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Abstrak

Tujuan penelitian adalah untuk memastikan dampak dari Leverage, Liquidity,
Activity, profitability terkait dengan financial distress dan untuk mengetahui
perusahaan mana yang masuk dalam 3 katagori zona kesehatan keuangan
perusahaan pada subsektor Pariwisata, Restoran dan Hotel antara tahun 2020
sampai 2023 yang terdaftar di BEI. Tujuan penelitian menggunakan metode
kuantitatif dan data sekunder. Metode yang digunakan dalam analisis data
adalah dengan menggunakan SPSS versi 27, uji regresi linier berganda, uji
asumsi klasik, dan metode uji statistik deskriptif. Data dalam penelitian ini
diperoleh dari populasi yang meliputi 132 data dari 33 perusahaan Pariwisata,
Restoran dan Hotel antara tahun 2020 sampai 2023 yang terdaftar di BEL
Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa financial distress secara
signifikan dipengaruhi secara positif oleh /everage. Selain itu, financial
distrss secara signifikan dipengaruhi secara positif oleh likuiditas. Namun,
financial distress tidak secara signifikan ditingkatkan oleh aktivitas atau
profitabilitas.

Kata Kunci: Financial Distress, Altman Z-Score, Restoran, Hotel,
Pariwisata.

Abstract

The purpose of the study was to determine the impact of Leverage, Liquidity,
Activity, profitability related to financial distress and to find out which
companies are included in the 3 categories of financial health zones of
companies in the Tourism, Restaurant and Hotel sub-sector between 2020 and
2023 listed on the IDX. The purpose of the study used quantitative methods
and secondary data. The method used in data analysis is to use SPSS version
27, multiple linear regression test, classical assumption test, and descriptive
statistical test method. The data in this study were obtained from a population
covering 132 data from 33 Tourism, Restaurant and Hotel companies between
2020 and 2023 listed on the IDX. The findings of this study indicate that
financial distress is significantly positively influenced by leverage. In
addition, financial distress is significantly positively influenced by liquidity.
However, financial distress is not significantly increased by activity or
profitability.

Keywords: Financial Distress, Altman Z-Score, Restaurant, Hotel, Tourism.
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A. PENDAHULUAN

Kinerja keuangan sangat menentukan pertumbuhan dan perkembangan sebuah
perusahaan. Apabila kinerja keuangan menurun dapat mengakibatkan perusahaan tersebut
berada dalam kondisi financial distress (Randi et al., 2022). Kesulitan keuangan berpotensi
menyebabkan kerugian bagi pelaku pasar. Akibatnya, memprediksi kesulitan keuangan sangat
penting bagi perusahaan maupun investor. Kesulitan keuangan sering dipicu oleh kinerja
operasional jangka panjang yang buruk (Rahmi et al., 2024). Secara khusus, rasio keuangan
dapat mengidentifikasi tanda-tanda kebangkrutan atau kesulitan keuangan. Altman pada tahun
1968 merumuskan model Z-score untuk menilai kesulitan keuangan perusahaan melalui
penerapan beberapa parameter keuangan yang berasal bersumber dari laporan keuangan
perusahaan. Jika sebuah perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan tidak segera ditangani,
maka bisnis tersebut berisiko mengalami kebangkrutan. (Ghosh & Kapil, 2022). Rasio
keuangan seperti rasio leverage, profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas penting untuk
memprediksi kesulitan keuangan dan kemungkinan kebangkrutan (Zainudin et al., 2023).

Setelah pandemi COVID-19, sejumlah entitas di subsektor restoran, hotel, dan pariwisata
yang masih menghadapi kesulitan keuangan dengan signifikan. Berdasarkan data dari 36
emiten di sektor pariwisata, banyak yang mengalami tekanan hebat selama pandemi, meskipun
ada peningkatan pendapatan rata-rata sebesar 28,33% dan laba bersih sebesar 53,62% pada
tahun 2021, masih ada 27 emiten yang menderita rugi bersih. Kinerja sektor perhotelan di
Indonesia mulai menunjukkan perkembangan positif sejak awal tahun 2022, dengan proyeksi
peningkatan kinerja sekitar 6%-8% pada tahun 2024, berkat event Meetings, Incentives,
Conferences, and Exhibitions (MICE) sampai tren liburan keluarga. Meskipun ada tanda-tanda
pemulihan, banyak perusahaan masih menghadapi tantangan besar, dan beberapa emiten
bahkan belum merilis laporan keuangan mereka untuk tahun 2021, menunjukkan adanya
kesulitan dalam pemulihan penuh (https://market.bisnis.com, https://industri.kontan.co.id/).

Tingkat leverage yang tinggi sebelum dinyatakan bangkrut menjadi faktor krusial dalam
menentukan keberhasilan perusahaan untuk bangkit kembali (Antill, 2022). Seberapa besar
perusahaan mengandalkan utang sebagai sumber pendanaan sangat berpengaruh terhadap
kondisi keuangan perusahaan, termasuk kemampuan untuk menarik investor baru dan
membayar kembali pinjaman. Semakin tinggi tingkat utang suatu perusahaan, risiko akan

dihadapi meningkatkan beban yang harus dipikul oleh pemegang saham, terutama pada
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perusahaan yang sedang menghadapi kesulitan keuangan. Perusahaan yang menghadapi risiko
gagal bayar tinggi kurang menarik bagi investor (Gupta et al., 2024).

