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Abstract: This research aims to obtain empirical evidence regarding the influence of return on assets, current ratio, 
debt to equity ratio, firm size, total asset turnover, working capital to total asset ratio, and operating cash flow on 
financial distress. The sample of this research are cyclical and non-cyclical companies listed in Indonesia Stock 
Exchange between 2020-2022, and regularly issuing financial reports in Indonesian Rupiah. There are 179 
companies with 537 data that selected as a final research sample and using a purposive sampling method for data 
processing. The obtained research results show that the current ratio influence financial distress. Other variables 
such as return on assets, debt to equity ratio, firm size, total asset turnover, free cash flow, working capital to total 
asset ratio, and operating cash flow do not influence financial distress. 
 
Keywords: financial distress, financial ratios, firm size, operating cash flow, free cash flow 
 
Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh dari  return on 
asset, current ratio, debt to equity ratio, firm size,  total asset turnover, working capital to total asset ratio, dan 
operating cash flow terhadap financial distress. Penelitian ini menggunakan sampel dari perusahaan sektor cyclical 
dan non-cyclical yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020-2022, dan rutin 
mengeluarkan laporan keuangan dengan mata uang rupiah. Metode pemilihan sampel menggunakan metode 
purposive sampling method sehingga memperoleh sampel akhir sebanyak 179 perusahaan dengan jumlah data 
penelitian sebanyak 537 data. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini menggunakan pengujian statistik 
regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan variabel current ratio berpengaruh terhadap financial distress. 
Variabel lain seperti return on asset, debt to equity ratio, firm size, total asset turnover, free cash flow, working 
capital to total asset ratio, dan operating cash flow tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
 
Kata Kunci: financial distress, financial ratios, firm size, operating cash flow, free cash flow

PENDAHULUAN 
Tujuan didirikannya perusahaan selain 

untuk memajukan kemakmuran para pemegang 
saham adalah untuk memaksimalkan profit atau 
keuntungan. Profit berperan penting dalam 
keberlanjutan suatu perusahaan baik dalam 
kegiatan operasional, investing, maupun dalam 

mendapatkan pinjaman dana dari kreditur dan 
penanaman modal oleh investor. Dikarenakan 
hal tersebut, perusahaan berlomba-lomba untuk 
mendapatkan jumlah profit yang besar agar 
dipandang oleh investor dan mendapatkan 
peminjaman dana dari kreditur. 
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 Seiring dengan perkembangan waktu, 
investor maupun kreditur saat ini tidak hanya 
berfokus pada profit semata melainkan yang 
terpenting bagi pemberi dana adalah kondisi 
kesehatan keuangan perusahaan. Investor dan 
kreditur menghindari berinvestasi atau 
memberikan dana mereka ke perusahaan yang 
memiliki tanda-tanda kebangkrutan karena 
khawatir perusahaan tersebut tidak mampu 
memberikan return yang maksimal dan tentunya 
terhambatnya pembayaran hutang. Kondisi 
keuangan yang buruk terjadi karena beberapa 
hal seperti strategi yang buruk dalam 
menghadapi tantangan dan menyebabkan 
likuiditas yang tidak lancar, arus kas yang 
bermasalah, dan struktur modal yang beresiko.  

Kondisi keuangan yang buruk dalam 
jangka waktu panjang merupakan pengertian 
dari financial distress, bila kondisi tersebut 
berlangsung dalam jangka waktu panjang dapat 
membawa perusahaan ke dalam fase 
kebangkrutan. Oleh sebab itu perlu dibuat model 
peringatan yang dapat mengukur kemampuan 
perusahaan sebagai upaya perbaikan bagi 
perusahaan sebelum sampai pada fase 
kebangkrutan (Adnyana dan Firdaus 2020). 

Hal yang dikhawatirkan adalah 
perusahaan yang tidak memiliki model 
peringatan dan berujung mengalami 
kebangkrutan akibat suatu hal yang tiba-tiba 
saja terjadi sehingga tidak dapat melakukan 
antisipasi. Contoh dari fenomena yang 
dimaksud adalah saat pandemi covid-19 yang 
secara tiba-tiba mengejutkan dunia karena 
dampaknya yang begitu besar dan cepat. 
Pandemi covid-19 berlangsung dalam jangka 
waktu yang cukup lama sehingga memberikan 
dampak yang besar bagi perekonomian dunia 
dan negara. Pada masa pandemi ini, hampir 
semua sektor terkena dampaknya dan banyak 
perusahaan yang mengalami kebangkrutan. 

