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PENDAHULUAN

A, Latar Belakang Masalah

Sekior mdustn manulokior memiliki peranan Kroetad dalam souklur
perckonomian Indoncsia,  temitama pada subsckior makaanan dan
mintman varg secara berkelanjutan  memberikan kontribusia  signifikan
terhadap Produk  Domestik Boete (PORE), Karakteristik  suhsckior  ini
cenderunp  stabl Kurens produk venp  dibesilken merupskan  kebulubon
pnmer magyarnkat Selamn i, kinena perumbuhan indeson makanan dan
muinumiun  menunjukae rend posill denpan copaim sekitar 5.82% pada
riwndan 11 rabun 2024 dan proveksi peningkatan hingga mendckati 6%
pada  tahon 2025 (Shalg, 20250 Kondist tersebul  mengindikeskan
hahwa suhzektor makanan dan minuman memiliki fingkat resilionsi yang
tingzi dalam menghadapi dinamika dan ketidakpastan ekonomi global,
schingga herperan pening dalam menjaga stabilivas dan kesinambungan
periumbubhan ekoenomt mesional, Selon mu, jumlah el wseha pada seklor
ini  mencapai kurang  lebih 328 ot pada  tahun 2024, yang
mepcerminkan  besarmyva skals opemsionad  serla peron stmless  seklor
terseht dalamy perckonomian nasional (famaiting of al, 20251, Kondisi
i mengindikasikon bolws sekior makanan dan muowmen tidak  hanva
memiliki kapasitas prodoksi vang leas, etapi juga memberikan Konerihusi
signifikan dalam mendorong  akiivitas ekonomi, baik melalui penciptaasn
nilai tambah maupun pemerataan kesempatan wsaha di berbagai Fapisan
st

Meskipun menunjukkan pertumbuohan vang positf, realitas empiris
meperdikesthan adanyve wehonan yvang cukep sipnifikon werhudup Kinens
keuanuan perssshusan delem sekior (ecsebul, Swlah salu fenomeny vang
inenonjal  dalam  Bebermpa whun lemkhir adalabh meningkatmya Laje
inflazi, torutama pada kelompok komoditas makanan dan mimiman
Rerdasarkan data terking, pada tahon 2025 fingkat inflasi pada kelompok

makanan, minuman, dan tembaksu meneapai  sckitar  5,001%  sccarn
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twhuman  (vesr-op-vear).  wvomg  bersds di oates dnpkel  nflast uomum
(Himugwan, 20231 kondisi fersehul mencenminkan adanya ekaman bl
vare lebih Ongen pada seklor me vang berpolenst menurunkon macenmn
kcunmngan  perusafiaan  serfa meningkatkan  risiko  penuronan kingrja
keuangan. Selain itu, kenaikan harga input dan daya bell masyarakal
vang erpengaruh  inflasi dapat  mompernmik stabilitas . operasicnal
perusahann, sehinges meningkatkan kerentinon terhudap kondisn financial
distress.

Pada Desember 2023, kelompok mokanan, minuman, dan lembakau
tercaral - schagar kKoamibitor  fterbesar  terhadap  inflasi nasiomal  dengan
podil  sebesar 04855 wvange  leruloo  dipengorufn oleh kenmban  hare
komaditas utama seperti cabai, daging avam, dan berhagai bahan pangan
lninmya (Liman, 2026} Kondisi ini mengindikasikan bahwa subsektor
makanan dan minuman memiliki tingkar sensitivitas wang tingai wrhadag
fluktuuss harga bohon baku Dengan demikian. volatilitas harga  input
lersebul secora lanesung  berimplikast pada peningkaton biava produkos
perusabiaan, yemg berpolenst menskun  margin keunlunpan ssna
memengaruhi  stabilitas kipesja  Keuangan  perosabaas  dalam jangka
pendek maupun jangka panjang.

M zampeng i, keadisi makeockonomi  memumjukkan adanya
kecendermungan perlambatan pertumbuban ckonomi scbagai dampak  dari
tekanan global, Hal ini wreermin darl portombihan ckonomi Indoncsia
pada lohun 2023 yung sebesor 5.05%, Tebih rendah dibandingkan capaion
fahin sebelumnys ving mencopal  231% (Sipavurig, 20243 Penurunos
lersebul  dipengarubn oleh  melemshova dava bell masvarakal  sesta
meningkatnya ketidakpastian ckonomi global, Meskipun pemerintaly 1elah
mengimplementasikan  berhagai  kebijakan  untuk menjaga  stabilitas
cknnmomi, Yenatkan harga bahan pangan vang dipicu olch fakior musiman
dan kenduln distribusi masih menjadi {amangan vang signifikan  bag
pefakn industi (Larasan, 20251 Kendisi ind mengindikazikan hahwa

lekunan  eksternal  don domesak  secarn simulion dapal memenganoh
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kinerju sekior ml Rhususnva subseklor makanen dim minumon, bak dar
sisi pernintaan mangun biava produksi

Fenomena lam vang relevan sdalah memogskalnea volatlins barea
pangan yang bordampak langsung rerhadap sookmr bisya  porisalaan
Dikutip dari siaran pers Badan Pangan Masional (2026). inflasl pangan
di Indencsia masih berada pada kisaran dioatas 35, vang menenjukkan
bahwa tekanan terhodup harpa bahan boku masih berdanjul.  Kondis
lersebul  moencerminkan  babwa  perusaboan dihadopkon  pada srode-ol
grlers mempertahankan  herge qual agar elwp Bompettd dan menjaea
fingkat  profiabilites.  Ketidakmampuan  dalam imengebola  Kondisi
secumy efekil berpolenst mesekan muorein lobe serle  menpranerg ams
kas  operazional, wang  pada akhimva  dapat meningkatkan o pisiko
terjadinyn francial divivess,

Rerbagal fenamena terselnt memiliki keterkaitaan yang orat dengan
memnekatnyy  potensi  lenadinen financisd diseresr pads . perusahaan.
Finarcial disiress wlon Kesulutan Kewanean  merspakon Kondizi ketika
postsl - kewigron perusahaan beruda pada Onpkat vane lemaho dan o adak
stabil, Kondizi ind difandai oleh  menurunmya q‘femmpmn perEsahann
datam  memenuhi kewagiban  tinansialnya, kaik vang hersifat  jangka
pendck maugun jangka panjang (Mingsih & Rispantva, 20251 Thengan
demikian, financia! cdisivess mencerminkan adanva  penunmman  kinerja
keuangan  vang  bBorpofensi mengganggi  keherlangsungan  operasicnal
perusahuan wpebda Gdek segern dilungam secara tepal

Dralamt konteks subsekior mekonan dan munumsion, peningkatan bBlava
procluksi, dimarmbks permmbsn vang berlubluas, serla konden ekonormm
vang fidak stalkd] Berpotensi memperburuk Kinerjs keuvangan  peresahaan
(Mumpunz gt al., 2026) Dalam menghadapi  kondis) terschut, analisis
terhadap  fakmor-faktor  infernal perusahaan menjadi krusial  Dikoidioas,
profitabilitas. feveroge, dan arus kas. merupakan indikator vang utama
digumakan  untuk menilal  tingkst  keschatan kouangan  pensahaan
Eeempal mdikator lersebul mencerminkan kermampoan pensahauen dalam

mermnenuhi  kewagiban  jangka  pendek.  menghosilkon  laba,  mengelola




pengpunian  ulmg,  serld menjage  kesemmbungan  ares kas,  sehingea
berperan penting dalam mengidentfikasi poiens: permasaiaban keimnzas
varre hpat Dmbul

Fimoredhnl  diviress merupakan kondisi yang mencenminkan
ketidakmampuan perusghaan  dalam  menjaga  stahilitas  keoanganmya,
schingga berpotensi mengganggu kcherlangsungan usaha (godvg coreern)
Dolam  konteks  tersebul, wuditor maupun  pihak  mangjemen  perlu
mernpertimbunpkom  berbapan  amdikator Kewangan,  salub o satumva adalakh
lkwdite (Zalikha et al. 2024 Likmdilis mencermmnkan  Kemmpuan
perusabinan dalum memenhs kewajiban janeka pendel secara tepat wakiu,
sehingea menjadi  mdikator  penlinme  dalom menilo. koodist kevomgan
jangka pendek perusahaan, Dalame kKaitannya  dengan  fwaneiad aisiress
Penelitian wvang  dilakukan Ningaih & Rispantyn [20235) menunjukkan
hahwa  likniditas  memiliki - kontnbuosi dan peagamh: vang  signifikan
lerhedap kondist fisancial disvess. Adapun studi vang dilksanoken cleh
Mucdiwaly & Zaomun (2021 dan An & Anwar (20220 menunpukkan
I:lzlhwaqmuid:ila:i bdak memiliki penesruh atwe kenrtbes: vane sienifikon
terhadap kondisi fmancial distress,

MDalane  menjalankan kegiatan  operasionalnya,  perusahaan secara
berkclanjutan bemupayva mengambil keputizan strafegiz yang mendukung
keherlangsungan usahanva di tengah persaingan bismis, saluh satunva
mclalil pengukuran razio profitabilitas. Dalam kaitannyva dengan facaacn
diviress,  profiebililes menjudt mdiksior penting dalom memla
kemampain  perusahoan menshasilkon laba Gam aklivits eperasionalm
Proflabibia:  merspeken kemoamopean swelu eoliles usaha Luzm
menghazilkan laba selaima periods  tertent dengan memperdimbanzioan
tingkat penjualan, total aset serta modal yang dimiliki, Berdasarkan hasil
wnglitian terdahuln, Mingzih & Rispantya (20235) mencomkan halwa
profitabilitas  berpenparuh  positif dan  signifikan  terhadap  financial
dizfress. Mamun demikian, hazil rerschut berbeda dengan- penelitian yang

dilakukun oleh Murdwoty & Zuman (202100 den Mustumun & Lda (2025)
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wang  menvaiokon  bobwe  profiebaias qduk berpengarnh  lerhadup
Ainancial diziress.

Levergee dalam katlwonva denpan fingnciod afiziresy  mencermoinkan
fingkat  pengounaan  utang  perusahaan dalam membiayai  akrivitas
nperasicnalnyy, yang benmplikast pada hesamya beban bewajiban yang
harms ditanggung Malam menpalankan  kegiatan  operasionalnya,
perusahann secarn berkelsmjutun berupayn mengambil keputusun strategiy
wange tnesdekung keberfonpgsumgzin usuhinya dr leneah persanean basais,
saleh sutumva melaly pengelolom stubkdur permesdalan . vane  tercermin
dalam  rasio feverape. Berdasarkan hasil penelition terdahulu, bustamin
dr o [da (20257 menemukon bobwa  levergpe  memberikun pengarud
signifikan terhbadap Seeociad disteexs, Namun demikian, emaan terschat
herbeda “dengan pencliian yang dilakukan oleh Aji & Anwar (3022)
wvang mengatakan hahwa ragio leverage tidak memililki pengarh - yang
sipnifikan lethadap financial disoess.

Arus kas foash Jew] dadom katonny densan fTeoncial distresy
merupiakim  mdikawr Tumdamentael  vane . mencermunkun  kemampuun
peruzahaan dafam menghasilkan dan mengelola alivan kas daci akiivitas
npcrasional, imvestasl,  dan pendanaan.  Ams  kas  vang  memadai
menunjukkan bahwsa perusaban memiliki kapasitas vang  cukup  onmk
memenuhi kewajihan  finansialnys secarn tepat  waktu, schingga dapat
meminimalkan  risitkn  terjadinva kesulitan kouangan.  Rebaliknya,
ketidakstabilon stan kelerbalvsan arus kos dapal menphambal keloncaran
operasional  pervsafionn don meningkatkan potensi  erjadinya Seanci
aiviress, lercloma kelke perusahoon menchodept lekeoen Lkodiles dan
kewajiban  pembavaran  vang  tinggi.  Berdasarkain hasil  penclitian
terdahuln, Ningsih & Rispantyn (2025) mencmukan babhwa cash oy
herpoengaruh  signitikan erhadap Sooaewa! diseeess, %amun demikian,
temuan  tersebut  berbeda  denpan penelitian vang  dilakukan oleh
Eurniawan & lemadi (2024 vang mengamkan hahwa ol Sow I:'L'Lal'

mermilikl penpamib ving sipmfikan lechadag fnancial distress.




Berdusurkun vruinn lersebol. disimpulkan babvey penslitan memgena
pengarub  Likuiditas,  profitabilitas,  feweraee, dan cosk Jow terhadap
dimanctal  disiress . poda perusahan ﬂlkmr subsekior mubanan dan
minuman yvang terdaftar di Bursa Efek Indoncsia menjadi penting unmk
dilakukan. %ndin’an ini diharapkan dapat memberikan kontribusi secars
teoritis  dalam pengombangan  litcratur akuntansi  dan kcuangan, =cra
sgcim prikiis sebagni bahsn pertimbangun bagi munpjemen perusahsan,
ivesior, dan kredilur dalam pengamibilan Bepulusan vane  berkailan
dengun kosdis: keuunson perusehsaan dan keberfonesungen usaba d masa
ineridatana,

Sejumdah  peneliion  terdabuluy  lelal menekal  JSeandial distresy
heserta  berfagal fakror  wang  memengarshinga  melalui pendekatan
empiris,  namun  hasil  vang  diperoleh menunjukkan adanva
koridakboonsisicnan womoan,  Rerdasarkan hal  terschar, pr:nr_'lirian ini
dilakuban  dengen wjuen untuk mengu) kembali pengarbh likoiditas,
profiabilitas,  fevergpe. dun cash fow lerhadap  Soancial  disiress.
Peneliian w0 difokaskan  pada  perusahan ul:lh':d:.l::-r mekanan  dun
iminuman vang ferdaffar di Bursa Efek Indonesia, mengingat subsektor
ini memiliki peranan ::rmn:gj:: dalam  perckenomian  nasinnal  seet
mehunjukkan  dinamika  kinerja kcuangan wvang menarik  untok dikaji
Dengan demikian, penclitian imi diharapkan  dopat  memberikan
pemahaman yang  sangat  komprehensit mengenal pengamh likoidisas,
profitabilites. feverare, dan cosh fJow lerhadep fnanciol distress. Peniode
pengamaian dalam penelition in mencakup tehun 2022-2025, Pemiliban
pertode peneliban fabun 2022 hiogpa 20205 didasuckon pada perlimbangun
bahwa periode ini morepreseatasikan fase pemuliban ckonomi sekalipus
fase  penyesuaian  icrhadap  kondisi ekonomi bam (eew eeotondc
ipndseane), Pada peniode ini, perisahaan tidsk hansva ditunmor unok
pulth dari  tekanan eckonomi  sebelumnya, fetapi juga harus  mampu
heradaprasi dongan berbagal tantangan staktural swang  muancol, sepesti
digtalisaz,  perubahan  rumba pasok  slobol, sens pemnzhatan bBlea

produksi.  Olell  kavema  itu,  onaliziz  tethadap faker-fakior  vang




mernenguruht fFnaicial distress pude pesiode mi menjedt sanzal relevan
untuk memberikan sambaran kondisi terkini perusahaan

Adipun uk.nik analisis data svanp digunskan delam menpawab
rmugan masalah dalam penclitian ind melipui i ssumsi Klazik, analisis
regresi  linepr  berganda.  koefisien  determinasi, serta uji hipotesis.
RKancangan penclitian ini mceacakup zclumbh komponen vang  diperluboan
untuk menjawab  permesilaohan securn  sistematss,  sehinges  dibanplon
dapal membertkan permabamm vang lebal mendalion ngdnu:i']:rmEu.mll.
Lkumidits, profilabilitas.  feverare, dun cosi Tow ledhodup  Soancis!
diviresy pada msahaan manufakiir subsektor makanan dan  minuman
vang ferdallar i Bursa Elek Indonesia perode 202202025

Llvgensi penelitian ini ferletak pada pentingmya memberikan sinval
peringatan bagi perusahasn manotaktur subsektor makanan dan mmuman
wvang menjadi ahjck pcn-:litiﬂn agar dapar scgera mengambil  langkah
struteeis dalam mencantisipast serte meminimalkan dampak neganl dan
kondiza freoeciod disiress. Selain 1, i:nE]iTiﬂn i jupn dibaropkan dapot
menjadi  bahan  pechmbangin  bagl para penesung  laporan kevemean
datam  proses pengambilan Keputusan  ekosomi,  Berdasarkan  uraian
terszhur,  sorta mengingst  besamya  dampak vang ditimballan olch
kondizsi  feoscd duicss tothadap Bcberlangsungan  porzahaan  dan
kunlitas  informasi  |sporan keusngan, aka peneliti  tertarik  untk
mengangkat Judul penclitian "PEMGARIH LIKLITHTAS,
PROFITABILITAS, LEVERAGE DAN CASH FLOW TERHADAP
FINANCIAL DISTRERS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR
SUBSEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2022-20257

E. glﬂ!l'ﬂ.‘iﬂll Masalah
Bendagarkan uraian latar belukang yvang telah dipoppekan sebelummnya,

maka numusan masalah dalam’ penclitian ini dapat dinyamkan schagai

berkut:




I. Apuakah hkodiieg secora parstal memibki penpuroh lechadap kondis
St i aseresy pada perusahaan manufakoir subsekior makaman dan
pumenan yeng ferdaflor di DBoesa Blek Indonesia periode 2022 20257

i

Apakah  profitahilitas secara  parzial - memiliki pengarnih terhadags
kondisl  fingncisl distress ad:-.l perinsahaan manufaktur  suhscktor
makanan dzn minnman yang terdattar di Bursa Ftek Indoncszia periad
202220257
30 Apakal leverare secara porsil toemilikt pengarub terhadap kondis
fimerncdal disiresy puda perusehann manufukiur subsekior makanan dan
iminumian yvang terdafiar di Bursa Efek Indonesia péviode 202220257
4. Apukab cawh Jow secuara parsiel memmlike penesrub terhaduop kondis
fiacnpeiad disiress |Hﬂa perzahazn manufakr subscktor makanan dan
minuman yvang terdafiar di Bursa Efek Indonesia penod 202220257
A Apakah  likuiditas, profitabilitas,  feeeege dan each fow o sccars
simultan  berpenparuh lerhudap kondisi frescial  diviress apud:—]
perusabman manufakiur  subseklor  mokomn dan minwman vane
erdaflur i Bursa Clek Indonesia periode 2022 20257

. ﬁjmm Penelitian
Ferdasarkan mimusan masalalh vang  relah  diweaikan  schehimnya,
fujuan peneliian im dapat dircmuskan sehagai berikot:

. Uniuk nr_'m]'mmh:h bukti empiris pengamh likuiditas sccara  parsial
terhadap  kondist fiveecial  diveress padn pereshan  manfakior
subzekor  makatan  dan  minuman ng terdafiar di Bursa  Efek
Imdemesia periode 2022 2025,

2. Untuk memperaleh bake copivis pengarub profitabilitas secara parsial
terhadap  kondisi Jieoecied  oistress pada perusaban  manufakiue
subsckror makanan  dan minoman vang  erdadtar di Bursa FBfcx
Indonesia penods 2022-2025.

3. Unmk memperolch bukti cmpicis pengamih  leseiage sccara  parsial
terhadup  kondist  francial divieess pada peresshasn manlakior
subzektor  makanan  dan  minwman 'ang ferdafiar Jdi Bursa Efek
Imlenesia peneds 20222025,




L

4. Univk memperoleh bukii émpis penparih cosh fow secarn pursial
tethadap  kandisi Gweonctd oistress pada perusahan manufakiur
subsekior makamn  don minumen 'img lepdaflar i DBurse LElek
Indonezia poeriode 20222025,

5. Untuk memperolch bukti empiris penganeh  likuiditas, profitabilitas,
Jevergs, dan rosh e socarg simultan teritadap kondisi faoscind

11
distress pada perusahosn manfaktur subsektor makenon dan minuman

yvang lerdiflor i Bursa ERR Indonesia periode 2022 2025,

D, Kegunaan Penelition
Melalui penelitizn i dibarapkan dapal diperoleh sepumlali maniaal
Bagi horbagai pihak, dengan rincian mantaar schagai berikag
8 Manfaal Teoritiy
enclitian ini diharapkan dapat mcmberikan  kontribuse  dalam
memperluns wawasan ilmich serla menjadi refersnsi konseplunl dalam
memahami pengaruh likuiditas, profitahilitas, feveroge, dan cash fou
terhodap  imemreiad aiviresy padu perusaban muI':-.lJ-'.iu.r subseklor
imakanan dan minuman  vang ferdattar di0 Bursa BEfeR Indoncsia
elain ilu, penelition mi jugzd Jilorpkan dopal menjadi landasin bagx
pengentangan penclitian sclanjurmea di masa mendarang,

Manfaal Prakis

g&. Bagl pithak perosahnan, hasil penclitian ini diharapkan  dapat
menjadi seusn bagm munwjemen  dalom menmgkatkan perhaton
serfa pengelolaan  efisiensi biava  operasional  sebagai  upava
preventt] lerhodup nmsiho  Seoecia’  oistress, sekalius  menjupea
keherlangsungan usala . penisahaan.

b, Bazi tnvestor mmaupun calon mvestor, penelifian ind  dihomapkon
dapar memberikan informasi tambaban yang hermantaar schagai
bohin  perfimbangen dolom  penpambilun keputusan  mvestasi,
kKhususnya terkait kondisi fnaacio! disrress pada perusahaan.

o B pihek i-;r:v;!ilur,:LEl.iuu i dihurapkan  dupal membenkan
pemahaman vang lehii bomprehensif mengenai fakior-fakior vang

memenssnihi  Fronciad disteery, sehingea dopat menjudt  dasar
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dulum  penpambiian kepulussn pemberan kredil kepada
perusabnan,  seria mendekung perumusan kKebijakan  dalam
mielukukan  pemantamm  tethadap  penvaluran kredil yang  1elah
diherikan




BAB [
LANDASAN TEORI

A, Kajian Teari dan Penelitan Terdahulu Firaroial Disrress

Financial distress merupakan komdizl penurunan Kesehotan keuomean
porimahan yang  terjadi schelum kchamgkmtan, wang  timhual - akihat
kendakmampuan entitas dalam mengelela sera mempertahankan kinetja
kenangannva sccara oplimal schingga menyekabkan. ketidakscimbangan
hnumsial din mendorone  perusahoan menpelam kemunduran (hdwead,
2024

Fingnciad  diseress slag penurunan kondist keuvongan merapakan
suant keadaan ketika Kinerja keuwangan peorusahaan berada dalam simoasi
vang dak =ebat atan mengalasn knsis, vang amostoya tetjadi sebelum
perimahaan . menghadapi  kondizi kehangkrmtan {(Korniawan &  Jemadi,
2024),

Fimaneia! distress atau kesulitan kcuangan merpakan kondisi ketika
pusist kewunpan perusdhosn berada poda dnpkal vone rendabhc wlee odad
stabil, yang ditandni dengan menurunnya  kemampusan  entitas  dalam
l::ru:uuhi kewajibim  Nonansialnye, batk vane bersifil junpke pendek
maupun jangka panjang (MNingsih & Rispantve, 2025),

Dengan  demikian, dapat  diswopulkan  bafiwa fineecin! distress
mornpkan  kondisi  tekanan Reoangan  vang  dialami o perusabaan akihat
pomiuninan kinecja finansial, pengelolaan vang kurang ofekiit, maupun
tekanan ckomomi, wang berpnicnst menimbulkan  ketidakpastan  ferhadap
kelmpsunpan  osaha  serla meminekatkan nsitko  egadinya kebangkmilan
atau likuidast, Kondisi ini mencerminkan adanyva ketidakpastian terhadap
keberlimpsunean  operasional  perusihosan serla menenjukkan  Wnegne
nsiko kepagalan usahe, Fiponein! disresy merupabion ahap kemmunduran
Rewangan viang dialamd pervgahaan sebelum memmasuki fase Kebangknitan
Kondisi terschut nmumnya diawali olch ketidakmampaan entitas dalam
memennii kewajibannya, femitama kewajiban  kenangan jangka pendck

Kebangkrutan terjadi sebagal  konsekuenst dart defisit finansial yang
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menghambul  perusahaan dulom mempertuhuinkon kelmgsungun
operssionial sera mencapai wjuian profiablitas

Ketka perosaloan  meneolomt  permosalshon kewmmgan,  aklvilas
operazionalnya egnderung  tergangen  schingga  mgningkatkan  rizika
terhadap  kemampoan  entitas dalam - mempertahankan  keberlingsungan
ugahanva  pada  periode mendatang,  Fiwpread  oisfeess atan rckanan
kewpnpan  vang  dialami perusshaan merupakan  indikator  yang
meenumukkan  baliva  enlitas  lersebul sedanp menzhadapt permosadabion
serius vang berpolenst mensancam kelmesunpan operwstonalnyn.