Kestabilan keuangan perusahaan dalam membayar kewajibam jangka pendet terlihat dari
rasio likuiditasnya (Kebede, 2024). Rasio lancar yang rendah mengindikasikan entitas
mengalami kesulitan memenuhi kewajiban lancarnya, sehingga mencerminkan kondisi
keuangan yang tidak sehat (Budianto & Setiawan, 2024). Sedangkan rasio lancer (likuiditas)
yang tinggi menunjukan kapabilitas perusahaan dalam mengkonversi asetnya menjadi uang
tunai dalam waktu singkat untuk membayar utang kepada kreditor Oleh sebab itu, kebijakan
likuiditas yang baik penting bagi perusahaan untuk menghadapi perubahan pasar dan meraih
peluang bisnis (Wu et al., 2025).

Rasio aktivitas dapat terlihat dari seberapa baik perusahaan memanfaatkan asetnya untuk
menghasilkan pendapatan. Semakin tinggi rasionya, semakin efisien perusahaan dalam
menangani aset dan berpotensi meraih keuntungan yang lebih besar (Anh et al., 2024).
Efisiensi penggunaan aset memiliki peran krusial dalam menjaga keberlangsungan sebuah
perusahaan. Apabila perusahaan gagal melakukannya, risiko kesulitan keuangan akan
meningkat (Dirman, 2020). Semakin tingginya rasio aktivitas, semakin baik kinerja entitas
dalam memanfaatkan sumber daya yang ada, sehingga akan semakin jauh dari risiko kesulitan
keuangan (Sasongko et al., 2021).

Perusahaan dengan profitabilitas tinggi akan mampu memenuhi kebutuhan operasional
perusahaannya serta mampu memenuhi kewajibannya (Zainudin et al., 2023). Hal ini akan
mempermudah perusahaan dalam mempermudah perusahaan menghindari kesulitan keuangan.
Sebaliknya penurunan profitabilitas meningkatkan kemungkinan terjadinya kesulitan
keuangan (Asmar & Farhood, 2024). Peningkatan profitabilitas berkontribusi pada
peningkatan efisiensi dan likuiditas, sekaligus mengurangi risiko gagal bayar (Zainudin et al.,
2023).

Penelitian ini menggunakan kerangka yang sama dengan penelitian yang berjudul
“Prediction Financial distress : The ProTechnology Technique of Altman Z-Score Model” yang
dilakukan oleh Zainudin et al. (2023). Dengan menggunakan industri Government-Linked
Companies with Performance Metrics (perusahaan yang dimiliki atau dikendalikan oleh
pemerintah) antara tahun 2012 sampai 2021 di Bursa Malaysia. Namun kali riset dilakukan
pada populasi perusahaan sektor Jasa, Perdagangan, dan Investasi pada subsektor Restoran,

Hotel dan Pariwisata selama periode 2020-2023 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
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Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis potensi terjadinya financial distress pada
perusahaan sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi, khususnya pada sub-sektor Restoran,
Hotel, dan Pariwisata, dengan menggunakan model prediksi Altman Z-Score. Penelitian
mengidentifikasi faktor-faktor yang memengaruhi kesehatan keuangan perusahaan dalam
menghadapi dinamika industri yang rentan terhadap fluktuasi ekonomi dan tantangan pasca-
pandemi. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan wawasan bagi manajemen dalam
mengambil keputusan strategis untuk meningkatkan stabilitas keuangan, serta menjadi
referensi bagi investor dan pemangku kepentingan dalam menilai risiko investasi di sub-sektor

1ni.

Hubungan Antar Variabel
Hubungan antara Leverage dengan Finansial Distress

Leverage muncul dari kegiatan menggunakan pendanaan eksternal perusahaan yang
dalam bentuk utang. Pemakaian sumber pendanaan akan menyebabkan perusahaan memiliki
tanggung jawab untuk melunasi pinjaman beserta bunga yang menyertainya (Dirman, 2020).
Perusahaan yang lebih banyak menggunakan utang dalam operasionalnya, memungkinkan
perusahaan di masa depan mengalami kesulitan keuangan akibat biaya utang yang tinggi
(Dwiantari et al., 2021). Kesulitan keuangan tersebut dapat berubah menjadi kondisi bangkrut
ketika suatu Ketika suatu perusahaan terus - menerus tidak mampu memenuhi kewajibannya
atau kondisi keuangannya semakin memburuk (Marsenne et al., 2024). Jika perusahaan
memiliki utang yang terlalu besar, biaya yang harus dikeluarkan juga akan meningkat. Hal ini
bisa mengurangi keuntungan dan meningkatkan risiko perusahaan jika laba yang diperoleh
tidak cukup untuk membayar utang (Qabajeh et al., 2024). Dalam penelitian Dwiantari et al.
(2021), Runis et al. (2021), Susanti & Samara (2021) menemukan bahwa leverage memberikan
dampak positif terhadap kesulitan keuangan. Aspek ini menunjukkan bahwa dalam kasus nilai
leverage suatu perusahaan yang tinggi, maka Tingkat kesulitan keuangan perusahaan akan
tinggi. Dari ulasan diatas didapat hipotesis bahwa :