Menurut survei yang dilakukan oleh 
Kemnaker (2020) sebanyak 88 persen 
perusahaan di Indonesia terdampak pandemi 
covid-19 dan terindikasi mengalami 
kebangkrutan. Penyebab utama dari terjadinya 

kebangkrutan tersebut adalah daya beli 
masyarakat yang rendah menyebabkan 
penjualan yang menurun, sehingga tingkat 
produksi terpaksa dikurangi. Penurunan 
tersebut berdampak ke lapangan kerja yang 
tersedia dan kinerja perusahaan dikarenakan 
profitabilitas yang berkurang secara drastis.  

Salah satu contoh perusahaan yang 
mengalami kegagalan dalam mengidentifikasi 
kondisi kesehatan keuangannya adalah PT 
Grand Kartech Tbk. (KRAH), yang bergerak di 
industri manufaktur. Dilansir dari CNBC 
Indonesia, pada bulan Juli tahun 2021 Bursa 
Efek Indonesia (BEI) memutuskan untuk 
melakukan suspensi perdagangan saham 
KRAH. Keputusan tersebut diambil setelah 
Pengadilan Negeri Jakarta memutuskan 
kepailitan emiten tersebut. Sejak tahun 2020, 
kreditur PT Grand Kartech Tbk. yakni PT Putra 
Mas Anugrah dan PT Agung Daya Kreasi 
mengajukan gugatan Penundaan Kewajiban 
Pembayaran Utang (PKPU).  

Gugatan yang diajukan oleh kedua 
kreditur tersebut dikarenakan tindakan suap 
yang dilakukan oleh mantan Direktur Utama 
Grand Kartech kepada PT Krakatau Steel Tbk. 
Selain itu, KRAH tidak mempublikasikan laporan 
keuangan yang dimilikinya sejak Q3 tahun 2019. 
Berdasarkan laporan keuangan tersebut, 
perusahaan mengalami kerugian sebesar Rp 
24,19 miliar dari yang semula mengalami 
keuntungan sebesar Rp 1,05 miliar pada periode 
yang sama di tahun sebelumnya. Dalam kasus 
KRAH, dapat dilihat bahwa perusahaan 
mengalami kerugian secara operasional yang 
besar dan tidak terbuka ke investor maupun 
kreditur yang berujung pada pengajuan 
gugatan. 

Hal tersebut yang memotivasi penelitian 
ini agar pihak-pihak terkait dapat memahami dan 
berhati-hati dalam pengambilan keputusan 
pemberian dana ke perusahaan terindisikasi 
mengalami financial distress atau 
ketidaksehatan kondisi keuangannya. Selain itu, 
tujuan lainnya adalah perusahaan dapat 
mengetahui kondisi keuangannya sendiri dan 
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membuat model peringatan sehingga 
perusahaan dapat memperbaiki kinerjanya. 

Perbedaan penelitian ini dengan 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Dirman (2020) terletak pada periode penelitian, 
dan penambahan beberapa vairabel seperti total 
asset turnover, working capital to total asset 
ratio, dan operating cash flow. Alasan 
penambahan variabel adalah untuk mengetahui 
besarnya pengaruh variabek tambahan 
terhadap financial distress. Selain itu, sampel 
yang digunakan penulis adalah perusahaan 
yang berada di sektor konsumen non-cyclicals 
dan cyclicals yang terdaftar pada Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dan mempublikasikan laporan 
keuangan secara rutin pada rentang tahun 2020 
hingga 2022. 
 
Signaling Theory 
 Teori sinyal merupakan sebuah tanda 
kondisi perusahaan yang diberikan kepada 
penerima informasi atau investor. Teori ini 
pertama kali dikemukakan oleh Spence dalam 
penelitiannya yang berjudul Job Market 
Signaling pada tahun 1973, dimana menurut 
teori ini, manajemen akan mengambil tindakan 
untuk memberikan instruksi kepada investor 
agar pihak bersangkutan dapat melihat cara 
manajemen menilai prospek perusahaan. Oleh 
karena itu, pihak manajemen akan berusaha 
meningkatkan kinerja perusahaan dan 
mendapatkan keuntungan yang lebih banyak 
Dirman (2020). Informasi yang diberikan oleh 
perusahaan dapat berupa keadaan operasional 
atau perusahaan yang baik, pengumuman laba 
dan pembagian dividen maupun berita buruk 
seperti besarnya jumlah hutang yang dimiliki 
sehingga menimbulkan kebangkrutan atau 
ketidakmampuan perusahaan untuk membagi 
dividen akibat tingkat kerugian yang besar.  
 