Uik inemperkuat landasan teoritis dalan penelitian yang mengkaji
penpgaruh  likodias,  proliobilite,  feverare, dan cavh Tow lerhadap
fnanciad odisivess, digumakan . Teord Sinval (Sipmafing Theory) sehagai
pijakan utame. Teon ini menyatakan hahwaﬁnmaﬁi yang terkandung
dalam. laporan keuwangan berfungsi schagai sinyal Thagi pihak  cksternal,
seperti.  investor don kredifor, dalem  mentdar kondisi serla  prospek
persshoan (Spence, [973) Dalam peoelinan i, Lkuidogs, profiabalis,
deverure, dum oamus Ros dipandane sebarn indikawr vang merelleksikan
kingrja Keuangan perusahasn Tingkat likuiditas vang Onggi menunjukkan
Femampuan  penisahaan dalam mementhi km'ajih:m jangl’a pendek,
profitahilitas. yang optimal mencerminkan kemampuan mcnghasitkan laba,
serte carus kas  wang  stahil  mengoambarkan  kelancaran  aktivitas
operazsianal, schingga memberikan  sinval positlt vang  mengindikaszikan
rendahnva  polenst  finoncial  disiress.  Sebaliknya, tunggmys  feverage
disertai  penvrunan  likuiditas,  profitabilites.  dasn arus Ros o akan
mermbenkon smval  oepalll ooy mencermenkon  memnekalovg  nsiko
kesulitan  kewanpgan. Oleh karena i, dalam perspektit. Teori Simval,
variahel-variahel terschut dapat digunakan untuk memprodiksl fisameid!
cfsiress schagal variabel dependen (Y) karens porubahan pada indikatar
kewanpan sehagal  vandbel independen (X3 akan menghasilkan sinval
tortent terkait kermngkinan rerjadinga rekanan kenangan  dalam

pereahaan
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Finencial diveess dopal dookor melofur beberaps model  dan
indikator  Reuwanzan  wang  dizonakan ounk omenilal kondisi kesulitan
kewsppan  perssabiwan,  Adapun ens-jeme pempukunm Suaencial distress
torschart antara fain scbagai berikur
I, Metnde Altman Z-Score

Altrean A-Aeoree mempakan model  prodiksi feoseee! diorness
vang  digunokan  umtuk mendeteksi  potenst kesuliton keusngun
perusabaan, Model o pertama kol dikembangkat pada labun 1968
oleh Edward L Aliman Model Altman 2-Scere dibembanpkun untuk
imemkerikis gaimbiran e Eenai kemungkitan fetjadinya
kebunpkretan perusahsm dolem ganpeka woekin duy whun mendatms:
aora unmk menganalisiz tingkat stabilitas kenangan suam entitas,

Fungsi  disknminan  yang  dikembangkan melalut  penclitian

Altman (1903) adalab zchagai henkur

.E.’i';.v+e:1.2 X1+1,4 X2+3.3 X3+0,6 I4+ﬂ.'}’+ X5

gmﬂl'lﬂﬁ.ﬂ.'
X1

Working capitad / Total asse:
XY = Retaimed earminey F Tovad oxsey

XA = FLargine hetore fmterest and taves F Total asset
x4
x5

Morker voduwe of eguity ¢ Book walue of debr

Svpdes S Torkdl s

Mada tahon 1984, Aliman melakukan pombanian werbadap model
persamaan  schelumnya  agar  dapat  diterapkan  tidak  hanva  pada
perusaban publik, lelapn jues peda perusalaan swaosla: Bevizt lersebul
dilakukan dengan mengganti vanabel miarker volve of eguity pada
resie A4 menpuli heof walve of eguine, mengineal perusiahoan swasli
prnumnva bdak memiliks mla pasar ekolas vang depac diobservas,
Adopun  bentuk  persamaan mode]l  revist lemebul  wdalab sebagai
herilout
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£ Seere=10,717 X1+0,847 X2+ 3,108 X3 +0.42 X4
+ 0,988 X5

Ec’r-crangan:
Xl
X2

Working capitad  Total avset

Rotdinea aaiings ¢ Totol awoef
K3 = Earmine before fiterest and faxes 7 Torad aszet
x4

|

Hook vafwe of egquity 7 Bood valne af deby
X5 — Salex / Tour! asser

Untuk  memperfuas penciapan model  prediksi o oagar dapar
digunokan  pada  berbogan jenis  perusabain,  seperti peressbuic
manufakmr, nonmanetakar, manpun poruszhaan poncrhit abligasi di
nemary berkembang, Altmon melakukon modifikes: lerhadap  model
persamaan . vang  felah dikembangkannya.  Modifikast  tersebo
difububan dengron menphilengkan venabel X3 dan persamaunn
sebelumnya, sehingga model prediksi vang difasilkan menjadi lebih
eksibel dun dapal dilérpkon peda berbapa kursklerisik perusahsan
Adapan hensuk  persamaan vang  digunakan  untuk o peresahaan

ponttanu fkiue adalab sebagai benkutl

2.5'("*&:15.55 X1+3,26 X2+6,72 X3+1,05 X4

Kelerumirun:
Kl = Working comipnd [ Toidal wssef
X2

Romined earmings & Total avwer
X3 = Favsang hefore interest gnd farar 5 Tofal gesel
X4 = Book value of equity 2 Tord Sabilires
Metode  Grover

Model Grover merupakon model prediks Srocial diveress vanp
dikembangkan  oleh Jeffrev 5. Grower pada ahun 2000 melali
proses  peruocangan  ulang  dan oevalwest kembalt  krchadap model
Altman Z-Secre guma meningkatkan kemampuan  dalam mendercksi

kondisi kesulitin kewangan perusahann.
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Dalim  penehbamvie. Grover (20000 mengembunglan  [unes

diskriminan vang dinyatakan dalam bentik persamaan berikut

G [Seore = 1,650 X1+ 3,404 X2+ 0,016 X3+ 0,057

Eoeterunsrun:

| = Working capitnd 7 Toil assel
KE = Egrming Bofure Interest and Toves / Totad Advsefs
X3 = Nt eeomee [/ Tooad Agvess

Melode  Sprimpte

Model Smevmgate merupukon model predibst fnaeciol  distresy
voarg  dikembanpkan olel Gordon L. Springate pada tohun 1975
dengan menggunakan  sampel  perzahaan i Kanada, Model  ini
merupakan pengembangan dari medel Altman Z-5core vang disusun
dengan menggunalan metode Weltinde  Diseviminont Anadvcis (MDA
untuk mengidensifikasi potensi kesulitan keuangan porusahaan,

Fungsi  disknminan  yang dikembangkan melalui  penclitian

Sprinzate {19787 adalab sebupai berikal

§5=103 X1+3.07 X2+0.66 X3+0.4 X4

Koelerumirumn:
I
XX - Egrmine Hefore fnterest and T m‘e.sq Tintal dyse

Working Capiral / Torl Asvet

B3 = Furmng Bofore Toferest and Tases S Cuevond Liabiliies
R4 = Muorket vwine of eguity 5 Book walme of deb Solex ¢ Tomd
Assnts
Metode Lwrijenshs

Model Amiiiewati adalah model profiksi faoscial Jdisiress vang
dikembanpkan vleh Mark L Zmijewsha peds labun 1984 Model 1ni

menggunakan analisis  rasio  kewangan  vang  melipun likoiditas,




la

fevertige. dan Rinerja perusphasn umluk mengidentifikos  potens
Kesulitan kevangan perusahaan,

Pungse  disknrmnun veng  dikembanegkan meelalu penzhiban
Fmijowski (1984) adalah scbagai berikur:

& Ngore = -4, 3 - 4.5 X1+ 57 X2 0,004 X3

Keterangan:

Xl = ROA {Earnjrg aftied fex [ Toddl Azseis)

KL = Dalr Rano (Tofal Lshifines / Tolal Asieis)

X3 = Cwrvent Ravo [(Cuevernt Axsely 7 Corvent Lichilifies)

Dualum  peneliiun w1, fwancial diveess olan Eesuliin keusmgun
pensahaan diwkur mensounakan model  dlsman S-Score sehamal  oalad
preciksi kebunghrutan, Model tersebul menpinteprosikan berbagan razio
kemangan unmk menghasilkan seatn skor yang  mencerminkan  tinglar
risike Kehangkrotas  pemisahaan (Asion & Achwvani, 2025%  Semakin
rencah nilai F-benre wvang  diperaleh,  semakin finggd kemungkinan
perimahaan mengalami fiveacbed odesreess o amu bahkan kehangknaman
Melaln  penggunaan  model  ini,  perusshasn  dan  para  pemangko
kepentingun dapul memdelebst polens: riske kewanemm secara lebth dan
serte menpwmbel lunrkeh sntspatl vang diperlokan

Pemiliban mode] Altman Z-Scoe Jdalan pemelition ind didasarkan
pada  karakteristik  objck  penclitian, .'-|itu perisahaan manutaktor
subsekior  makaman  dan  minumsmn vang  ferdafiar di Bursa  Efck
Indonesia, Model Altman  Z-%wore pertama yang  dikembangkan  olch
Allmun (19687 dimla relevan disumbkan kereny model  lemsebul pada
awelnya dirancang khusus untuk perusahaan manufakor Selam i,
mudel im mampu memberkin penpoukuran koodis) kevumgean  perusabium
secara komprehensid meladur kombinonst beberapa masiwo keuanpun yang
mencerminkan  sspek likuidisas, profitabilitas, =solvabilitas, Jdan aklivitas
porimabaan. Maodel Altman A-Seoe juga memiliki tingkar akurasi yang
finggi  dalam  memprediksi potensi financial  disress karena mampu

mengidentifikasi  penumman kondisi kouangan  perusahaan  schelum
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ferjedimva kebanghrutan, Oleh karena fu. pengronoan mode]l Allman 2-
Soore dinngeap sesual untuk menganalizis fingkat Seancial dasiress pada
persshaan mmufkior subseklor muokanen dun minoman dalam
ponclitian ini,.

Sejumlah penelitian terdahuly menunjukkan hahwa kondisi foancial
isteess dipenganihi olch herbagai faltor intomal porusahasn,  kKhusisnya
likuiditas, profitabilites, feverage, dun oosfi Bow, Peneliion Nimgsh &
Rispanteo (20250 meoumgukkon  babiwa  cosh Jews Dikunditas
profilabilitay berpengaruh  postil =goifkan lechodap  Seonciad diviress,
vang  berant  semakin  baik Kemampuan perusabaan dalam  memeiiihi
kewajibin janska pendek dan meopghaslkan laba, moka semokan Omesn
nilal S-Seoes Bomentara itu, penelitian Numurrahima &  Fahmio (20220
menemukan wa  likniditas  berpengaruh  positif terhadap  finaacial
diztress,  sodangkan  fewesspe. herpengamth  pegatif,  Hasil  torschat
menumjubkkan behwa peningkaton likuditas cenderung meningkatkan nilai
L-5core, sementara peningkatan feverare jusiru menununken nila Z-Soore
permahoan

D osisi lain, penclitian Muystamin & Ida (20251 menunjukkan halnea
likuiditas dan  profitahilitas  ridak  herpengaruh  signitikan ferhadap
Sianciad dsitesma, somcnrara leverdge Berpenganth signitikan, Hasil
berbeda juga ditemnkan oleh Ajl & Anwar (2022} vang menyatakan
balrwva  likuiditas, profitabilitaz, dan fewsrege tidak  memiliki - penganih
sipmilikun terhadap firancial disiress. meskipun secara leorihs dihampkan
berpeniiruh, Perbedaan hasil penelitian  tersebul  menunjukkan  adanva
reseercll vap vane memadi dasar peotoe baes - dilukukennva peoshion
Tanjuran  guna  menguji  Kembali  pengaruls  likuiditas,  profitabilicas,
fevevage, dan cash flow terhadap feancial diviess

Beordasarkan uraian  ferschut, dapar disimpulian habwa  Socac
distress merupakan  kondisi  wang  dipengaruhi oleh  berbagmi  faktor
internal - perusahaan, terutama likuiditas, profitabilitas,  fedecage | dan
ceslt fow. Clel karene 1w, penehitzan m berujuan untuk menpenalss

pengandh  likuidigas,  profitabilitas, feverqse, dan cowh Fow terhadap
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Jivanciad diveress pade perusvhaom manofikior subsekior makoown dan
minuman vang terdafiar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2025,
Kajian Tenri dan Penelitan Terdaholo Likuiditas

Likuiditas  merupaken  Kemampuan mmahaﬂn dalam  memenuhi
kowajihan  kewangan  janka pendeknya  sccara fopat wakin dengan
memenfutkan asel lancar vanpg dimelikn (lidavat, 2024,

Likuiditas merupakan kemampuan  perosshaan  dalam memenuhi
kevarjibim  kevopgran  jangks pendek vang Gmbul  dann akbsalas
operazional,  wvang  borkaitan dengan Kapasitas porosahaan dalam
mengonversl asel  menjads kae  dalum owakiu  orelat]  sinskat,  seri
bBerfingsi - achagai  indikator  dalam menilai kendizsi kcuangan jangka
pendek perusahaan (Febriann et al, 20205

gkuiu‘litm merupakan  kemampuan  persshaan dalam memenuhi
kewajibim keusnpgun janpka pendebnys denpan menpgrunakan asel lancar
yang dimiliki. schingga mencerminkan  kapasitas  perusahaan  dalam
meerwagy kestabilan kewamgom seriz Keluocwran akbvilas operasional dalam
jangka pendek (Fitriana, 2024},

Dengan demikian, @mm disimpulkan  bahwa  [ikuiditas
mencerminkan kemanmgpian periszhan dalam memenuhi - kewajiban
keusngan jangks pendek yang jutubh tempo dengan memanfaatkan asel
lancar yang dimiliki serta kemampuan mengnnversi aset terschut menjadi
kus  dalam wekie  relenl sinckar  Likudilas memberikon pambiarm
mengenai  sejaul mang  aset  lancar peresabaon  mampal 1mens g
kewagibun  jungka  opendek,  sekolizus  mencermunkon  kondisn Kevaoean
jangka pendek dan efekrivitas pengelalaan aset lancar dalam mendukung
kelincaran  opemasional  sertd menjaza stabilites  perusahaan gung
menghindari potensil Soaacial disrress,

Timghkat  likwdites  perusphagn  jups  mencerminkan  kemampuan
manajemen  dalam  mengoptimalkan  penggunaan sumber  dava fancar
unluk memenuhn kewunban vane sepera jatuh lempo (Sebo o al, 20230
Semakin tnggi tingkat likoiditas, semakin besar Kemampuoan peresahaan

dilion menyediakan kas untuk membiocan kegatasn operssional muapun
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melunast kewanban  jangky  pendekova,  selinges dopal menormban
kemungzkinan enadinva kesulitan keoanzan, Hal ini menunjukkan bahws
perghaan memailiki ungket Oeksbibitas wme bngen dalam menyediakan
kas guna mendukung akrivitas  operazional sorex mgmenahi - kowajiban
keusngan (angka pendek yang jatch tempn

Dalam perspekat’ Toori Sinwval (Sigeating Theory), tingkar likuiditas
perusghaan merupakan informaosi penting vang memberikon sinyal kepado
prhuk. eksiemal, seperl mvestor don kredilon menpenan kondise kevsngan
persuhaan. Likuadites vang tnpg skan membenkan sainyval posiid kurema
mencerinnkan kemampuan perusahan dalam memenuli kewajiban janzka
penedeknyva secum lepel wakio, selonpzre menurunkan  persepsl  osiko
ferhadap fewenedd! afsieess, Bebaliknya, ringkar Jiknidites vang  rendah
membenkan  sinyal negatif vang  mengindikasikan  adanva potensi
kesulitan - kenangan, karcna  perisahaan dinilai o memiliki - kererhatasan
dofum memenuhi kewjiban lancarnva. Dengan demibiun, likuiditas adak
hanva berperin sebapn mudikator kinerja kevsngan junpka pendek. letapi
Jupa sebapn smyal  ovane  dapal diruncksn umiek o memprediks
kemungkinan temjadinyg Hogocin! dispress

Macam-macam  Likwiditas  dapat  diokur rmelalui heherapa masio
keouangan vang ﬁguna]mn ik menilai Kemampuan  pemizahaan dalam
memenuhi  kewajiban  jangkn  pendeknyn.  Adapun  jenis-jenis  masio
likuiditas terschut antara lain schagal herikut:
o Hasioe Lanear (Ceerent Raffo)

Fasio Lncar merupakon msic vang  diguenakan ok menila
kemampuan perusdabiaan dulom mesmenuhs kewapban junpks pendex
wang 2ogera jamh empe dengan memanfatkan tofal aget lancar vang
dimiliki  perusahaan.  Adapun  momus yang  digunakan  untiok

meaghiting rasio lancar adalah schagai herkut

_ Current Assel
— Current Llabilities

f.'mLmi' Ruiie

i Febriana et oal, 20271)
? Basio Copatl (Ouick Ratfe)




Fusio cepal merupabon msie yung  dipunokan ook menika
Kemampimn  pervsahaan dalam memenuhi - Rewajiban  jangka
pendeknvy denmm memunlaotkan ase! lancar vang memiike Ongkal
likiditas - tinggi,  seperti piwrang  dan curat herharga,  ranpa
memperhitungkan  persediaan karena  perscdiaan disnggap  memiliki
tingkat likuniditaz yang lehih rendah, .ﬂ.rl:al}un e yang digunakan
untuk menghitang rasio cepat (guick ratio) wdalah sebapai berbout:

) Cuerrent Asset — Inuent+r}r
{luick Raftin = '
Currend Lighiliies |
iFebriana et al, 2021)

? Rasin kas (Cash Hario)

Rausio kot merupaksn resio yanp diguniken untuk mengukor
kemampuan  perusahaan dalam memenuhi o kewajiban jangka
pendeknvy denmpan menproneken kas o don osetore kas  vaner lersedia.
Adapun rumus vang  digunakan untok  menghifing  rasio Kas o (cesh
rotte] adalih sebapai berikul:
fash and Cash Fquivalpnt

Currenl Liabilities

(Tebridnag et al., 20210

Cuxhl Hatio =

4. Rasio Perputaran Kas (Cash Turmover
Razin perpotaran kas merpakan rasio yvang digumakan uniik
menzukur  bnpkal  kecokupun  model  kemp perusshoun dalam
membiaval  aktivitas  operasional  sertn memenuhi - kebutuhan  yang
beckattun denpan pemualan perusabzan, Adapun momos vema

digunukun wniok menshitung csio perpotaran kas  (coef Remover

reticr] adalal sepagai berikofl

Nef Sglos

Cush Twrnover Rate = Cush Average

i Fehriana ot al, 2021)
3 ﬁsiu Poerscdinan BModal Kerjo Bersih (fevenrorey o Nev Working
Capifal Ratio)




23
RFusio persediaan techudop medal kerju merepakan gﬂu yung

digunakan unmok mengukur dan membandingkan  jumilah persediaon
yvung immbks  perusshom denpan modal kemja bersih  perusschoan.
Adapun rumus yvang digunakan anmk menghitmg  rmgio persediaan
terhadap modal kerja bersih adalah schagai berila:

Tventory o NWO Roavie
Inventory

Crrrent Asseis — Current Linblties

{Fehriana et al., 2021]

Dalem penchioan ini, likoidites diproksikan menggunakan  Chevent
Rafin (CR} karena rasio ini mampu mencerminkan tingkat  komampuoan
perissthaan dalom |:nuJ:|j kewajibun  jungka  pendekn  meladu
pemanfaatan seluruh aset’ lancar wyang dimiliki. Cuwevenr Rafio dipilik
Korena penzukuran ini omemberikon pambaran vong lebih komprebensl
mengetai  kondisi likuiditas  peresahaan, mengingsf  seluroh  komponen
asel lamcir seperit kos, pivdong. persedisan. dan oasel lancar  fainnea
diperhitungkan  dalam pengukwran,  Dengan demikian, Cwrvend Rt
dinilai - mampu  menunpukkan  tingkst  kecukupan aset  lancar  dalaum
momitipl kewajihan lanear pernsahaan serta relevan dalam
mengidentifikos:  potenst  finanoial disgesy vang diseboblan oleh
kendakmampuan pervsaboan memenubl keweajiban jangka pendeknyva.

Berbagm  peneliiun menunjukan babws Lkoidites . memilika
korerkaitan dengan kondizi  Socecigd  olisieesy perusahaan,  Penelitian
Mingsith & Bispanivo (2025) menumukkan babwa likodites berpenganih
torhadap  feascisl disiress,  karcna kemampiran perusahaan dalam
memenuhi  kewajiban jangka pendek mencerminkan kondisi  keuangin
vang dapat menemtukan ringkat tckanan kenangan wvang  dihadapi. Hasil
serupa Jupa ditemukan ooleh Kummwon & Jemadi (2024)  vanp
menvatakan baliwa likeiditas berperam dalam mencerminkan Xemampuan
pensshaan menjen kestabilan kewsmean jengks pendek sehinses
bBorkaitan demgan Kemmngkinan terjadinya kesulitan  keuangan. Temuan-

eiman  lersebul  menunjukkan balwa kondisn  Likeadiss perusabaon
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memadi fklor penling delom memblo polenst @rancdal diviress. Dengun
demikion, likuiditas  merpakan  varabel  yane  perlu dikelola  secard
opimal karena mescerminkan bemampuan perusaduan dalom mememebn
kewajihan  jangka  pendek, e faga stabilitas  Leuangan, sorta

meminimalkan potensi terjadinys fnoncial distress dalam jangka panjang.

C. Kujian Teori dan Penclitan Terdaholoy Profitabilitas

Profitahilitas  merupekan  kemampuan  perusahaan delam mengubur
impkel efekivilas  pemanfmian mvestast serla sumber duva  ekonomms
vang  dimiliki - unmik  menghasilkan  keuntungan,  schingega  peresahaan
marnpu membenkon tmbal hesil berupa lobe Bepoda poars inveslor yans
telah menamamkan modainya (Hidayar, 20245,

Profitabilitas  memupakan uan  porusshosn dalom
mcnghasilkan lsha mclalni  pemantasman  sumber daya  dan  akrivitas
operwsionil  vang  diomlikn  delum susle periods  lerentu,  scehingea
mencerminkan tingikat efisiensi dan efckthatas kinern perusahaan dalam
meencupal Lujuen Eewanson {Febriung el al, 2021

Profitahilitas |'u:|1|[}ak.-=m rasin  keuangan  yang  digunakan  onmk
menpukur  kemampuan  peérusabaan dalam menghasilkan  laba,  vane
wrecmin dan kinerja terhadap pendapatan, penjualan, ams kas, maupuin
chkuttay, sehingga menunjukkan kapasites perssshaon dalam menciptakan
kountungan dan aktivitas usahanya (Ningsih & Rispantyo, 2025).

Dengan demibkiun. dapal distmpolkin bebwa profilabillites merupakan
Kemampaan  perusabaan dalam menghazilkan laba melalui pemanfaatan
surpber duva,  investost dim oaktivites opermstonal secars elfehll yvanp
fercermin. dalam kinerja  rerhadap  pendapatan.  penjualan,  ares  kas,
madpun ekuitas, sehinggs mencerminkan tngkat efisiensi dan efekavitas
porimahaan dalam mencapal mjuan  Eswangan  sorta memberivan inthal
hustf kepado mvestor. Profilabilites merspresentasikun bngkal elekivilas
kinerja perusahaan dalam mengelola sumber daya wvang dimiliki unek
menghasilkun keunturgamn, serla berfmest sebagm imdiketor viamoe dalam

menifai Keberhaszilan dap keberlanputan vsaka perusahaan,




[

linghkal  profiwbilifas vang  lingg menumukkon  admya prospek
periimbuhan pervsahaan 0 mas mendatang, Semakin besar laba vang
dibasilbem, sempbon bwk kmena kemmzsan perusaloem, sehinpea kondis
terschat dapar memperkecil kemungkinan perusahaan mengalami Secac
digtvess (Andan et al., 2023) Profitabilitas yang rendah mengindikasikan
balvva  pernzahaan menghadapi koendala dalam menghagiikan laba yang
memady wntuk mendokung  oektevitas operssional  sertn memenohi
Kewajibun keuanpgonmva, Tingkal profabilites tersebul memadi suleh salu
[ukior  wvunp  dapal  memencorubn koodisn fweecind  diveress,  karena
ketidakimampuan  dalam  mienzhasilkan Keontungan iz cukup o akas
memnekotkun  (ekanan kewamean din polens; kesuliman . kesansun
porsmahaan

Dalam  perspcktif  Teon Sinyal  (Sigmefing Theorv),  tingkal
profitahilitas perusafiaan merupakan infarmasi'c yang memberitan sinyal
kepeda pihok eksternal, sepertt imvestor den kreditor, mengenal kondis
dun prospek perusahaan,  Profiabilitas img tingm  akin  membenkon
sinval  puslil karens  mencermankan kemmmpoasm perusahaan dalam
menghaszilkan laba secara opfimal, sehingga medurenkan persepsi riziko
terhadap  finawcial  aieieess. Schaliknya,  profitabilitas yang  rendah
memberikan sinval  oneganit yang menunjukkan adanva patensi
permasaluhan kewnngan,  karena  perusahaan dinilal  kurang mampu
menghasilkan keuntungan vang memadal. Oleh karcna i, protitabilitas
tiduk hanyn  berperun sebapmn mdikator kinerjn kenangen, fetaps jupa
sebapai  sinval  penting  dalam  memprediksi Remunpgkiman  teciadineg
Firameiad distress,

Macam-macam profitabilitas  dapat dickoar melalui beberapa rasio
keuangan g digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari akifivitaz operazional maupun penggunaan sumber
dave yang dimiliki. Adapun jenis-jenis rasio profitbiiitas tersebut antarn
lain schazal herikut

1. Ner Profivr Margin (Profit Margin on Salex)




ﬂr profit. mareir (NPM) merupakon rasio profiabililes vanp
digunakan  uniukn  menzuker Eemampuan  perdzahaan dalam
menghazilkaon laby bersth selelah paak dan dotel  pesgualan yane
diperoleh, Rasia ini  dilitung %cngan memhbandingkan  laba  bergih
setelah pajak dengun ftotal penjualan pensahasn. Adapun momus yang
dignmakan wnmk menghitung oo peofit sargin (MPM) adalah Htlﬂgﬁi
berikut:

R Earning After Interest and Tex
= Penjualan

i Frinama, 2024)
9. Repern (h Asser (ROA)

Eetprn o Asseds [ROA} morupakan rasio profitahilitas yang
digunakan  untuk  mengukur  kemampuan perassahaan dalam
menghazilkan laba mclalui pemantaatan seloruh asct yang dimiliki
Rusio i mencerminkan  bngkat  efektivitis manajemen  dalam
menseloly mvestast dan menpopimalkan penspunsan sumber dava
perusahaan  unluk  memperoleh  Keununoan,  Adspun  Tumus  wung
digunakan untuk menghitung Benew o Azsers (ROA) adalah scbagai
herilout:

Fﬂrﬂfﬁg -ﬂfl‘iﬂ'!" Interest and Fox

Totwl Assets
(Lilroma, 2024)

RikA =

9. Retwrn Cn Egerity {HOE)

Retwen on Eguity (RO merupakan rasio profitabilites  vane
dignnakan  unmk  mengukur  kemampan porusahaan dalam
menghasilkan laba bersih setelal pajak dengan memanfaatkon modal
sendiri yang  dimiliki.  Ragia  ini mencerminkan  fingkar  efisicnsi
perusahaan dulum mengelola ekaias pemerung . suhom unluk
memperolech  keuntungan, Adapun Tumus vang  digunakin  untuk
menzhitunye Semim on Lgwiee (RO adalah sebaran berikual:

_Eu:r‘:rtin,g After Interest and Tox

R Totel Egufiy




ta

(Filmema, 2024
4. Earning Per Share of Comweon Stock |

Lamine per Sharve (LPS) merupakin rasio vane  dipunokoan
untik mengukior tingkat Eebethazilan manajomen dalam menghasilian
keuntungan bagi pemegang saham berdasarkan jumlah lembar saham
vang boredar. Rasio ini mernjokkan hesamyva laba  beorsih oyang
diperolsh  perusuhoen uniek  setiap lembsr  seham  wvanp  dimilik
perteaany subast, Adapun remes vane digunakon  uniok menghtiins
Lurming per Shave (EPS) wdaleh sebapar berikul:

~ Earning After Interest and I ax

EP5
Jumlalt Saham Beredar

(Fitmuma, 2024)
s ﬂrurn on Capital Employed (ROCE)

Hetwrn on Capitgl Emploped (BOCLEY  menunpakon nasio
profitahilitas ang digiunakan untuk mengukur kemampuan peresahaan
dislem  menghasilkan keuntungan berdasackon modal vange dipumakozn
dalam  aktivitas operasional peruzahaan,  Razio  ind mencorminkan
titgkat  efektivitas  perysabaan  dalam  memaafEakan modal  yang
terscdia wntuk memperoleh fabas Adapun nomuis vang  digunakan
untuk  menghitung  Hemeew on Capital! Emploved  (ROCLE)  adaloh
schagal hernknt:

—— _Enﬁimg Before Mnterest and | Tax
i Modal Kerja

(Litrena, 2024
. Rasio Pengembalian ?enjusian?ﬂﬁmm ir# Sefes Rasin)

Returen an Saley Burio (ROS) mervpakan  rasio  profitabilitas
yang digunakan  untek  mengukur tingkar komarmpuan penesahann
dulam menghasilban laba  seteleh memperitunpglan biaya  venabel
produksi,  Rasie  fmi mencerminkan  cfisiensi perusahann  dalam
mengeloly  pemualin untuk  memperoleh kesnlungen don akivelas
operasionulnya.  Adapun mmuos  vang  digunakan untuk menghitong

fetern on Sales Ratio (BOS) adulih sebamn berikod:
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_ Larning Before Interest and Yax

ROE
i Penjrualan

{ Fitriana, 2N124)

Dalam penehitiun i, proflabilites diproksikem ngl.,mmk.un feturn
on Assets (ROA) karema rasio inl mampu mencerminkan | kemampiian
perisshuan dalom menghasilbon ok meluln pemanbiaten selurub  asel
vang dimulike.  Rersm oon Assedy diymhh ksress penpukorin oim
memberikon sambaran  meneemsi E.I‘Jgk.ill efekiivitas  dun  efisiensi
manajcmen  dalam mengelola sumhber daya peniahaan unok
menghasilkan k-:un[unaun. Selain ite. ROA dimlad mampu menunukian
tingkat produktivitas “aset peniahaan dalam menghasitkan laha hersih,
sehimpma  dapel  mengeambarkan kombize kineno kewsnzan  persssbaoan
secara menyeluruh,  Denpgan  demakinn.  Rewom ok Assety relevan
dipurwkan  dalom  mengidentifibosd  potenst  Sroercied distress. korenn
semukin rendah kemumpuan perusabann delem menghasiilom labe dan
5;11 vang  dimiliki, maks  semakin besar  Remungkingn  perusabaan
mengalami kesulitan kcuangan,

Borbagai  penelitan menunjukkan  babws  profitabilitas memiliki
koterkaitan dengan kondisi financial distress perusahaan, Penclitian Putri
el al. (2024 mengungkapkan  bahwa  profilabilies  berperan. dalam
memengarehl  fingnciol distress, karena kemampuan perusahoan dalam
menrhasilkan  laba  menjadi sumber  olama pendaneen milemoal  ontuk
mendukune  operasional  dan memenuh kewapbon kewanzon, Hasl
sejalan guea ditemukan oleh Zuliel ¢t alo (202371 vang menvatakan babwa
tingkat protitahilitas menccrminkan cfisicnsi pengelnlaan sumher  dava
ponsabaan, sehingzega bathubunzan dengan kondisi kevangan dan porensi
tekanan finansial yang dihadapi. Temuvan-temuan terschut menunjukian
bubws proflabilies menjudi midikelor pentnge dalom memia kermampoan
persmahaan dalam memperahimkan kestabilan keoanegan Dengan
denukion, profitabilitas merupakan variabel wvanp perlu dikelola secam

optimal - karena herkaitan dengan Kemampoan pemigahaan dalam




e,

menghasilkan leba, memperkual sicoklor kevanean, serta menpendahikon
potensi tecjadinya Seancial distress dalam jengks panjane,
M. Kajian Teari dan Penelitan Terdahuolo feverage

Levergge  merupokan  indikator  vang c-:nntn]-:m kemampuan
perissahaan dalam memenuhi sclurnh kewajibannya, wang  ditemjukkan
olsh  proporst  penppunaan mwdal  peruschusn  dulom  membiaywi  don
melunasi ntang {Febriann et al., 2021)

Leweruge  merupiken  kemampuan perusahaan dalam  memenol
rolurah Kewajitannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang, yang
dijarman oleh azel aten kebovoan vang dimiliki, sehingg mencenminkon
kapasitas perusabaan dalamt mclunasi atangnwva apabila rerjadi likwidasi
atau chentian opemnsional (Firiana, 2024).

