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Abstract. This study aims to determine the effect of 

solvency ratios, activity ratios, and profitability ratios on 

the financial distress conditions of manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

2016-2020 period. The sampling technique in this study 

used purposive sampling. The independent variables in 

this study are the Debt Ratio, the Total Assets Turn-Over, 

and the Net Profit Margin. The dependent variable in this 

study is the condition of financial distress. The results of 

this study indicate that Total Assets Turn-Over has a 

significant effect on the financial distress condition, while 

the Debt Ratio and Net Profit Margin have no significant 

effect on the financial distress condition of manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 

Simultaneously, Debt Ratio, Total Assets Turn-Over, and 

Net Profit Margin have a significant effect on the financial 

distress. 

Keywords: Solvency Ratio, Activity Ratio, Profitability 

Ratio, Financial Distress 

 

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio 

profitabilitas terhadap kondisi financial distress 

perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia periode 2016-2020. Teknik pengambilan 

sampel pada penelitian ini menggunakan purposive 

sampling. Variabel independen dalam penelitian ini adalah 

Debt Ratio, Total Assets Turn-Over, dan Net Profit 

Margin. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah 

kondisi financial distress. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa Total Assets Turn-Over berpengaruh 

signifikan terhadap kondisi financial, sedangkan Debt 

Ratio dan Net Profit Margin tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Secara simultan, 

Debt Ratio, Total Assets Turn-Over, dan Net Profit Margin 

berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress. 

Kata kunci: Rasio Solvabilitas, Rasio Aktivitas, Rasio 

Profitabilitas, Financial Distress
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Pendahuluan 
 

Pandemi COVID-19 yang melanda berbagai negara menuntut berbagai pihak untuk 

melakukan langkah-langkah dalam rangka mencegah penularan virus seperti adanya 

pembatasan perjalanan antar negara atau antar daerah, membatasi jumlah tamu dalam 

suatu pertemuan, dan lain sebagainya. Berbagai upaya pencegahan penularan Covid-19 

ternyata memberikan dampak negatif pada produktivitas suatu perusahaan dan bahkan 

pada ekonomi secara global seperti tidak pastinya harga komoditas, terganggunya rantai 

pasokan, penurunan permintaan produk, dan lain sebagainya. Keadaan ini dapat 

mengakibatkan banyak perusahaan tidak bisa menjalankan kegiatan operasi seperti 

biasanya. Dengan tidak dapat menjalankan kegiatan operasi secara normal, perusahaan 

tidak memiliki sumber pendapatan sehingga perusahaan terancam tidak mampu 

membayar beban-beban maupun utang yang menjadi tanggung jawabnya.  

Selain adanya wabah COVID-19, persaingan dunia usaha dari tahun ke tahun yang 

semakin ketat dapat menyebabkan suatu perusahaan yang tidak dapat bersaing dapat 

mengalami kebangkrutan karena tidak memiliki kemampuan untuk bertahan dan bisa 

mengalami krisis keuangan  (Sulistyani & Ismanto, 2017). Jika manajemen tidak mampu 

mengelola perusahaan dengan baik, maka bayang-bayang penurunan kinerja operasi 

bahkan bahaya kebangkrutan senantiasa akan dihadapi perusahaan. Liana & Sutrisno 

(2014) dan Hapsari (2012) menegaskan, perusahaan yang tidak mampu memperbaiki 

kinerja operasi perusahaan lambat laun pasti akan mengalami kesulitan keuangan yang 

pada akhirnya terjadi kebangkrutan.  

Kemungkinan terjadinya kebangkrutan pada suatu perusahaan dapat dilihat dan 

diukur lebih awal menggunakan laporan keuangan perusahaan. Sering kali laporan 

keuangan dianggap sebagai alat ukur yang penting dan bermanfaat bagi pemilik 

perusahaan, manajer, investor maupun kreditur sebagai penentu kebijakan dalam 

pengambilan keputusan karena menyajikan informasi yang lengkap dan dapat diandalkan. 

Sulistyani & Ismanto (2017) menyatakan bahwa data yang tersaji dalam laporan 

keuangan harus dikonversi menjadi informasi yang berguna dan biasanya dilakukan 

dengan menganalisis laporan keuangan melalui rasio-rasio keuangan. Dengan 

menggunakan analisis rasio laporan keuangan dimungkinkan untuk dapat menentukan 

tingkat likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas perusahaan. 

