statistic 40.55181     Durbin-Watson stat 1.609336 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
            Sumber: Eviews 10, data diolah (2022) 

Berdasarkan tabel 4.4 hasil uji F Statistik menggunakan metode Random Effect Model, pada tabel 

diperoleh nilai F-Statistik sebesar 40.55181 dengan prob (F-Statistik) sebesar 0.0000000 < 0.05 yang 

berarti lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 5%. Karena probabilitas lebih kecil dari 0.05 maka Ho 

ditolak, hal ini menunjukkan bahwa variabel independent yaitu Return On Asset (ROA), Current Ratio 

(CR), Debt to Equity Ratio (DER), Arus kas, dan Ukuran Perusahaan bersama-sama berpengaruh 

terhadap Financial Distress pada Perusahaan Ritel yang terdaftar di BEI Tahun 2016-2020. 

 

Uji Hipotesis 

a) Uji t-Statistik 

 Menurut (Ghozali, 2018), uji t-statistik digunakan untuk mengetahui apakah variabel independent 

secara parsial berpengaruh terhadap variabel dependent. Untuk menguji apakah masing-masing variabel 

bebas berpengaruh secara signifikan terhadap variabel terikat secara parsial dengan α = 0,05. 

 Penelitian ini menguji antara variabel dependent yaitu Financial Distress dengan variabel-variabel 

independent yaitu Return On Asset (ROA), Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Arus Kas, 

dan Ukuran Perusahaan pada tingkat signifikan 5% secara parsial. Hipotesis yang diuji dalam penelitian 

ini menggunakan Uji t-Statistik. 

Tabel 4.5 

Hasil Uji t-Statistik 

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
C 20.48687 1.016966 20.14510 0.0000 

ROA_X1 0.053242 0.024465 2.176276 0.0349 

CR_X2 0.049161 0.028183 1.744344 0.0881 

DER_X3 -0.003118 0.001266 -2.463389 0.0177 

CASHFLOW_X4 -8.730005 0.000317 -0.275812 0.7840 

FIRMSIZE_X5 -0.721595 0.056468 -12.77876 0.0000 

     
            Sumber: Eviews 10, data diolah (2022) 

Berdasarkan hasil pengujian t-Statistik analisis regresi data panel menggunakan bantuan Eviews 

10 dengan model Random Effect, diperoleh Uji t-Statistik sebagai berikut: 

Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Financial Distress 

Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat nilai koefisien regresi Return on Asset (ROA) sebesar 

0.053242 bergerak positif, nilai t-statistik ROA adalah 2.176276 dengan probabilitas 0.0349 < 0.05. 

Dengan demikian Ho ditolak atau Ha diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa Return on Asset 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial Distress. Sehingga Hipotesis H1 yang menyatakan 

Return On Asset berpengaruh positif terhadap Financial Distress diterima. 
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Pengaruh positif ROA terhadap Financial Distress itu sendiri timbul karena Prediksi Financial 

Distress dapat dianalisis dari kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Hal ini dikarenakan 

semakin tinggi profitabilitas menunjukkan semakin tinggi pula nilai Altman Z-Score, artinya semakin 

rendah probabilitas perusahaan mengalami Financial Distress. Kemampuan menghasilkan laba 

menunjukkan efisiensi pengelolaan aset perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas mengindikasikan 

semakin efisien pengelolaan aset perusahaan (Kisman & Krisandi, 2019 dalam Giovanni et al, 2020). 

Sebaliknya, kemampuan menghasilkan laba yang rendah menunjukkan bahwa pengelolaan aset 

perusahaan belum produktif. Kondisi ini jika dibiarkan terus-menerus akan mempersulit perusahaan 

untuk memperoleh pendanaan sehingga menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Christine et al (2019), Asfali (2019), Hosea et al 

(2020), Giovanni et al (2020), Susanti et al (2020), Saputra & Salim (2020), Septyanto & Welandasari 

(2020), Solihati (2020), dan Sasongko et al (2021). Sedangkan penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Murni (2018), Priyatnasari & Hartono (2019), Putri & Erinos (2020), 

Hastiarto et al (2021), Arifin et al (2021). 

Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Financial Distress 

Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat nilai koefisien regresi Current Ratio (CR) sebesar 0.049161 

bergerak positif, nilai t-statistik CR adalah 1.744344 dengan probabilitas  0.0881 > 0.05. Dengan 

demikian Ha ditolak atau HO diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa Current Asset berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress. Sehingga Hipotesis H2 yang menyatakan 

Current Asset berpengaruh negative terhadap Financial Distress ditolak. 