.everoge  mempakan kemampuan  perusahaan dalam . memenuhi
selurub kewujiban utunpnys. baik jungka pendek maupun junpka punjang,
dengan memantaatkan aset don modal yang dimiliki perusahaan (Scte cl
ul.. 2023y

Dengan  demikian, dapar  disimpulkan bahwa  fovemoge moripakan
ndikillur vang  mencenninkan  kemampdan perusaboan Jdalamt memenahi
schorh kewajiban  kowangammya, haik jangka pendck manpun jangka
punjung, melalul pemanfastan wset don mods! vang dimiliki. Levernage
Juga mengoambarkan struktur pendanaan perugszhasn, khosusnya propars
penpeunaan wtung  delem pembiyaan, seris mencerminkan  kapasilas
perisahaan dalam  melunasi  kewanibannyd,  fermasuk  dalom Bondisi
likutdast alun penehention operasional.

Tingkat fevovages wvang  finggi  mencorminkan  besamya  proparsi
pengedanaan utane  dalam stokiur pendaoaan perusabaan ser
moninjukkan meningkamya ketorgantngan penisahaan rerhadap sumber
done chsternal. Semokin fingpi fingkat uleng. semakin besar pule beban
keuangan wang harus ditanggung. scperti pembayaran hunga dan pokok
prrganrean, vang dapa! memenparehn stabihias kewongan  perosuboon doan
meningkatkan patensi tecjadinva fponciad d@esiress [Mingsih & Rispantva,

2025y Sebalthnya, angkal feverarme vane rendub menunjukkan b




persshaan - memilik cstrukiur permodalon yvang  lebih sehal dan adak
terlal berganiung pada utang, sehingga beban Remangan febih terkendali
Oleh kareoa u, feverore memudi salabh sain Gallor yang memenpandn
kondigis foesciad diefeess,  karcna fingginya  pengoenaan utang  dapa
menmgkatkan  tekanan keoangan  dan memperbesar kemungkinan
permahaan mengalami kegulitan kenangan,

Dalom perspektif Teon Sinyul (Signafing feery), tnghat feverage
perisshoon menipaba nformast vioe membenkion sinyval Repada pofiak
ekstermul  mengeman  kondist hewonpan  dan tmekal nsiko perusshoan.
Leveraps vang  tinggi cenderong  memberikan  sinval  negatit karena
mencermmnkan Gonesmyve kelsmoaniungan pada olung serbe o seniogkosin
risike keuangan, sehingga  dapat memengamhi o persepsi investor  dan
kreditor terhadap potensi fisascial diseress. Schaliknva,  feverage yang
lebih terkendali memherikan sinval pesitit’ karena menunjukkan  somkir
permodalon vang  lebith  seimbang dan kempmpuan  perusahaan dalom
mengelols kewapban  secary elekol Denpan demukian, fevergpe  Gdak
hanva  berperan sebagrar mdikator struklur modal, letaps Jues  sebaga
sival penting dalam menilai dan mempredikss  kemungkinan teradinya
Sinanednd distress pada perosahaan,

Macam-macam  fevesage  dapar dinkor omelalui beberapa rasio
keusnpgan wvang  digunakan untuk menilat tingkat penggunaan  utang
permahaan dalam  membiaval aktivitas aperasional  maupun aset yang
dimmiliky. Adapun jents-jemis rasw Jeverage tersebul unlara lun sebapal
berikut:

o Db to Asset Ratio (DAR)

Db fo gsesd waflo merupakan  fasie vang  digunakan  untuk
mengukur scjauh mana aset persahaan dilwaval olch tang, schingga
mencerminkan  tingkat  keforgantmngan  pemsabaan  rerhadap sumber
pendamain  yang  berssal dari kewajiban.  Adapun  rumas  vang

digunakan untk mengukur fingkat defi fo asser milo (IPAR]} adalah

sebugn benkut:




_ Total Debd
" Total Asset

ﬁ*hﬂana ctoal., 20021)
2. Debr o Lguwiry Revie (DFER)
Deby po egpnife ratic (DER) merupakan rasio yang digunakan

DAR

uriluk meonpukur  Gogkal  perbandinem enlaru lal  ulang dengan
miodal sendifi pergsalisan, schingga dapar menunjukkan sejauh mana
pendanaan - perusahaan berazal dari kreditor  dibandingkan  dengan
pemilik miodal,  Adapun |111.1:a vang digunakan  unmk  imcngukr
tingkat dety f0 eguiny ratio (DER) adalah sebagal benkut:

Total 2eht

NER =
Totel Eguity

(Febriana et al, 2021)
3. Loy ]"erm% to Lynity Hotie (LTDER)

Logg term dotid o eguidy fallo (LTDER)] merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur perbandingan antarn total E jangka
panjang dengan mwdal o sondini perasahaan,  schingga dapar
mencerminkan tingkat pengpunaan pendanaan yeng berasal dan utang
dibandingkan dengan  chuitas  pemusnhaan. Adapun mmus yang
digunukun untuk mengukur tmpkal Jong term dedd fo egnine ratio
(LTDELR) ‘adalah sebagai berkut:

; Long lerm Depd
I a I nl”:lt e — e ey —
Total FEquity

i Fehriana et al, 20021]
d, @Eﬂt Tutevpst Fagraned Bayin (TIER)
imey  interesr earmed  roro (TIER) merupekan  rasio yang
digurakan unmuk mengukur kemamman perusahaan dalam mememihi
bebun bungs tetap denpun memanfwathun laba sebelum bunge dan
pagak atan Larwines Sefore Interest and Taser (EBIT) Adapun
mumus ving diruneken uniuk meopukur Unekal gmes frrerest earmred

patiee [TIER] adalah ek




_ ERBIT
"~ Interest Charge

(Febriwna el ol , 20210
ﬁlum penshition ami, Jeverspe diproksiken omengpunakun Debr e

Eguity Rovio (DER) korend rasio im mampo  mencerminkan  tingkal

TIER

pengeunaun clang  ditemdingkon densan omodal sendin dalum strukiur
pendanaan perosaliaan, Dely Jo Eguery Bane dipilih karena pengukuras
ini memherikan gamharan mengenai scjauh mana perusahaan hergantung
pada  pendanaan yang  bherasal dari kreditor unmik memhiavai akrivitas
operasional maupun aset pernsahzsn. Selwm s, DERS dmilai mampu
meermiubkon tinekal risike keoangen perusehaon, birens semakin s
proporst wang dibundinghkan modal sendint. semakin besar pule bebun
kewajiban vang harus ditanggung peruzsahaan, Depgan demikian, Dedd i
Lowity Bage relevan digonakan entuk mensilenhifkost polenst fSoancial
cispress, mongingat fingginva fingkat fewergge dapat meningkatkan riziko
kesulitan  keuangan akibat hechan pembayaran utang dan hunga yang
acmakin hesar,

Berbapm  peneliien menunjukkon behwa  jewerage memibki
keteteailan  dengan komdist Seonciad odisiresy perusabsan.  Penelitian
Mustermin & ldw (2023} menpunpkepkan buhwa feveraere berperan dalam
memengarahi Sngeeiad disiress, karena pepggunasn utang dalam soeuktr
modal  Berkwtan langsung denpan besarmyn hewajiban vune  harus
dipenuhi pormsahaan sccara periodik, Beban tefap benipa bunga  dan
angsuran pokok  dapat menckan oares kas perusahaan, terutama ketika
koemampuan menghasilkan pendapatan fidak schanding dengan kowajiban
vung hares  diangeune, Hasil o sejplen jupa ditemuken  oleh Putn et al
(2024%  vane  menvatokan  bBabiws deverare  mepcerminkan  lngkal
keterpuntunpan perusahean ferhodap penduonaon eksternal,  sehingoes
bBerkaitan dengan stahilitaz Kevangan sera potensi wekaman finansial yang
dibadapt, Ternusn-temuen ersebul menumukkan balwa fevergre menjadi
indikator penting dalam menilai kondisi kenangan  porusahaan, Dengan

demikian,  leverage merupakan  variabsl  vang perle dikelola  secarn




il

optimal — karene  berkailan  dengen kemampuan  perusabaen dalim
memenuhi kewaiiban  wlangnya, menjazn  keseimbangan stukme miodal,
serta menpendalikan polenst  lenudinva fSooeeiad divress dulam jemeka

panjang,

F. Kajian Teari dan Penelitan Terdahuoly Cash Fiow

Arus kas (ewsl fow) merupakan informast  yunp menpeoambarcon
aliren kas masuk dan keluar perusahann dalam guate perniode tertentu,
vong  diklemDkasikan berdusarkon  akiiviles operas1,  mvestas,  dan
pendanaan (Loen et al,, F0ES),

Arus kas merupaken aliren peperimgan dan penpeluamn kos yans
terjadi dalam swatu perinde fortentn, vang digunakan gntuk mendukung
aktivitas  operasional serts memenubn  kewaiban kevunoon  perusshauan
iMurcnzl & Umaimah, 2025).

Caxki flow merupuban laporin yveng menyejikan nfomasi mengenas
kondisi  keunngan  perusahaan secara relevan,  khususnya  terkoait oans
peoerimim dan pensetuscan kas dadom suatn pesiode erienio (Nmesk
& Rispantya, 2IZS)

Dengan dermakian, dapat  disimpulkon balmwi sres kag (cosh Gow)
merpmkan informast vang omenggambarkan aliran pencrimaan dan
penoeluman kas  perusahaan  dalam sunte periode  tertenlu. yang
diklasifikasikan ke dalam  aktivitas operasi, investasi, dan pendanaan,
serig berfungst  sebaxm  lapor:m vang  menvapkan  kondizn  keosnem
perssahaan secarn . melevan,  Khususova dalam mendukung o akGvitas
opergsionil dun memenchs kewaiban kewonpao. Laporen arue Kas yane
Borkaitan dengan  perolehan laha  perusahaan  dapar mendadi  indikatar
dasar dalam  meniln kondigt Kesehatan  keuanpan  perusahain,  kKarena
tingkat kountungan vang finggl mencenminkan  potensi perizahaan unmik
tumbuh dan  berkembong  sesual denman luan mangjemen,  myvesior,
maupun pemilik persahaan.

Fnzhkal  cash Jeow  yune  Unoel  omencerminkan kemaopuan
porisahaan dalam menghasilkan  kas vang  memadai  dasi  akiivitas

operssionilnyg serla menungukban kendist  Lkoadis yang Iebilh kol




E:muk:in besar wris kas vonpe dibasilkon, semukin becor pola kemampuan
perisahaan dalam memenohi kewajiban kevnanpan, membiavai  akovitas
operssional. serla menpaga stablites Kevangan, sehinpgs dapal menskan
potenzi terjadivya fececded disteess (Loen ot oal,, 20235, Schalikova,
tingkat cach fow vang rendah menuonjukkan keterbatasan  perusahaan
dalam monghasilkcan kas, yang dapat menghambat pemenuhan kewajilan
sertt mengpanggy  kelancarnn operasional. Oleh korenp o, eash Jow
meetpadt salah satu [aklor vane memenzarube kondist Seoncind diviress,
kurena ketdokmumpuan perusabaem dalam menshosilbon arus kes vane
memadal  dapat memmgkatkan  tekanan  kewmsnzan  dan memperbesas
kemungkingn perusahoon menealome kesuliin keuangan

Dalam  perspektit Teori  Sinval  (Seeading Theonsd,  ans Kas
merupakan informast yeng memberikan sinval kepada pihak cksternal
mengenal  kondizsi kepangan  perusahaan,  Ams kas o yang  posint
membenikun  sinyal  wvang  baik karenn mencerminksn  kemampoon
persshaan dalam menghosdkan kas yang  memadal,  schinges
menurunkun persepst nsiko derhadap Sresciad divreess. Sebabiknye, aras
kas  wvang nmegatif  memberikan  sinval  yanz  kurang  baik  Karena
meminjukkan adanya pofensi kesulitan km:l:-mgnn akihat keterbatasan kasz
dalam memenuhi kewajiban, Dengan demikian, ot fose tidak hanva
berfungsi sebagar indiketor kinerje kewangan. tetapi jugn schagai sinyal
dalam memprediksi kemungEinan terfadinva fnancis! distiess,

Macum-mecam arus kas (oasf Tow) depat dioker melalnn beberapa
indikator vang  dipenakan ustok menild Remampuan persgabiaan daliom
menshasilkun  dan menpelols aros kas. Adapun peos-jems aros kas
ferschart antara lain scbagal berikur
I. HRasin Arus Kas Operasi Terhadap Kewajiban Lancar

Rasin Arus kKas Ofperasi rerhadap Kewsjiban Lancar menipakan

rasio vang dipunakan untuk mengukar kemampuan o ares kas oovang

dihasilkan  dari aktivitas  oporasi pemsahaan dalam memermhi

kewajiban gunoka  pemdeknya.  Rasio mi mencermumkan tnzkal

kecukupan arus kas operast dafam menutups tedal kewajiban fancar




perusuhaan. sehingn dupat memberikan pambarun mengenar kondis
likuiditas perusahaan dalam jangka pendek. Easio mi diitong dengan
membandiogkan - arus kos ooperest dempon wolal  kewsjiban lencar
perisahaan. Adapun nuous wang  Jdigunakan uatuk menghiteng rasio

arus kags operasi terhadap kewajiban lancar adalah sebhagai henbon:

Arus Kas (perasi
Kewafiban Lancar

(Dralay & Syvaling, 2022)
2. Rasin Arus kas Operasi Terhadap Bonga

Rasio Arue Kas Operast lechadap Bunga mpﬂkﬂn fasin vang
dignnakan untuk mengokur kemampian permsahaan dalam’ mcmemihi
pembavaran beban bunga pimpaman kepads kredmor dengun
menggunakan ams kas vang dihasilkan dari akfivitas operasi. Hasio
i mencermanban bnekol kecukupim owrus kas ooperasn dalam
memtupl kewajiban bunza perosahaan, sehingoa dapar menunjukkan
kemompuan  perusabean dalam memjaega keluncoran pembayvaran
kewajiban  finansialnya, Rasio ind dihitong  dengan membandingkan
amis kas  operasi dengan beban bunga perusabaan. Adapun  numus
yvang, digunakan unmk  menghitmng razin ams kas operasi  terhadap

bunga adaleh sebupa beribout:

Arus kas UI!IE Fasl

Bunga
(Dawlay & Svafing, 2022)

3. Basiv Aros Kas Qperasi Terhadap Penpeluaran Modal

Rasio Ams Kas Operasi terhadap Pengeluaran Mosdal Gnl[}ﬂi.'ﬂﬂ
rasio yang digunakan untnk mengukur kemampuan arus kas. yang
dihazifkan dari  aktivicas  operasi perusahaan dalam membiayai
pengeluaran mvestust oataw penpeluaram modal. Rasio i
mencerminksn finpkal kecokupan arus kas operast dadam mendukuns
kebuluhun invesiasi perusuhaun, seperlt pembelian asel wap. akuisis
bisnis, dan aktvitas anvesiasi lainova, Rasio ind dihitoseg dengan

membandingkon mrus Bas operpst densan kus vane dikeluarkon untuk
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pengsluiran modal perusshaon, Adapun remos vang digunoken uniok
menzhitung rasio ams kas operasi terhadap pengeluaran moedal adalah
sebuman benkui:
Arus Kas Operasi
Pengeluaran Modal
(Dralay & Syvafime, 2022

Rasio Arus Kas Operasi Terhadap Total Hotang

RFasiv Arus Kae Operust lerhadup Total Tulang t'nl.pu.kuu TUEI
yvang digunakan  umiuk  mengukur  kemmmpuan o ams kas yang
dilipsgilkan dari aklivitas operasi emsahuam dalam memenuhi seluruh
kowajihanmya, haik  kewajiban jangka pendck maupun kewajiban
Jangkn panjang. Basioo s mencerminkan tneogal kecukupun wros kas
operasi dalam  mendukung  pembayaran  total  utang  perusahaan,
sehinpry dapal menprombarkon koodist solvabibiae dan kemnampuon
permsabaan dalan  memenuli  Resajiban finansialnyva, Basio ini
difitune  denmin membondingkom arue Kes opervst dengon total
hutang perpsafaan, Adapun mmus vang digunakan untuk manghinmg,

rasie arie Kas operasi terhadap 1ol hutang adalah sebagai beriku

Arus hkas "[!IE'I!'.'!EI
Total Hutang

(Daulay & Swaling 20220

Husio Arus Kas Operusi Terbadap Laba Bersih

Rasio Arue Kas Opemst terhadap Laba Bersil erupak.an rasio
vang  dipunakan umiuk  mengukor kemampuen o sros kas vime
dihazilkan  dari aktivitas  operasi dalam mendukung  Taba  bersib
perusahaan. Rasin imi mencerminkan sejash mana laba hersth yang
diporolch perusahaan didukung elch arms  kas nyata dari  kegiatan
operasionul. sehingpa dapal memmpubkkun penparch penyesuninn dan
asumst  akuntime berbasis akesal terhadop  perbilungan labe bersih
Eesie i difmiuny denean mernbondingkan sros kas operust demzan

laba  bersih perusabaan.  Adapun rumus vang digunakan  uniuk




menzhituney  maso  amus RKes operost lerhadap laba bersih adalah
sehamai henku
Arus Kas Operasi
Laba Bersih
(Daulay & Svafing, 20223

Dulam penelian me. arus kos diproksiban meneeoneken Boasio Ao
Fas Ohperasi teradap  Kewajiban Lancar  karesta  fsio inl mampu
cm:n:rminl'an kemampuan  penisahaan dalam memenuhi - kewajiban
jangka  pendeknya  melalui ams kaz vang  dibasilkan  dar o aktivitas
operasional.  Rasio  ini dipilih - karcma  pengukumnnyas  membenkan
spmnbanm ving  lebih mvalas menpenot  Ungkot  Lkwdites  perusabian
berbasis kas, sehingpa dapol menunjukkon sepjpubh mane aktivias operas
pensahaan mampo menghagilkan arus kas vang cokup unfok menufop
Kewajibin  Lmcer wvang jutuh fempo. Selun ilu, rosio mi dinilot lebih
relevan  dalam  menggambarkan  kondisi kevangan  perugahaan  karena
menggunakan ams kas akmal, hokan hanva bherdasarkan laba akuntansi
vang dipengarnhi oleh mctode akmal, Dengan domikian, Raszin Ams Kas
Cperasi  terhadap  Kewspban  Lancar relevan  digunakan  dalum
menridentifikost polenst Saancial distress, korena rendalines kemarmpuin
grus Ra: operast dalem memulopn kewajiban lancar dapat
mengindikasiken adonva risike kesulitan kevangan perusabaan

Berbagpm  penelitan mesnunjukkan babwa  cosk Qow memibiki
kererkaitan vang signifikan dengan kKandizi feemcnnd disiross perusahaan
Penclitian Loen ot al. (2025) mencmukan bhahwa arus kas memenganthi
Snancial ofisfrese Karcna ketorsediaan kas menjadi faktor utama dalam
mendubkung  kelangsungan  opemsional  serta memenuht  kewajiban
keugnzm vang jatule tempo. Apabla amos ks Gdok memadion, perusabaan
uken  mengalam kesulitan Lkurdites yang dopal memmicy tekanan
Keopongan.  Selain i, pepelitan Minssth & Rispamivo  (2023)
menumukkon  baftwa  srus kas mencermminkan stebilita: keoengan
porwsahaan, i omang ane kas vang  stabil o menanjekkan kemampian

perizshaan dalam menjaga keseimbangan  antara penerimaan dan




F.

pengelmman kus, sehinpea beckaitan dengun tnekot  ekamim Levengan
vitng dihadigp.

Kerangka Rerpikir

Untuk memperoleh  pemahaman  yung  komprehensif mengenai
penganth mawpun hobungan antara  likmiditas,  peotitabilitas,  devevage,
serte cawdt Jow lechudup  kondist  fieanciad divtress,  diperlukon
pemynsanan suaty kerangkna  pemikian. Kerangka  pemikiran yang
lersusun  secura sstemats aken membenkan  landesan  feonbs vams
mampu  menjelaskan  keterkaitan  antanvaviabel  vang  menjadi fakus
peneliian (Sugmyono, 20204
. Pengaruh Likuiditas terhadap Financiel THiress

Likuiditas menunjukban  sejauh  mann  perusahnom mampu
memenuht  kewajiban keusngen jmeks pendek  vonmg serer gatudh
lempy.  Remampuen perusaioan  dolom melonest kewagibun  jangha
pendek secarn tepat waktu, vang tercermin melalui tingkat likuiditas,
menjadi  saluh osalu faklor  penfineg  delom menjoga kelaoncaran
operazional  soma stabilitas kenangan  pernsahaan  (Hidayar, 2024
Likuiditas vang rendeh mengindikasikan hahwa perusahaan berpotensi
mengalami kesulitan dalam - memenahi kewsajiban jangka pendeknya,
sehingen dapat memicu tekanan keuangan.

%r&art‘fﬁ.’ aistresy . mmoerupokon kondizi kettka  perusahaon
menpalimi - penunmen Kioeno Keuamren vane ditandi dengun
ketidakmampuan  dalam emenuiu’ kewajiban  finansialoya,  Baik
jumgka pendek moupun guneka panjane. Bondisn moomencermunkan
adanya  Letidakseimbangan  kewangan  vang dapat mongganagu
keberlangsungan  operasional pensshaan sera meningkatkan  risiko
kegagalan usaha [Kurmiawan & Jemadi, 2024).

Likuidites, vang mencerminkin Lemampusn perosahuoan  dalom
memenulii  Kewajibon  janpks  pendek,  memadi osalah o osale aspek

ling dalon  memtlan polensi lemudinga finaereial diviress,
é:'lusa!mn defgan tingkat lkuiditas vang tingai cenderung mmemiliki

kemampuan  yang  I¢hih  haik  dalam  memenuhi kewajiban




k.

kewanpannya serls menjoea stabibins operasional.  Sebuliknva,
likuiditas wvang tendah memunjukkan  Keterbatasan  peruzafaan  dalam
menenuht kewapiban jangke peodek, sshimess dopet menmgksikan
rekanan kevangan dan memperhezar kemmungkinan terjadinya Segascia
distress (Mingsih & Hspantvo, 20235)

Tingkat likuiditas pomsahaan dinkuwr dengan menggunakan rasio
vang membandingkan asel loncar  denpan kewajiban lancar,  yai
{_"rr.r'm.lr.'%n'u (CRE Rasio un mencerminkin Kemampuan perusabian
dadomn memenul kewapibun janmeke  pendek  demgan memamGetkoan
asel lancar vang dinuliki. Milai CR vang tingei mediinjukkan bahws
perusahosn memilikl  kemompuesn  yung buk  dulam memenodi
kewajiban  jangka pondekava, =schingga dapat menurunkan  potensi
terjadinya  finaneid  distress. Sebaliknya, nmilai OR yang  rendnh
mengindikasikan  adamya keterbatasan dalam memenuhi - kewsagiban
tersebul,  yung  berpofensi meningkatkan  (ekanan kewsngun

erdazackan penjelosan lersebul, dapal diapukan hipolesis uwulgahwa
Likudites berpensaruh lerhadap kendist francial distresy. Asums= 1m
seja]&m dengan penciitian vang dilakukan oleh Nurenzi & Umainmah
(2025) scrra Ningsih & Rispantyn (2025} vang menunjukkan hahwa
likuiditas herpengamh  signifikan terhadap koodisi | fresciel odisresss
perusahanm,
2, Pepparuh Prolitabilitas terbadap Fieancial Disiress

Dralam menjalankan  aktivitas operazionalina, perusahasn sceara
berkelanjuian melobhubon berbagai vpuyva strategis untuk menngkatkan
kKincrja kcnangan - scrma mempertahankan  keherlangsungan  gsahanya,
salah satonva melal pebgukuran rasio peatitabilitas, Profitabilitas
mencerminkan kemampuan perisahaan dalam menghasilkan laba dari
sktivilus  operasional  yang  berkmtan  dengan penjualan, wial ased,
maupun ckuitas dolsm  suatn periode  tertentn. Apabila  perusahaan
cunpy menghasilkon lubay vang oplmal, moks kioengo keuwogamnes

dapar dinilai haik, schingga profitabilitas dapar digunakan sehagai
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mdikaior  dolam menilan  ehs=iens operesional  serta  eleklvilas
pengelolaan sumber dava perusahsan (Hidewat, 2024,
sapacial diztreyy . merupekin kendist ketka perusohaan
mengalami  pengrunan kescharan  kcuangan  sang  ditandai dengan
ketidakmarmpuan dalam r:mn:nuhi kewajiban finansialnya, baik dalam
jangka pendek maupun jangka panjang. Kandisi ini mencerminkan
pdanvy  lekaman kevengan ovang  dopal menpganoou kelanesunoon
vpenzioti] perusabaan serly menmnskatkan osiko kegosalan dsaha
(Bourmawun & Jemadi, 2024
Femanpuan  perusafiaan dalam  menghasilkan  Jaba melalai
skizvitus  operastonalmes  mengadi salal salu aepek penbne dalan
menilai  potensi terjadinen feascid oisieess, Poofitabilitas vang
memadal  menunjukkan bahwa  perusshasn memiliki sumber
pondanaan  inmermal o yang oeukup unmk o mendukung keglatan
pperasional seria memenuli kewsjiban kevengun Sebabknyn, tinghal
profitabilitas vanp rendah menpgindikasikan  Beferbotasan  peresalun
daloan menshasilkun  laba,  vone  dapat  memmekakan eksnon
kewangan dan memperbesar kemungkinan feadinya frencind disiress
Analisis. profitahilitas dalam penclitian ini diukur menggunakan rasio
Fetwrn oi Asseis [ROAD, wang  mencerminkan fingkatr efelrivitas
perusghann dalam  memanfaatkan  aset  vang  dimiliki - unok
menghazilkan laba. Semakin finggi nilai ROMA, semakin mominjukkan
kemumpuun perusahumn dalam mengeloln ssel secare elisien sehingpa
dapal - mengumnel potensi ffoancin’ dosress. Sebaliknva, ailar ROA
vane  reodah mempindibosikon adunva ketudobelsienun dalam
pengelolaan azet wvang borpofensi meningkatan tekanan Kewangan
Berdasarkan  penjelasan terselit,  dapat  diajukan  asamsi  hahwa
fitabilitas berpengarb torhadap kondisi faoscia! disieess,  Asnamsi
i sgjalan dengan penelitian Fitriani et ‘al. (2024) zerta Nuzurrahma
& Fahmi (2022 vang cna:nju&kan bahwa profitahilitas memiliki

penearch =siemfken terhodap kondist Swoncial disiress perasuhasn




3. Penoaruh Leverape ferhadap Finnoncial Disiress

Leverape menunjukkan sepaub mana  perusaliaan  memanfaatkan
ulane  dulom  strekier pendumaenoya unluk membioca o aklvilas
operasional  maungun inVesrasi. cmampLAan mmahaan dalam
memenuhi selormh kewajiban keuanpan, baik jangka pendek maupun
jangka panjang, wang -tcrectmmin melaho Tingkm feverage, menjadi
sulah sutu faktor penting dalam mentlui stabilites keuungan serin
keberlmjuten  wsahy  perusubaan (Febnona et ul. 2020 Leverope
vange  Gnpen mensindikasikon oadanva ketermuniunean yune besar
terhadap  pemdasaan  eksternal,  sehingga  berpotensi  meningkatkan
beban keuanpan peresabu.