Sebuah perusahaan dikatakan mengalami kesulitan keuangan jika perusahaan tidak 

mampu membayar beban dan kewajiban tepat waktu meskipun jumlah aktiva melebihi 

kewajibannya (Sulistyani & Ismanto, 2017). Akibatnya, perusahaan tidak mampu 

melunasi semua kewajiban yang menjadi tanggung jawabnya karena tidak adanya sumber 

dana yang memadai untuk melakukan pembayaran bahkan perusahaan tidak mampu 

menghasilkan keuntungan. Kondisi ini disebut dengan financial distress yang mana 

perusahaan mengalami masalah likuiditas sangat parah atau kondisi keuangan tidak sehat 

serta tidak dapat diatasi tanpa adanya perubahan operasional dan struktur perusahaan. 

Prediksi kesulitan keuangan selalu penting bagi lembaga keuangan agar mereka dapat 

menilai kesehatan keuangan perusahaan dan individu. Jensen & Meckling (1976) 
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berpendapat bahwa financial distress memaksa manajemen untuk melakukan tindakan 

peningkatan efisiensi yang menyebabkan kinerja perusahaan meningkat. Perusahaan 

termasuk dalam kondisi financial distress bisa diakibat dari kesulitan ekonomi, 

penurunan industri perusahaan, ataupun manajemen yang buruk.  

Financial distress apabila  ditinjau  dari  kondisi keuangan ada tiga keadaan yang 

menyebabkannya yaitu  faktor  ketidakcukupan modal atau kekurangan modal, besarnya 

beban utang  dan  bunga  serta  menderita  kerugian. Ketiga  aspek  tersebut  saling  

berkaitan satu dengan lainnya. Oleh karena itu harus dijaga keseimbangannya agar 

perusahaan   terhindar   dari   kondisi financial distress yang mengarah kepada 

kebangkrutan. Jika  terjadi financial  distress, maka investor  dan  kreditor  akan  

cenderung  berhati-hati dalam melakukan investasi atau memberikan  pinjaman  pada  

perusahaan  tersebut. Stakeholder akan cenderung bereaksi negatif  terhadap kondisi ini. 

Oleh karena itu, manajemen perusahaan harus segera mengambil tindakan untuk 

mengatasi masalah financial distress dan mencegah kebangkrutan. Untuk dapat 

mengatasi masalah tersebut, perusahaan perlu suatu model prediksi financial distress 

yang dapat membantu manajer dalam melakukan pengawasan kinerja perusahaan dan 

membantu mengidentifikasi tren yang penting (Ray, 2011).  

Prediksi kesulitan keuangan selalu penting dilakukan agar investor dapat menilai 

kesehatan keuangan perusahaan. Prediksi kesulitan keuangan sangat penting dalam 

manajemen risiko perusahaan, sehingga lembaga keuangan harus mengembangkan 

berbagai model manajemen risiko, seperti prediksi kebangkrutan dan model penilaian 

kredit. Untuk prediksi kebangkrutan, dibutuhkan model prediksi yang efektif untuk 

membuat keputusan yang tepat. Ais (2014) menyatakan bahwa perlu dilakukan 

pengembangan mengenai financial distress karena dengan mengetahui financial distress 

sejak dini, diharapkan perusahaan mampu untuk cepat mengambil tindakan dan 

mengantisipasi kondisi tersebut. Beberapa penelitian sebelumnya menggunakan model 

prediksi kebangkrutan dengan laporan keuangan dijadikan dasar pengukuran kondisi 

financial distress suatu perusahaan melalui perhitungan analisis laporan keuangan 

melalui analisis rasio keuangan (Hapsari, 2012). Rasio keuangan berperan penting dalam 

menganalisis kinerja perusahaan dan memperhitungkan kegagalan perusahaan melalui 

praktik aplikasi (Khaliq et al., 2014). Para peneliti yang mengembangkan model prediksi 

kebangkrutan mengakui bahwa rasio keuangan adalah salah satu alat prediksi financial 

distress karena rasio keuangan mampu merefleksikan kondisi keuangan perusahaan 

(Lakshan & Wijekoon, 2013).  

Rasio keuangan yang sering kali digunakan untuk melakukan analisis adalah rasio 

likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, aktivitas, dan investor. Mas’ud & Srengga (2012) 

menyatakan bahwa rasio analisis tradisional berfokus pada likuiditas, solvabilitas, dan 

profitabilitas. Berbagai penelitian telah dilakukan untuk mengkaji manfaat yang dapat 

dipetik dari analisis rasio keuangan tersebut. Untuk itu, penelitian ini akan kembali 

menguji rasio solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas sebagai variabel yang dapat 

memprediksi terjadinya financial distress. Penelitian mengenai total assets turn-over 

telah dilakukan oleh Ardiyanto & Prasetiono (2011) dengan hasil yang menunjukkan 

bahwa total assets turn-over tidak berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan, 
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penelitian Ardian et al. (2017) menunjukkan bahwa total assets turn-over berpengaruh 

terhadap financial distress. Kemudian penelitian mengenai net ptofit margin telah 

dilakukan oleh Atika et al. (2013) dan Ardian et al. (2017) dengan hasil yang 

menunjukkan bahwa net profit margin tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Sedangkan penelitian Ais (2014) dan Fitrianingsih & Novitasari (2021) menunjukkan 

bahwa net profit margin berpengaruh terhadap financial distress.  