Pengaruh positif CR terhadap Financial Distress itu sendiri timbul karena Likuiditas menunjukkan 

kemampuan jangka pendek perusahaan untuk melunasi kewajibannya pada saat jatuh tempo. Perusahaan 

dapat dikatakan sedang mengalami Financial Distress apabila kewajibannya tidak tidak dapat terpenuhi 

(Lienanda & Ekadjaja, 2019). Hasil Penelitian ini sesuai dengan signaling theory, likuiditas dapat 

dijadikan sebagai tanda peringatan kemungkinan terjadinya kondisi Financial Distress. Hal ini memiliki 

arti bahwa apabila nilai likuiditas meningkat maka akan semakin jauh dari ancaman terjadinya kondisi 

Financial Distress. Semakin meningkat nilai Current Ratio (CR) maka semakin besar kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya sehingga mengakibatkan meningkat pula 

nilai Z-Score Financial Distress.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Restianti & Agustina (2018), Azalia 

(2019), Septiani & Dana (2019), Mappadang et al (2019), Syuhada et al (2020), Fitri & Syamwil (2020), 

Shi & Xiaoni Li (2021), Simorangkir (2020), dan Nilasari (2021). Sedangkan penelitian ini bertentangan 

dengan Pertiwi (2018), Masdupi et al (2018), Dewi et al (2019), Kartika & Hasanudin (2019), Amanda 

& Tasman (2019), Erayanti (2019), Hastiarto et al (2021), dan Arifin et al (2021) yang menyatakan 

bahwa Current Ratio berpengaruh negatif terhadap prediksi Financial Distress. 

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Financial Distress 

Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat nilai koefisien regresi Debt to Equity Ratio (DER) sebesar -

0.003118 bergerak negatif, nilai t-statistik DER adalah -2.463389 dengan probabilitas 0.0177 < 0.05. 

Dengan demikian Ho ditolak atau Ha diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Financial Distress. Sehingga Hipotesis H3 yang 

menyatakan Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap Financial Distress ditolak. 

Pengaruh negatif DER terhadap Financial Distress itu sendiri timbul karena perusahaan dengan 

profitabilitas tinggi tentu akan berusaha mengurangi pajaknya dengan cara menambah hutang, sehingga 

tambahan hutang tersebut mampu dijadikan pengurang pajak. Hal ini sejalan dengan Trade Off Theory 

yang mengatakan pengurangan kewajiban perusahaan dalam membayar akan berdampak pada 

peningkatan arus kas setelah pajak. Biaya bunga yang semakin besar, akan mengurangi profitabilitas, 
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maka hak para pemegang saham juga semakin berkurang. Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan 

menyebabkan penurunan dividen yang nantinya akan menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan. Menanggung utang yang lebih besar dari kondisi cash flow mempunyai konsekuensi 

pembayaran beban bunga dan pokok yang besar yang memicu perusahaan mengalami kebangkrutan.  

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Masdupi et al (2018), Murni (2018), 

Indriaty (2019), Erayanti (2019), Christine et al (2019), Sari et al (2019), Solihati (2020), Giovanni 

(2020), dan Shi & Xiaoni Li (2021). Sedangkan penelitian ini tidak sejalan dengan Sulastri & Zannati 

(2018), Asfali (2019), Putri & Erinos (2020), Mahaningrum & Merkusiwati (2020), Arifin et al (2021), 

dan Sitanggang (2020) yang menyatakan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap 

prediksi Financial Distress. 

Pengaruh Arus Kas terhadap Financial Distress 

Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat nilai koefisien regresi Cash Flow sebesar -8.730005 bergerak 

negatif, dengan nilai t-statistik Arus Kas adalah -0.275812 dan probabilitas senilai 0.7840 > 0.05. 

Dengan demikian Ha ditolak atau Ho diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa Arus Kas tidak 

berpengaruh terhadap Financial Distress. Sehingga Hipotesis H4 yang menyatakan Arus Kas 

berpengaruh negatif terhadap Financial Distress ditolak. 

Tidak berpengaruhnya Arus Kas terhadap Financial Distress itu sendiri timbul karena Perusahaan 

yang memiliki arus kas bebas yang tinggi belum tentu memiliki sumber dana untuk melakukan aktivitas 

operasinya dan belanja modalnya seperti untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi 

perusahaan, membayar deviden dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan 

lainnya. Menurut (Sinaga, (2014:560) dalam Christine et al, 2019) kesulitan keuangan akan terjadi bila 

arus kas sebenarnya dari perusahaan tersebut jatuh dibawah arus kas yang diharapkan proyeksinya tak 

terpenuhi. 