ﬁ:rmm.'.f sty merapakan - kondisi kerika  perwsahaan
mengalimi  penurunnn keschatan  keusngan  yang  ditandai  dengan
ketidakmampnan  dalam nmnm:hi kewnjiban  finanzialnya,. bhaik
jingks pendek moupun jangka panjong. Kondis im mencerminkan
edanva  lekamm  kevsngan yange  dopal menpmanpps kelimesunsan
pperasion:]  perusahaan senie memnghatkan nsiko kesasalan usaha
(Furpiawan & lemadi, 20244

Leverage, wang mencerminkan - struktur pendanaan  perisahaan
dan  proporzi pengginaan utang, menjadi salah osate aspek penting
dalam  menilm pofensi  deradmya fSeasciad disiress,  Perusahaan
dengan tingkat fovdeape wang tinggi condeming memiliki  hehan
kewaban vang lelb besur, sepertt pembayvaran bunea dun pokok
ulang, wang Jdagal menekan arus Kas oserty memenganabn stabdlitas
bevanean, Sebabkoye, feverpre wane lebih lerkendall menumpokkon
Dahwa  perusafaan memiliki stukter permodalan wang lebih
seimhang, schingga nisike fekanan kenangan dapat  diminimalkan
(Mingzih & Rispanrya, 202350,

Uingkat feverage perusahaan divkur dengan menggunakan rasio
vang mombandingkan tomal utang dengan tfal ckuitas, yaim Dbt i
Eguity Natice (DER). Boswo im mencermnkan dnokal ketersuntmzran

perugakiaan  terhadap swmber  pendanoon eksterpal dalom strukur
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modalnva. Nila DER wvung unggt memnunjukkon bahwa  propors
pengsumaan utang fekib besar dibandingkan  dengan modal  sendird,
sebumrn depat memnghatkan  ekanam kewngan den berpolens
memperhesar kenmngkinan  terjadinva fivoneia’ oisfecss, Schaliknva,
nilai [PER yang rendah mengindikasikan hahws  perusahaan  lehih
mengandalkan madal  sendini dalam pembiayaan,  schingpa  risiko
kewungan relatif lebih  werkendaly. Berdusprkem  penjelasan  lersebut,
dapal dizjukan peums buabwa feversere berpengurub lerhadap  kondisi
fimaecta! ofiveresy. Asumst imeosealm denpan penelion Musomin &
Ida (20257 sera Putid et all (20247 vang  mebuinjukkan  babws
feverare  memilky pengmuh  spmifiben lerhadep  kondisl  fngmeciad
fisires s pemsahaan.
9. Pengaruh Cash Flow terhadap Financial Distress

Are ks feash Jow) menumukken ssjauh moma  peresabian
mampi menghazilkan dan mengelola alican kas masuk dan keluar
dadoen suatu perode terlenly uniuk meondukune ekiivilas operssicoal
gorta  memcenuhi kewajiban keoangannya,  Kemarmpian  perisahaan
dalam  menjaga  keseimbangan  antara penerimaan  dan penaeluaran
kas, wang tcrcermin melalni ams kas, menjadi safah osam faktor
peniing dalum memla kondist kesebhalon keoangun dan
keherlangsungan wsaha perusahaan (Loenm et oal, 2025). Arms kag
vange reodeh memnndibasikan adanva Xeterbatosun perusahoan dalam
menghasilkan  kaz,  schingga  herpotensi menimbulikan  rekanan
e tzan.

dearcial dizivess omemipakan kendizi | ketika peresahaan
imengalami  penuruman Kesehatan  Keuangan  vang  ditandai  dengan
ketidakmampuan  dalam emenuhi  kewajiban  finangialnya,  baik
Jumgks pendek muoupun unpgka panjang. Bondisn o mencenminkoan
sdanve  tckanan  kewsngan yang  dapal menggangpu kelangsungan
pperaEioni]  perusabzan serle mennskalkan nsike kegpmealan usahe

(Ewrpiawan & emadi, 20243
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Arue kas. ving mencenmunkin  kemampusn  perusshoan dalam
menghastlkan kas dan aktivitas operasional. menjadi salah satn aspek

tog  delom memln potenst lenudina fnarcfal o diviress
ﬁ?ﬂjmhﬂﬂn dengan aris kas wailg meomadai  comderung omgmilili
kemampuan yang lehih baik dalam membiaval aktivitas operasienal
gorta memenuhi kewajiban kcuanganmva, Schalikrva, ame kas o yang
remdah  menunjukkan  keterbatazan  perusahaan  delem menyediakan
dana lkwed,  vang  dopal  menimekatkan  ekanan Kesangan dan
memperbesur kemunpkinun  fequdimya fwoecial diveress (Ningsth &
Rispaityo, 2025]

Nnekal wrus kas perusaboan diekuer denpan memegpuneken msio
ani kas ooperasi (Chweradivg Cosho Flow) Rasio ini mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas utama
untuk  memenuhi kewajiban jangka  pendek. Wilal ams: kag oporasi
vang fingei menunjubkkon bohwa  perusahsen mempu menghesilkan
kas  vang memadal, sehingpa dopad menumnkon polensd lerpadinv
Sk disiress. Sebabkoyve, mba vang rendah omemzindikesikon
keterbatasan dalam menghasilkan Kas, vang berpotensi- meninghkatkan
tckanan kenangan, Berdazarkan penjclasan torschut, dapat  diajuokan
asmal bahwa casd Tow bherpenganth terhadap  kondisi S
disiress. Asumsi ini sejalan dengaon penelition Loen &t al. (2025)
soita Mingsih & Rispantyo [IN25) vang menunjukkan balvea ans Kas
memilikl pengaruh signifikan lerhodap koeodis %m.mce’mr diziress
peruzalinan.

& Pengaruh Uikuwiditas, Proficabhilitas, FLewsrgge dan  Cash Flow
terhadap Firancial Disfress

Firngoial  distvess merupakan komcdisl  vang  mencorminkan
penurunun  keselalan  kewmgan  pertzahwan veng difendar  dengan
ketidnkmampuan delum ﬁm:nuhi kewajiban finansialnya, baik dalam
Jemgks pendek mawpem pmeks penjunge. Rondizl IJ[[LIJEIL!I}'EI%I]-HJL
sebelum penusahaan mengalami kebangkrutan, yang dischabkan olch

menurinnye  Rinega keuangan serln kendakseimbanean  dalam




pengelolin sumber deva don kewapban perosahean {Hhdoeal, 20240
D perspektifls analisis Keuangan, pendaian terhadap potensi fsancia!
diziresy memerlukan Rajlan vane  komprehensid erhadap berbaea
indikator keuangan wang dimiliki peruzahaan.

Bagi perusahaan, khususnya yang beroperasi dalam lingkungan
bviznis  wvang  dinamiz,  ponting nntik menjaga  stahilitas kinerja
kewnnpan puna menghindari kondisi fingsciald diseesy. Informasi yang
disgjiban  dalam laporan Kewangon, seperll hRkmditas, proftabailitae,
fevergee, dun arus kes, memed doser ctema daluom memlan kondisi
serta prospek kewamgan perusabaan. Dalam kenleks tersebut, Kondisi
Simancial  oistress ludak himyu  dipenparuhs oleh sslu Tukior  saga,
melainkan ‘mompakan hasil dari interaksi berbagai indikator keuangan
wang mencermninkan kemampuan peruszhaan dalam mememihi
kewajiban, menghasilkan  laba,  mengelola stukfur - mnodal,  scma
menjopa kelersediaun kas,

Likuiditis, profitabililas, Jlevergpe. dan oozl Jow  secara
bersama-suma  membenkan  pambasan vame  menveluruh meneema
kondizsi keoangan perusabaan, Likuiditas mencerminkan kemampuas
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, profitabilitas
menunjukkan  kemampuan  dalam omenghasilkan laba,  fevesage
menggumbarkan tingkat ketergantungan terhadap pendanpan cksternal,
sedangkan amis  kas  mencerminkan  kemampuan  porisahaan  dalam
menphusilkan kas wntuk mendukumg okbvitas operasional. Eombinas
dari  Keempat variabel tersebul menjadi Gasar penting dalam menilai
bkl kesehalon bevanpon serle polens lecadinye Sramcind diviress,

Dengan  demikian, likueiditaz, profitabilitas, leverage, dan coesk
Heew sceara bersama-zama (simmian] merupakan fakior vang saling
herkaitan dalam momenganehi - kondisis faeecsyd disoess. Koempat
variahel terschut memberikan informasi vang komprehensif mengenai
kemarmpuan  persabaan dalam memenohi kewaliban, menghasilkan
fuba, menpelols strukiur model. serte memaea ketersedioan kas.

Berdozavkan uraian tersebut, dapat digjukon ssumst bahwa likuiditas,




1
profifabalits feverare, dun cavh  fTow .s::cam simaullam  berpengarah
terhadap kondisi fenemclad disiress perusihaan

E:ntl:iliun mi berlujuan wnluk  menpanalei: pengaruh vanabel
likuiditas, profitalilitas,  feverope, dan casly fow fethadap  kondisi
Fimamciad distresy, ubungan inlara vartbel-varabel independen lersebul
dengan  flagwewy! disigme schagal wariahel  dependen  dapar dijelaskan

metalol suntu kerangks konseptual vang disgjiken sebagal beribout:

Wariabel Independen Vanabel Dependen

Lakenclitas {251}

Profmbilitas 1 73}

Fimarmeand Frsvena Y

Levergae (K1

il Flow | X4)

_____________________

i e e i g e il B i i Sl e . e s, e

Crambar 2 |
Shema Mubunpan Varebel X denpun Vonabel ¥

Kelerangan:

—_——— Pengarul parsial

-------- - Pesigarub simultan




. Iipotesis Fenclilian
Hipotesi=  dapat diartikan  sebagzai  dugaan sementiara vang
dicimnuskon  wniuk membenkim  pwwaban wwal  werhedep permasalahan
ponclitian, yang aschelomnya sclah dinyarakan dalam bBeotik poranyaan
enchitian (Sugrvonn, 2020, hal. 99y, Berdasarkan  kerangka penelitian

yang tclah diwraikan, maka porwnmsan hipotcsis datam ponelitian i

aduloh skbagai berikut:

13

Hy : Dhidupa hkwshioe secans pacsial  betpenganih signilikan  lechadap
komdist  financied  disress puda  perusuhain  sekior  manufakiur
stibsekior makaman dan meouman  vang tendafar di BETD pencde
20222025,

H: : Mhduga pofitabilitas secara parsial herpenganth  signifikan terhadagp
kondisi  fieancied  distress pada perusahasn sckior  manufakior
suhsckinr makanan dan minwman wvang ferdatiar di BED penodes
20222025,

I : Diduga fevergee  secars parsial - berpenganih  signifikon  lechadap
kendist  Meaneind oisiress pada peresshaan osekior manufakiur
subsektor makanan dan minwman vang ferdaftar i BED pericde
20p22-2N235.

Ha @ Mhduga cash fiew 5ccara parsial horpengamih signifikan  terhadap
kondisi finaneind  distress  pada  perusshasn  sektor  manufakior
stthacktor mabkanan dan minwman vang terdaftar di BED periods
2022-2025,

. N —

Hs ;o Diduga  likesdites,  profitabilitas, deverape dan cosk Sow  segard
simullan berpenpuruh sipmiibem lechodap lerhodup kondizl ffoemeiad
distress pada perusabaan sekior manufakior subsekfor makaman dan

40

mimuman vang terdaftar di BE] periode 2022-2025,




Bap Il
METODE PENELITIAN

A, Desain Penelitian

[

Pendekatan Penelitian

Pepdekiotun  vunge  diterapkon  dalam  penelitian  ami adalub
pendekatan  kuanbfatifl  Pendebatan  koantitatf  merupakon  metiode
penelition vang memanfaikon data berbentuk numerik atan data vana
dapar divkur, kemuodian  dianalisis socara sistomatizs. melalii eknik
statistik puna mengupl hipoesis vang ©laly diremuskan sebelumnva
AgiRenn, 24020},

Pemilihan pendckaran kuanticatif dalam penclitian ini didasarkan
paida karaktensuk data yang dianalizis, waitu berupa datn  numerik
vate  dapal dwokur osecara objekill msional. Jdun sislemiatis.
Fendekatn m dilakukan meleln pensumpulan data vang berontun
denpan vamabel-vanabel penelitian sebagai Gk penduXung, vane
sclanjutnya dianalizis untuk mengetahal hobungan manpun  pengamb

antarvariabel vang ditelit,

2. Teknik Penelifian

Tekmk bliltuu seng dipunakun  deliom penelifan ame adalah
penelitinn  kausalitas,  Penelition kausalitas meropaken suntn  metode
penelitivn yeng bertwjuim  unluk  menpidentikos serly mensuoaliss
hubangan  schabh  dan  akibat antara varabel  independen  dengan
variabel depemlen (Supivono, 2020)

Mclalui pengzunaan wknik  penclitian kausalitas, penclini dapat
menpanalizts. hobungan  sebab  akibal  antarvanabel  vanx diehi.
Teknik ini digunakan untuk menguji ada atau tidaknya pengamh
vartabel  mdependen  terhodop  vanabel  dependen dulam penelinan.
Dalam penclitian int. hubungan kausalitus  vang dianalisis berkaiton
denpan pengarih  hkusdites, proftabilites. feverare. dan coxl flow
n:rhadap Sinanclal distress pada perusahaan  sckior  makanan dan
minusttan vimg ferdaftar Ji Bursa Elek Indonesis (BEIL)




difs

B. Definisi (rperasional
Definist operustoml  vurabel  dipunekan unfok  membenkan
penjelasan mengenai cara sctiap vanabel dalam penelitian dinkur sccam
Ruanlitatif (Sugiveno, 20200 Proses penzebocim dilokekon bendasarkan
indikator-indikator fertentu vang felah banvak digusakan dalam penelitian
sebelumnyva,  sehimpes bl penehiim dapot  diinferpretasikim secan
olijektif  sora momungkinkan o adanya perbandingan dengan hasil
penelitian terdabiul.
I. @lriahd Dependen (Y]

Virtabel terikot stan viriabel depeoden merepakan vunabel yanp
dipenzoruht  ataw  menjadi  akibiat  dan adanva vasiabel  bBebas
(Sugivonu, 20200, Dulom peneliian m  varsbel dependen | wvans
digunakan adalalt Jimopscial disteess,

Financial divtress atan pemorunan kondisi kenangan merupakan
suatii keadaan  kertika  kincrja  keuangan  penizahaan borada dalam
situnst vang tidak schat aton mengalomi knsis. vang umumnya terjadi
schelum perusahaan menghadapi kondisi kebangknian (Kumiawan &
Jemudi, 2024), Dalum penshitivn ini, finaecial distresy divkor dengan
menggumakian metode Aftman Z-5core. Penppunaan metode Aliman Z-
Seore berluwan unfulk memberikan pamberan vange kemprehensl
mengemai koendisi kewangan perusahaan serma ketorkaitannea dengan
variahel-variabel  keowangan  utama. MNilal Altwier  #-Score dapat

dihiting  menggunakan rinmis achagal herikue

Z—5%dore=1,2 X1+ 14 X2+33 X3+06 X4+ 1|0 X5

Keterangan:

Kl = Workig copiinl okl sl

X2 = Retmined earoipesTotd asset

X1 = Egrnine before fntevest and taves Total asset
X4 = Morkel value of equitvBook volue of deh
XS = SafexToral assvet
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? Variahel Independen [(X]

Menurut Sugivona (2020), an'abl:l bebas (independent variahie)
merupakan  wvariabel  yang  memengamhi atan menjadi penychab
terjadinyy  perubihen  padn  vuriabel lenksl (dependent  voriable).
Dalam  penelitinn i, variabel  bebas  yang  digunakan  meliputi
bkwdios, profiabilies, feverame, dan cash fJow.

a. Likuiditas

Likuiditas menggambarkan qlzln&mpuan perusahaan  dalam
memenuhi kewajiban  jangka pondck vang  sogora jatili fempo
dengan memunfuntken aset lancar yang dimiliki, sehinggn menjodi
mdikotor pentng dalom memilal komdis: kewwnsan jangka pendek
perusphoan.  Rosio likwidiles  membertkan pamburan menpenal
egjauh mana aset lanear perusshaan mampu menutupl kewajiban
lancammya, sl mencermuinkan  kemampoan perusahoen dalam
menjaga  kelancaran  akvivitas  operasional  dan meminimalkan
pntensl fnanciol diseess, Tingkat likuoiditas suatu peruzahaan juga
mencerminkan kemampuan  manajemen dalam mengoprimalkan
penggunzan asel lancar untuk memenuhi Kewnpiban Jancar (Seto
ehoal, 20230 Peldurliliuu il s bkdidilas divkor dengun
menrrunekon  prokss  Coemem Rana TR, wrent Koo
merupikan  rasio keuanpgan  wvang  digunakan  uniuk omenila
kemumpum  asel hmoar perusahoan dalom menenuhn Kewayban
jangka pendek vang segera jatah fempe (Siswanto, 2021), CR
dirumuskan sehagai berikut:

Current Asset
" Currenl Linhilities

C = 10




b @uﬂlﬂhililus

Profitahilitas meneeambarkan Kemampuan  perusahaan  dalas
menghesilkon labe melolut pemanfiatn sumber dava,  nvestas,
dan- aktivitas  operagional  wang  dimiliki,  schingga  menjadi
indikator penting  dalam menilai efektivitss  kinea keusngan
perisahaan. Rasio pratitabilitas memberikan  gambaran  mengenai
sgjauh muna perusahaan mempuy menghasilkun keuntungan yang
fercertmin melalur pendogedan, pemjoalon, ares kis, moupun aszel
peresthunn. Tmeskal profifabiites swtu perusahaan mencemmunkan
kemampuan  manajemen  dalam  mengeicla selumil sumber  dava
perusthuan secarn elfekil uniuk menphasilkan leba vaog oplmal,
schingga wnﬂkin tinggi profitabilitas pemasahaan maka scmakin
kecil  kemungkinan  perusahaan mengalami | fieseial diseess
fAndar v oal, 2023) Pada 3li'rian ini, rasin profitabilitag
divkur dengun  mengpunakan proks Sefeen on dssery (ROAL
Ketmw on dsseirs merspakan  risio kewmgan  vane - dpimakan
uniuk menila kemampeun perasahasn dalam menghosilban  laba
melalui pemantaatan fotal aset yang dimiliki (Seto et al,, 2023)

FO¥A dinmmuskan schagai henku

~ Earning Afler Tax -

Ri¥A
Total Assel

o Lewverope

Levergee  mengoumbarkan  Kemampuon  perusahaan  dalam
memenuht selursh  kewapibun kewunpanmya. bk jungke pendsk
manpen  jangka  pajang. melalui permanfaatan sset dan modal
vang dimiliki, schingga menjadi indikater penting dalam menilai
strakmor  pendanaan  perusghaan (Febriann ev oal, 2021} Rasio
feveragge memherikan gambaran mengenal sejauvh mana penisahaon
menrrunikan  ulang dalom membioyar aklivilae:  operasioml doan
muestast  operusahaan, Dmgkat leverase suatu perusahaon

mencernunkan kemumpuan memajermen dalam mengelola stoukur
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modol dan Rewajiben perusaloan secarn efekil Ht:hinggumukjn
fimgai  finekat  feversse maka  semakin besar pula risiko
peresshoan  menselam  Srorefad disiresy s akabul Cmenmgksinea
ng ‘hares - disaaggung |Nir5ih & Rispantva,

bBeban  keyangan
2023}, Pada pe

itian  ini.  rasin fevers diukur  dengan

menggunakan proksi LT AT T Frpulfy Ratin (DIERY, Dehie 1 Fuiny
RKaro  merupaken  rosio kevsngun yang digunakan untuk
metnbandinekan (el dbing dengan  Wwtal  ehutaE perusabisan,
sehingea mencermumkan Ungkal  ketermuniungan peresahaon
terhadap pendanaan eksteimal dalam strukiue permedalaniva (Seio
el al, 2023y DLE dirusnoskon sebupae berikal:

BER = Total Debt %1005
" Total Equity

d. Caxh Flow

s flow  menggambarkan  aliran penerimaan dan
penpelugran kas perusshean  dolom sualu periode  ertentu,
sehingea menjadi  indikator  penting  dalam  menilai kondisi
kevongan dun Kemesmpuen perwsshasn dalwn seengolemkon
akfivitas  operasiomalinga Az kas memherikan - pambaran
miehpers Kemampudn  pervsahaan dalam menghasilkan Kas unfuk
momenihi kewajiban kopangan, membiayai aktivitas opcrasional,
serty. menjagn stabilitay kevangon perusahamn. Tingkal cosh Jowr
suafil pernsahaan mencerminkan  kemampuan  manajomen  dalam
menpelols arue ks sspare elekill sehinpes semakin o arus
kas vang dihasilkan maka semakin Kecil kemubgkinan perisahaan
menpalan  fngncial diseess oakibul  kelerhalosan kas dalan
memenuhi kewajibanava (Locn or al, 20231 Pada penelitian ini,
coet fow dinkur  dengan mengeenakan  peokst Openpiing Cash
Filow (OCFL ©pesating Caslh Flow merapakan ams kas yang
dibasilken  dart  skbvites  operasional  olaema perusahaan  dan

digunakan untuk  menilai  kemampuoan  perusahaan dalam
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menghusilikon  kas darn bematan  operssionalonve pung  memenobl
kevajiban jangka pendek serta mendukung akuvitas vsala {Loen
ehoal. 2025, Pechitunpan  Operatine Cash Mow  dirumuoskan
achagai herikur

Juminh Arus Kas Operasi

QE = Kewaflban Lancar A100A

C. Fopulasi dan Sampel
|, Populasi
:

Populasi mempakan keseluruhan ohjek maupun suhjck penelitian
wange  mmemmilikn bomkiensik  dan kwalilas terleniu oyang  lelab
ditetapkan  oleh penelin untuk  dijadiken  sebagai  fokus penelitian,
sehumrn depal dianalisis dan ditink kessmpulan bepdasarkan basl
penelition tersebul  (Sumivono, 20200 Populas ﬁlum penelitian m
adalah perusahiaan manufakius subsekior makanan dan minuman vang
terdattar i Burza Ftek Indoncsia ﬁ'HF.R gelama lmrinrl-:: 022 A,
dengan jumiah popilasi sebanvak 102 permsahaan,

2. Sampel

Surmpel  merupekim  sebagian wnpgots  pupulasi vang  diplih
berdazarkan  Barakteristik  dan Kriteria  rertentu, sehingza  diangaap
manpy  merspresentgsiban keseluruban  populast  secara merada
dalam  ponclitian {Sugivonn, 20207, cmilihan zampel  dalam
penelitinn i dilukukan  dengan  menggunakan  teknik  pamposive
sampiing  schagai motode  pencntuan sampel.  Teknik o plepoesiog
sgmplive meruppkun  metode  pengumbilan samgpel yanpe  dilakokon
berdasarkan kriteria atan pertimbangan terfentu vang telah ditetapkan
sebelumnva oleh pepelit sesuwr densan lwuan penelitim (Sugiyoeono,
2020,

Adapun beberapa kileria yang qgunu]i.un dalam pengwmbilon
gampel adatah schagai herikut
i, Perusahan  manufakiir subsekioe makaman  dan minoman vang

terdaftar di BEl sclama perinde penelitian, yam 2022-2025.
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b. Peruzohwin mamulukiur subsekior makanim don minumsm  vanp
lidak aedisting dari TBE] selama pesiods 2022-2024

. Perusphmm  monulokiur subsekice makanan  dan minumam yane
mempublikazitan laposan kcuadgan sccara Berurat-romt  selama
tahum 2RE2-2025,

hel 3.1
Kriteria Fengambilan Saimpel
Mo, Krifern Sampel Jurnlah
Perusahaan manulikiur subsekior makanan dim
1. | mimiman vang terdaftar di BE] selama pesiodec 102

anliii:m, vattu J022-2025.

cruzabaan mn.nilfaktur wuhn::ttnr maJ-:anan dan (o

Fd
E
LZ
E
:
N
1
"I:I‘
L
=
&
k-
l:"
b
'\-\.El
i
:

Emlhdhﬂdﬂ mu.uuﬂlur subsekior mukanan dm:l
3. | minumen yang tidek menerbitkan laporan keusngan (251
gelimma periode penelifion, yuiln 2022-2025,

Jumlah Sampel 7
Tahun Peneliliun 2022-2025 4
Unit -Sampel 08

Sumber; Bursa EFick Indoncsia (data dinlah, 20260

RBerdasarkan  kriteria  ferschan di atas, maka  jumlah  sampel
lam  penclitian mi  adalah  sebanyak 77 perusahaan  sekuor

manufaktur subscktor makanan dan minuman, meliputi perosabaan

a1 berikut:
Tahct 3. 2
Draltar Sarmpel
m Bl Mama Perusahaan
Perusahaan
I [ AALI Astra Agro Lestari Thk
2 | ATES Akasha Wira Infernational Thi
3 [ AGAR Asia Sejahtera Mina Thk
4 *'-.Iaf'; FE.S Food S{jﬂillﬂl"l Thk
5 ‘L['-L".-IS P'T "'|.L1I:'[I" Menjanpam Mas Thk
i | ANDI PT Andira Agra Thik
7. | ASHA Lilacap Samuders Fishing Industry Thk
& | BEEF Esrika Tat:: Tiaza Thk
4 | BELR PT Jobubu Jarum Minshasy Thk
10 | BIST Bisi Inlernetional Thk
11 | BOBA Formosa Ingm‘llcm Factory Thk
12 | BTEK | Bumi Teknokulwra Unpgal Thk
13 | B | Dudi Swrch & Sweetener Thk




M. p Kods Mama Perosahaan
erusahann

14 | BWPT Eugle Hipgh Plantations Thk

15 | CAMEP Cumping [ve Crewn Indusioe Thk
e | CBOT P1T Cilra Bomeos Ulama Thk

17 | CEEA Wilmar Cuehava [ndonesia bk

18 | CLECY Sariguna Primatirta Thk

1o | CAMEY Crsurug Mountom Daary 1Thk

200 [ COCO | Wahuna Interfoud Mussntura Thk
| 2] [.CPIM Charnen Pokphand Indomesia Thk
22 | PR Cenmrnl Proteing Prima Thic

I3 | OCRRA PT Cizadanc Sawit Rava Thl.