Financial Distress 

Financial distress merupakan 
ketidakmampuan kondisi aliran kas operasi 
perusahaan dalam membiayai kewajibannya 

sekarang dan diminta untuk melakukan tindakan 
korektif (Arifin 2018, 189).  
 Platt dan Platt (2002), menjelaskan 
bahwa salah satu tanda dari Financial Distress 
adalah penurunan kondisi keuangan yang 
terjadi pada perusahaan sebelum mengalami 
kebangkrutan atau likuiditas. Perusahaan perlu 
melakukan pengecekan secara berkala serta 
menyiapkan rencana antisipasi agar terhindar 
dari financial distress dan delisting dari bursa 
saham Witiastuti dan Suryandari (2016).  
 
Return on Asset dan Financial Distress 

Menurut Ardimas dan Wardoyo (2014), 
return on asset merupakan salah satu jenis 
pengukuran untuk mengukur jumlah 
profitabilitas atas keseluruhan dana yang 
ditanamkan dalam kegiatan operasi perusahaan 
dan bertujuan untuk mendapatkan laba. 
Semakin tinggi nilai return on asssets, maka 
perusahaan telah menggunakan aset secara 
efisien untuk menghasilkan pendapatan.  

Hasil penelitian dari Finishtya (2019), 
Pusvikasari dan Sunarni (2022), Christy dan 
Natalyova (2021), Kisman dan Krisandi (2019) 
serta Sari dan Asana (2020) menyatakan bahwa 
return on asset berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Sedangkan hasil penelitian 
dari Dirman (2020), Muis (2020), serta 
Damajanti et al. (2021) menyatakan bahwa 
return on asset berpengaruh positif terhadap 
financial distress. Hasil penelitian dari  Hidayat 
dan Meiranto (2014) menunjukkan return on 
asset tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Oleh sebab itu dapat disimpulkan 
hipotesis seperti berikut: 
H1:  Return on asset berpengaruh terhadap 

financial distress 
 

Current Ratio dan Financial Distress 
Pengukuran Current ratio merupakan 

penilaian kemampuan perusahaan baik dalam 
bentuk uang tunai maupun kepemilikan aset 
yang dapat digunakan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Semakin tinggi 
nilai pada current ratio maka probabilitas 
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perusahaan mengalami financial distress 
semakin kecil. Hal ini dikarenakan current ratio 
melihat perbandingan antara aset lancar dan 
hutang lancar, dimana semakin besar nilai aset 
lancar maka nilai current ratio yang dihasilkan 
semakin tinggi. 
 Hasil dari penelitian Dirman (2020), 
Christy dan Natalyova (2021), Pusvikasari dan 
Sunarni (2022) serta Valentina dan Jin (2020) 
menyatakan bahwa current ratio tidak 
berpengaruh pada probabilitas terjadinya 
financial distress. Walaupun begitu, hasil 
penelitian dari Widhiari dan Merkusiwati (2015), 
Hidayat dan Meiranto (2014), serta Sari dan 
Asana (2020) menyatakan bahwa current ratio 
berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Hasil penelitian dari Adiyanto (2021), Damajanti 
et al. (2021), Syuhada et al. (2020) serta Fahlevi 
dan Marlinah (2018) menyatakan bahwa current 
ratio berpengaruh positif terhadap financial 
distress. Oleh sebab itu, kesimpulan hipotesis 
yang dibuat adalah: 
H2:  Current ratio berpengaruh terhadap 