Hasil Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Syuhada et al (2020) dan Putri 

(2021). Sedangkan penelitian ini bertentangan dengan Setyawati & Amalia (2018), Meryana & Setiany 

(2020), dan Kartika et al (2021) yang mengatakan bahwa adanya pengaruh yang signifikan antara Arus 

Kas terhadap prediksi Financial Distress.  

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress 

Berdasarkan tabel 4.10 dapat dilihat nilai koefisien regresi Firm Size sebesar -0.721595 bergerak 

negatif , dan nilai t-statistik Firm Size adalah -12.77876 dengan probabilitas  0.0000 < 0.05. Dengan 

demikian Ho ditolak atau Ha diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan  berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Financial Distress. Sehingga Hipotesis H5 yang menyatakan Ukuran 

Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Financial Distress diterima. 

Pengaruh negatif Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress itu sendiri timbul karena Ukuran 

Perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang dimana ditunjukkan oleh total 

aset, total penjualan, jumlah laba, beban pajak, dan lain-lain. Sehingga Ukuran perusahaan sering 

dijadikan indikator bagi kemungkinan terjadinya kebangkrutan di suatu perusahaan, dimana perusahaan 

dalam ukuran lebih besar dipandang lebih mampu menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya. 

Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang besar akan lebih kecil untuk mengalami 

kemungkinan kondisi Financial Distress. Dengan ini, dapat dikatakan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki hubungan yang negatif terhadap kondisi Financial Distress, karena semakin besar ukuran 

perusahaan, maka semakin kecil kemungkinan terjadinya Financial Distress karena perusahaan dinilai 

mampu untuk melunasi kewajibannya di masa yang akan datang (Lienanda & Ekadjaja, 2019).  

(Wulandari, 2019) mengatakan bahwa Perusahaan besar cenderung memiliki nilai buku yang besar dan 

pertumbuhan penjualan yang tinggi sehingga keuntungan yang lebih besar. 
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Penelitian ini sejalan dengan Murni (2018), Christine et al (2019), Putri & Mulyani (2019), Amanda 

& Tasman (2019), Lienanda & Ekadjaja (2019), Widhiadnyana & Ratnadi (2019), Syuhada et al (2020), 

Kartika et al (2021), dan Arifin et al (2021) . Sedangkan hasil penelitian ini bertentangan dengan 

Kurniasanti & Musdholifah (2018), Azalia & Rahayu (2019), Wulandari (2019), Adinata (2019), 

Mappadang et al (2019), Saputra & Salim (2020), dan Nilasari (2021) yang menyatakan bahwa Ukuran 

Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap Financial Distress. 

 

PENUTUP  

Simpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dipaparkan pada bab sebelumnya, dapat 

diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 
1. Return On Asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial Distress pada 

Perusahaan Sub Sektor Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020 

2. Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress pada 

Perusahaan Sub Sektor Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 

3. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Financial Distress 

pada Perusahaan Sub Sektor Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 

4. Arus Kas tidak memiliki pengaruh terhadap Financial Distress pada Perusahaan Sub Sektor 

Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 

5. Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Financial Distress pada 

Perusahaan Sub Sektor Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020. 

 

Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang sudah dipaparkan, maka dapat diberikan 

saran sebagai berikut:  
1. Bagi Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian terdapat beberapa perusahaan dengan nilai Altman Z-Score 

terendah diantaranya CSAP, DAYA, KOIN, dan CENT. Sehingga perlu diadakannya perbaikan 

dalam laporan keuangan perusahaan tersebut untuk mencegah terjadinya Kebangkrutan 

perusahaan. Diperlukan solusi untuk mencegah terjadinya Financial Distress Seperti dengan 

meningkatkan profitabilitas, mengurangi jumlah hutang yang tidak diimbangi dengan kas 

perusahaan, dan meningkatkan aset lancar. 

2. Bagi Investor  

Saran bagi investor ketika mencari perusahaan tempat berinvestasi dapat memperhatikan nilai 

Z-Score perusahaan untuk pertimbangan pengambilan keputusan berinvestasi. Contohnya 

seperti perusahaan MKNT, MPPA, dan RANC yang memiliki nilai Z-Score cukup tinggi 

sehingga tepat untuk berinvestasi di perusahaan tersebut. 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya  

Pada penelitian selanjutnya disarankan dapat memperluas objek penelitian pada perusahaan 

yang bergerak disektor lainnya, seperti Sektor Manufaktur, Sektor Properti dan Real Estate, 

Sektor Infrastruktur, dan sektor lainnya atau menambahkan tahun pengamatan.  
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