2 | DEWI PT Dewi Shri” Farmindo Thk

25 | DLTA Delia [jukartn Thk

M | DPLIM Mua Putra Ultama Makmur Thk
2T | DSFL Mharma Samudera Fishing Inrll]ﬂrl..:-t Thk
2B | SN PT Thharma Sarva Musantara Thi.
2% | ENZO Morenzo Abadi Perkasa Thk

| FAPA PT FAP Agprl Thk

31 | FISH FES Multi Azro Thk

2| FO Sentra Food Indoncsia Thk
(33 | Goap _Garudajmd F"ulru F"utn Juxj_l]_:g
14 GUT_;’\. PT Aman .|"'|.J="'I'LI'I.JJL'I T'I:IR

15 {r.'r"f{'.l fmm:n Plantations Thk
L HOK I F}'uk'u_g Poctra "?-mlmda Tk

a7 | 1BOS PT lmdo Bl}gﬂ Sukses Thk

a8 [P [ndofeed CRP Sokses Maokmer Thk
A | [AN Lru Mundin Cemerlang Thk
4| INDE Indofood Sukses Mokmur bk

41 | JARR PT Thondin Agro Raya Thk

42 [ FAWA Fava Acra Watiie Thk

45 | JPLA Juply Comleed Indonesia Thk

44 | lKEIL Muliz Boga Ruyu Thk

45 [ LEIP PP London Sumatre Indonesin Thk
4 | MAIN | Mulindy Feednull Thk

47 | MGRD PT Muhkoln Group Thk.

48 | METR PIT Menthobr Rarvetema Bayva Thk
44 | MLBL Multi Bintang Indonesia Thi

Sib | MIYIR Mayora Indah Thk

51 | MAKI Wahana Inti Makimwr Thk

52 [0OILS lndo Ol Perkasa 1hk

53 | PGUMN PT Pradiksi (junatama Thk

G4 | PN P'T Pinagn 1 l tama Thic

55 | PRI Prazidha -'t.m:ha Migga Tha

M | PSGO T Palma Serasih Thh,

57 | ROTI _ N:ppun Indosan Lurplmlu Thk
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Mo, p Kooy Mama Perosalaan
erusahann
58 | BGRD PT Sumpuernn Apre Thi
50 | SEMEP Subim Ivommms Protama Thk
all @'U Sreeva Sewn Indonesia Thh
il B Sekor Bumi Thik
6l | SKLT Sekar Laut Thk
PT Sinue Muos Apro Besources  omd
Lk adﬂﬂ: Techanlogy Thk
64 | SSMS PT Sawit Sumhermas Sarana Thk
a5 | 5TAA PT Sumber Tani Agung Resoumces Thh
66 | STTE Stantur Top Thk
a7 _];"LPE  Troputra Apme Persuda Thik
a8 | THLA Tunas Baru Lumnunl, Thk
o | ToRA Tigaraksa Saina Thk
| TLDN | PT Teladin Prima Agro Thk
71| TRGU PI Cerestar Indonesia Thh
Ultra Jave Milk Industry & Treding
T2 mfﬂ Compuny Thk
T3 | LINSP Rakric Suwmarcra Plantatinns Thi
74 | WAPD) Wahana Pronariral Thik
75 | WINE PT Hamen Bali Thk
6 | WhMPP Widodo Makmur Perkisa Thk
77 [WMUL | Widodo Mokmur Unyppas Tbk

Sumber; Data BEI vang dialah pennliz [2076)

D, Prosedur Penclitian

Prozedur penclifian merupakan rangkaian ahapan vang dilakzanakan
secara sistermatis dan terstukiuer oleh penelit, muolai  darn tahap
porencananan,  proses  pengumpnilan data,  hingga peonyusunan  fapaoran
pencliitian. ﬂapun tahapan-tahapan penclitian vang direncanakan dalam

ponclitian ini diuraikan ‘schagai herilkout:

1. Tahuap Percscinsnn
d, ldemtifikasi Mazalah dan Pemumusan Judul

Tahap awal dalam  pelaksanaan  penelitian ini dilakukan
dengan mengidentitiasi pormagalahan vang akan dijadikan fokus
kujium  ilmiah. Permasalghen  penelinan  diangkat  berdasarican
tenomena  cmpins  yang  terjadi pada perosahaan subecktor
mikunan  dun  mimuman,  khususnva terkan  kondist  fnamoia!

digtresy vang  dipenparuhi olell tngkal  Dkoiditas,  profiabilitsg,




Tr,

[

5

leverore, dun cash v perusahuin.  Analisis permasalabon
fersehul didukung oleh teori-teor keuangan vang relevan sebagai
andusun dalum . smengelaskon bubungun  wmiarvanobel  penelinan.
Scielah permazalahan teridentifikast  secara jelas,  pencliti
merumuskan  judol penelitian yang sesual dengan nong  lingkup
kajian, yaitn “Pengamih Dikuiditas, Profitahilitas, Leveings, dan
Cavk  FMlow  terhadap  Financiad Distresy peda Perusahaun
Subsektor Mukaamn dun Minuman yung Tesdaller di Bussa Efsk
Indonesia (BED Penode 20222023 Penstupan judul penclinan
dilakukan untuk memperjelas fokus penelitian sema mempennudak
proses penpumnpeien dan o anelsis dolo.
Penvusunan Landazan Teori dan Hipotesis

Pada tahap imi. penchit melnkoken kajian seccarn mendalam
erhadap  teari-teori vang berkaitan dengan wvariabe] Jn:m:litiﬂn,
vuitn likwdites. profibilitas, feverape, cask fow. don fingmeis!
disiresy.  Kajlun  leosiies  ersebul  berluusn  uniuk  memosbam
pengaruh  masine-maange verlabel  mdepeoden techadap  potens
terjadinya  fmanciald disiess pada perusabaan sobsckior makanan
dan minuman. HRerdasatkan pemahaman knnseptual  serta hasil
penclitian terdalulu o wang  iclevan,  peneliti sclanjutnva
merumuskan  hipotesis penelitian vang akan diuji secara empiris
giing moembuktikan  hahungan  antarcariahel  schagaimana  yang
dijeluskan dalwm teor.
Penentuan Vasiabel Penelition

Penelian i menpsunakan dua jems vanebel whom yailu
variabel independen dan wariabel deperden, Variabel independen
dalam penclitian ini meliputt likuiditas yang divkar menggunakan
Cuwirvent Rafie (CR),  profitabilitazs svang  dinkwr menggunakan

furn an Assets (ROA), leverage yang divkur menggunakon

ey fe Fgeite Ratlg (DER),  serta case Jow' vang dinkur
mengrunskan  Operaiiney Cust Mow (OCEF), Sementara 1o,

64
variahel dependen dalun penelition ind adalab fineneial distress
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vimp  diokur menspunakan o metods  Almean Z-Scere. Penefapan
vatiabel-variabel  tersebol menjadi dasar penting  dalam
menenlukan  pamumeter  apalisis serle mengerabkon proses
pongolahan dan analizie dara penclitian

d. Penentman Populasi dan Sampel Penclitian

Fn]':ul.'a.t.i dalam  penclitian ini mcliputi sglwruh pemsahaan
manufakiur subsekior makmpn don minumen yang terdaftor di
Bursi Clek Indonesia (BED selama periode 2022 2025, Penulibun
subsekior lersebut didssarkan puda penmnya yung pentng dalum
mendukung  pertimbuban ekobemn  nasional  serta Karakteristik
mdusiinva ving  berkwban eral dempesn koodizn keusmgun
perusahaan.  Teknik  pengambilan amp-r.:l dalam  penclitian ini
menggunakan metode purposive sampling  dengan  menctapkan
beherapa kritoria ferfenby, waitn  pensahaan ufnln.'mr' ephscktar
mukunan dan minuman yung terdeflar di BED seluma  perode
penelittan 20222025, pervsahaon yvane tdak mengalams delistine
selami  penode penelittan, perosabasn vang  secura Kuemsislen
termasuk  dalam  subsektor makanan dan minuman  serta tidak
FI‘1I3I1_E':':I|FII11| peruhahan Klasifikasi scktor sclama perinde 2027-
025, dan perusahaan vang  moempiblikasivan laporan kenangan
secard hermunut-turut selama tshun 2022-2025. Penctapan  kriterin
terschut dilakukan untuk mempernlch sampel yvang scsuai dengan
kebutuhan  peneliian serle muompy  membenkan  dala  yung
representatil unluk proses analisis,

2. Tahap Pelaksanaan
& ngall'ﬁr}u!aﬂ%at&

Data yang digunakan dalam penclitian ini merpakan data
sehunder  vanx  diperuleh dun osumber  terperceya,  khususoea
mic|alu épunﬂ'l kounngan  tahunan  perusahaan manofaktor

subsekivr mukamm dun munuman 'amg lerdaltor di Durse: Elek
Indomesia (BED dan  diakses melalui sims resmi Rursa Efck

Indonesia (www idicoddy, Proses pengumpulan data dilakukan
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secara sislemols ooluk memestkon Ongkal akweas, kelenghkapan,
dan  refiabilitas  dmta vang  dipunakan  dalam analizis  peselitian
pmrenpersd pensaruh  Dkwdias, profmbibias, leverare, dan cash
Now terhadap fivaneial distress,
Pengolahan Data

Tahap ini melipati proses penghitungan ragin keuangan
sesuul dengun vanabel peneliion. seperti Corven Ronio {CH),
Retwrn on Asvely (ROAL Deld o Eguine Ratior (DER), serta
Choerating Caslh Flow (OCF) wmg diperuleh  don [wporan
kevangan petsahaan.  Selain i, fSwaeciad diseress diikur
meenprunukan metode diman Z-deore. Dale wung teluh dipencleh
sclanjumya disusun bordasarkan perusabaan dan tahun pengamaran
aunn mempermudah proses analisis lebih lanjut. Penyusunan data
erschut  bemgean - unnik 1-::mh:rikan gamharan  wang  lehih
mendalam mengenm perebahan pads mesing-mazing variebel dan
wakiu ke wakin, serfa mendubong pengojion peogarah lkuidias,
profitabibitas, feverare, dan cushi Jowe techadap Sraneind disivesy,
Analisis Data

Analisis data dalam penclitian ini diawali dengan pengujian
sdetms.i klasik yang mecliputi oji normalitas, uji multkolincaritas,
uji heteroskedastisitas, dan wji autokorelasi. Pengujion  tersehu
dilakukan  untuk memastikan halwa  data penclitian 1elah
nm:uuhi wsumst dusar vang diperluken dalam penerapan analisis
represt limear bermanda. Setelah selurul asumsi klasik terpendhi,
selomuinya dilakukan  anehsis gn:m linear  bersamda  unluk
mengetahni hubungan antara variabel indspenden dengan variahel
dependen. Pengujian signitikansi melalui wji t dan uji F juga
dilakukan  uamk mengemabul  apakah  likuoiditas,  profitabilisas,
feverage, dan  casl flew memiliki pengaruh  vang  signifikan
terhadap  fivesciad distvesy, Belamn dm, amalisiz. kocfisien

termminest (R digunakan untok mengukor sejpub mana verabel
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mdependen  mampu  menjelaskim veriast  vang  terudi  pada
Sl ofisiresy perusahiaan
3. Tahap Penyvusunan laporan Hasil Penelitian
Pudy fahap skhir, penelit menvusun laporun peneliian sesuai
dengan pedoman penulisan karya ilmiah yang herlaku di Universitas
Musimtars POGREID BEedirn. Dalam proses penvusumm leperan penelitiom,
peneliti melakukar  koosoltasi  secarn berkala dengan dosen
pembimbing  sum  memperoleh  wrabon,  omasoken,  oserta evaluasi
rerhadap hasil pencliian vang telah dilabukan. Sclanjutnya, pencliti
melakukan  perbaikan dan revisi berdasarkan saran vang  dibenkan
hingga tcrsumm  laporan  penclitian akhir vang  sistematis,  sesuai
denpan kwdah  dlmeh, don sp disjuken delam upan sidang
é-cn-::litiun.
i, Penveeumm Interprelast Hazl Acalisis Dl
Intgrpretasi hasil analisis data  merupakan tabapan  penting
vapr  difakukan setelah  selunubh prose:  pengolshan o date don
pongijian statistik sclesai dilakzanakan. Pada tah ini, ponclit
menginferpretasikan hasil pengujian asumsi klasik, analisis regresi
lingar herganda, nji signifikansi (uji 1 dan wji F), serta kocfisien
determinus: (17 sesunl denpan konieks penshian vang dilakukon.
Melaln  proses  interpretasi ferschut. peneliti dapat menjelaskan
hubunmgron dun pengarul antacvariobel penshiun, yaile  hlkodis,
profitabilitas, fevesape, dan- cosh Sow eadap Seorciel disieess
perusahoan. Selmn u, hestl anterprelas: qupd  dizunakan  unfuk
memherikan penjoiasan wvang logiz dan relevan berdasarkan teor
sevta hagil  penelitian  rerdalwlu, “sekaligus menguji  kebenaran
hipotesis yang felah dirvmuskan schelumnya,
b. Penurkan Eesimpulan dun Pembenan Samn
Berdasarkan hasil pengujian_ hipotesis dan analisis  data,
peoelin skun memmk  kKesunpulan t!I'E'IZi pemguruh likoidatas,
profitabilitas, fevessps, dan cask oo torhadap faaecial disieess
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Bumsa  LElek [HES KD

fersehul akan  menunjukkan apakah  vaciabel-variabel  independen

vimp  lerdallar o Indonesia Kesimpulun
wersebul memoalike penvarch  vane sipmelkan delem  memprediks
kondizi feomrenel disgeese pormzabaan,  Sclain i, pencliti juga
akan memberikan saran skademis schagai hahan  pengembangan
penclitian selanputnya, - scrta saran praktis. haai  poosahaan dan
kevnnoun  vunge  lebih

pihak terkail delom merancang  strateo

efekil wum memmumalkan sk Soancin diziress.

Uniuk

selurub tuhapan peneliten disgikon dalam beotuk bagan alir penelitian

memberikan  gamBaran  vang  sistemats  dan terstakm,

Ragan alir terschut hertwjuan ynmk memperjelas woutan langkah-langicah

penclitian - yang  dilakukan, muolai dari  identifikasmt permasalahan,
pengumpulan dan pengelahan  dara,  hingga  penarikan kesimpulan,
sehinepa  dopet mendubkonge  keteralurun serfa framsporanst dalam

pelaksanaan penelitian,

Tahap Pevencanaan

lahap Polaksanszn

Tulvipy Penyisimnn
Lapoean Hasil
Petrzlition

Td=nritikasi musalah don
perusnarzn jushal

¥

Penerdunm varinhel

pfm:_]irim'.

T

fonvusunan lasdasan Ko
dar fngnslickes

B

Penentnan paqualasi dan
sampizl

Pl crgumpulkaon dain

enacinh darq

|r

Malnleukenn amalizic dam

.

Bevyusan interpretas: hosil
nrinlisis rigi
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E. Tempal dan Wakiu Fenclifinn

1

Tempat Penelitian

Penclitian ini dilakukan pada Bursa Fifck Indoncsia karcna data
yang  digunukin merupakan data sekunder berupa luporin kevsngan
tahunan perusahsan yvang dipgroleh melahn situs resmi Bursa  Efek
Indomesia. Ohjek dilum peneliliin o adalsh perusaboan moeoufakiur
subsckror makanan  dap minoman  vang  feedattar di Bursa Efek
Indonesia (BELD seluma periode 2022-2025,

2. Waktn Penelitian

Waktu pelaksansun penelitian ini berlangsung selama 4 bulun,
vaim  mula bulan Marcet hingga Juni 2026, Unmk membenkan
mambarun: vanpe lebih jelas mengeno jadwal pelabsamum  penelitiam,
rincian wakin penglitian dizajikan pada tabel Berikor

Tubel 1. 2
Wakmi Penclitian

_ 2026
N Uralan _ﬁam April | Mei Jumi
v | Kegitan T a3 20
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Analizis data
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F. Teknik .-inni!sls@na
Penelitian ini menggunakan analisiz epresi linear berganda untuk
menguji hubungan antara ‘varighel indepénden dan variabel dependen,
butk secura  simulitan muupun  pursial  Dula yanp  digunakan dalam
ponelitian ini  berbentuk  skala rasio dengan  lebih  dart =ato variahel
independen vimg  dianalisis. Analisis oresvest limesr  berpundy dipalihb
kurena memiliky kemumpuosn dolom memnpketkan ketepatan  penpukorun
hubunzan Emmru viridbel independen dengan voriabel dependen, serin
memungkinkan  proses analizis dilakukan socars ebih ofizicn. Namun,
scbelum model regresi digunakan, terlehih dalwlo dilakukan pengujian
terhadap  asumsi-gsumsi klasik guna memastikan hahwa mndel yang

digunpkan lelah memenuhn persvarubm stalisbik yoange berlaku.

I, Ujl Asumsi Klasik
lahop  wwal Eilam proses ad.l‘ll.ll.‘i!-if!-i duly pade penshbionm 1
adalah pofakzanaan wji aswmzi Klazik, Pengujian i dilakokan unmk
memastikan bahwa data penclitian telah memenuhi persyaratan dasar
sehelum difalopkan  analiziz  lebih lanjut, 175 r-:umgi klagik  yang
digunskan  dalam  penslition ini melipotn o nomaelitas, o)

mullikolineanias, up  belercekedastisiias, dan up auwlckorelisl  vane
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masing-mzi=me akun dijelasken secarn lebith oncd pada buglan
berikutnyi
ji Mormalitas
Menumut Ghoenli (2008), wi normalitas  berfujuen  untuk
mengetahun  apakah  residual  atan variabel penpzangzu famy
nwrdel reerest memiliks disiribosi normal, Dalam analisis mepres,
asuinzsi  nommalitas vang  harus  dipenubi  terletak  pada residual
model, bukin  puda mosing-masine vecabel  penelitom.  Model
reproal vang baik dimjukkan olch distribusi residual vang normal
atau mmendekan nomnal, Pengujian nocmalitas dalam penglittan ini
dapat  dilakukan melahun  pendekatan  geafik maupun  analizis
studislik..
1] Analisis Crafik
Mepursl Ghosah (2008), suloh salo metode vampg pelail
sederhana untuk  menguji |1nfma1i¢as; residual adalah  melali
pencamatan grafik hisogram vane  membandingion  distribusi
rezidual dengan disfwilaisi aormal, Residual wang  rerdistribusi
nommal  umumnya  menunjukkan pola vang meagikuti - atan
mendekan garis diagonal.  Distribusi normal  dieandal dengan
beniuk kurvn wung simeins, memibks puocak diosekiec Gk
nol, serta tidak menunjekkan kecendenungan penyvimpangsn ke
wrah kin maspun kKanor
Mamun, penpounaan  grafik histogram  =aja dapa
menimbulkan  Besulitan  dalam anlerpretass,  terubaima  apabila
jumlat zampel  penelitian relatit keeil, OMeh  karena i,
inenuru Ghazali (2018), terdapat metede altematif vang dapat
digunakan untuk menguji normalitas, vaine sorsad probabedin
plog. Maetode mi dilubukan dengan membendinghan disinbos
kumilatif data hasil pengamatan  dengan distribusi  normal.
Menurul Ghoealn (2018, dosar pensmbilon kepulusan dalan
uji normaliras dapat mempemimhangkan heberapa hal - herika;

a) Apabila data menvebar  sekitar pans diagonal  dan
mengikoti amh o garis . diagonal  oatan grafik
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histogrampyy  menunmukkan  poly  distnbusr mormal,
maka model regresi memenuhi assimsi normalitas,
bl Apabila data menychar janh dari  paris  dizgonal
dum'otn  tdak menpbotr arah sans dissonal  atag
srafih histornmmmya Gduk menunmjukken poela distribusi
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi
normalitas,
21 Analisis Seadistik
3
Uji statistik “yang dapat  digunokan  untuk  menguji
normalitas residual dalam  penclitian ini adalah wji statistik
nunparamelrik Em'nméwm'-.imr'mm' (R-51  Menurwt  Ghaosali
{2018y pelaksanaon O K-% dilakukan dengan merumuskan
hipotesis seburan berthosd:
Hi: Dara residual herdisiribuzi nonmal
[ Data rvesidual Gidak bendisteibusi ncomal
Dasar pengamhilan kepatzan dalam o K-8 dijciaskan
sebaga bertkout:
a1 Jika nilai prohahilitas (signifikansi) ¥ pada wji K-8 sccara
statstil Kurmpner duri 005 (=005, maka Hy ditoluk dun H,
ilerima, wvang berartl data tidak berdistribusi noroal.
bl hka mln probabililus £ pada e K—S%ih besor dud 205
(=051, maka Ha diterima  dan  H, ditolak, yang

1
menunjukken balwa dato residua]l berdisiribusi nonmal.

. Uji Multikolinearitss

Ui multikotinearitas  difakukon untuk mengetahui ada  atag
tidaknya huhungan yamg tinggi (afanm  knrolasi  antarvariahel
indeperden dalam medel penclitian. ?vfr;m:ln:l‘.%ﬂmm]i (ZOTEY uji
multiknlinearitas  bertujuan  wntuk  mengewhui  apakah  terdapal
knrelasi  antarvariabel independen dalam  model  regresi, QJnm!:
mendeleksi oda atan tidaknya pejuln mullibolinesritas.  pengujion
daput  dilakukan  dengan melihal  nilad  seferace dan varfunce
imflagion focror (WIF).  Menurat  Ghogall  (20018)  pedoman
pebgambilan kesimpulan adalal sebagar berikan,
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17 Arpabala lu.i fofepernce = 010 dam milan VIE = L makas
dupat disimpulkan Babevia tidak teciadi mulinkohneasitas  anfar
varizbel mdepemden dalin model repmes:.

21 Apabila nilai sefergpce =00 dan wilait WVIF =0 10, maka
dapat disimpulkan bahwa tordapar  multikolincaritas  antar

variabel indecpenden dafam madel rogresi,

Uji Heteroskedastisitas
Lije heternskedastisitas dilakukan amm%  mengetahul apakah
terdapat perhedaan varians residual antar pengamatan dalam suam
model regresi. “Apabila varians residual bersifat konstan di selundh
pencametan,  komdisi ol disebul  homoskedostisites. Sebifiknya,
jikn varans resideal berbeda-bedn untar pengumotan, maka terjadi
heteroskedastisitas. Model represi vang baik adelah model wine
dak menunjukkan adanya gojala hetoroskedastisitas, atau dengan

kata lain memiliki sifar homoskedastisitas (Ghozafi, 2018
Mentrat  Chazall (ZOTE),  ferdapat boherapa mictode  onoik

mendeteksi ada atan tidaknya  oejala hewcrmaskedastizitas,  Dasar

anulisis vang digunakan antara lain:

1} Apubala ferlihat poly ferenin vang lemfur pade seburan Ulik,
sepertl pula bergelombeng, melebar lulu menyvempit. hsl
mengindikastkian adatva heteroskedastisias.

2] Rehaliknya, jika tidak ditcmiokan ]nl.'-l yang jclas dan titik-titik
data rerschar secarm acak di afas dan di hawah asgka 0 pada
sumba ¥,  maka dapat  disimpulkan bdak o terjadi
heterosk sdustisias.

Penpaunaan amalisis  prafik gl dalam miendeteksi
heternskedastizitas mn:mi]il.'i kelemahan  vang  cukup  signifikan,
kurena jumluh pengomalun sangai memengaruhi kejelasan polo
vang dihasilkan. Semakin sedikit jumlah ohservasl, semakin suli
unfuk melakokan  mterprelass vang depal  lethadap  pold  pada
arafik., Oleh sebab itu, untuk memperkuat hasil penelitian ind,
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dilukukon  puls penpujian heleroshedastisilas  denzan  melede
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{rlefver. Metode m dilubukan denpan merepresikan nilat absolu
pesidual  ak wrstandar derthadap  wanabel Cindependen  (Glozali,
2018 Aduepun kolena peogambilon keputusan dalum up Glegver
adalah apabila nilai gignifikanzi Tebih besar dari 0005, maka dapar

disimpulkan bahwa tidak terjadi heterosk edastisitas.

d. Uji Auntokarelas

enumt Ghazali (201E), uji  awtckorelas: memiliki tujuan
untitk memeriksa apakah terdapat korclasi antarm nilai kKesalahan
penggangen pada perinde 1 dengan nilai kesalahan pengganga
padan periode - sebelummva  {i-1) dalam model  regresi limenr.
Apubily ditemukan sdunyy  korelast semucam ing, mubks musaloh
avtokorelast dinyatubon  ferjade. Model regrest vang batk adaloh
mrode]l yomz bebas dard masalah awtokorelas,

Uinfiik mendeteksi - keberadaan umknr:]aqi dalam  penclitian
ini digunakan Dwebin-®areon Tes (DW resi) Menurur Ghozali
(2008}, hipnosis yang diuji adalah schagai berikue
Hi: Tidak terdapar sokorciasi
H.: Terdapat sutnkorelas:

Disir pengombilan Kepuluzon teckol ada atau ldaknva
autokorelas: disaptkan dalum label berikut:

Tabel 3. 4

Knreria Pengambilan Keputmsan Dueiin Waison Tosy

“ .gmﬂ%ﬂiﬂﬂ Jika . Keputusan
TLdn_]-:_ ada autolorelazi 0 ol Tlk
posilif
Tdak ade aulolorelas . it
positif dl = do = Ma Pregision
TLdak_adﬂ utolore iz P Tolik
_negative —err—— _ B
TIﬂF.!]-,'IEIdH aurnlorelasgi 4 = < d o< o= T
negative dL
IERENES avtalore a5 du< d < 4—du | Dierima
pusili! din nepative

Sumber; ((thorali, 201 H]
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krileria  pengumbilun  keputusan  dalam ujt Deerbie Watson

(Do) untuk mendereks  adanva  autokorelasi  dapar  dijelaskan

sebapal bertkal:

11 Jika Ilﬂ‘i Dagrbin—Weaon berda pada reptang O = @ < dL,
maka terdapat indikasi aotokorelasi pesitit, sehingga hipotesis
nol (Ha ditolak,

2} lika 1Lui Dherhin-Warson berada pada rentang dl = d = do,
ek Bzl pengujion berada peda duerabh o vang  Gdak
memberikin keputusan past (oo decisiwon) terkall keberadaun
ann:n}:un:]a-ﬂ prosiif

31 Jika I!IIlr.'l] Lurban Warson berudy puda rentunye 4 - L < o =
4, maka  rerdapar  indikazi antokorclasi pogatif,  schingga
hipotesia nnl {Heh ditolak.