HI1 : Leverage memiliki efek positif terhadap kesulitan keuangan

Hubungan antara Liquidity dengan Finansial Distress
Sebuah perusahaan dapat disebut memiliki likuiditas yang baik jika mampu melunasi
tanggungan jangka pendek saat jatuh tempo. Saat rasio likuiditas mencukupi, perusahaan dapat

memenuhi kewajiban keuangannya yang bersifat lancar serta operasionalnya. Secara otomatis
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mampu mengatasi kesulitan keuangan (Dirman, 2020). Jika suatu perusahaan memiliki
likuiditas yang cukup, hal ini menunjukkan bahwa aset lancarnya siap digunakan untuk
melunasi kewajiban jangka pendek dan juga operasionalnya. Sehingga perusahaan memiliki
kondisi terhindar dari kesulitan keuangan yang tinggi artinya memiliki kondisi terhindar dari
kesulitan keuangan. Likuiditas yang berada pada level tinggi mencerminkan bahwa perusahaan
mampu menutupi kewajiban lancarnya dan dianggap baik dalam pengelolaannya (Dwiantari
et al., 2021). Dalam penelitian (Dwiantari et al. (2021), Runis et al. (2021) dan Eduard et al.
(2023) menemukan bahwa likuiditas memberikan dampak negatif terhadap kesulitan
keuangan. Semakin optimal likuiditas perusahaan, semakin perusahaan akan terhindar dari
kesulitan keuangan. Dengan kata lain, likuiditas memiliki efek negatif terhadap kesulitan
keuangan. Dari ulasan diatas didapat hipotesis bahwa :

H2 : Likuiditas memiliki efek negatif terhadap kesulitan keuangan.

Hubungan antara Activity dengan Finansial Distress

Rasio ini mengungkap perputaran modal kerja yang dimanfaatkan dalam aktivitas
operasional perusahaan sepanjang bisnis berjalan. Perputaran modal kerja dimulai ketika
perusahaan menginvestasikan uangnya ke dalam aset yang dibutuhkan hingga uang tersebut
kembali dalam bentuk pendapatan. Semakin cepat perputaran ini, semakin baik bagi
perusahaan (Erica et al., 2022). Jika penurunan aktivitas ini terjadi secara terus-menerus dan
tidak diatasi, memungkinkan menuju ke kesulitan keuangan. Perusahaan yang memiliki tingkat
aktivitas yang buruk akan berdampak pada risiko kesulitan keuangan (Dirman, 2020). Dalam
penelitian Bukhori et al. (2022), Gunawan & Putra (2021), dan Nursal et al. (2023) menemukan
bahwa aktivitas memiliki efek negatif terhadap kesulitan keuangan. Semakin tinggi rasio
aktivitas suatu perusahaan, semakin besar perputaran aktifitas yang berimbas pada peningkatan
keuntungan perusahaan. Hal ini memicu kenaikan keuntungan perusahaan, sehingga
menjauhkan perusahaan dari kesulitan keuangan. Dari ulasan diatas didapat hipotesis bahwa:

H3 : Activity memiliki efek negatif terhadap kesulitan keuangan.

Hubungan antara Profitablility dengan Finansial Distress

Rasio ini mengungkap kemampuan sebuah perusahaan untuk menjangkau seluruh
pendapatan serta beban yang dikeluarkan perusahaan dalam rangka penggunaan aset dan
kewajiban selama periode tertentu. Keuntungan suatu perusahaan dalam menjalankan

operasionalnya dapat tercermin dari tingginya kinerja aktivitas perusahaan (Dirman, 2020).
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Profitabilitas yang tinggi menunjukkan efisiensi penggunaan aset perusahaan sehingga
menjauhkan perusahaan dari kesulitan keuangan (Zainudin et al., 2023). Profitabilitas yang
tinggi membuat perusahaan memiliki sinyal yang baik. Sinyal yang baik sangat diperlukan
para pengguna laporan keuangan, dengan adanya sinyal baik maka investor akan lebih yakin
dalam menanamkan modalnya (Syahzuni & Wulandari, 2024). Semakin besar profitabilitas
menggambarkan semakin besar keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan melalui sumber
daya yang tersedia. Sehingga perusahaan memiliki kondisi terhindar dari kesulitan keuangan.
Dengan kondisi perusahaan memiliki laba yang besar, hal ini memungkinkan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban dan biaya aktivitas perusahaan dalam menjalankan operasionalnya,
sehingga tidak dihadapkan pada kondisi kesulitan keuangan (Rosyid & Suhari, 2021). Dalam
penelitian Nasib (2023), Dirman (2020), serta Runis et al. (2021) ketika profitabilitas
perusahaan mencapai tingkat yang lebih tinggi, maka perusahaan tersebut kemungkinan kecil
mengalami kesulitan keuangan dalam penelitiannya menemukan bahwa profitabilitas memiliki
efek negatif terhadap kesulitan keuangan. Dari ulasan diatas didapat hipotesis bahwa :