Adanya perbedaan hasil penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu 

menyebabkan adanya research gap. Oleh sebab itu, peneliti tertarik untuk menguji 

kembali apakah total assets turn-over dan net profit margin berpengaruh untuk 

memprediksi kondisi financial distress pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia. Namun, hal yang membedakan penelitian ini dengan penelitian 

terdahulu adalah penulis menambahkan variabel rasio solvabilitas yang diproksikan debt 

ratio untuk memprediksi financial distress perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia. Rasio solvabilitas perusahaan diasumsikan mampu menjadi alat prediksi 

financial distress karena perhitungan rasio ini dilakukan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam membayar hutang jangka pendek maupun jangka panjang apabila pada 

suatu saat perusahaan dilikuidasi atau dibubarkan.  

Berdasarkan research gap tersebut, pertanyaan penelitian ini adalah apakah rasio 

solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas berpengaruh terhadap kondisi 

financial distress perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2020. Pertanyaan penelitian tersebut muncul dengan tujuan untuk mengetahui 

pengaruh rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas terhadap kondisi 

financial distress perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2020. 

 

 

Kajian Literatur Dan Pengembangan Hipotesis 
 

Teori Agensi 
Jensen & Meckling (1976) menjelaskan bahwa teori agensi merupakan sebuah 

kontrak antara manajer dengan pemilik. Agar hubungan kontraktual dapat berjalan 

dengan lancar, maka pemilik akan mendelegasikan otoritas pengambilan keputusan 

kepada manajer. Ardian et al. (2017) kembali menegaskan bahwa teori agensi merupakan 

hubungan yang mana menunjukkan bahwa manajer diberi kekuasaan oleh para pemilik. 

Teori keagenan dibangun sebagai upaya memahami dan memecahkan masalah yang 

muncul ketika ada ketidaklengkapan pada saar melakukan kontrak. 

Perusahaan dipandang sebagai sekumpulan kontrak antara manajer perusahaan 

dengan pemegang saham (Arwani et al., 2020). Pemilik perusahaan (principal) 

menyerahkan pengelolaan dan segala pengambilan keputusan kepada manajemen dan 

dalam kontrak kerja sama pemilik memberikan imbalan kepada manajer atas jasa 

pengelolaan perusahaan (Ardian et al., 2017). Sedangkan, manajer sebagai pihak yang 

diberi wewenang atas pengelolaan perusahaan wajib menyediakan laporan keuangan 

yang mudah dipahami untuk melaporkan kinerja dan kondisi keuangan perusahaan. 
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Rasio Solvabilitas 
Rasio solvabilitas merupakan rasio keuangan yang menunjukkan berapa besar dana 

perusahaan didanai dengan hutang. Perusahaan yang memiliki aktiva yang cukup untuk 

membayar semua hutangnya disebut perusahaan yang solvabel, sedangkan perusahaan 

yang tidak mampu membayar semua hutangnya disebut perusahaan insolvabel. 

Perusahaan yang solvabel belum tentu dalam kondisi likuid, begitupun sebaliknya 

perusahaan yang insolvabel belum tentu ilikuid (Ferbian et al., 2018).  Penggunaan 

hutang yang terlalu tinggi dikhawatirkan akan mengganggu kondisi keuangan perusahaan 

karena perusahaan akan masuk dalam extreme leverage, yang mana perusahaan terjebak 

dalam tingkat hutang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan beban hutang tersebut 

(Fahmi, 2012). 

Perhitungan rasio ini tentu dimanfaatkan oleh kreditur untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam melunasi hutangnya, baik hutang jangka pendek maupun jangka 

panjang apabila suatu saat perusahaan harus dilikuidasi. Rasio solvabilitas terdiri dari 

perhitungan mengenai time interest earned, fixed charge covered, debt ratio, debt to 

equity ratio, debt to tangible net worth ratio, current debt/net worth ratio, total 

capitalization ratio, dan fixed assets/equity ratio (Jati, 2021). Dalam penelitian ini 

diasumsikan bahwa rasio solvabilitas dapat digunakan untuk memprediksi financial 

distress perusahaan dan diukur menggunakan debt ratio.  

Debt ratio merupakan rasio yang bermanfaat untuk menunjukkan berapa besar aset 

perusahaan yang didanai dengan hutang atau berapa besar hutang perusahaan 

berpengaruh pada pengelolaan aset. Hal ini berarti, dengan melakukan perhitungan debt 

ratio dapat diperoleh informasi mengenai seberapa besar dana dari kreditur yang 

digunakan untuk pengelolaan aset perusahaan.  