4] lika |I==ﬁ Duehin—Warson berada pada reatang 4 — do = g2
4 - dl. maka hasil penguiun beruds pada daerah yung taduk
mernberikin kepulusan pasti (ne decision) terkail Keberadion
putukorelas: negulil

) Fika nilai Deecban-Warson berada pada r1:n1an-g% < d=4a-
iha, maka maodel n:grr_'ﬁ:l ticdak micminiukian adanya
aurokorclasi, haik  posinf maapin  negatif, schingga hipotesis
nol (Hep tidak ditolak.

2, Anulisis Beersi Linecar Berpanda

Peoelition ini menesapkan teknik  analisis data berupa  analizis
J_m:m linear  Bersanda,  Mepurot Gh.-;:ce.uh (2008, reerest  linear
berganda  menupakan  metode  statistik }'ang digunakan  untk
menganalisis. pengaruh lebih dod sate variabel independen techadap
sam variahel dependen, Dralam kontcks penclitian ini, gn:sl' lincar
berpands  digunskan  unfuk mengidentifikasi  pengaruh  Likuiditas,
Profitahilitas, fewroge dan Cosk Flow terhadap Finaacial Disieess
denpan bantuan perangkal lunak SP55 Uniok menpevaluwst  spakakh
erdapat. pengarth wvang signifikan antara variabel-variabel independom




dan  dependen, dipunoakon model  represt loeer bergmmda  denguan

Fumnsan benkus

¥=ot +f1X1 + F2XZ + HAX3 4+ [r4Xd + ¢

Keleranzarn:

by = Fimancial Disiresy

9 = Konstanta

BL. B2, p3. B4 = Koelisien Bepres
Xl = Likuiditas

X = Profitabiitas

X3 = v

X4 = Cask Flow

= Lrpar ltem
3. Koefisien Determinasi (RY)

Menurar Ghozali (2018], ﬂﬁﬁﬁi-ﬂllqré‘tﬂt'l]]i'ﬂ-ﬂii. (R pada dasamya
digunakan uwntuk mengukur scpauh mana kemampuan model dalam
menjeluskun vanast yong denedl pado vanebel dependen. Milm R
g rendah  menunjukken  bahwa Kemampuann  variabel-variahzl
independen  dolum menjelaskin vartest  vartabel  dependen masth
terbatuy.  Nemun  demmkian,  koelsien determinest (R memibki
kelemtalar., vaitu adamya Kecenderungan him%rhmﬁap Jumlah viriaksel
independen vang  digunakan dalam madsl  regresic. Pehambahan
variabel independen ke dalam model akan menvebabkan nilai R2
sclalu mengalami peningkatan, meskipun variabel  ftersebat helom
temiy moermliky penpamuh vang sipmilikan lerhadap . vanobel  dependen.
(Meh karema i, mengingat penclition int menggunakan lebith  dari
splu varibel ndependen, make penepunien Adievied 87 dimlin lebih
[epar nmk mengikur kemampuan model dalam menjelaskan variasi
variabel  dependens  dengan  mempertunbanskan  jumlah  varcabel

indcpenden vang digonakan dalam model penclitian,
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4. Uji Hipolesis

Hipotesis merupakan dugaan sementara vang dinomuskan sebagai
Juwabun st penmosslabon  delam peoehban, Dolem penelilien m,
hipoagsiz  yvang  diajukan  berkaitan  dengan pengamb  antarvariahel
penelitinn.  Model regrest yang telah memenuhi scluruh asumsi klasik
sclanjutnya digunakan schagai dazar dalam melakvokan analizis dam
melalul penguian hipotesis yang dirumuskan sebagai berikut:
Uji ¢ (Ui Parsial)

Mentnit Crhazali (2018), "uji sratiseik roini dilakukan onoik
mrelibat seberapa fauft pengarubl satu vardabel independen secata
mdividual  dalam  menjclaskan vanasi  vanabel  dopenden”.
Penpujian i dipunskan sebagan dasar dadam meneniukem drienma
atan ditolaknya hipotesis peneliian dengan memperhatikan tingkat
stiomilikams dan  koshoen masing-mesinge vinabsl  mdependen.
Adapun tahapan-tahapan dalam pengujian data divraikan schagai
berikul:

ﬂ Jika nilai t hitmng = § tabel atau nilai probabilisss -0 tingkat
sipgnifikansi 0,05, maka He ditolak dan He diterima, wang
meaunjukkan bala variabel independen  memiliki penganih
lerhadup vanebe] dependen.

2) Jika milai 1 hitung < t tabel atan miled probabilitas > tingka
sipmifikanse 0005, maka [y ditenma don Tl diwlak, yane
berarti  variabel  independen  tidak herpengmuh terhadap
vatiabel Uependen.

h. Uji F (Uji Simultan)

Menurmut Ghozali (2008), Uji F digunokan untuk  menilai
kclayakan mndel n:ﬁ-:::i dalam menjelaskan  pengamh vanabel-
virtabel ndependen lethedup  vatiabel dependen, Upn slabisik 1
Berlunesi untuk menzup apakah seluruh vadabel mdependen ving
dimmsubkan ke dalom mwdel  secarn simollan  memiiikn penps
terhadap variabel dependen, Secara umum, uji Fodigunakan uniuk

mengukur scjauh mana model regresi yvang  digunakan  mampu
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menjeluskan nilm sebenamyw (goodress of fil Adapun  twhapan

dilumy pelaksanaan pengujinn dam divsikan sebaei berikul:

1) hkn odw T howmg = [ owhel awe ola probobiliae < dngkal
sipnifikanzi 005, maka Hp ditolak dan H, ditgrima, Hal ini
berarti bahwa  Likniditas (X1}, Profitshilitas (X2), Leverage
(X3 dan Cosie Flow (X4} sccara simmltan memiliki penganih
terhadap Fivancial Disiresy 1Y,

21 Jika Phitune < Flabel, gty mila probabilitas = lamal sigoilGkan
003, maka I dienma, dan 1 difelak berarty Likwaditas
ex 1) Profitabilitas (520 Leveraee (X2 dan Casdli Flow (X4
secara sumullen Udak berpengaruh terbadap FMieameial Distresy
Yk
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHNASAN

A, Hasil Penelitian
1. Deskripsi Drata Variabel
a. 9ariahel Dependen

Varabel dependen dalam  penelitian ini edalah  fincscdal
aisiresy.  Fiamancial  distresy merupakin swald kondisn vane
menumpukkan eradinvy penurunan kesehatan kevamzon perusahsaun
wang  ditandal denpan Ketidakmampuan perusabhaan dalam
memenuhi kewajiban keoangannva sccara opfimal. Kaondizi
wersehit mencerminkan adamya  permasalahan kesangan  yana
serins dan dapal meningkatkan risiko kehangknian apahila tidak
cererg dilumzunt  melalun  lngkab-lungkoh  perbackan  yvumge  lepal
(Puin & Hendrayvena, 2022} Uniuk meagokur tnekal Soamcia!
digiresy;, penshliion e menpeomaban model Allman Z-Score
sebhuppr nstremen  snalists vang menmnieerasikan beberupe msie
kevangan  puna  menzidentifikasi  lingkat  kesehatan  Keudngan
perusahaan dan mempeediksi kemungkinan terjadinya kesolitan
Kenangan,

Penelitan ini memantastkan @ata sekunder yang hersumber
durt laporan keosngun  tehunmem perusebiem. Untuk  membenboan
sumbarin mengenas proses pengukueran vanuebel penehitan, pada
bapion benkul akan disgjikon fapomn keuvansen PT O Asicn Aroo
Lzstari Thi. (AALTY sabun 2025 schagai cantal wang digunakan

dalam pechitungan variabel penelitian,

Gl
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lIkhtisar Kinerja Keuangan
Financial Performance Highlights
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Gambar 4. |
Ikhtisar Kincrja Keuangan PT Aswma Argo Lestan Thi.

Dalam  penchitian  ini, model  Altman £8core- digunakan
untuk mengukur tingkat firancia! disgress perusahaan, Schagai
conloh  penerapunnyvs,  perhilunegmn dilskokan menopunekan data
[keunngan PT Astra Argo Lestari Thk. (AALI} tahun 2025 puna
pmietnberntkan - parnboran  mengenst oprosedur  penpukuran veriabel
vang digunakan dalam penolitian:

Xl = Working capifal Tolal assel

yy o _ D:b62430
T 27047104
Xt = 0246

Xi= Hetained earmigeTotel asser
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18748242
27047104

2= 06793

Xi=

X3= Earning before interest and teves/Total asset

2.086,194
20047104

X3= 0077

Xt = %rket value af equity/Rook value of debr

14,194,578
X = 2 880470
X4 = 4913

X5 = Sales/Taral assat

2R.A54.640
= 27.047.104
X5 = 1,059

£=Xcore =12 X1 4 4 X¥2433 X304 X4+ L0 X5
A—beare =712 (0246] +14 (693} + 33 (0077
+4.6 (4913)+ 1.0 (1059

£ — Seore = 5,528

Hesil  perhitunegan mengmunsken  model  Allmun  2-Scare
mtepunpukkan  balwn  PT Astra Arso Lestann Thh (AALD
mempernlch  nilal ASeore schesar 55280 Untuk  membarikan
gambaran  mengenai kondisi feewciod dsiress pada objek
penclitian,  selanjutnya dizgjikan data hasil penpukoran Seaicdia!
distresy mengsunekan mode]  Altmon Z-Score pady perusabuom
sehtor mamufakiur subsekior makanun dan minumen vang terdafiar
di Bursa Ciek Dndonesia (BEDN seloma periode 2022 2025 vane
memudi sumpel penslitiun:

Tabel 4, |

Mata Friapeiod Disrresy (A=)




TAHUN l

O RDE 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
L L[ AALL 3404 3173 3334 5528
2 | ADES 10890 12423 | 10219 | 12655

3 | AGAR 4894 3316| 335 | 3100
L4 | AISA COLTRT 0376 | 163 __FL(?_E.'.@..:
5 | AMMS 16,089 11695 | 10430 | 183 443 |

| 6 | ANDI 1962 | 1287| 0282 | 0951 |
| T | ASHA 9019 5552 | 2394 | 12276 |
# | BEEF -1.748 LG0G| 2540 | 4032

% | BLER 22216 50436 19414 | 27477

10 | RISI 10,227 8376 18,349 | 206 |
1l | BOBA 6017 6188) 6614| 0823

12 [ BTEK 0075 | o122 0412 -0.763 |

13 | BURNM 2035 2267 1955 1,78
14 | BWPT  -0045 -0290 0138 | 0707
15 | CAMP 10587 12,603 B121| 6469

16 | CBUT 5277 3.947| 3353 4814
17 | CEKA 10238 8181 7.6 | 7507
I8 | CLEO 9873 8719 13,970 | 11,869 |
19 | CMRY 23,594 20,061 | 20,606 lﬁ,.ﬁ}t?_!
20| COrO 14740 08360 0255 [ oons |
21 | CPIN 7027 2372| I3 7400 |
| 22 | CPRO. 1,335 | 1,536 1,662 940 |
23 | CSRA 2046 2682 | 5491 336l
24 | DEWl 14422 | 4,1%4 | 5688 | 1093 |
25 | DITA 968 | 9306 | 6TIN| 5215 |
26 | DPUM 0256 0,024 | 0,544 J.3‘.-".'I
27 | DSF1 2441 | 2,0B7| 2:156| 2813 |
| DENG 20T LRTO | 2,344 1.5:-47i
29 | ENZOD 21560 LOET | Laed | LaRS |
N | FAPA  2ER1 3128 3319|3571
3t | FISH 4950 | 4,198 | 1834 | 3710 |
2| FOOR niEe . nnTe | -1 | <1301

33| GOOLDr 52300 51330 4415 | 5964 |

| 34 | GULA 5258 S5121| 4709| 3209
|33 G000 0038 0251 008 1,019 |
I | HOKL 6279 4539 ] 3233) 2807 |
3T | IBOS 10,063 37,331 | 6,013 | 14,246 |
| 3% | ICHP 2730 | 2837| 3106 2696
39 | IKAN 2158 | 2047 L.718| 2802
a0 | INDE 1864 | LE9S| 2005 | 1,963
41 | JARR 2741 | 2428 | 2499 10571 |
2 | JAWA 0352 -0325 | 0042 0650 |

i3




IE

TAHUN l
i 2022 | 2023 | 2024 | 2028 |
(43 | JPFA 2067 27K0| 3.627] 3,635
44 | KLU 11,338 0545 | 14747 8369 |
45 | LSIP 4957 5195 54S8| 5635

46 | MAIN 2636 1016 3990 | 3809 |
17 | MGRO 3579 2235] 2500 71417
AR | METR 3309 2687| 2422|2919
49 | MLBI 7325 7,713 | 6,125[ 6395 |
S0 [ MYOR 6611 7200 5893 | 523§
51 | MASL 6179 4384| 3243 [ 5757 |
52| ons 4839 3803 3616] 5213 |
53 | PGUN. 3749 2048| 2357 | 56765 |
54 | PNGO 3373 i6R9e| 3438|5602 |
85 FRd IR LRSS | 50T | -2, -1,30E
56 | PSGO 1647 2038 | 2887 | 3624
57 | ROTI 5600 4760] 4,655 3933
5K SOrRED 21 Y50 | 207 (i) B
50 | SIMP 1500 1404| 1638 L7997
60| SIPD 1830 2247 | 1962 | 257 |
(61 | SKBM 2979 2568 | 2071 2404
(s SR1T 4,115 2mle | A THD 3579 |
63 | SMAR 3616 3046 3005 | 3439 |
| B4 | SSMS 2637 | 2270| 2,773 | 3,147
63 | §TAA 5153 5078 | 4737 6,184 |
oh | STTP 11,346 | 14991 | 20,851 | 14.542 |
7 TARC 3812 4,158 | S5.002 2R |
68 | TBLA 1522 1455] 1436) 1551
69 | TGKA 6600 6145 3,765 4.523 |
| TLDN 2934 1594 3532 4422 |
71 | TRGU 1563 | 2234 1841 1683 |
72 | ULTI 9386 15395 | 14185 | 12868 |
T3 | UNSP 4588 3393 5938 | 6631 |
T4 | WARD 9653 0 3856 ANGTS [ 19ING |
T3 | WINE 2813 7800 5300 4835
o | WMPP 1,040 0488 | 0,943 | -0,595 |

77 WMUU 1442 0,149 | 0,086 | 0,502
Terlinmn 23594 50436 | 30,975 _133.443!
| Terendsh  -4,58% -5393 | -6,938 | 6,632 |

 Ratuerata 5000 SEOS| 5166 | 16371 |
Sumiber: Drata diolah, 20206

Berdasarkan  husal  perhitunem, pada  tahun 2022 mla

tertinggl  financia!  diveess diperoleh oleh CMREY  dengan skor
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sebesar 23504, sedunpkon milal  lerendoh  diesdat oleh UNEP
sebesiar <4528, Pada rahun 2023, BEEE mencatst skor tefingg
sebesar 50436, sementwrs UNSP kembal  menunjubkan mla
tereihdah scheszar 33030 Sclanjutirea, pada rahun 2024, WAPRQ
mempernlen nilal tertinggi schesar 30975, sedangkan LINSP tetap
monjadi perzahaan dengan nilai terendah, waite schesar -6.493n8
Aduwpun pade fahun 2025, AMMS mencatat nilm teringm yang
mencapal 383445, sementird milan lerendah kembali dimuliks oleh
LN&P denpan skor sebesar 6,632,
I, 9arlﬁhel Independen
Variahel independen wang digunakan dalam  penclitian ini
melipult hkmdites, profiabilitas, feverare, don cas Jow. Untuk
memherikan  gambaran  mengenai  kamkteristik  data  penelitian,
pade beenm benkul disypikan dota dan masine-mosinge verabel
indeperden vang digunakan dalam penelitian ind.
1) Likuiditas
[ikuiditas mengzamluarkan q::mamp:mﬂ. penisahaan dalam
memenuhi kewajiban jungka pendek yang segern jatuh tempo
dengan  memanfaakan asct  lancar yang  dimiliki, schingga
menjadi  ndiketor penbng dolum mentln kondisi  kevengan
jongka pendek  perusahasn (Seto et al, 20230 Variabel
likuaditas dulom  penebhbm w0 dipreksikan denpem  Cueeent
At (CRY Cwerend Botio memipakan masic vang menunjukian
fingkat kemampuan perusahaan dalam  melunazi  kewajiban
jangka pendek menggunakan asct lancar yang tersodia.
Berndnsurken datn vang disajikan pads Cambar 4.1, PI
Astra Argo Lestari Thk. (AALI) memiliki aset lancar schesar
26583 (dolum mmbar qupiah) den Labilias  jansks  pendeh
sebesar 3238 (dalam miliar ropiahy pada tabun 2024, Dat
lereebut  dirunokon  sebupa deser dalam menghilung mlai
Correrny Koo (CRY schagal proksi dikoiditas perusaliaan

Adapun contoh  perhitungen Curvenr Kofie (CR) PT Astma
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Arwg Lesum Thék, rAALD Gabem 2025 disyjikun  sebapa
herikut:

furrant Asser

b= Ciorrend Loohilil les % 10
8434

CRh= T ¥ 100%

CH = 433,0603%

Berdnsarkan hasl perhibungan Cuevent Bavie (CR), PT
Astra Arpo Lestan Thh (AALL pada fubun 2025 mempensleh
nilai  schesar 433 063%,.  NWilai ferselmt monunjukian
erpuian  perasattoan  dalam  memenuld  kewajiban  jimaka
pendeknva  dengan  momanfaatkan aset lancar yang dimiliki
sSelumpulnya, uniuk  membernkun  rumbaran  mengenw dnghal
likuiditas pada ohjek penelitian, disajican data Cweesrr Ratio
(CE} perusabauan sekior manufakier subsehlor mukonon doan
minuman vang terdofter di Borsa Bfek Indonesia (BEL) s=lama
periode 2022 2025 dan menjadi Sm:u]:u:] latum penelitian 0

Tabel 4, 2
Data Likaditas (CR)

™ TANUN
KODF
0 2022 023 | 2024 | 2005

I [ AALL | 360,001 | 183,358 | 260,486 | 433,063
2 | ADES | 320,086 | 411,664 | 404,297 | 403,549
3| AGAR | 180500 | 175800 | 165090 | 1Y0,556
4 | AISA | 67,515 75,263 | 106,143 ] ®1,072
197302 | 157338 | 2517,11 | 483193
AMMS 2 b f &
G| ANDL | 3538 | 57,758 | T38| 91,837

7| ASHA | A7H8E2 | 289681 | 313,686 | 230,425

8 | BEEF | 24340 | 41200 100508 | 102,152
116,71 | 167566 | 148504

" | prer | 30s.008 1| 4l s
i 1339,55 | 143136
BISL | 879995 | 733,820 I :

11 | BOBA 43,480 | 63,583 | a9.6%0 | 122,854
12 | RTEK 34,740 200233 | 23190 | G20LESS
13 | BUDM | 132972 36469 | 144352 | 173,292 |
14 | BWPT 25.449% 37,005 48238 i 915
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) TAHLIN
o | KO T 3023 | 2024 | 2025
ii 106707
CAakdP 2| 643245 | SO4.E3R | 503,158
16 | CBUT | 125812 | 147611 | 140000 122 957
A7 L CERA | 995417 | 728,789 | 474457 | 312,876 |
18 | CLEO | 181,228 | 120,619 | 120,372 | 155,958
19 | CMBY | 4309490 | 427930 | 36096 | 222 72
20 | COCD | 194,603 | 273,674 | 132,877 | 164,272 |
21| CPIN | 17364 | 164,735 | 248437 | 322,44
22 | CPRO | 109127 | 106,548 | 100714 | 109294
25 [ CSRA | 200,003 | 172,683 | 184,750 | 143,507 |
it 132353
| DEWI | 603,185 | 640,917 | 731,135| 3
25 | DLTA | 458301 | 489191 | 263,568 | 286,490
2 | TIPOIM | 760,732 | 206,953 | 2350662 | Z00KURG
27 | DSFI | 185312 | 193,147 | 203410 | 232,137 |
2% | DSNG | 106863 | L0012 | 114500 | 135,288
]5? FMA 1-154":!*14] I 20,435 131,870 | 129 k5%
30| FAPA | REIS | 69396 | 75535 #2459
31| FIsH | 144925 [ 135122 | 129639 [ 131,134 |
| 32 | POOE | 34680 | 99924 | 4B.380 | 30.98) |
33| GOOD. | 170 [ 17758 [ 136865 [ 137,584
3 | GULA | 245230 | 170829 | 159582 | 134951
35 | GZCO | 100216 | 165,715 | 56006 57417
36 | HOKI | 326,000 | 174997 | 168218 [ 175,440
35 1139,75
Tl B0s | 4413516 | Se3.442 | 020178 5
3 | ICBP | 309653 [ 351421 | 408865 | 415,344 |
|39 | IKAN | 19133 | 170461 | TRS.068 | 208,599 |
A0 | INDE | 178600 | 197,721 | 215086 | 213,189
41 | JARR | 228423 | 360.76# | 319385 | 433,776
42 | JAWA | 40028 | 45150 | 99600 | 101,164
43 | IPEA | 1m0e2e | 161159 | 1md704 | 120416
4 | KEJU | 416,580 | 403,237 | 292,3Th | 186,844
" 1049, 78
| | LEIP | 719743 | 952,502 4] 945,153 |
46 | MAIN | 116023 | 118386 | 165,086 | 154,082
4T [ MGRO | 100405 | BA20M | RTOIR [ 55,353
L 48 | MKTR | 217870 | 323808 | 390080 | 348072 |
49 | MLBI | 76540 | 92663 | 90204 | 93219
A0 MYOIR 1-!':!1.[!:-".3 ing, Zil 205483 | 337,704
51 | m™ASE | 510347 | 381474 | 263,308 [ 400,346
o 1 QLS 174,200 [31,137 | 119317 151,675
33 | POUN | 146230 | 180,055 | 174200 | 152,40




TAHUN
2022 2023 2024 Mizs
54 [ PNGO | 147260 [ 125,107 | 100,677 | 118,612
55 | PSDN 51450 21,928 1%, 564 |4 885
|6 | PSGO | 200474 | 276,968 | 279,080 | 297,935

57 | ROTI | 200934 | 174,107 | 170968 | 137,377

58 | SGRO | 132285 | (23361 | 126373 | 193,048 |
59 | SIMP | 110380 | 105,162 | 150,896 | 127,433
60 | SIPD | 87258 | 108,868 | 101,793 | 123,656
Bl | SKBEM 144,231 56 640 | 141,792 | 133 386

62 | SKLT | 162975 [ 210,722 | 177.000 | L60.086 |
|63 | SMAR | 195867 | 187,192 | 182,799 | 166,020

64 | SSMS | 103321 | 105,749 | 110945 | 127,917

65 | STAA | 258.107 | 208,660 | 202019 | 317.627 |
L08E_ 16
ETTP ARSINT | GBS 433 | 951,155 2!

67 | TAPG | 175717 | 124,864 | 137437 | 212,924 |

68 | TBLA | 119916 | 138,031 | 130280 ] 119218
60 | TGRA | 305,685 | 196,381 | 205,739 | 176,956

0 | TLDN | 115500 95531 | 112328 | 111,464 |

T TRGU | 96,552 85200 | 7R.658| 94,760

T2 (LT JLT0HIZ | &R ATE | SFRAERT | AW ATH

1| UNSP | 8517 10058 | 10440 | (0,587

T | WAPO | 208,007 | 143,174 | 288,625 | 157,253 |
75 | WINE | 148161 | 421661 | 274454 | 254,776

a | WKMPP A5 i, 425 SH,GhN Gl 153

WM
il $6,436 | 36,939 | 34897 [ 131,765
197302 | 1716,71 | 2517.11 | 483193
Tetinggi | 2| 1] 6] 6
Terenduh 2338 | 10158 | 10440 10,587

Rara-rata ETd.lﬁ:EI 284827 | 317003 | 396,078
Sumiber: Dafa dielah, 2026

BEordazarkan  hasil  analisis;,  pada taln 2021 npilai

likwiditas tertinggi dicapai olch AMMS dengan nilai schesar
LUTA023, sedangkan  milai  terendah  tercatar pada ANDI
sebesar 2338 Pada  (whunm 2023, BLELCE  mempervleh mila
likuditas  tertinggl  sebesar L7L6.TEL,  sementarn UNSP
mencatat nikn  terendal sebesar 100153, Selomjulnye,  pada
luhvn 2024, AMMS  kemball menunjukkan  nilm hkusditas

terfingei. vaitu sebesar 231701160 sedangkan nilai fefendah
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letup dimmbik oleh UNSP denpan mbal sebesar [0440. Pada
thun 2025, nilai likuiditas feringes mengafami peningkatan
wang  cukup siembken o hiogea  mencepar 4831938 panda
ARME sementara URNSPE kombali mencatat  nilai’ terendah
sehesar [0,587,
2) @mﬁia‘hﬂilus

Profitabilitas  menggambarkan  Kemampuan  perusahaan
dolom  menshasilkan lobe melalw pemenfoston sumber das,
invesrasi, dan aktivitas oporazionmal vang  dimiliki, schingga
menjadi indikator penting  dalam  menilai  efeknivitas  Kinetja
kewangan  perusahaan (Andar et oal.,  2023)  Variahel
profitabaliias %ium penelitian i diproksikun dengun  Befurn
or Asseis (ROA) ROA merupakan rasin yang menunjukkan
Lnghket kemampuan persshoun dulwm menghasillom laby dan
ofaf aser vang dizunakan dalam kegiatan operasional,

Berdusarkon data vane disajiken pada Gambar 4.0, PT
Astra Argo lestari Thk, (AALD pada talmin ZOZ3 mencatat
laa  setelah  pajak  sebesar 1538 (dalam  miliar  rupiah)
Scmentara ite, total aset porusahaan pada tabun vang sama
lerenial sebesur 27047 (dulum mofiae rupieh). Doty lersebual
digunakan schagai dasar dalam menghitung mini Senen on
Asyers (ROA) sebagar proks: profilbalite: perusahoan Adapun
contoh  perhitungan Bemrn on Assers (ROAY PT Astra Argo
Lestan Thi ¢AALLY fahun 2024 disapkan sebagan benkul.:

ROA = Earning After Tax

- » 100,
Total Asset

ilA = 56854

Hazil perhitungan Satern or Asseis (ROA) menunpikkan
hahwa PT Astra Argn [estar Thk (AALLY pada tahun 2024
memilikt  mles  ROA sebesar  5.685%,  Nilat  ersebal

31
mengindikasikan  tingkat  ctcktivitas  “porusahaan dalam




mengelola asel sanpg dimiliki ok menghasilbon leba.
selanjutnya,  untuk  memberikian  gambaran mengenai  kondisi
profitabalita: puds objek penelinan, disajikan dae Setion on
Aseere [ROAY  perysahdan scktor  manofakim' subscktor
makanan dan minuman vang terdafiar di Bursa Efck Indomesia

(BEI  sclama perinde 20222025 vang  menjadi sampel

penelitian:
Tubel 4. 3
ata Profitabyilitas (ROPAS
TAHLUMN

NO | KODE 5002 T 2023 | 2024 | 2005
1 | AALl 6127 3772 | 4.0122] s585
2 | ADES 22079 | 18981 | 19555 | 20,780
3 AGAR 1M AR 1573 0