H4 : Profitabilitas memiliki efek negatif terhadap kesulitan keuangan

B. METODE PENELITIAN

Variable eksogen menggunakan Leverage, Liquidity, Activity dan Profitability.
Leverage dapat diperhitungkan dengan Debt to Assets (DAR) yaitu Total Liabilities dibagi
dengan Total Asset (Kebede, 2024). Liquidity menggunakan Current Ratio (CR) dengan cara
Current Asset dibagi dengan Current Liabilities (Kebede, 2024). Activity dapat diperhitungkan
dengan Sales dibagi Average Working Capital melalui dibagi dengan Average Working
Capital (Qabajeh et al., 2024). Profitability menggunakan Return on Equity (ROE) dengan
membagi Net Profit dengan Equity (Bui et al., 2021). Sedangkan financial distress (Y) sebagai
variabel endogen dengan WCTA, RETA, EBITTA dan BVEBVD sebagai dasar
perhitungannya. WCTA di dapat dengan membagi Working Capital dengan Total Assets
(Abdullah, 2020). RETA dapat diperhitungkan dengan Retained Earning dibagi dengan Total
Assets (Abdullah, 2020). EBITTA dapat diperhitungkan dengan Earning Before Interest and
Tax dibagi dengan Total Assets (Zainudin et al., 2023). Sedangkan BVEBVD diperhitungkan
dengan Book Value Equity dibagi dengan Book value Debt (Zainudin et al., 2023).

Riset ini memanfaatkan data kuantitatif yang berasal dari data sekunder yang tersedia

dan dapat diakses melalui laman resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), Lembar Saham

(www.lembarsaham.com) serta halaman web resmi milik setiap perusahaan dalam bentuk
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laporan keuangan lengkap. Populasi penelitian sejumlah 52 perusahaan mencakup perusahaan
dari sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi pada sub-sektor Restoran, Hotel dan Pariwisata
selama antara tahun 2020 sampai 2023. Penentuan sampel dilakukan dengan menerapkan
metode purposive sampling berdasarkan kriteria berikut, yakni perusahaan yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada sub-sektor tersebut untuk periode 2020-2023, secara
konsisten mempublikasikan laporan keuangan lengkap selama masa penelitian. Berdasarkan
kriteria ini, terdapat 33 perusahaan yang memenuhi syarat, sehingga diperoleh total 132
laporan keuangan yang digunakan sebagai sampel.

riset ini memanfaatkan pendekatan metode kuantitatif deskriptif. Teknik analisis data
dalam penelitian ini meliputi analisis statistik deskriptif dan analisis regresi linier berganda.
Pengujian asumsi klasik dalam analisis financial distress bertujuan untuk memastikan model
regresi yang digunakan valid dalam memprediksi kemungkinan kebangkrutan atau kesulitan
keuangan perusahaan. Dalam proses ini, dilakukan uji normalitas, multikolinearitas,
autokorelasi, dan heteroskedastisitas untuk memverifikasi bahwa data residual berdistribusi
normal, tidak terdapat hubungan linear berlebihan antar variabel independen, serta kesalahan
prediksi tidak berkorelasi dan memiliki varians yang konsisten. Dalam penelitian ini, bentuk

persamaan regresi linier berganda yang diterapkan yaitu:

FD =a - B1(Lev) + P2(Liq) + B3(Act) + p4(Pro) + e

Keterangan
FD = Financial distress
a = Konstanta
B1 B2 B3 p4 = Koefisien Regresi

Leverage = Total Liabilities to Total Asset
Liquidity = Current Asset to Current Liabilities
Activity = Sales to Average Working Capital
Profitability = Net Profit to Equity

E = Error.

C. HASILDAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif
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Tabel 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Leverage 132 .00145 1.08628 .3964572 .25358177
Liquidity 132 .03583 140.24519 5.4113771 16.64234398
Activity 132 -69.37314 324.19541 2.4235670 32.15679836
Profitability 132 -41.35276 1.24962 -.5036971 3.70244937
Financial distress 132 -9.95085 722.83179 16.9623240 79.88159788
Valid N (listwise) 132

Tabel 1 memperlihatkan bahwa jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini
sebanyak 132 dari 33 perusahaan sektor Perdagangan, Jasa, dan Investasi pada subsektor
Restoran, Hotel dan Pariwisata yakni perusahaan yang tercatat di BEI anara tahun 2020 — 2023,
dengan variabel yakni Leverage, Liquidity, Activity, Profitability dan Financial distress. Pada
variabel Leverage nilai paling rendah yakni 0,001 (NATO - 2020) dan nilai paling tinggi yakni
1,086 (BUVA - 2022), sedangkan rata- rata nilai yakni 0,396, maka dapat diartikan bahwa rata-
rata perusahaan meiliki /everage rendah, hanya 30% utang dibandingkan ekuitasnya. Pada
variabel Liquidity nilai paling rendah yakni 0,035 (CLAY - 2021) dan nilai paling tinggi yakni
140,245 (NATO - 2020), sedangkan rata - rata nilai yakni 5,411, maka dapat diartikan bahwa
perusahaan rata-rata dalam kondisi likuiditas yang memadai karena memiliki aset lancar
sekitar 5,41 kali lipat dari kewajiban jangka pendeknya. Pada variabel Activity nilai paling
rendah yakni -69,373 (FAST - 2021) dan nilai paling tinggi yakni 324,194 (EAST - 2023),
sedangkan rata - rata nilai yakni 2,423, maka dapat diartikan bahwa rata-rata perusahaan
memiliki efisiensi yang wajar dalam memanfaatkan modal kerja bersih untuk mendukung
aktivitas operasional. Pada variabel Profitability nilai paling rendah yakni sebesar -41,352
(CLAY - 2022) dan nilai paling tinggi yakni 1,24962 (BUVA - 2022), sedangkan rata - rata
nilai yakni 0,122, maka dapat diartikan bahwa perusahaan rata-rata mampu mengelola aset dan
sumber daya mereka untuk menghasilkan keuntungan, meskipun pada tingkat yang cukup.
Pada variabel Financial distress nilai paling kecil yakni -9,950 (BUVA - 2022) dan nilai paling
tinggi yakni 722,831 (NATO - 2020), sedangkan rata - rata nilai yakni 16,962, maka dapat