 

Rasio Aktivitas 
Rasio aktivitas merupakan rasio keuangan yang menunjukkan tingkat efisiensi 

perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimiliki. Rasio ini juga dapat digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasional 

perusahaan seperti halnya dalam melakukan penjualan, penagihan piutang, maupun 

memanfaatkan aset lain (Munawir, (2010). Hal ini juga dikemukakan oleh Harahap 

(2009) rasio aktivitas menggambarkan aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan operasionalnya, baik dalam kegiatan penjualan, pembelian, 

maupun  kegiatan operasi lainnya. Rasio ini membandingkan antara penjualan dengan 

berbagai elemen aset. Semakin efektif suatu perusahaan dalam memanfaatkan dana, 

semakin cepat perputaran dana tersebut. 

Rasio aktivitas pada umumnya diukur dari perputaran masing-masing elemen aset 

(Ardian et al., 2017). Rasio aktivitas sendiri terdiri dari perhitungan mengenai total assets 

turn-over, working capital turn-over, fixed assets turn-over, dan other assets turn-over 

(Jati, 2021). Rasio aktivitas dalam penelitian ini diasumsikan dapat digunakan untuk 

memprediksi financial distress perusahaan dan diukur dengan total assets turn-over. 
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Apabila nilai total assets turn-over tinggi, maka dapat diartikan perusahaan dinilai efektif 

dalam memanfaatkan aset yang dimiliki. 

 

Rasio Profitabilitas 
Rasio profitabilitas merupakan hasil kebijakan dari pihak manajemen mengenai 

ukuran tingkat kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Semakin tinggi nilai 

rasio profitabilitas, maka dapat diartikan perusahaan memiliki tingkat efektifitas yang 

tinggi dalam mengelola perusahaan (Sutrisno, 2013). Menurut Kasmir (2018), rasio 

profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Hal ini dapat ditunjukkan dari laba yang mampu dihasilkan oleh perusahaan dan 

pendapatan investasi. Berdasarkan definisi sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa rasio 

profitabilitas merupakan gambaran kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba 

melalui semua kemampuannya dan sumber yang dimiliki, seperti kegiatan penjualan, kas, 

ekuitas, jumlah karyawan, jumlah cabang, dan sebagainya (Harahap, 2009). 

Rasio ini mampu menunjukkan tingkat imbalan atau keuntungan dibandingkan 

dengan penjualan atau aktiva (Ardian et al., 2017). Rasio profitabilitas sendiri terdiri dari 

perhitungan mengenai gross profit margin, operating profit margin, net profit margin, 

cost to sales ratio, operating expenses to sales ratio, general expenses to sales ratio, dan 

selling to sales expenses to sales ratio (Jati, 2021). Rasio profitabilitas dalam penelitian 

ini diasumsikan dapat digunakan untuk memprediksi financial distress perusahaan dan 

diukur dengan net profit margin. Perhitungan net profit margin dihitung dengan 

membandingkan antara laba bersih perusahaan dengan penjualan yang telah dilakukan. 

Semakin tinggi nilai net profit margin, maka menggambarkan perusahaan dalam kondisi 

stabil dan efisien karena mampu menghasilkan laba yang lebih besar per nilai dari 

penjualan. 

  

Financial Distress 
Financial distress merupakan suatu kondisi yang mana keuangan perusaahaan 

dalam kondisi krisis yang mana hasil operasi perusahaan tidak cukup untuk memenuhi 

kewajiban perusahaan (Ardian et al., 2017), seperti membayar hutang usaha atau 

membayar bunga dan hal ini memaksa perusahaan untuk mengambil tindakan perbaikan 

(Ferbian et al., 2018). Financial distress terjadi sebelum suatu perusahaan mengalami 

kebangkrutan dan terjadi saat perusahaan mengalami kerugian dalam beberapa tahun 

terakhir (Hapsari, 2012). 

Kebangkrutan merupakan kondisi suatu perusahaan sudah tidak mampu lagi 

memenuhi semua kewajiban yang menjadi tanggung jawabnya karena mengalami 

kekurangan sumber dana, bahkan perusahaan telah gagal mencapai tujuan perusahaan, 

yaitu memperoleh laba. Dengan kata lain, kebangkrutan merupakan kondisi suatu 

perusahaan mengalami kerugian dalam kurun waktu tertentu secara terus menerus 

sehingga tidak mampu lagi melanjutkan usahanya (Wongsosudono & Chrissa, 2013). 