T4 | AISA 3.414] LOl6| 3537 4288
3 AMNMES 2297 0,318 AT | 0627
£ ANDI SETO2 ) <140 | -0 BEY | 13 K14
T | ASHA 6301 [ -10,268 | -]19.989 | -1 5490
% | BEFF  -15333 | K207 | 4,697 ] S400

9 | BEER 19971 | 6575 0.703| 0345
10 | BISL 15342 ] 152 4915 5087
11 | BOBA 6544 | %517 8730 @17
12 | BTEK 3222 | <2812 [-18471|-11.978
13 | BUDL 2.932| 3081 | 177R| 2756
(14 | BWPT 0103 | 15711 2978 3.72%
15 | CAMP_ 11,282 | 11,704 | HW63 | 63066
JIn | CBUT T3R8 | 3,336 | 1623 | 2578
A7 | CEKA 12,844 | R110 | 13,633 | TH26
18 | CLEQ 11,550 | 14,114 | 17,798 | 12,903
19 | CMEY 1782 | 17,622 | 18549 | 23246
M| COCo 1,365 | <9536 | -11,952 [ <6261
2| CPIN 7354 5658 | BAT4| 12307
22 | CPRO 5473 sk | 4774 S&T6
23 [ CSRA 13,733 | 70| 9344 | 1065%
24 | DEWI 4820 3468 | 2704| 3785
25 | DLTA 17600 16523 | 12.732] 13,313
26 | DPUM 3375 | -11B56 | -3118| 2312
27 | DSFI 5473 | 2935 | 2892 | 4473
28 | DENG 7.857 1 52302 | 6535 10381
a0 [ ENZO 0684 | 0deR | Lake | 0,127
30 | FAPA E6HY | LETI | AA4R2 | 10904




TAHLUM
NO | KODE —spss T 2025 | 3024 | 2038
| 31 | FISH 704 | 503w | 1837 1917
32 | FPOOD 21573 | -3 967 | 48 878 | 45806
33 | GOODr 7020 B0 | B0 ) &103
|34 | GULA 0802 | 1466 | (655 | -3115
35 | GECO 37| 0113 ] 26D 4909
36 | HOKI 0011 | 0322 | -0544| 3527
37 | IBOS 948 | 1,694 | 0773 0.50]
38 | ICBP 4963 | TOUE | AUG2 | 7935
39 | IKAN 1621 | 0662 | 0312] 0438
A0 | INDF 5085 | G160 | 6483 | T137
dl JARE | 380 2115 f,4351 G
42 | JAWA  BA0B | -E311 | 5009 | 0766
41 IPFA 45061 2773 U260 B0GRT
| KBV 13646 | w699 | 15079 | 14534
43 | LsIp BJ3R | 6078 | 10661 | 12,139
4 MWl Al £ 4540 1,145 LTk i HLG
7| MGRO  -1.358 | -6428 | 0,748 | 2082
A8 | METR. 6405 | 3858 | 3441 | 3579
49 | MLBI 27409 | 31,298 | 33,194 | 34239
80 | MYDOR g | 13,59 | 10319 w273
51 | MASI 1470 | 0488 | 0176 -5495
| 32 | OILS 4316 | 1,566 | 2895 | 3917
53 PGLUN 70124 4,170 3 000k G 320
54 | PNGO 10182 | 12871 | 12528 | 18480
55 PSS EN Y U4, 35T | -14.037 | -TETT0
56 | PSGO 6223 13136 | RATE| 11084
57 | ROTI  10465| %4352 | 9n668| 7.256
K SR 103, 145 4 378 nal7 3,225
59 | SIMP 4180 | 2647 | S5862| &R19
60 | SIPD 7264 | -0528 | 0007 ] 1014
61 | SKBM 4242 0,125 4532 | 3,009
() SK1.T T, 245  (THH [ e S0
63 | SMAR 12932 2311 | 2E20| 5720
| o4 | SSMS 13220 2913 )| 7,080 %E53
| 65 | STAA 18266 | 11,708 | 17988 | 19097
66 | STTP 13604 | 16741 | 19438 | 14741
67 | TARPG 21,263 | 11,980 | 22,650 | 26,165
| 68 | TBLA 3385 | 2365)| 2525| 31952
69 | TGKA 11437 9660 | &606| 7207
| il TEIPN TL9EG [ §5,222 19,530 T50°F
'l B0 1409 figE | -1ug7 (344
T2 LILTI 13,009 | 15,765 13,637 | 438G

)
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]

TAHUN
(NO | KODE —3532 T 2013 | 2024 | 203

T3 | UNSP 20488 [ 0573 | 4321 ] 4704

T4 WAPD 417 0.166 | 0830 -1292]
3 | WINE 70281 11067 9348 | 2736

76 | WMPP 5203 | 17595 | 12797 | 5,174
77

77O WMUU 0,355 -R938 | <5082 -3.571
Perlinggi 27409 | 94357 | 33194 | 34239
Terendah  -21,573 | -39.967 | 48878 | 4676
¢ ata-rata H133 6,134 4341 4371

Sumber; D dioloh, 2025

Berdasarkun  hazil penpukuran profitubilitas. pada  tahun

2022 mlai tertingel dicapai oleh MLEB] dengan nilai sebesar
2T, sedangkan nilai terondah tercatar pada FONMD schesar
11,5373, Pada tahun 2023, PSDN memperolch  nilai
profitabilitas. tervinggi  sebegar W435T. sementara FOOD
kombali mencatat nilai rerendah achesar -39.907. Bclanjutiva,
pada  tohun 2024 MLBI  kembali  memmjuokkan  mala
profitebilitas ferting: dengan nilan sehesar 33,194, sedamekan
mli lerendabh masth demiliba oleh FOOD. vai sebesar -
42 278 Adapun pada ahun 2025 MLB]  meocatat  nilai
profitabilitas terminggi schesar 34239, somentara nilai ftorendah
tevcatar pada OOy dengan nilai achesar -dn 260,
Leverage

Leveraere mi:nggdml:wkun kemumpuan perusahaan dalom
memernil  seluruh kewajiban kevangannye,  baik jengka
pendek mowpun janpks panpmez, melalul pemenfootan asel dan
modal  vang  dimiliki, schingga menjadi indikator  penting
datam menila strukiur pendanaan penusahaan (Febriana et al,
20210 Variabo!  fergvage  dalam penclitian i diproksikan
dengan Hebd ro Lguity Haio (DEE). DER memnpakan msio
vang menunjukkan perbandingan ‘antara total  lhahilitas dan
Wil ehuilys  perosahaan,  sehinges dapat @Lgunujsm uniuk
mengukur kemampuan perusohuun dalam memenuhi kewapbon

Jimpks panjamgnva.




Berdusurkun data wung disajiken pada Gumbar 4.1, P1
Astra Argo Lestari Thk (AALD pada walhon 2024 memiliki
wial labilitee sebesar 288% (dulam milier rupiah) dun wial
ghuitas schesar 34158 (dalam miliar ropiaky Darta tersebu
digunakan schagai dasar dalam menghitung nilai  Dlefr o
F.'g'unfu Ratin. {IDER) schagai proksi feverape  pomsahaan

@Jm’.’l: to Eguity Rario (DER) 11
Blue Bind Thk (BIRD) labun 2024 disapken sebogad benkul:
Todal Deld

Adupun conloh  perhiungan

Bl Tatal Fquity el

DER = — 2 ® 1 IHI
24.158

DER = 11,961%

ol pechitiunmm . Debd w0 Egmne Bawie (DEED
mehunjukkan hahwa PT Astra Argo lestart Thik (AALT pada
inhun 2024 memiliki nmifar DER sebesar 11.068%.  Mila
feracht mengindikasikan . hesamya peoporsl pendanaan
peresaban  vung  berasal dar hebeditas dibandinphkan  dengun
modaf sendin. Sebagai tindak lanjut dart ilostrasi perhitungan
lersebul, pude  bupton. bertkul  disunkan  dala  feverape érmg.
divgkur  menggunakan  Debd 4o Eguity Rawie (DER) pada
perusabian  osekior manufakinr subseklor  mokanim don
mintiman yang fendaftar di Burza Ffek Indonesia (BEI} sclaima
periode 20222025 yang menjadi sampsl penelitian:

Tahal 4. 4
Data Levernee (DLEE)

| ™ oy - TAHUMN —
o |XOPF "oz a0 | 20z | 2038
AAL] 31498 21831 2 O9R L1.%6]

ADES | 23280 20,54 | 16,255 | 13,931

1

2 . - e e 0 e e n -y
3 | AGAR | B64Z8 K401 91050 | K523
4 [ AlSA 134,791 91077 K755 B2.67%
ﬁ

i

T

AMMS 2,931 3,786 2,250 1,206
AN o 000 106970 19,0154 | 140 909 |
ASHA | 21729 26445| 20.137) 16939
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| TAHLIM
o | KOPE a0 | 20m4 025
§ | BEEF | -330959 391303 | 737.820 | 504,643
L BLER 44621 4 M) H.efll G A0
0| BISI | 11810 3,205 7,19 6974
Il | BOBA | 18599 16,260 15,187 | 9,254
12 [ 13726
JEN NS S 244 3340 Jok 435 T4l s i
13 [ BUDI | 119,624 109124 135,731 | 142,632
14 | BWPT | 496,375 364672 | 299430 | 259,048
5 | CAMP 14,161 14,285 15850 L add
16 | CBUT | 202449 380500 [ 333336 270,769
17 | CEEA 0,854 5. 300 24,500 23544
18 CLED 42 Has 516418 JEOES 3k 503
19 | CMRY | 18350 18607 21.318| 28.635
20 | c0c0 | 237431 251,228 | 348418 | 380,788
21 i 51,335 41,156 41.27h 34,280 |
22 | CPRO | 118774 100495 |  §7.923 | 90,300
33 | CSRA | on3s5 65,253  19a01 | 71924
24 | DEWI 0BT L7481 R b 11,911 |
25 | DLTA AnalT 29264 11,565 48,916
2h FaPLing 135,10~ 1 7E, 7493 200 4H5 207,74y
) DAL a5 350 & 4213 Al 550 RiAL5
| 28 | DSNG | ER098  BL99S | 7593 | S1LM3
29 | ENZO | 95214 128,185 137,877 | 157,126
30 FaPA 121,184 12 AT 125 B2 [, [hHE
31| [ISIL | 175675 174730 | 198453 | 182,904
| %% | FOOD | 145579 137,992 | 2361757 | 295,542
I 33 | GOOD 18,623 S0 HIA 110.48R [ 14 057
34| GULA | 33,059 47,167 | 47462 |  s1809.
35 | GZCO | 77469 RL3II | ERAl6| 77978
kil HORC L 21,341 5851317 T3.541 6, M1 _
A7 | IBOS | 12574 12071 84M | 7.048 |
38 | ICRP | 100626 92,041 | K799 | #3956
| 39 TR A T2 0TS G s 55 R04 f:i';hl'.'llﬁ |
T INDF Q2733 RS 725 ®a5 073 o B 1
41 JARR 'Il!':-l'hﬂ-ﬁﬂl 53,5342 141 . 503% 1, 7
p” 931 66
B A A B O2TA 483 183,135 U2 956 _
43 JPEA 139410 §40.761 109179 | 100,012
H | KFIU | 22359 23,490 | 31653 | 48,089
d5 LSIE 13,546 [ 282 [0, 235 11,031 |
4 | MAIN 61,536 141,144 T BOLIEE
i 47 | MR 20 M2E 414,371 3(]1!"7,?{1]5 Y




M TAHLIM™
o | ®OPF T e | 2024 | 202
48 | MKTR | 77810 137861 [ 141270 | 130,156
49 | MLBI | 208410 14883 | 161305 | 154,549
30 | MYOR | 73,562 36,199 73,838 | 70887
51| NASI | 17846 33581| 39356 | 20,784
2| ous | 90826 136616 141344 | 163766
|53 [ PGUN | 64258 59370 47.199] 31381
| 54 | PNGO | 118845 E68KI | &1612| 49,141
pr 1701369
" | pspN 9 129.976 | 214787 | 586,173
S | PRGO | 145588 BA900 | 6LEST | 46,345
57 | ROTI | 55050  &4764|  e2300| 72,996 |
S8 | SGRO G95.H51 204 7234 97 657
M | oIMP | TO608 61091 35281 55,381
60 | SIPD | 327,503 175049 | 159128 | 133,007
61 | SKBM | 90,155 72366 | 6,285 120,085
62 | SKLT | 74910 57017 66400 | R2.428
61 | SMAR | 131338 10R240 | 127,999 | 101,484
fd | SSMS | 116,787 493501 | 306,397 | 361810 |
65 | STAA | 51,017 39084 | 37000 36,565
(7] STTeE 1, Bl I 3. (X [LAR i) 3
67 | TAPG | 39503 22292 26878 | 25746
| 68 | TBLA | 246499 215340 | 22K.624 | 27958 |
69 | TGKA | 104458 107513 | 100638 | 130454
| TELDN | S e H1L120 G, I3
1| TRGU | 243646 2188 | 248772 | 240,558
72 | ULTI | 26684 12,517 | 13928 11,267
| unsp | i7e2x 176558 | cie0om | -16617s
T4 | WAPGH) -37011 #5067 20,198 48,105
75 | WINE | 104,176 44110 | 47062 | 33,761 |
TH | WMPP | 1HUAG0 310989 | ST2IIT | sM.331
| MU
B L 126,314 152,600 | 178965 | 199,909 |
03] 66 1137.26
Tertingai £ 493500 [ 741950 1
Terendah | -330950 176,855 | 2361.757 | -205,542
Rata-rata | 188,235 113040 | 96,176 | 139,069

Sumber: Data diclah, 2026
Bordazarkan hasil pongukuran fevesege, pada tahun 20322

nilai

fertinga
2M31,60%,  sedangkan

dicapai

rleh

nifal ferendah

JAW A dengan

il

iercatat

Al seheszar

pada BEFF
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H

sebesar 233009549 Pada (whon 2023, 5565 memperoleh nila
feverare terlinge sebesar 493,300, sementara UNSP mencatal
mil tersmdak sebesar -176,855 Selemulnyy, pada fahun 2024,
BTEK menunjukikan nilai fewerges reetinggi schosar 741 D50,
sedangkan nilal terendah dimiliki olch FONOD dengan nilai
schezar -2.301,737, Adapun - pada tahun 2023, BTEK kemhali
mencatal  nilal feverape  lerbingol,  ovatu sebesar LIST.261
sernentirg FOOD memperoleh nila terendall sebesar -295, 542,
Cash Flow

Cost fow menggambarkan  alisan penerimaan dan
pengehiaran kas  perusahaan dalam swat periode tertent,
sehingey menjady  mdikator penting dalam menilu kondist
keuangan dan kemampuan perusahaan  dalam menjalankan
aklevilas  vperssiomalnye.  Arus  kas  membenkan  pambearan
mengenal Kemampuan  perusahaan dalam menghasilkan kas
unluk  memneouhy kewdjiban kewmgan,  membiayvian - akivilas
nperasional,  soma menjaga stahbilitaz Reunangan porugahaan
(Loen ef al, 20250 Dakom penelitian ini, solvabilitas dipro&si
menggunakan  Cpescilg Cash Flow (OCFL OCF mempakan
pris  kos  vanp  dihasilkan danooakovites  operssional  ulama
perusshann  dan digonakan untok menilas kemampoan
perisaban dolom menehesdban xee dum kegiatun
operasicnalnya guna memenuhi kowajiban jangka pendek gori
mendukung aklivitas . usahs

PT Astra Argo Tesear Tok, (AALDL pada talmn 2023
imemiliki ol arus kas operasi schesar Rpd 2100590 dan tatal
ckuitas schesar RplOiilisd, Data terscbut digunakan schagal
dasar  dulem  menpluwme mbln Ceerating Casli Flow (OCT)
sehagal proksi cash  tlow  dualam  penclitian  ini.  Schagai
tusirasy, berikul disyjiban perhilvogan Cperaling Cush Flow
(CCFT PT Aszmea Arge Lestari Thk (AALL rahun 2024




Hify

Aruz Kas Operasi

hot= Kewajibon Liarcar A

- 4.2 10550 e 1O
2:000.352

DCF = 210,492%

Berdusurkon  hasil  perlutungan  Operaiime Cosk Flow
1ICF), PT Astra Arvgn [esgar Tok {AALT) pada rahun 2024
mernperaleh  nillal OCF  sebesar 210492%,  MNila lersebal
mengerminkan kemampuan perisahaan dalam menghasilkan
pris kus  den akuvilas  operaswonalnva unluk mendubung
kegiatan  usaha dan  memenohi kewajiban  yang  dimiliki
Sebupan ndek lanjul don slustres perlolungen lemsebul, pada
bagian  berkut  dizajiken  date cash Jew vanz  dinkur
mengguimkon Operaing Cash Mow (OCF pada perusatian
scktor  manufakmr subscktor  makanan  dan minuman  yang
terdafiar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama pericde 2022-
20025 '.'-lng menjadl sampel dalam penclitian ini:

Labzl 4. 3
Data Cask Flaw (CCF)

TAHLN
012 023 024 2025
AALL B 65395 104,372 2l0402

NO | KODE

I

2 [ ADES 122782 155824 112,932 110.074
3 AT AR -y 5500 <15 (0 H -T,520) i 175
1 AlSA -6.471 11,802 4, S0 5179
2 AbIMS Qi3 S15R2 82035 0 956435
i ANIH EEROR 34 #a3 -ip 15 =20, TR

ASHA 217625 -5,0073 <5271 | -2 A0E
% | BEEF  -2884% 30864 52485 9,708
]

BLER - 083 @R 560 154,792 44 46

W prst 217813 1068% 76168 142.687

11 | ROBA 32749  &03FT | 96,225 | 231600

HTEK 11543 SZO00 10052 qhG 48] |
132 | DU 2626 15243 -ledd6 -6442
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TAHUN
NO | KODE =002 2023 2024 | 2035
14 | BWPT 15152 18020 238311 51660
15 | CAMP 246333 258216 12045 95206
A6 | CBUT = 3846 14457 -B.6B] | 17,305
17 | CEKA NS 249069 4139 -I8119
I8 | CLEO SOSRET O LLI0AR1 145,627 0 Lel47]
19 [ CMRY 53060 134278 124294 101,283
M| COCO 53242 7491 35616 40,686
21 | CPIN 16558  JRJR4 SO028 75564
32 | CPRO 14342 14518 32350 13072
23 | CSRA 139737 102,669 132,721 107,239
4 | DEWI 265359 4631 -S9.667 | 112,831
23 | DLTA 7708l 6243 B VRS B7.81)
26 | DPUM 6228 6414 5830 4,753
27 | DSFI 9348 0767 3,123 | 15,327 |
28 | DENG S0,R02  B3625 B4.903- | |19.213
20 [ ENZO 23683 21565 18204 4,703
0| FAPA 92348 39741 a%4ie S9.RST
3l FISH 10,529 14,53] 17,816 i, 965
32 | FOOR -1948% 905101 17,904 -2,040
33 | GOOD 35007 4ell8 42603 0 41947
L3 [ GULA 79667 25003 39282 | 0,843 |
35 | GECO 39,194 75338 33265 18099
36 | HOKI 174907 17063 -15.214 29,943
37 | IBOS 50511 61939 -11862 | -I0.E70
| SE | ICBP  CE7TAT 118642 114007 98,283
39 | IKAN 15509 -0.49] 7487 1R824
| INDID 44222 57844 47,199 46,087 |
41 | JARR 9040 62,037 43,062 99,173
42 | JAWA 21051 20,057 33,574 22660 |
43 | JPFA 15,158 22201 52,288 304
44 | KEND  42,03% 298731 M2,000 53,008
45 | LSIP 153,216 250,027 230,884 @ 327,651
40 | MAIN I1}652 9379 52280 36,150 |
47 | MGRO 200073 18297 298 5,725
48 | METR 422331 9979 66687 59,224
49 | MLBE 69151 58472 93006 71458
50 | MYOR 28,733 31,047 6,276 | 53,R2
U] MASE 118125 33301 41981 93383
(52 | OIS 277531 11,520 10,659 11,729
53 | PGUN  107.956 219829 S2,767 172062
54 | PNGO 59460 133495 32,134 150,304




TAHLUN
NO T KODE — s i3 w24 2015
55 : )
PSINM - 1,604 75,2000 -35 453 -4 514 .

| PSCGHO 2140 99809 65640 105472
37 | ROTI 118642 92,483 96432 | 64,824

(5B | SGRO_ 92,148 108637 71,335 EB,305
59 | SIMP 35005 40694 e X4 25 BeG
(60 | sIPD 2,089 7168 13086 6,896
(61 | SKBM 11668 19974 3861 3108
62 | SKLT 4500 15,058 [ L5, 16d
{3 SHAE_E 35,380 EL I ] -1, 541 G160
B4 | S5MS 52, M1 12447 12,802 23,781 |
] S5TAA 16 GT S 130 125 898 132 1K1
(66 | STTP 127604 206921 205,093 | 236,789
T TAPG 151660 BO02ZE 137021 183,519
Gl THLA 10,757 -1 1,530 HETR | -1 245 .
Bl | TGEA 3204 32,192 L[,515 35,541
|70 [ TILON 53561 77,745 72504 | 108,328
7| TRGU -12,542 6,271 [3,352 2424 |
T2 | ULT] 7,836 196,223 139,739 215,005 |

T3 LSP -1, (b -1t 54 4, "33 4 5HH
T4 | WAPO 6718 16077 25019 24058
[ 75 [ WINE 1,645 27,232 0,185 64,076

7O | WMPP 23965 2757 -1,257 | 0,496
77 | WMUD 16315 nSI2 22429 3,059
Merlingsn 246,535 La8.216  LilEE4 331651

T'erendah 265,359 953361 154,793 956,435
FEati-rala 34,427 35020 37, Bbe eSS
Sumber: Duta dioluh, 2028

Berdasurkun hasil pengukuran srus kas (cash fow), pada
lehon 2022 perusphoen CAMP  mencall miba owrus kas
fertingei sehesar 246,333, sedangkan nilai terendah dipercleh
DEWI desgan angka -265,35% Pada falun 2023, CAMP
kembali menjadi pomisabaan dengan nilal ams kas fertinggl,
valle sehesur 2582160 sementara BLEERE mencatal nilur aros
kas terendah sehesar -953361. Memasuki tahun 2024, posisi
milen wrue kos  tertmgner ditempadl oleh LSIP denpun mila
230884, sedangkan nilot lerendoh masih dimilikn oleh BEER
sebesar -034.792 . Selanjutnys.. pada tehun 2025 LEIP kembali




HO

mercatnikon nmilm arus kus leriimgmn sebesar 327651,
sementara AMMS menjady persalsn dengan nilais arus Kas
terendaly, vailu sebesar 956,433,

2. Hasii%ji Asumsi Klasik
Mcengingatr penclitian ini menggunakan metode  analisis. regresi
Linier bergendy denpan duty sebunder sebapm sumber date penelitian,
maka perln dilakukan  pengujian asumsi klasik  sebagal  prasyaral
dadon pembentukon model meprest Pengujian ime beriyjuan uniuk
mastikan bahwa model vang dibasilkan memenohi asumsi-asumsi
dasar regresi schinpeas hasil anolisiz depat dinlerpretasikan secars
tepat dan dapat diporeayva, Pengujian asumei klasik yang  digunakan
dafam penelitian ini meliputi ji normalitas, wji multikolinearitus, wj
hetcrnskedastisitas, dan uji awtnkorelasi. vang masing-masing  akan
divruikun febah lamjul sebagal berikut:
. Uji Normalitas
Up pormalites bertujuen wnluk menpwi  apakah  residoal
dalam  maoadel  represi rondisrribusic secara normal,  Peimgmahan
asumsi normalitas penting untuk memastikan hahwa modet regresi
vang digunakan mampu menghasilkan cstimasi vang, fidak  hiaz
dun valid  Pada rn-:litlun im, pengujian nomnalifas  dilakukan
menprumakan  metede.  Owe-Sample  Kolmoporve-Smirnme. Test
sebupur  alut  woalisis shbsbk ootk memlo disiobust dada
residuil., ?dapun hasil wji nommalitas wvane diperoleb  disejikan
sebapar berkul:
Tabel 4, &

Haml Up Nen Paramerids Kolmogorov Smimov

me—!ﬁ}ample Eohnnzoerov-Smirmov  Test
LInstandardized

Rezidual
‘N | 308
| Mirmul Bl | G000
Parameters™ St 15,0298 3540

Deviation |
Absolute | 237




| bast Famreme Pisaitivie ) 237

[hfferences Negative -.237 ]|
 Test Statistic 237
CAsymp. Sig. (2-mailed)” =00

'a Test disfribution iz Mormal *

b, Calculated from data,

:t#iﬂi:ﬁ.‘rﬁ Sirnificance Correcho,

d. Tillickors’ methnd based on 10000 Mont:
Carlo samples with strling seed 299883525,
Sumber: Chefput SPSS Versi 31

Heordasarkan Tahel 4.0, %ﬂﬂ uji  normalitas. menggunakan

melode Cne-Somple Kedviororov-Smiimoy fevr menunjukkon mila
Asymip. Stg. (2-failed) sebesar 0001, vang lehik kecil dari 0,05
Husil  tersebul  mepeimdikesiban bohwn residual  model  neerest
tidak  berdistibus:  poemal, schingaa asumsi pormalitas belom
terpenuhi.,  Uniuk  mesipatas permasalabas  wersebutl,  dilakokan
idenfifikasi  dan peaghapusan data woeeficr wvang  borporcnsi
mreivetmbkan  penvimpangan  distribusi data. Data oedifier
memupakan ohservasi vang memiliki nilai ckstrem dan herbedn
sevard stomifiban dan sebupion besur Jduda lwonova baik pada
variahel tunggal maupun kombinasi beberapa variabel. sehingga
dapat memenmruh hastl anebse swhsak (Ghosal, 20200 Uniok
meimastikan terpenubinya asumsi normalitas, dilakukan  pengujian
normalitas ulangs menpmimakan data yanz  telal melalun  proses
ponghapusan.  oofbzr, - Pengujian fercboi berfujuan ook
mengevaluas  kembualt distribusi data setelah penmunpunan oetfier
schingga dipernleh dama yang memenuhi kriteria normalitas dan
Livuk dipunakan delom wnelisis lebih ool Dot semie dioeedier
dun dikapus berjumlah 41 datn schingoa dari 308 data menjadi
267 i Deribaw dismikon data hoal oeeler ateu doty eksirm
vang hamis dibuang:

Tabel 4, 7
Lol Dale wang di Ohedfier
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Moo Kode Mama Pernsahaan T’:“
AhM
5 R PT Aguang !'u.-'h:n_i:unga:t hfas Thi | 2022
PT Jobuhy Jamom Minahasza
¢ BEER Thk Rz
[ BISI OISl INTERMATIONAL Thk 22
CAM  Cumpima lee Cream Indusicy
i5 P Thk - 2022
[7 CEKA Wilmar Cahava Indonesin Thk 2022
MR
fo % Crsarus Mountwn Dary Thk 2022
A2 JAWA  Java Apra Wattic Thk 2022
35 PSDON  Prusdba Ancka Niapa Thk 222
A
8208 PT Apung Menjanmn Mas Thk | 2023
PT Jobubu Janim Minahaza
B BEER  Thk 2023 |
BT DISI OIS] INTERMATIONAL Thk 2023
CAM . Cumpimo lee Cream Indusicy
%2 F __Thk 2023
94 CEKA  Wilmar Cahava Indonesi Thk | 2023
MR
g5 Y Cisarug Mountmn Dairy Thh 2023
[]
-4 IBOS  PT Indo Boga Sukses Thk 2023
I2 PP London Jumatra Indoncsia
2: LSIP Thk 202
L3
2 PSDN Prazidha Aneka Niaga Thk 2023
[5 -Adhibd
|3 T _Agpng Menjangan Mas Thi | 2024
[
2. BEEF FEstka Tata Tiam Thk 2024
[& PT Jobubu Jerum Bioabas
i RBEER Thk il
| &
4 BiIst Blsl INTERNATIONAL Thk 2024
[
& DILK  Dumi Teknokulen Unppul Thk | 2024
I7
.2 CLED  Sanguna Primatita Thk 2024
17 CMR
i ) Cisarug Mountmn Dairy Thh 2024
[7
%  DEWI PT Dewi Shii Famindo Thik 2024




Moo Knde Mama Perusahaan T’:“
[ o
1 115 FT Tndo Bnga Sukses Thk 224
L) PP london Sumarra [ndoncsia
e L&[p Thk 2024
F ot}
0 STTP  Simtr Top Thk 2004
22 WAP
{8 0O Vnhana Promatural Thk 2024
73 AMM
6 B PT Apung Menjangmn Mas Thk | 2025
24 PT Jububo Jurum Minahas=a
i BEER  Thk 2025
24
1 RI1XT BISI INTERMATIOOMNAL Thk 2025 |
24
3 BTEK Bumi Teknokulura Unggul Thi | 2025
25
5 NEWI  PT Mewi 5hri Farminda Thi 25
2
A IBOS  PT Indo Boge Sukses Thic 2025
2T PP [ondon Sumatra [ndoncesia
6 LSIP  Thk 2025
27 MGR
D PT Mahkoty Group Thk. 2025
2H
4 PGUN  PT Pradikst Guoalpmo Thk 2025
gt
T STTP  Siantar Top Thk 2025
A0 WAP
5 0 Vahuma Promalural Thk 2025
10 Whip
T P Widode Makoour Perkasa Thk 2025

Berdasarkan  hasil  pengujian normalitas setelah dilakukan
pehghapisan  data  eeflor,  diketalini balwa  disribusi data
mengalami - perbaikan schingga  memeruhi asumst  normalizas.
Perubuhun  fersebut  dilumjukkan vlel  hosil  pengupan meladu
analisis gmafik dan anahsis statstk vang mengindikasikan bahwa
duti residual lelab lerdisinbues secams nommal. Oleh karena 1w,
dote  yeng  isteh  melalui proses  penghapusan  sedlier  dapal

digunakan  unluk  tabap  amalisie  selanjuinva,  Haosil o pedgujion
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nurmalitas  setsleh  penonpunan esiffer  disajikan pada bugian
Berikut.:
1) Anulisis Gralik
Ghozali (2018}, menyatakan bahwa somalitas  residual
dapat dicvaluasi melahs  analisis  grafik  histogram dengan
nn:lnhﬁnrtingkan digtribusi residoal terhadap distrilnzi normal
Data residunl dinyatakan memenuht asumsl normalitas apabila
pode lstoerim  membentul Kurva vane memyerupal disteibus
normul, yuilu memilikl puncak vang ferpusel di osebalar mlai
i, bersifat simetris, dan tidak  menunpukkan  kemencengan
[wkewness) vange siroiliban ke wruh kin mowpun Koo
Boriknt  dizajikan  gambar hasil uji nommalitas dengan
histogram uniuk membenkan gambaran visual scharan residnal

pada madsl regresi

Mg
—eparie dprpba [irarcy [ireme

Fomsece
X

Srgmne Favwdord dm b

Aumber: Chtpad SP55 Verst 31

Uambar 4, 2
Hiztogream Ui Normalitas

Bordasarkan hazil pengamatan terhadap gratik histogeam
residual, ferlthat bahwa polo  distnbust residual  cenderung
mepeikun  distribust mommal. ol tersebul ditugukkon oled
benluk kurve wemzx relall simelns denpan puncok distobos
wang berada di sekitar nilai nol. Kendisi im mengindikasikan
hahwa rosidual  telah terdistribnsi sccars normal,  schingga
asumsl  normalitaz dalam  medel  regresi dapar  dinwvatakan

terpenuhi.