diartikan bahwa perusahaan rata-rata memiliki kondisi financial yang relatif stabil.

Uji Asumsi Klasik
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Pengujian normalitas dalam riset ini diterapkan dengan Uji Kolmogorov-Smirnov yang
pada awalnya pengujian didapatkan hasil yang tidak normal, yaitu nilai signifikannya 0,000
berada dibawah 0,05. Kemudian dilakukan penormalan dengan cara membuang data yang
outliers sebanyak 64 data (16 perusahaan), sehingga menjadi 68 data (17 perusahaan). Setelah
itu, uji normalitas kedua kembali dilakukan dengan uji Kolmogorov Smirnov, dan hasilnya
menunjukkan bahwa data kini terdistribusi normal dengan nilai signifikansi 0,200, yang lebih
besar dari 0,05.

Setelah data terdistribusi secara normal, dilakukan uji multikolinearitas. Hasil pengujian
menunjukkan nilai toleransi sebesar 0,891 (Lev); 0,794 (Liq); 0,838 (Act); dan 0,914 (Pro).
Nilai-nilai toleransi tersebut lebih besar dari 0,10. Selain itu, nilai VIF yang diperoleh adalah
1,122 (Lev); 1,259 (Liq); 1,193 (Act); dan 1,095 (Pro), yang semuanya lebih kecil dari 10.
Berdasarkan hasil nilai toleransi dan berdasarkan nilai VIF, dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat multikolinearitas dalam kajian ini. Artinya tidak ada korelasi yang signifikan antara
dua variabel independen atau lebih dalam model regresi berganda.

Untuk uji heteroskedastisitas, menggunakan uji Glejser, diperoleh nilai signifikansi pada
masing-masing variabel yaitu 0,634 (Lev); 0,907 (Liq); 0,672 (Act); dan 0,282 (Pro). Nilai
signifikansi pada hasil uji heteroskedastisitas lebih tinggi dari 5%, yang berarti tidak terjadi
gejala heteroskedastisitas. Dengan kata lain, varians residual dari semua pengamatan pada
model regresi adalah homogen.

Metode Durbin-Watson (DW) diterapkan untuk menguji autokorelasi dalam penelitian
ini, diperoleh nilai DW sebesar 1,011, yang lebih rendah dari nilai dU sebesar 1,7335 dan nilai
dL sebesar 1,4853. Dari hasil pengujian, dapat disimpulkan bahwa terdapat indikasi
autokorelasi pada kajian ini. Lalu dilakukan perbaikan menggunakan Cochrane-Orcutt untuk
meningkatkan nilai DW. Pada Uji Autokorelasi dengan menggunakan Cochrane-Orcutt,
diperoleh nilai DW sebesar 1,805, yang berarti nilai DW juga lebih tinggi dari dU = 1,7335
dan lebih rendah dari (4 - dL) = 2,2665 (dlU<DW<4-dU) sama dengan 1,7335<1,805<2,2665.
Hasil uji dari masing-masing tabel menunjukkan bahwa autokorelasi tidak ditemukan dalam
kajian ini.

Berdasarkan pengujian, diperoleh Adjusted R Square senilai 0,679 yang berarti bahwa
Leverage, Liquidity, Activity dan Profitability memberikan penjelasan terhadap Financial
distress sebesar 67,9% sedangkan bagian yang tersisa adalah sebesar 32,1% Dipengaruhi oleh

aspek lain di luar variabel yang digunakan dalam riset ini.
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Uji F (Uji Kelayakan Model)

Diketahui hasil Uji F dengan nilai Sig. sebesar 0,000 (<0,05) hal ini mengarah pada
kesimpulan bahwa Leverage, Liquidity, Activity dan Profitability memiliki pengaruh secara
simultan terhadap Financial distress. Dari hasil tersebut membuktikan menunjukan bahwa
penelitian ini ke uji parsial antara Leverage, Liquidity, Activity dan Profitability terhadap

Financial distress.