Mas’ud & Srengga (2012) juga menyatakan bahwa kebangkrutan diartikan sebagai suatu 

keadaan atau situasi yang mana perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi 



 

Herbowo dan Saputri  
Pengujian Rasio Keuangan Terhadap Financial Distress: Bukti di Indonesia 

 
 

 

 

 

 

Wahana: Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akuntansi; Februari 2023 [7] 
 

 

 

kewajiban-kewajiban debitur karena perusahaan mengalami kekurangan dan 

ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya. 

Sementara itu, Ross et al. (2008) mendefinisikan financial distress menjadi empat 

jenis yaitu Business failure, Legal bankruptcy, Technical insolvency dan  Accounting 

insolvency. Business failure, yaitu keadaan yang mana kreditur menanggung kerugian 

ketika suatu bisnis dihentikan atau dengan kata lain hutang yang menjadi kewajiban 

perusahaan tidak terbayar. Legal bankruptcy, yaitu keadaan yang mana suatu perusahaan 

mengajukan permohonan bangkrut ke pengadilan sehingga secara hukum, perusahaan 

telah dinyatakan bangkrut secara resmi dengan undang-undang bangkrut. Technical 

insolvency, yaitu keadaan yang mana perusahaan tidak mampu memenuhi hutang lancar 

ketika telah memasuki waktu jatuh tempo. Accounting insolvency, yaitu keadaan yang 

mana total nilai buku hutang melebihi total nilai buku aset. 

Whitaker (1999) menyatakan indikator yang mampu menunjukkan apakah 

perusahaan mengalami financial distress dapat ditandai dengan adanya pemberhentian 

tenaga kerja atau hilangnya pembayaran dividen, serta arus kas yang lebih kecil dari pada 

hutang jangka panjang, atau jika perusahaan memperoleh kerugian selama dua tahun dan 

tidak melakukan pembayaran dividen selama lebih dari satu tahun. Oleh sebab itu, model 

prediksi kebangkrutan terus bermunculan karena dapat digunakan sebagai sarana untuk 

mengidentifikasi bahkan memperbaiki kondisi perusahaan sebelum sampai pada kondisi 

krisis keuangan (Hapsari, 2012). 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Debt Ratio terhadap Financial Distress 
Debt ratio merupakan rasio yang bermanfaat untuk menunjukkan berapa besar aset 

perusahaan yang didanai dengan hutang. Atau dengan kata lain, berapa besar hutang 

perusahaan berpengaruh pada pengelolaan aset. Hal ini berarti, dengan melakukan 

perhitungan debt ratio dapat diperoleh informasi mengenai seberapa besar dana dari 

kreditur yang digunakan untuk pengelolaan aset perusahaan. Semakin tinggi nilai debt 

ratio, maka akan semakin tinggi pula kemungkinan risiko yang akan dihadapi oleh 

perusahaan, begitupun sebaliknya (Jati, 2021). Pernyataan ini didukung dengan penelitian 

yang telah dilakukan oleh  Almilia, Luciana Spica & Kristijadi (2003) yang menunjukkan 

bahwa debt ratio berpengaruh terhadap financial distress. Begitu pula dengan  Almilia, 

L.S. (2006), Novita et al. (2014), dan Marfungatun (2017) yang menunjukkan bahwa debt 

ratio berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Berdasarkan uraian di atas, maka 

hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut. 

H1 : Debt ratio berpengaruh positif terhadap financial distress perusahaan. 

 

Pengaruh Total Assets Turn-Over terhadap Financial Distress 
Total assets turn-over merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur aktivitas 

aset dan kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan melalui pemanfaatan aset. Aset 

yang dimiliki oleh perusahaan seharusnya dapat dikendalikan dan dimanfaatkan secara 

optimal. Apabila nilai total assets turn-over tinggi, maka dapat diartikan perusahaan 

dinilai efektif dalam memanfaatkan aset yang dimiliki (Darminto & Yulianty, 1995). 
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Pernyataan ini didukung dengan penilitian yang dilakukan Ardian et al. (2017) yang 

menunjukkan bahwa total assets turn-over berpengaruh terhadap financial distress. 

Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut. 

H2 : Total assets turn-over berpengaruh positif terhadap financial distress perusahaan. 

 

Pengaruh Net Profit Margin terhadap Financial Distress 
Net profit margin merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari tingkat penjualan tertentu yang telah dilakukan perusahaan 

tersebut (Hanafi & Halim, 2012). Perhitungan rasio ini dihitung dengan membandingkan 

antara laba bersih perusahaan dengan penjualan. Semakin tinggi nilai net profit margin, 

maka menggambarkan perusahaan dalam kondisi stabil dan efisien karena mampu 

menghasilkan laba yang lebih besar per nilai dari penjualan. Pernyataan ini didukung 

dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Ais (2014) dan Fitrianingsih & Novitasari 

(2021) yang menunjukkan bahwa net profit margin berpengaruh terhadap financial 

distress. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai 

berikut. 