financial distress 
 
Debt to Equity Ratio dan Financial Distress 

Debt to equity ratio merupakan nilai 
yang menunjukkan jumlah kepemilikan aset 
perusahaan yang didanai dengan hutang. 
Dengan demikian, semakin tinggi nilai debt to 
equity ratio yang dihasilkan maka semakin tinggi 
probabilitas perusahaan mengalami financial 
distress. Hal tersebut dikarenakan kewajiban 
yang timbul untuk membayar kembali hutang 
tersebut.  
 Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh 
Dirman (2020), Finishtya (2019), Pusvikasari 
dan Sunarni (2022), Christy dan Natalyova 
(2021), serta Muis (2020) menunjukkan bahwa 
debt to equity ratio tidak memiliki pengaruh 
terhadap financial distress. Namun penelitian 
yang dilakukan oleh Kisman dan Krisandi (2019) 
dan Sari dan Asana (2020) menunjukkan 
adanya pengaruh positif antara debt to equity 
ratio terhadap financial distress. Sedangkan 
hasil penelitian yang dilakukan oleh Desiyanti et 

al. (2019), dan (Damajanti (2021) menunjukkan 
adanya pengaruh negatif antara debt to equity 
ratio terhadap financial distress. Oleh sebab itu 
dapat ditarik hipotesis sebagai berikut: 
H3:  Debt to equity ratio berpengaruh 

terhadap financial distress 
 
Firm Size dan Financial Distress 

Ukuran perusahaan dapat dilihat dari 
kemampuan keuangan perusahaan baik dalam 
bentuk aset maupun modal dan penjualan. 
Semakin besar ukuran perusahaan, maka 
perusahaan akan semakin mudah dalam 
mendapatkan dana.  

Hasil penelitian dari Adiyanto (2021) 
serta Pusvikasari dan Sunarni (2022) 
menyatakan bahwa firm size tidak memiliki 
pengaruh terhadap financial distress. 
Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Dirman (2020), Christy dan Natalyova (2021), 
Syuhada et al. (2020) dan Valentina dan Jin 
(2020) menyatakan bahwa firm size 
berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Oleh sebab itu, kesimpulan hipotesis yang 
diperoleh yakni: 
H4: Firm Size berpengaruh terhadap financial 

distress 
 
Free Cash Flow dan Financial Distress 

Free cash flow merupakan jumlah kas 
bebas yang dimiliki oleh perusahaan yang dapat 
digunakan untuk membayar dividen maupun 
kegiatan investasi. Oleh sebab itu, semakin 
tinggi nilai free cash flow suatu perusahaan 
maka sisa kas yang tersedia masih banyak dan 
perusahaan terhindar dari probabilitas 
mengalami financial distress.  

Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Dirman (2020) menunjukkan bahwa free cash 
flow tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Sedangkan hasil penelitian Suwarno 
dan Putri (2022), Meryana dan Setiany (2020) 
berpengaruh positif terhadap financial distress. 
Namun hasil penelitian oleh (Syuhada et al.  
(2020) mengindikasikan free cash flow 
berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
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Oleh karena itu dapat disimpulkan hipotesis 
yang dapat diperoleh yakni: 
H5: Free Cash Flow berpengaruh terhadap 

financial distress 
 
Total Asset Turnover dan Financial Distress 

Nilai yang muncul dari perhitungan total 
asset turnover merupakan kemampuan 
perusahaan dalam memanfaatkan asetnya se-
efisien mungkin. Dikarenakan total aset turnover 
merupakan pembanding antara penjualan 
bersih dengan total aset yang dimiliki 
perusahaan. Oleh sebab itu, semakin tinggi nilai 
total asset turnover maka semakin efektif 
penggunaan aset dalam menghasilkan 
penjualan. 
 Hasil penelitian dari Kisman dan 
Krisandi (2019), Widhiari dan Merkusiwati 
(2015), Hidayat dan Meiranto (2014), Putri 
(2021), serta Sari dan Asana (2020) 
menunjukkan bahwa total asset turnover 
berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Sedangkan hasil pengujian dari Damajanti et al. 
(2021), (Syuhada et al. (2020), Prasetiono dan 
Ardiyanto (2011), Rahmawati dan Hadiprajitno 
(2015), dan Fahlevi dan Marlinah (2018) 
menunjukkan bahwa total asset turnover tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. Meski 
begitu penelitian dari Putri (2021) menyatakan 
bahwa total asset turnover berpengaruh positif 
terhadap financial distress. Oleh sebab itu, 
hipotesis yang dibuat yakni: 
H6: Total asset turnover berpengaruh 