Uji Parsial (Uji T)

Pada hasil uji T, nilai signifikansi yang diperoleh variabel Leverage dan Liquidity
dibawah 5%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Leverage dan Liquidity memiliki pengaruh
Berpengaruh secara signifikan terhadap Financial distress. Di sisi lain, variabel Activity dan
Profitability kurang berpengaruh terhadap Financial distress karena nilai signifikansi diatas
5%.

Dari hasil uji analisis regresi linier berganda pada penelitian ini didapat nilai konstata
sebesar 4,107, nilai B1 sebesar -11,442, nilai B2 sebesar 0, 0,882, nilai B3 sebesar 0,002, nilai
B4 sebesar 0,014. Dari hasil tersebut, maka dapat menghasilkan model persamaan regresi linier

berganda sebagai berikut:
-8,595 FD = 1,761 + 11,442 (Lev) - 0,882 (Liq) - 0,002 (Act) - 0,003 (Pro) + 0,258£

pada uji T memiliki syarat yakni tingkat signifikansi kurang dari 0,05. Merujuk pada
hasil uji T dalam penelitian ini diperoleh hasil Leverage memiliki koefisien regresi B1 bernilai
negatif sebesar -11,442 dan tingkat signifikansinya sebesar 0,000. Maka dapat disimpulkan,
jika tingkat signifikansi kurang dari 0,05 menunjukan bahwa Leverage berpengaruh signifikan
terhadap financial distress. Hasil Liquidity memiliki koefisien regresi 2 bernilai positif
sebesar 0,882 dan nilai signifikansinya sebesar 0,000. Maka dapat disimpulkan, jika tingkat
signifikansi kurang dari 0,05 menunjukan bahwa Liquidity berpengaruh signifikan terhadap
financial distress. Hasil Activity memiliki koefisien regresi B3 bernilai positif sebesar 0,002
dan nilai signifikansinya sebesar 0,973. Maka dapat disimpulkan, jika tingkat signifikansi lebih
dari 0,05 menunjukan bahwa Activity tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
Hasil Profitability memiliki koefisien regresi 4 bernilai positif sebesar 0,003 dan nilai
signifikansinya sebesar 0,922. Maka dapat disimpulkan, jika tingkat signifikansi lebih dari 0,05
menunjukan bahwa Profitability tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
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Tabel 2 Ringkasan Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis B Sig. | Kesimpulan
Diterima
H1 Leverage b.erpen_garu'h positif 11,442 | 0,000 dengan arah
terhadap Financial distress yang
berbeda
Diterima
H Liquidity bgrpen_garuh negatif 0,882 | 0002 dengan arah
terhadap Financial distress yang
berbeda
H3 Activity berpenggruh_posmf 0,002 | 0973 Ditolak
terhadap Financial distress
H4 Profltablllt_y berpenggruh positif 0,003 | 0922 Ditolak
terhadap Financial distress

Diskusi
Pengaruh antara Leverage terhadap Financial distress

Kesimpulan berdasarkan uji hipotesis menunjukan bahwa Leverage memiliki pengaruh
yang signifikan negative terhadap financial distress, sehingga hipostesis pertama diterima
dengan arah yang berbeda. Hal ini terlihat dari hasil olah data dimana nilai beta leverage
bertanda negatif ke financial distress yang artinya disaat leverage tinggi nilai z socre sebagai
pengukur financial distress rendah. Hal ini berarti kemungkinan menuju ke arah financial
distress semakin tinggi. Berarti semakin tinggi leverage semakin tinggi financial distress
(Wangsih et al.,, 2021). Pernyataan tersebut mengindikasikan bahwa tingkat /leverage
memengaruhi terjadinya financial distress. Sebab berdasarkan temuan penelitian di dapatkan
hasil Sig. Sebesar 0,000 (pada kolom uji T). Akan tetapi perusahaan mengalami kesulitan
keuangan akibat utang yang lebih tinggi daripada asetnya (Dwiantari et al., 2021). Keadaan
bankrut tersebut terjadi ketika suatu perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya atau
ketika kondisi keuangannya memburuk (Marsenne et al., 2024). Hal ini ditunjukan dari hasil
analisis data nilai /everage diatas 0,60 atau lebih tinggi membuat perusahaan lebih sulit untuk
mendapatkan pinjaman dan terjadi kesulitan keuangan. PT Bukit Uluwatu Villa Tbk (BUVA)
memiliki nilai /everage sebesar 0,98 pada tahun observasi 2021, memiliki nilai financial
distress sebesar -9,94 yang lebih kecil dari 1,10 yang mengindikasikan bahwa perusahaan
mengalami kesulitan keuangan (distress zone). Lalu ada PT Destinasi Tirta Nusantara Tbk
(PDES) memiliki nilai leverage sebesar 0,72 pada tahun observasi 2020, memiliki nilai
Financial distress sebesar -2,95 yang lebih kecil dari 1,10 yang mengindikasikan bahwa

perusahaan mengalami kesulitan keuangan (distress zone). Selanjutnya ada PT Pembangunan

28


https://journalversa.com/s/index.php/jiam
https://journalversa.com/s/index.php/jiam

Jurnal Inovasi Akuntansi Modern

https://journalversa.com/s/index.php/jiam Vol. 07 No. 2 Mei 2025

Jaya Ancol Tbk (PJAA) memiliki nilai /everage sebesar 0,63 pada tahun observasi 2023,
memiliki nilai Financial distress sebesar -2,48 yang lebih kecil dari 1,10 yang
mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami kesulitan keuangan (distress zone).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Dwiantari et al.
(2021), Runis et al. (2021) yang menyatakan bahwa /everage berpengaruh signifikan negatif

terhadap financial distress.