H3 : Net Profit Margin berpengaruh positif terhadap financial distress perusahaan. 

 

 

Metode Penelitian 
 

Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia periode 2016-2020. Penulis menggunakan metode purposive sampling dalam 

pengambilan sampel. Metode purposive sampling sendiri merupakan penentuan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu yang telah dikehendaki oleh peneliti. Kriteria yang 

dimaksudkan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2016 hingga tahun 2020, perusahaan menerbitkan laporan 

keuangan yang lengkap selama tahun 2016 hingga tahun 2020 dan memiliki item-item 

yang menjadi variabel dalam penelitian ini dan laporan keuangan yang diterbitkan oleh 

perusahaan disajikan dalam satuan rupiah. 

 

Obyek Penelitian 

Penelitian ini menggunakan objek penelitian yang diambil  dari perusahaan manufaktur 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Dari semua perusahaan manufaktur yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, peneliti hanya menggunakan perusahaan-

perusahaan yang masuk dalam semua kriteria yang ditetapkan dalam metode  purposesive 

sampling. Hasilnya diperoleh  dan digunakan 100 perusahaan manufaktur yang dijadikan 

sebagai sampel dalam penelitian ini. 

 

Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data kuantitatif, yang 

mana pengertian dari data kuantitatif merupakan data yang dinyatakan dalam angka dan 
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dapat diukur. Kemudian sumber data yang digunakan adalah data sekunder. Data 

sekunder umunya berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah disusun dalam 

arsip yang dipublikasikan dan yang tidak dipublikasikan. Data sekunder ini diambil dari 

laporan keuangan dan laporan auditor yang diperoleh dari website resmi perusahaan yang 

telah dipilih menjadi sampel penelitian maupun dari website http://www.idx.co.id dari 

tahun 2016 hingga tahun 2020.  

 

Metode Analisis Data 
Metode yang digunakan untuk perhitungan financial distress adalah 

menggunakan Altman Z-Score. Z-Score merupakan skor yang ditentukan dari 

perhitungan standar dikalikan rasio-rasio keuangan yang akan menunjukkan tingkat 

kemungkinan financial distress sebuah perusahaan (Ardian et al., 2017). Berikut formula 

perhitungan Z-Score. 

Z  = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.64X4 + 1.0X5 + ℮ 

Keterangan : 

X1 : Rasio modal kerja terhadap total aktiva 

X2 : Rasio laba ditahan terhadap total aktiva 

X3 : Rasio laba sebelum pajak terhadap total aktiva 

X4 : Nilai pasar kuitas terhadap nilai buku hutang 

X5 : Penjualan terhadap total aktiva 

℮    : tingkat kesalahan pengganggu (error) 

 

Analisis potensi kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan metode Altman Z-

Score dapat menghasilkan kesimpulan jika nilai Z < 1,81 maka perusahaan termasuk 

dalam kondisi bangkrut. Jika nilai 1,81 < Z < 2,91 maka perusahaan termasuk dalam grey 

area atau dengan kata lain tidak dapat ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun 

mengalami kebangkrutan dan jika nilai Z > 2,91 maka perusahaan termasuk dalam 

kondisi tidak bangkrut. 

 

Variabel Penelitian  
Penelitian ini menggunakan dua variabel, yaitu variabel dependen dan variabel 

independen. Variabel-variabel tersebut dijelaskan dalam tabel berikut. 
Tabel 3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

No. Variabel 
Penjelasan Singkat 

Rumus Skala 

1. Dependen (Y) 

Status 

perusahaan 

financial distress 

Tahap penurunan 

kondisi keuangan suatu 

perusahaan sebelum 

terjadi kebangkrutan 

(Rahmawati, 2015). 

Z = 1.2X1 + 1.4X2 

+ 3.3X3 + 0.64X4 

+ 1.0X5 + ℮ 

Nominal 

2. Independen (X1) 

Debt Ratio 

Rasio solvabilitas yang 

mengukur besarnya aset 

perusahaan dapat 

Debt Ratio = 

Total Liabilitas 

Total Aset 

Rasio 

http://www.idx.co.id/
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menanggung utang 

yang dilimiki. 

3. Independen (X2) 

Total Assets 

Turn-Over 

Rasio aktivitas yang 

mengukur kemampuan 

perusahaan dalam 

memanfaatkan aset 

yang dimiliki untuk 

menghasilkan laba. 

Total Assets Turn-

Over = 

Penjualan Bersih 

Rata-Rata Total 

Aset 

Rasio 

4. Independen (X3) 

Net Profit 
Margin 

Rasio profitabilitas 

yang mengukur 

kemampuan perusahaan 

dalam memperoleh laba 

melalui pelaksanaan 

kegiatan operasi. 