terhadap financial distress 
 
Working Capital to Total Asset Ratio dan 
Financial Distress 

Nilai yang dihasilkan dari working 
capital to total asset merupakan modal kerja 
operasional perusahaan terhadap total aset 
yang dimiliki oleh perusahaan. Oleh sebab itu 
semakin tinggi nilai yang dihasilkan oleh working 
capital to total asset ratio artinya perusahaan 
dalam kondisi keuangan yang baik dan dapat 
membayar kewajiban hutangnya dan sisa dari 
jumlah pendapatan yang dimiliki dapat 

digunakan untuk membayar kegiatan operasi 
perusahaan serta mengurangi kemungkinan 
perusahaan dalam menambah kemungkinan 
hutang yang baru. Dengan jumlah kas yang 
tersedia untuk mendanai kegiatan operasinya, 
perusahaan terhindar dari kemungkinan terkena 
financial distress.  
 Hasil penelitian dari Prasetiono dan 
Ardiyanto (2011), dan Rahmawati dan 
Hadiprajitno (2015) menyatakan bahwa working 
capital to total asset ratio berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. Namun hasil 
penelitian dari Desiyanti et al. (2019) 
menyatakan bahwa working capital to total asset 
ratio memiliki pengaruh positif terhadap financial 
distress. Sedangkan pada hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Fahlevi dan Marlinah (2018) dan 
Rahmawati dan Hadiprajitno (2015) 
menunjukkan bahwa working capital to total 
asset ratio tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Oleh sebab itu, hipotesis yang 
diperoleh yakni: 
H7: Working capital to total asset ratio 

berpengaruh terhadap financial distress 
 
Operating Cash Flow dan Financial Distress 

Nilai yang timbul dari perbandingan 
operating cash flow dengan net sales sehingga 
variabel ini menunjukkan tingkat penjualan yang 
dihasilkan dengan menggunakan operating 
cash flow nya. Semakin tinggi nilai operating 
cash flow yang dihasilkan suatu perusahaan 
maka semakin tinggi nilai profitabilitas yang 
dihasilkan sehingga perusahaan terhindar dari 
kondisi financial distress. Bila nilai operating 
cash flow rendah maka semakin rendah nilai 
profit yang didapat oleh perusahaan, dan 
probabilitas perusahaan terkena financial 
distress semakin tinggi. 
 Hasil dari penelitan yang dilakukan oleh 
Finishtya (2019) dan Setyawati dan Amalia 
(2018) menyatakan bahwa operating cash flow 
berpengaruh positif terhadap financial distress. 
Berbanding terbalik dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Sembiring (2022) dan Amanda 
dan Muslih (2020) yang menyatakan bahwa 
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Gambar 1. Model Penelitian 
 

operating cash flow berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. Sedangkan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Fahlevi dan 
Marlinah (2018), Marheni et al. (2022) serta 
Christy dan Natalyova (2021) menunjukkan 
bahwa tidak ada pengaruh antara operating 
cash flow terhadap financial distress. Oleh 
sebab itu hipotesis yang didapat yakni: 
H8: Operating cash flow berpengaruh 

terhadap financial distress. 

METODE PENELITIAN 
 
 Penelitian ini menggunakan objek 
penelitian berupa perusahaan sektor cyclical 
dan non-cyclical yang secara konsisten terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2020 sampai 
dengan tahun 2022. Adapun beberapa kriteria 
yang perlu dipenuhi pada penelitian ini, seperti 
yang dilihat pada Tabel 1.

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Financial Distress 

(Z) 

Return on Asset 

Current Ratio 

Operating Cash 

Flow  

Total Assets 

Turnover 

Free Cash Flow 

Debt to Equity Ratio 

Working Capital to 

Total Asset 

Firm Size 
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Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Perusahaan Data 

1. Perusahaan yang terdaftar 
dalam sektor consumer non-
cyclicals dan consumer 
cyclicals. 

206 618 

2.  Perusahaan yang tidak 
menggunakan satuan mata 
uang rupiah dan tidak secara 
konsisten menerbitkan laporan 
keuangannya selama periode 
2020–2022. 