Pengaruh antara Liquidity terhadap Financial distress

Kesimpulan berdasarkan uji hipotesis menunjukan bahwa likuiditas memiliki pengaruh
yang signifikan positif terhadap financial distress sehingga hipotesis kedua diterima dengan
arah yang berbeda. Hal ini terlihat dari hasil olah data dimana nilai beta likuiditas bertanda
positif ke financial distress yang artinya disaat likuiditas tinggi nilai z score sebagai pengukur
financial distress tinggi. Hal ini berarti kemungkinan menuju ke arah financial distress semakin
rendah. Berarti semakin tinggi likuiditas semakin rendah financial distress. Jika suatu
perusahaan memiliki likuiditas yang cukup, hal ini menunjukkan bahwa aset lancarnya siap
digunakan untuk melunasi kewajiban jangka pendek dan juga operasionalnya, sehingga
perusahaan terhindar dari financial distress (Dwiantari et al., 2021). Hal ini ditunjukan dari
hasil analisis data nilai likuiditas antara 1,5 hingga 3 sering kali dianggap perusahaan bisa
terjauh dari kesulitan keuangan (Kibet, 2024). PT Bayu Buana Tbk (BAYU) memiliki nilai
likuiditas sebesar 2,05 pada tahun observasi 2021, memiliki nilai financial distress sebesar
5,38 yang lebih besar dari 2,60 yang mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mengalami
financial distress (safe zone). Lalu PT Island Concepts Indonesia Tbk (ICON) memiliki nilai
likuiditas sebesar 1,99 pada tahun observasi 2020, memiliki nilai financial distress sebesar
4,87 yang lebih besar dari 2,60 yang mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mengalami
financial distress (safe zomne). Selanjutnya PT Indonesian Paradise Property Tbk (INPP)
memiliki nilai likuiditas sebesar 1,91 pada tahun observasi 2023, memiliki nilai financial
distress sebesar 3,36 yang lebih besar dari 2,60 yang mengindikasikan bahwa perusahaan tidak
mengalami financial distress (safe zone).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Khaeria &
Kristianti (2023), Maximillian & Septina (2022) yang menyatakan bahwa liquidity
berpengaruh positif terhadap financial distress.

Pengaruh antara Activity terhadap Financial distress
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Dari hasil uji hipotesis menunjukan bahwa activity tidak memiliki pengaruh yang
signifikan positif terhadap financial distress, sehingga hipotesis ketiga bahwa activity terhadap
financial distress ditolak. Hal tersebut menjelaskan bahwa tingkat activity tidak memengaruhi
terjadinya financial distress. Ketika rasio aktivitas tidak berpengaruh terhadap financial
distress, dapat disimpulkan bahwa rasio ini kurang signifikan dalam menentukan apakah suatu
perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Dengan demikian, efisiensi modal kerja atau
penambahan modal kerja yang dilakukan perusahaan tidak serta-merta menjamin bahwa
perusahaan akan terhindar dari kerugian maupun kondisi financial distress (Widhiastuti et al.,
2023). Biasanya, nilai rasio yang lebih tinggi dari sebelumnya atau yang lebih tinggi dari rata-
rata industri dapat dianggap baik. Ini mengindikasikan bahwa perusahaan mampu mengelola
modal kerja secara efektif dalam menciptakan penjualan (Senastri, 2024). Hal ini ditunjukan
dari hasil analisis data dimana nilai aktifitas yang lebih tinggi dari rata-rata industri (2,42) atau
yang konsisten meningkat dari tahun ke tahun dianggap ideal. PT Dafam Property Indonesia
Tbk (DFAM) memiliki nilai activity sebesar 2,52 pada tahun observasi 2021, memiliki nilai
financial distress sebesar 0,61 yang lebih kecil dari 1,1 yang mengindikasikan bahwa
perusahaan mengalami financial distress (distress zone). Lalu PT Pembangunan Graha Lestari
Indah Tbk (PGLI) memiliki nilai activity sebesar 3,32 pada tahun observasi 2021, memiliki
nilai financial distress sebesar 3,79 yang lebih kecil dari 2,60 yang mengindikasikan bahwa
perusahaan tidak mengalami financial distress (safe zone). Selanjutnya PT Satria Mega
Kencana Tbk. (SOTS) memiliki nilai activity sebesar 3,72 pada tahun observasi 2023, memiliki
nilai financial distress sebesar 3,13 yang lebih kecil dari 1,10 yang mengindikasikan bahwa
perusahaan mengalami financial distress (distress zone).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Wijaya et al. (2024);
Widhiastuti et al. (2023) yang menyatakan bahwa activity berpengaruh positif terhadap

financial distress.