Net Profit Margin 

= 

Laba Bersih 

Setelah Pajak 

Penjualan Bersih 

Rasio 

 
Spesifikasi Model Penelitian 
Persamaan regresi yang penulis gunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut. 
Zit = α + β1DRit + β2TATOit + β3NPMit + ℮it 

 

Keterangan: 

Zit  : financial distress perusahaan pada tahun t 

α  : konstanta 

β123 : nilai koefisien 

DRit : Debt Ratio perusahaan pada tahun t 

TATOit : Total Assets Turn-Over perusahaan pada tahun t 

NPMit : Net Profit Margin perusahaan pada tahun t 

℮it  : tingkat kesalahan pengganggu (error) 

 

 

Hasil Dan Pembahasan 
 

Statistik Deskriptif 
Hasil analisis data yang tampak pada Tabel 1 menyajikan statistik deskriptif variabel-

variabel penelitian.  Variabel Debt Ratio (DR), variabel Total Assets Turn-Over (TATO) 

dan variabel Net Profit Margin (NPM) memliki rata-rata hitung atau mean selama periode 

pengamatan penelitian memiliki nilai standar deviasi lebih besar dari mean. Standar 

deviasi lebih besar dari mean menunjukkan kesenjangan yang besar pengembalian 

variabel tersebut. Semakin besar simpangan baku maka semakin menyebar data observasi 

dan memiliki kecenderungan setiap data pada ketiga variabel berbeda atau memiliki 

variabilitas yang tinggi.  
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Tabel 1 Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

DR 500 ,000 187,918 1,217 11,144 

TATO 500 -173,518 39,289 ,843 8,052 

NPM 500 -7,555 170,140 1,438 12,272 

Z 500 -12,818 17,775 3,002 2,607 

 

Berdasarkan hasil analisis data variabel Financial Distress (Z) menunjukkan nilai 

rata-rata Financial Distress sebesar 3,002 dengan nilai standar deviasi sebesar 2,607. 

Pada variabel Financial Distress terlihat nilai rata-rata hitung selama periode pengamatan 

lebih kecil dari nilai rata-rata. Standar deviasi yang kecil menunjukkan kesenjangan 

Financial Distress yang kecil. Semakin kecil standar deviasi semakin rendah penyebaran 

data observasi dan variabilitasnya. Hasil statistik deskriptif ini menunjukaan bahwa data 

yang digunakan dalam penelitian ini secara umum memiliki sebaran yang baik. 

 

 

Pengujian Hipotesis 

Data yang tersaji pada Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 

0,009, menunjukkan bahwa 0,9% financial distress dipengaruhi oleh Debt Rtio, Total 

Assets Turn-Over, dan Net Profit Margin. Sedangkan sisanya sebesar 99,1% dipengaruhi 

oleh variabel independen lain diluar variabel yang digunakan pada penelitian ini. 

 Uji ANOVA atau uji F dapat diketahui bahwa nilai hitung F sebesar 2,501 dengan 

tingkat sifnifikansi kurang dari 0,1. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model 

regresi berganda ini layak digunakan dan variabel independen yang meliputi Debt Ratio, 

Total Assets Turn-Over, dan Net Profit Margin berpengaruh secara simultan terhadap 

variabel dependen financial distress. 
 

Tabel 2: Hasil Uji Hipotesis 

Variabel Keofisien t-statistic Ket 

Intercept 2,985   

DR 0,003 0,317  

TATO 0,035 2,410 * 

NPM -0,012 -1,228  

    

Adj. R2 0,009   

F-Stat 2,501  ** 
      *,** significant at the levels of 0,05 and 0,1 
 

Berdasarkan data yang tersaji pada Tabel 2 di atas, maka dapat diketahui bahwa 

hanya variabel Total Asset Turn Over yang berpengaruh posistif signikan terhadap 

financial distress dengan nilai signifikansinya kurang dari 0,05, Sedangkan dua variabel 

lainnya yaitu debt ratio dan net profit margin tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. 
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Pembahasan 
Berdasarkan hasil pengujian secara parsial, variabel Debt Ratio menunjukkan hasil 

yang tidak signifikan. Dengan demikian hipotesis satu (H1) yang menyatakan bahwa Debt 

Ratio berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur ditolak. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Widyawati (2014); 

Ferbian et al. (2018); Gobenvy (2014); Putri & Merkusiwati (2014) yang menyatakan 

bahwa Debt Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress perusahaan 

manufaktur. Hal ini diduga aset yang dimiliki oleh perusahaan mencukupi untuk 

membayar semua utang yang menjadi tanggung jawab perusahaan tersebut. Oleh karena 

itu, dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang telah diteliti dalam kondisi sehat atau tidak 

mengalami financial distress. 