(27) (81) 

3. Total Perusahaan dan data 
yang digunakan dalam 
pengujian 

179 537 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 

 
 

Pada penelitian ini, variabel dependen 

yang digunakan adalah financial distress yang 

dapat diukur menggunakan metode Altman Z-

Score   dengan formula sebagai berikut: 

 

Z-Score = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 

0,999X5 

 
Informasi: 
X1: Working capital to total assets 
X2: Retained earnings to total assets 
X3: Earning before interest and taxes to total 
assets 
X4: Market value of equity to book value of debt 
X5: Sales to total assets 
 
Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang 
berperan mengukur tingkat keuntungan atau 
laba    terhadap aset yang dimiliki perusahaan, 
dan dapat dilakukan perhitungan sebagai 
berikut: 

ROA = 
𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Current ratio (CR) merupakan skala 
rasio yang bertujuan untuk mengukur tingkat 
likuiditas dalam sebuah perusahaan dalam 
melihat kemampuan pembayaran liabilitas 

jangka pendek (Utami 2017). Rasio tersebut 
dapat diukur dengan formula sebagai berikut: 

 

CR = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

 
Debt to equity ratio (DER) merupakan 

rasio yang bertujuan melihat besarnya set yang 
didanai oleh hutang dalam suatu perusahaan. 
Rasio tersebut dapat diukur dengan formula 
sebagai berikut: 

 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 
 

 
Firm size (SIZE) merupakan skala rasio 

yang dapat mengindikasikan kondisi 
perusahaan dan kategori ukuran perusahaan 
tersebut yang dapat dihitung dengan formula 
sebagai berikut: 

SIZE =  𝐿𝑛𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 
 

Free cash flow (FCF) merupakan 
sejumlah kas bebas yang dapat diatribusikan 
kepada investor ataupun membayar hutang 
pada kreditur dan dapat diukur serta dilakukan 
penyesuaian dengan formula sebagai berikut: 

 
FCF =𝐶𝐹𝑂 − 𝑁𝐶𝑋 + 𝑁𝐵 
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Informasi: 
CFO : Cash flow from operating 
NCX : Net Capital Expenditure 
NB : Net borrowing 

 
Total asset turnover merupakan sebuah 

rasio yang dapat mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memanfaatkan aset yang 
dimilikinya untuk menghasilkan pendapatan 
seefisien mungkin sehingga dapat diukut 
dengan formula sebagai berikut: 

 

TATO = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 
Working capital to total asset ratio 

merupakan rasio yang berfungsi untuk 
mengukur performa keuangan perusahaan yang 
liquid dan dapat diukur dengan formula seperti 
berikut: 

 

WCR = 
𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 
Operating cash flow (AKO) merupakan 

rasio yang digunakan untuk mengukur jumlah 
arus kas kegiatan operasi pada suatu 
perusahaan dan dapat diukur sebagai berikut: 

 

AKO = 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 𝑓𝑟𝑜𝑚 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 

𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

 
Dari informasi perusahaan yang 

berbentuk data laporan keuangan akan 
dianalisis menggunakan metode analisis 
metode regresi berganda (multiple regression 
analysis). Sehingga didapatkan persamaan 
regresi berganda sebagai berikut:

 
FD = 𝛽0 + 𝛽1ROA + 𝛽2CR + 𝛽3DER + 𝛽4SIZE +𝛽5FCF +𝛽6TATO + 𝛽7WCR + 𝛽8AKO + e 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Berikut ini merupakan hasil uji statistik deskriptif yang tertera pada tabel 2 sebagai berikut: 

 
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

FD 537 -259,736 7111,578 93,739 504,547 
ROA 537 -7,887 4,693 -0,054 0,634 
CR 537 0,005 140,245 3,294 9,729 
DER 537 -598,445 114,289 0,662 26,839 
SIZE 537 22,937 32,826 28,199 1,760 
FCF 537 -2,27E+14 4,03E+16 5,25E+14 2,83E+15 
TATO 537 0,002 20,533 1,027 1,437 
WCR 537 -73,906 0,869 -0,262 4,141 
AKO 537 -8,814 1,369 -0,114 0,593 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 

 
Berdasarkan tabel 2, tertera hasil 

pengujian yang menunjukkan deskripsi atas 
variabel-variabel penelitian yang terdapat dalam 
model regresi. Kolom N menunjukkan jumlah 
data penelitian setiap variabel. Kolom minimum 
menunjukkan nilai terendah dari setiap variabel 

sedangkan kolom maksimum menujukkan nilai 
tertinggi dari setiap variabel. Kolom mean 
menunjukkan nilai rata-rata setiap variabel. 
Kolom standard deviation menunjukkan 
penyimpangan data dari setiap variabel. 
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Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Financial 
Distress (FD) memiliki nilai minimum sebesar -
259,736 dan nilai maximum sebesar 7111,578. 
Nilai mean sebesar 93,739 dan standar deviasi 
sebesar 504,547.  

Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Return on 
Asset (ROA) memiliki nilai minimum sebesar -
7,887 dan nilai maximum sebesar 4,693. Nilai 
mean sebesar -0,054 dan standar deviasi 
sebesar 0,634. 

Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Current Ratio 
(CR) memiliki nilai minimum sebesar 0,005 dan 
nilai maximum sebesar 140,245. Nilai mean 
sebesar 3,294 dan standar deviasi sebesar 
9,729. 

Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Debt to Equity 
Ratio (DER) memiliki nilai minimum sebesar -
598,445 dan nilai maximum sebesar 114,289. 
Nilai mean sebesar 0,662 dan standar deviasi 
sebesar 26,839.  

Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Firm Size 
(SIZE) memiliki nilai minimum sebesar 22,937 
dan nilai maximum sebesar 32,826. Nilai mean 

sebesar 28,199 dan standar deviasi sebesar 
1,760.  

Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Free Cash 
Flow (FCF) memiliki nilai minimum sebesar -
2.277.755.000.000 dan nilai maximum sebesar 
40.315.185.000.000. Nilai mean sebesar 
52.531.340.897,7 dan standar deviasi dari 
variabel free cash flow adalah sebesar 
2.831.907.776.791,1. 

Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Total Asset 
Turnover (TATO) memiliki nilai minimum 
sebesar 0,002 dan nilai maximum sebesar 
20,533. Nilai mean sebesar 1,027 dan standar 
deviasi sebesar 1,437. 

Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Working 
Capital to Total Asset Ratio (WCR) memiliki nilai 
minimum sebesar -73,906 dan nilai maximum 
sebesar 0,869. Nilai mean sebesar -0,262 dan 
standar deviasi sebesar 4,141. 

Hasil pengolahan 537 data yang dapat 
dilihat pada tabel 2 menunjukkan Operating 
Cash Flow (AKO) memiliki nilai minimum 
sebesar -8,814 dan nilai maximum sebesar 
1,369. Nilai mean sebesar -0,114 dan standar 
deviasi dari variabel operating cash flow adalah 
sebesar 0,593.

Tabel 3. Hasil Analisis Koefisien Korelasi (R) dan Uji F 

Model R Adjusted R Square Sig 

1 0,560 0,303 0,000 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 
 

Tabel 4. Hasil Uji Pengaruh (Uji t) 

Variabel Coefficients Sig. Kesimpulan 

ROA 6,319 0,683 H1 tidak dapat diterima 
CR 10,616 0,000 H2 dapat diterima 
DER -0,028 0,911 H3 tidak dapat diterima 
SIZE 5,089 0,236 H4 tidak dapat diterima 
FCF 2,638E-13 0,917 H5 tidak dapat diterima 
TATO 5,197 0,585 H6 tidak dapat diterima 
WCR 2,273 0,243 H7 tidak dapat diterima 
AKO 11,557 0,115 H8 tidak dapat diterima 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 
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Hasil uji koefisien korelasi (R) pada tabel 3 

menunjukkan hasil nilai R sebesar 0,560 dan 

menunjukkan tingkat hubungan antara variabel 

dependen dan independen sedang dan positif. 

Sedangkan secara statistik, sebesar 30,3% 

variasi variabel independen dapat dijelaskan 

oleh variabel dependen dan hasil penelitian 

menunjukkan model fit dan layak digunakan 

dalam penelitian. 

Hasil dari uji t menunjukkan pada 
variabel return on asset (ROA) menunjukkan 
nilai koefisien sebesar 6,319 dan nilai 
signifikansi 0,683 lebih besar dari 0,05 sehingga 
H1 tidak dapat diterima dan menunjukkan return 
on asset tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian Hidayat dan Meiranto (2014) 
 Hasil dari uji t menunjukkan pada 
variabel current ratio (CR) memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari alpha 
(∝) sebesar 0,05 dan nilai koefisien regresi 
sebesar 10,616 yang menunjukkan arah 
koefisien yang positif. Dapat disimpulkan H2 
dapat diterima karena variabel current ratio (CR) 
berfungsi untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 
pendek yang dimilikinya dimana semakin besar 
nilai current ratio maka mengindikasikan 
kemampuan perusahaan yang baik dalam 
membayar hutang jangka pendek yang 
dimilikinya sehingga kemungkinan terjadinya 
financial distress akan semakin kecil. Arah 
koefisien yang positif mengindikasikan 
pergerakan current ratio dan financial distress 
searah sehingga ketika current ratio meningkat 
maka financial distress yang diukur dengan 
altman z-score juga turut meningkat. Nilai 
altman z-score yang tinggi diatas kriteria 2,99 
mengindikasikan perusahaan tidak mengalami 
financial distress (Damajanti et al. 2021). 