Pengaruh antara Profitability terhadap Financial distress

Dari hasil uji hipotesis menunjukan bahwa profitability tidak memiliki pengaruh yang
signifikan positif terhadap financial distress, sehingga hipotesis keempat bahwa profitability
terhadap financial distress ditolak. Hal tersebut menjelaskan bahwa profitabilitas merupakan
kegiatan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan atau laba dari modal, tetapi profitabilitas
yang tinggi tidak ditkuti dengan turunnya kesulitan keuangan (Dahruji & Muslich, 2022).
Standar profitabilitas dengan ROE yang digunakan berada pada angka 40%, di mana semakin
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tinggi rasio ini, semakin menguntungkan bagi pemilik perusahaan karena pendapatan yang
diperoleh semakin besar (Mulyanti & Rimawan, 2022). Hal ini menunjukan semakin besar
profitabilitas menggambarkan semakin besar keuntungan yang diraih oleh perusahaan dengan
sumber daya yang tersedia. Dengan kondisi perusahaan memperoleh laba yang besar, maka
perusahaan akan mampu memenuhi kewajiban dan biaya operasional perusahaan sehingga
tidak dihadapkan pada kondisi kesulitan keuangan (Rosyid & Suhari, 2021). Hal ini ditunjukan
dari hasil analisis data dimana PT Bukit Uluwatu Villa Tbk (BUVA) memiliki nilai
profitabilitas senilai 1,24 pada tahun observasi 2022, memiliki nilai financial distress sebesar
-9,95 yang lebih kecil dari 1,10 yang mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami kesulitan
keuangan (distress zone). Lalu PT Jakarta International Hotels & Development Tbk (JIHD)
memiliki nilai profitabilitas senilai 0,02 pada tahun observasi 2022, memiliki nilai financial
distress sebesar 3,20 yang lebih besar dari 2,60 yang mengindikasikan bahwa perusahaan tidak
mengalami kesulitan keuangan (safe zone). Selanjutnya PT Hotel Sahid Jaya Tbk (SHID)
memiliki nilai profitabilitas senilai -0,01 pada tahun observasi 2023, memiliki nilai financial
distress sebesar 1,87 yang memiliki nilai antara 1,10 dan 2,60 yang mengindikasikan bahwa
perusahaan mengalami kesulitan keuangan (alert zone).

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang Dahruji & Muslich (2022) Yani
& Rahmadany (2022) yang menyatakan bahwa profitability berpengaruh positif terhadap

financial distress.

D. KESIMPULAN

Penelitian ini meneliti 132 sampel data yang berasal dari 33 perusahaan dari sektor
Perdagangan, Jasa, dan Investasi pada sub-sektor Restoran, Hotel dan Pariwisata yang terdaftar
di BEI pada tahun 2020-2023 yang bertujuan untuk melihat apakah Leverage, Liquidity,
Activity dan Profitability terhadap Financial distress, melihat perusahaan mana saja pada
perusahaan sub-sektor Restoran, Hotel dan Pariwisata yang masuk katagori safe zone, alert
zone dan distress zone menggunakan analisis almant z-score. Hasil penelitian ini dapat
disimpulkan bahwa leverage dan liquidity berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
Sedangkan Activity dan Profitability tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Adapun keterbatan salah satu keterbatasan dalam penelitian ini adalah cakupan sektor
yang terbatas pada subsektor Restoran, Hotel dan Pariwisata yang tercatat pada BEI antara
tahun 2020 sampai 2023. Hal tersebut juga merupakan hasil dari proses pengujian koefisiensi

determinasi nilai Adjust R Square yang mengungkapkan bahwa sebanyak 32,1% terpengaruh
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oleh faktor lain di luar variabel yang dianalisis dalam riset ini. Dikarena dari total populasi
yang diteleti sebanyak 52 perusahaan hanya 33 perusahaan yang bisa digunakan untuk menjadi
sampel yang berarti hanya 63% data yang terserap untuk diteliti. Dengan demikian, penelitian
berikutnya disarankan untuk memperpanjang rentang waktu penelitian serta memperluas
lingkup ke sektor industri lainnya, seperti Sektor Transportasi & Logistik dikarenakan
menghadapi tantangan besar akibat pandemi dan fluktuasi harga bahan bakar.

Implikasi penelitian ini bagi manajemen perusahaan di industri restoran, hotel, dan
pariwisata adalah perlunya meningkatkan efisiensi dalam mengelola leverage, likuiditas,
aktivitas, dan profitabilitas guna mengurangi risiko financial distress. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa faktor-faktor tersebut memiliki peran penting dalam menentukan
kesehatan keuangan perusahaan, sehingga manajemen harus lebih proaktif dalam menjaga
keseimbangan struktur modal, meningkatkan likuiditas, mengoptimalkan modal kerja, serta
memaksimalkan profitabilitas agar dapat bertahan di tengah dinamika industri. Bagi investor,
penelitian ini memberikan wawasan mengenai indikator keuangan yang dapat digunakan
dalam menilai risiko kebangkrutan perusahaan sebelum berinvestasi. Dengan memahami
pengaruh leverage, likuiditas, aktivitas, dan profitabilitas terhadap financial distress, investor
dapat membuat keputusan investasi yang lebih cermat dan menghindari potensi kerugian akibat

investasi di perusahaan dengan kondisi keuangan yang tidak sehat.
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