Selanjutnya, variabel Total Assets Turn-Over menunjukkan hasil yang signifikan. 

Dengan demikian hipotesis dua (H2) yang menyatakan bahwa Total Assets Turn-Over 

berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur diterima. Hasil 

penelitian ini mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Pasaribu (2008) dan 

Ardian et al. (2017) yang menyatakan bahwa Total Assets Turn-Over berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress perusahaan manufaktur. Hal ini diduga perusahaan 

cukup mampu dalam memanfaatkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba melalui 

kegiatan operasi, seperti penjualan. Atau dengan kata lain efektifitas pemanfaatan aset 

dalam kegiatan operasi perusahaan dapat ditentukan oleh jumlah penjualan yang 

dihasilkan melalui kegiatan operasi dan jumlah aset yang digunakan untuk mendukung 

kegiatan operasi yang dilakukan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan semakin banyak aset 

yang dimiliki untuk dimanfaatkan dalam kegiatan operasi maka kemungkinan perusahaan 

mengalami financial distress juga semakin besar. 

Variabel Net Profit Margin menunjukkan hasil yang tidak signifikan. Dengan 

demikian hipotesis tiga (H3) yang menyatakan bahwa Net Profit Margin berpengaruh 

terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur ditolak. Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh Atika et al. (2013), Assaji & 

Machmuddah (2017) dan Ardian et al. (2017) yang menyatakan bahwa Net Profit Margin 

tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress perusahaan manufaktur. Hal ini 

diduga kegiatan operasi perusahaan seperti penjualan terus meningkat dari tahun ke 

tahun, sehingga laba yang diperoleh juga turut meningkat. Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan bahwa perusahaan yang telah diteliti dalam kondisi sehat atau tidak 

mengalami financial distress. 

 

 

Penutup 
 

Penelitian ini bertujuan menunjukkan bukti mengenai pengaruh variabel Debt 

Ratio, Total Assets Turn-Over, dan Net Profit Margin terhadap financial distress pada 

perusahaan manufaktur periode tahun 2016 hingga 2020. Berdasarkan hasil analisis yang 

dilakukan, maka dapat diambil kesimpulan bahwa Debt Ratio tidak berpengaruh 
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signifikan terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Total Assets Turn-Over 

berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia. Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa Net Profit 

Margin tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.  

 

Keterbatasan dan Saran Penelitian 
Penelitian ini masih bisa dikembangkan dengan melihat keterbatasan dalam 

penelitian yang kemudian dijadikan untuk penelitian selanjutnya. Alasan yang mendasar 

dari keterbatasan penelitian ini dapat dilihat dari hasil adjusted R2 yang diperoleh sebesar 

0,009. Nilai tersebut berarti hanya 0,9% financial distress dipengaruhi oleh Debt Ratio, 

Total Assets Turn-Over, dan Net Profit Margin. Sedangkan sisanya sebesar 99,1% 

dipengaruhi oleh variabel independen lain diluar variabel yang digunakan pada penelitian 

ini. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain seperti Working Capital 

Turn-Over dan Fixed Assets Turn-Over. Kemudian, penelitian ini hanya dilakukan pada 

perusahaan manufaktur sehingga tidak membandingkan dari jenis sektor lain. Penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian dengan perusahaan non-manufaktur 

untuk dijadikan sampel penelitian. Hal ini dikarenakan supaya dapat memberikan 

perbandingkan yang lebih baik dari jenis sektor yang lain.  

Berdasarkan keterbatas penelitian yang telah dilakukan, maka diharapkan untuk 

penelitian selanjutnya dapat menambah variabel lain dalam memprediksi financial 

distress seperti Working Capital Turn-Over dan Fixed Assets Turn-Over. Sampel 

penelitian adalah perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian selanjutnya dapat melakukan penelitian dengan perusahaan non-manufaktur 

untuk dijadikan sampel penelitian. 

 

Implikasi Hasil Penelitian 

Penelitian ini memiliki implikasi teoritis khusunya terkait dengan pengembangan 

teori agensi yang digunakan sebagai grand theory dari penelitian ini yaitu rasio keuangan 

khususnya rasio perputaran total aktiva merupakan variabel yang berpengaruh terhadap 

kondisi kesehatan perusahaan. Implikasi praktik dari hasil penelitian ini memberikan 

informasi bahwa perputaran aktiva yang dimiliki dan digunakan oleh manajer perusahaan 

sebagai agen, merupakan faktor yang berdampak positif terhadap kondisi financial 

distress. Dengan analisa perputaran total aktiva yang dilakukan oleh principal (investor) 

dapat menjadi salah satu investor menilai kesehatan perusahaan. 
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