Hasil dari uji t menunjukkan pada 
variabel debt to equity ratio (DER) menunjukkan 
nilai koefisien sebesar -0,028 dan nilai 
signifikansi 0,911 lebih besar dari 0,05 sehingga 
H3 tidak dapat diterima dan menunjukkan debt to 

equity ratio tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Penelitian ini sejalan dengan hasil 
penelitian Dirman (2020), Finishtya (2019), 
Pusvikasari dan Sunarni (2022), Christy dan 
Natalyova (2021), serta Muis (2020). 

Hasil dari uji t menunjukkan pada 
variabel firm size (SIZE) menunjukkan nilai 
koefisien sebesar 5,089 dan nilai signifikansi 
0,236 lebih besar dari 0,05 sehingga H4 tidak 
dapat diterima dan menunjukkan firm size tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 
oleh Adiyanto (2021) serta Pusvikasari dan 
Sunarni (2022) 

Hasil dari uji t menunjukkan pada 
variabel free cash flow (FCF) menunjukkan nilai 
koefisien sebesar 26,375 dan nilai signifikansi 
0,917 lebih besar dari 0,05 sehingga H5 tidak 
dapat diterima dan menunjukkan free cash flow 
tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 
Dirman (2020). 

Hasil dari uji t menunjukkan pada 
variabel total turnover asset ratio (TATO) 
menunjukkan nilai koefisien sebesar 5,197 dan 
nilai signifikansi 0,585 lebih besar dari 0,05 
sehingga H6 tidak dapat diterima dan 
menunjukkan total turnover asset ratio tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 
oleh Damajanti et al. (2021), Syuhada et al. 
(2020), Prasetiono dan Ardiyanto (2011), 
Rahmawati dan Hadiprajitno (2015), dan Fahlevi 
dan Marlinah (2018).  

Hasil dari uji t menunjukkan pada 
variabel working capital to total asset ratio 
(WCR) menunjukkan nilai koefisien sebesar 
2,273 dan nilai signifikansi 0,243 lebih besar dari 
0,05 sehingga H7 tidak dapat diterima dan 
menunjukkan working capital to total asset ratio 
tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 
Fahlevi dan Marlinah (2018), Rahmawati dan 
Hadiprajitno (2015). 

Hasil dari uji t menunjukkan pada 
variabel operating cash flow (AKO) 
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menunjukkan nilai koefisien sebesar 11,557 dan 
nilai signifikansi 0,115 lebih besar dari 0,05 
sehingga H8 tidak dapat diterima dan 
menunjukkan Return on asset tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian 
Fahlevi dan Marlinah (2018), Marheni et al. 
(2022), Christy dan Natalyova (2021). 
 
PENUTUP 
  

 Berdasarkan hasil penelitian yang telah 

dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa 

current ratio memiliki pengaruh positif terhadap 

financial distress. Sedangkan variabel 

independen yang lain seperti return to asset, 

debt to equity ratio, firm size, free cash flow, total 

asset turnover ratio, working capital to total asset 

ratio, dan operating cash flow tidak memiliki 

pengaruh terhadap financial distress. 

 Penelitian ini terbatas pada periode 

penelitian yang hanya berdurasi tiga tahun dan 

dapat dikatakan cukup singkat. Data residual 

penelitian juga belum terdistribusi normal baik 

sesudah maupun sebelum dilakukannya uji 

outlier, terdapat masalah heteroskedastisitas 

pada variabel current ratio dan total asset 

turnover serta masalah autokorelasi. 

 Berdasarkan beberapa keterbatan yang 

telah dialami dan diungkapkan penulis, maka 

rekomendasi yang diberikan untuk peneliti 

selanjutnya adalah menambahkan kriteria yang 

relevan dan melakukan penggantian variabel 

independen atau data sehingga lebih relevan 

dan dapat mengatasi masalah pada pengujian 

normalitas. 
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