Gheealt (2018, menvawmkon bahwy sslum mengpunakon
grafik  histopram, pengujian normalitas juga dapat dilakukan
mefubn analisis Noemia! Probebilive. Ploe (PS8 Plod), lerutamsa
pada penclitian dengan jumlah sampel wvang  relafif rerbatas
Asumsi normalitas dinvatakan terpenuhi apabila titik-titik data
menyebar i schirar %TI mengikuti - amh  gariz diagonal
Sebuliknya, ‘apebila ttik-utik dete menyebar jauh dan guris
diagonil ot membentuk  pola  lerlenlu  yang  meny impange,
meka daly danpeap tdak memenuh: asumst normalioes.

Berikul  disajikan pambar hasil oup nodinalitas
mengpumkion  wowrd probataline plia ovane berluguan
memberikan  representasi visual omengenai diseibusi residoal
pada model recresi:

Slaw ves] = H FW 0l S s S w0 Wi bl

Mepeiimd Viraee Sandd ielbess
iw >

Espmredies G v Fosh

T ] T T

ThwEmas Cur Preb

Sumber: (hoporr SPSS Verse 31

Ciambar 4. 3
Nomwad Probobiltne Plog

Ha=il pcnyéiian normalitas menunjukkan balawa tk-titik
residunl  padu prafik  Normal Crobabiline Ploy (P-P Plar)
erscbur i o=ekitr suns diweondl dan menpikull oorah s
tersebut. D samping 1w, prafik stoprom memperlibatkon
pola distiibust vanz  menyendpal  distibosi rmrmal Teiniian

torschnt mmg_inrlikﬁqi]mn hahwa data residual telah  mememahi

asumsi  normalitas, schingga model regrosi yang  digunakan
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dinvatakan - layek  unbuk  dipgnekan dalom pengujion  dan
analisis. lebih Ianjut,
21 Anulisis Statistik

Selain  analizis grafik, juga digunakan analizsis  sraristik
untuk menguji normatitas eesicdual, vaitln oji sor-pardseti
K’u.l'nu:ugx_wm.-.?.rm'n.l.;w (E-5). Senwrur Ghazali (2018, hipotesis
vang diuji wdelah; Hy menvatnkan datn residunl berdistribusi
normal, sedmpkan TL menvatokon duk bendistribust normal.
Penpmumbilan kepulusian didasurkan ]:Ii.IdH%JEIE sirmifibams: ik
< [0S maka He ditolak {data tidak nosmali, dan jika = (.05
ik 100 ditenmo (dols pommal.

Berivut  disajikan hasil nji non-paramernik Kofsozorom
Smivpov untuk menilsl normalitas  distribosi residual  pada

maode! remresi;

Tabzl 4. &
Hastl Ui Nen Parameiit Kolmogorov Smenoy

E!&EEEE@E.EE'EL}LL@?-SNMW Test
Linatandardized
Fedidunl _
N ; 267
Narmal Mean _ A0
Purameters*" Sud. 2 42N248R%
Devation "
Most Fxtreme. Absnlute (43
Dhiflerences Possitive. SRS
Nepalive -3
Test Statistic ER
Agymp. Sig. (Z-mailedy (54 |
A, Trear diztribntion iz Mormal,
T Catcwlatcd from data,
c. Lillicfors Significance Correction.

Sumber: Chiput SPSS Versi 31
50
Husil ujl normalites gungg:mukun metode  Cne-Sample

Kolmogorow-Smimey Test meminjukkan oilar Agmp Sige (2-
toiled) sebesur 0054, Koarenu milai sipmilikenst  lersebul lebih
hesar dari 0,05, maka residual model regresi dapat dinvatakan

terdisiribus:  secara mormal. Bendasarkan hasil  ersebot,




s

hipotesss nol  {1le)  vung menyvalakin bohwa  date resadoal

mengibkuii  distibusi nomal  ditenma.  Dengan erpenubingg

wsimsn  normililas,  model  remrest o vane diguookan o dalum
penclitian ini memenmuhi zalah saty persyaratan analiziz regresi,
sehingga dapat digunakan antuk tahap pengujian dan analisis
herikutnya,

b. ﬂi Multikolinearitas

Ui multikolneantas  berujuan  wntuk . mengetahut  oapakah
wrdapat  hwhungan  atan korclazsi wvang  tinggi antarvariahel
independen  dalam  model  pegresi. Menun hiozali (2018,
pengijtan ini hermjuan  wnfuk  memastikan hahwa | variahel
imlependen  yung  digunaken %Jum model  hdak  memilikl
hubungan ¥ang kumt safe sama lain. schingga hasil  cstimasi
rerrest dupal dinnterpretasiban secarn lepal lmbikos  legadinea
multikolinearitas dapar  diketahoi  mefalid nmilal fergace dan
Vartunce dnflation Fucior (VIFL Model reperest dinvatobon dak
mengalami  mmltikolincaritas apabila nilail todoeaice = 0,10 dan
milai WIF = 10, Sehaliknya, apabila nilai sdferamee = 10 dan
nilat WIF = iy, maka mndel regresi dinyatakan mengalami gejala
muliikolineariias,

Sehagai dasar dalam mengevaluss: adn atan tidaknya gejala
mullikolineantas, dilakukon  peneupian echadap selureh vorabel
independen dengan cnggumkan indikator  telferameg dan
Fartance  Inflaion Faclor  (VIFL  Adapun  hssil  pengujian
multiknlincaritas. untuk. masing-masing variabel  independen
%ﬁﬂjikan pada rabel berilkur;

Tahel 4. @
[lasil Uji Mulitkolinearitos

Coeficients?
Standardiz
F e
anstandardized Cofticic Collingarity
Coeflicients fif s Sratistics
BAende] B | Sid. Error Beta Tolerance | WIF




i

W Canstan | 474 |
i)
Likuiditg | 014 1T Agla Ao L1t
5
Profitabil | 107 Nk 3551 G| 1528
1tas
leverage | -.(Hbl A - (35 e N e
{ash AHEZ NI IRE] Ny R 1A
Flow | [ S

i, Dependent Variable; Financial Dhstress

sumber; Chpwd SPSS Versi 31

Berdazarkan  hasil  wji muliikolinearitas,  diporoleh nilai
feleronce. uniuk variabel  Bkuniditas  sebesar 0,900, peofitabilitas
scbesar (LGS, deverage -schesar (924, dan cavd flow schesar
0eBl, Seluruk mlar Telergnce  tersebul berade di owlas botus
mimimsrn (10, Selain i, 1L|1| Varianee fnflation Facitor (VIF)
umfuk variabel bkodsies, profitabdias, fevergee, dan cash  Jow
masing-mazing schesar 1,111, 1,325, LLOE2, dan 1409, wvang
seluruhnva berada i bawah batas maksimum 10,

Hazil tersehur menunjukkan  Mabwa  tidak  wrdapar gejala
multikolinearitas antarvariabel independen  dalame mode]  regresi
Mengan  demikian, model regresi felah memenohi asamsl ridak
terjudinye multkobaeanius, sehingga vanabel  hkudias,
profitabilitas, feverage, dan covkh fow dapat digunakan  unmk
mempeluskan  varinbel dependen fSrancial  disgeess securs lebih
asurat dan dapat diandalkan,

i Heteroskedastisitas

Elji  heteroskedastisitas. bermiuan untuk mengnji  apakah
terdapal ketidoksamaon voriens residusl pads setap pengamatan
dalam model regresi. Varians residnal yang tetap atan konstan
pade  seluruh pengmmaiion disebul  homeskedpsisitas, sedanekun
vatians  residual wvang berbeda antar  penzamatan  menunpukEan
adunva heteroskedustisilus, Model repress vane bask adalah model
yang tidak mengalami gejala hetoroskedastizitas atau  memonnhi
asumsl  homoskedasfasitas  (GGhozali,  2018).  Menurut  Ghozali




(2008)  penmupan heteroskedastisiios dapol dilekukon melalo
analisis  emfik  sconeredind dnzan  mengasati opela  penyebaran
mitk-tik  resadual. Apabila erdapa |:r-i.1|u lerleniy  vang  leralar,
seporti pola Bergelambang, melehar kemudian  menvempit, atau
memhbentuk pola tertentu fainnya, maka mndel regresi terindikasi
mengalami hoteroskadasnisitas,  Schaliknya,  apabila  fitik-titik
residunl menvebar secsdr acak dioates dan di buwah saris - nol
pada  sumbu Y serls Gdok membentuk poli vens  jelis. maka
diput  disimpulkan  babwa  model  regrest  Gdak  mengulamm
heteroskedastisitas,

Adopun hustl pensujien heteroskedustisilas yume dipomakon
unik mensidentitikasi ada atan tidaknya aojala heteroskodastizitas

dalnm medel regresi disajikan pads gambar berikut.
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sumber: Chapue SPS5 Yersi 30

Gambar 4. 4
Hasil Upn Heteroskedastisitas

Hagil wji’  hetcroskodastizitas. melalni gratike eoadierdor
metnpukian  babhwa %n‘k-mﬁ: residual menvelar secara acak di
atas dan di hawah garis nod pada sumbu Y tanpa mcmbennk
pola rertentt yang teratur, Tidak ditermukansya pala pehycharan
yAng sistematis.  seperti pola  mengerucut,  melchar.  maupun
berme lommbimz. menunjukkan buhwy model resresi Uduk lenndikas
mengalami heteroshedastisitas. Oleh karens i, depat disimpulkan
baubwe asumst homaskedastusilas welah tepeonhin. selhinpep voaruns
residual pada model regresi orelatit konstan  dan mndel  dapat

dipunakan untuk pengujian febily lanjut




Penpgumien gralitk  seaiterplof dalumm mendeteks
heteroskedastisitas memiliki ketertatazan Rirena interpretasi pola
vanpe  lerbentuk smeal dipenguruhn obeh qumlab observs o yang
digunakan, Semakin sedikit jumlah data pergamatan, - scmakin
sulit untuk mengidentifikasi pola sccara akurat (dch karena i,
untpk meningkarkan kcandalan hasil pengujian, penclitian ini juga
menggunakan  wjii Glgiver  sebacnl metode  pendukung  dalom
mendeleksn  heleroskedustsilos, i Glefser dillikukin densun
merepresikun  milm absulul pesidaunl  ovene odek  (erstmdarisasi
terhadap  vatabel  independen. Drmzar  penzambilan  Keputuzan
dolom uji 1m edolab mla sipmbkenst vane lebl besar dan 005
mernjukkan ridak adanva pejala heteroskedastisitas dalam medel
regresl. Adapun hasil pengupian heteroskedastisitas menggunakan
metnde Cilegeee disajikan schagal herilose

abel 4. 10
Haosil Uji Clerser

Cocllivicols”
Unstandardized | Srandardized
Coeflicicnts Coefficients
=ud,
Mloded [E] Erur Dheta i Sig. |
| (Constant) | 1259 195 f.442 [ = 001
| Likuiditas | BO401-5 A 074|501 618
Profitahilitas -7.304HE- AR AW | - Hn |
5
Leverage | -000)  00l) - J0K|-200f 163
Cash Flow | A0l 02 MR 2155 TR9

L, Dependenl Variable! ARS RES
Sumber:  Chpur SPSS Verst 31

Berdazarkan hasil pengujian heteroskedastisitas  mepggunakan
metnde (iwiser,  diperolch nilai signitikansi varabel  [iloditas
schesar (L01R, Profitabilitas schesar (0,995, Leverage schesar 0,163
don Cash Flow sebesar 0799, Seluruh nilai signifikanst tersebu
berda di atas %g}ml sipmlfkans 005, [osl im0 menunpukkan
bahwu tiduk lerdspat pengaruh  vang signifiken  antar %Ei.
absolut residwal densim masing-mastng viriabel independen. Oleh
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kurema tu, dapul distmpulkan bahwa maodel repress terbebas dan
sejila heteroskedastsitas,  sehingea  varians  residoal  bersital
Euomsten - atan homogen pada seleruh Unpekal vanabel sndependes
vang digunakan dalam penclitian.
d. Uji Autokorelasi
ural Ghogali (2008, wi aulokorelasl berfyjiem untuk

miehdeteksi ﬁdan}'a%rclasi amtar esidual pada periede 1 dengan
residual  pado periode  sebelumnva (01 dalam model  meeres
limicr. Madsl yvang baik schanizinya hehas dani autokorclasi

Drafam %neliﬂaﬂ i, pendeteksian dilakukan menggunakan
Dprtin-Wagian Test (W Ter) dengan hipomesis:
Il Tiduk terdupat sutokorelas:
He: Terdapat autokorelasi

Desur  pengumbilan kepuluson  leckal oada atan bdaknea
autokerelazi dizajikan dalam tabel berikue:

Fabel 4. 11

Kritcria Pengamhilan Koputusan Deuaedisn Warsan Tosr

— WpoessNa [ g [ Kepumsan|
TI-I:lEI.k. ada awtnlnrelasi i =Pl Talik
pusilil

Tidak ada awtolonelas . : Mo
positif i i Dexision
Tld.zuk._ud.a autolorelasi ool TH ] <l Tolik
negatnve !

Tidak ada aurniorclaszi g dn Sd =4 | Mo
negutive = 1] Decision
Tidak ada autolorelas | LA .
GG  can ncgasiv du =d = 4 — du | Dicrima

Samber; (CGhozali, 2001H)

Berikut  disaiikan  tabel  hasil  owii auekeselast wvang
menampilkan  nifai statistik untuk mendeteksi korclas  antar
restdunl  dalam medel  regresi. mengrunokan metods Lhrbin-

Wation schagni =alah satn indikator pengujian

Tabel 4. 12
asil Ui Autokorelasi

Model Summary" |




[d]

| R | Adjusted R | Sid. Fivor of | Duhin-
Model | R | Sguars Soguare | the Estimate | Walson

I L7ig 1S 307 2192081 2203
o Predicions: (Cuomstant), Cush Flow, Leverage, Likuditas,
Profitahilitas

Dependent Variable: Financial Disiress

umber: Cuipwr SPES Versi 31

Bordasarkan hasil uji autokonclasi, diperolch nilai Daefdn-
Watson  schesar 22030 Mils tersebat kemuodimn dibandingkan
denpan mila butas bawabh (L) don batas atas (dUY pada tabel
LDyrbin-Warsen denpon {ingkol Lgl}j.{'ikmsi 5%, jumlsh sampel (n)
sebarvak 267, d&n jumlah variabel independen (K} sebuanvak 4
Ferdasarkan  tahel  feefin-Watsnn,  diperaoleh nilai <l schesar
1,631, sehingga nilai (4 — 410 adalal sebesar 25449

Ha=il perhandingan menunjukkan hahwa |I=5|i Mharhin-Watson
Berada di antara nilai d0 dan (4 — Gy, wvaitu | 651 < 2203 <
2,349, Kondist fersebut memmjukkon bahwa model regresi berada
ai daerah vong  ldak menpindibasikoan adanva  auokomelas.

encun  demkian, dapal dismmpulban babvwa model represt dalim
penelitian inl tidak mengalami gejala auickovelast, sehingga =alah
satl asumsi klasik  regresi omelah terpenuhio dan mndel  lavak

digunakan unnik analisiz [chili lanjun

1 @uliﬂﬁ Regresi Linear Berganda

Anulisis regresi linear berpunda merupakan metode alulizitils'.ung
digunakan untuk menganalisis pengarth  lehih dan satn variabel
mdependen lerhadap saly vanebel dependen (Ghocals, 20083, Dalan
kontgks  penclitian i, grr.:si lingar berganda  digumakan  unmk
menpidentfkaz- penganih  Likuiditas, Prolitabilitas, Leverare  dan
Crash  Fiow tethadap Firoreiel Dyctiese, Analisis dilakukan  onik
memperoleh esfimasi kocfisian regres,

Berikut dizajikan tahel “hasil ‘analisis regresi linicr herganda:

Fabel 4, 13
Hazil Llji Analisis Regiesi Lincar Bergamda




Cnefficients”
Standardize
d
linstandandized | Cnetticicn Cnllincariny
Coellicienis L4 Ltulistacy
S, | Teolern
| Mudel B | Emw | Beg t | sig | wce | VIF
|(Constun. 474 284 T
1) |
Likuachie | RiE! At S19) 11242 = il A Lo
s
Pruﬁlubil o7 Alla A58 BS61| < 00] Jasdd | Lo52R
Iimh | 1 - - ke
Lmragi' -0 A0 L35 -774| 440 92d4|1.082
e
{ agh | A2 A Nt A0 Ash R A
Flow |

Sumber: Chiput SPS8 Versi 31
Bordasarkan Tasil analizis regresi finicr herganda vang telah
diperoleh.  persamaan  regresi dapat dirumuskan ustuk  menjelaskan

Ea.mh variahcl-variahel  independen  terhadap  variabel  dependen

dalam peneliion  imi. Adepun  benluk . persanwan  regrest  limer

berganda yang dihssilkan adalah schagai berikut:
¥Y=1(0474) + 001451 + 0,107X2 — 0,001X3 4+ 0,00254 + ¢
Berdosarkan persumaan regres1 vung teloh diestimast. penjelasun
menpesi  mlerprelast  masing-masing koelisien  represi disankan
sebagrul berkud:

a. Konstanta (0473} menunjokkan nilat Feanosd Distress (Z-5core)
ketka  selurah vamabel  independen (Dikoiditgs,  ProOtabalites,
Fevernge dan Caslh Flow) berada pada nilai nol Arfinya, jika
tidak ads kontribos: dart ketipa variabel  tersebut, nilar  dasar
Floicweial Disivess (Z-Neore) schesar 10,474,

b. Likuidias  memulibn kosli=ien  resres: sebesar 00014 yung
mienunjukban  hubungan posiil echadap Fomancial  Diviress (2-
Seorel. Hal o menpimdibasban bubws  selap pemingkaton
likuiditas schesar zam saman akan meningkatkan nilal Fiogncio!

Ihviress | 2-Scere)  sebesar 00012, densan wswmsi o variabel
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mdependen lammya berude  dulum kondist konstan, Sebuliknea,
penurunan tingkat likuidites akan menvebabkan  penurunan nilai
Pancial Distrexy (Z-Score).

¢, Profitabilitas memiliki - kocfisicn  egresi schesar 0107 yang
memmjukkan adamya hobungan positit terhadap Faanefal Distes
(ZNeore), Hal  ini mengindikazikan  bahwa  sctiap peningkatan
profifabifitus sebesar  satu  satunn  akan  menmghkatkon  mlai
Financial  Disiress (2-Scoie) ni:u::ﬁll.' 007, densan asums
varabe| mdependen lmanya tetap konsten: Sebeliknys, penurunan
tingkat profitabilites akan swavebabkan penurunan nilal Frromsia!
Livirevs (Z-boomre).

d. feterpge momitiki qc:-r:.ﬁsh:n regresi schesar OROOTY  wang
menunjukkan  adanya  hubungun  negatif  lerhadsp  Fieaeciod
MWaeess (FA-Neowr). Hal ool mengondikasilan balossa zetiap
peningkatan feverape sebesar safu swluan akan menurunkan nilal
Fingncial Dhsiress (Z-5cme) ':!'iil.t' 0001, dengon  asums
variabel independen  loinnye eap konstin. Scehaliknva,  sehup
petmrunan leverage sebesar satl satgan akan memingkatkan nilai
Finanedal Disteess (Z-Neors) schosar 11,0007

c. Cashe  Flow  memiliki wocfisicn regresi schosar 00002 yang
menunjukkan  hubungan  positif terhadap  Fieencial Distress (-
Sovieh. Hal ini mengindikazikan balwa sctiap peningkatan coo
Sl sebesar osplu snluen akan memnekotkem mnlda S
Diviveys | Z-Score) bw::r 0002, dengan aswmel  variabel
mdeperden kinnva berude dolarn kondia konsten. Sebaliknva,
pemiinan  tingkat cool Jow akan diikuti oleb  peawunan nilai

Finaneda! Distress (F-Seore).

4. g:ﬁaim Determinasi (BT
Kocfisien  determinasi  (RY  digunakan  umtuk  mengukur
kenarnpuan  model represt delam o menpeleskon venast vang erjad
pada variabel dependen (Ghozli, 200%), Kilai B* yvang ‘semakin
rresdekali =iy menumjukken bahwa arnpuien  medel  dalam
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menjeloskun  variabel dependen semakin k. Akan el kerena
nilai B dapat meningkat akibat penambaban ovariabel  independen
meskipun vamabel  lemebar Gdak membenkan koninbuer  yvane
gignitikan, maka penelitian ini menggunakan nilai Adeed RS
Penggunaan Adfustnd 87 dinilar lehih tepat karema telah mengoncksi
wnganh  omilah variabel independen dalam meadel. Hasil pengujian
éﬂ:ﬁaim determingsi disajikon padn fabel berkut:

Tabel 4. 14
Hasil Hji Kocfisicn Determinasi {Agiusied R

Model Swmmary®

Std. Error ﬁ

R’ Addjusted of the trin-
Bodd | B | Sguare | B Sguare | Estimole | Walson
1 | i8] 515 A07 219208 2203
i Predictors: {Constant), Cazh Flow. Leverapge,

ikuiditas, Profitahilitas
E Dependent Variable: Financial Disrress
sumber: Ouipr SPES Versi 31

Berdasarkan cofp Modsd Sesaiay, dip:n::ulthanilai Adjusted R
Sgnare  sebesar 0,507, Hul am menunpukkan babwe sekifar 5007%
variasi pads variahel dependen Financiad Oigeess (vang diprmoksikan
denpan A-Score) dapul diyeloskon oleh varmbel mdependen Likuditas,
Profitahilitaz,  dan  Solvabilitas  dalam  maodel  regresi,  setelah
dizesuaikan dencan  pumlabh predikios dan ukuran sampel  Sementasa
i, sckitar A9 3% wariasi Fieoscie! Distress dijclaskan n]ch faktisr-
faktor lamm di luar model yang tidak dimasukkon dalam anehises ini
Dengan  demildan, ketign wariabel independen torschur menipakan
fuklor  penime yeng berkonlnbuz dalom menjelaskim kondis

keuangan persahaan pada penclitian ini

3. Penuojinn 1lipotesis
w, FPengujian Hipotesis Secara Parsial %jk i)
LI statistik ¢ digumakan unmk menilai scjauh mana
penparuh  masing-masing  verighel  independen  secarn  individoal

dalam menjclaskan variasi variabel dependen (Ghozali, 200H).
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Penpujizm  ami menpads  desar untuk menenme oluu  menolok
hipotesis penelitian devpgan memperimbangkan tingkal sianiftkansi
koefewen regresl Adapun pedoman peogambilan keputusan adalah
achagai herikun
1) jika milal 't hitung = | fabel atan nilal probahilitas < (G035,
maka HO ditolak dan Ha ditcrijna,  yang beerati wvariahel
independen berpenparuh signifikon terhadap variabel dependen
21 gika milio 0 hitupe =< 0 label atwo mla probabilitas = BU0S,
meka [0 diernma dae Ha diwlek, ving menunjuklon verabel
independen  tdak  berpengaruh signifikan  terhadap  variabel
dependen.
Borikur disajikan bl Tasil uji hipotesiz vang memimjukian
mlai kocfisien regresi, milai t hifung, dan tinghat signitibansi

untuk masing-mazing varabel independen:

label 4. 13
Lji Hipuotesis (Ll )
‘o Ticivnls”
Standardize
d
Unstandardized | Coetticicn Collincarity
Coellicients s | Slulistios
: St | Tolern
(Model | B | Eror Beta t Sig. | noe | MIF
1 {'I.".nnqmni AT4 e 2 LOTE] B
Ll |
Likmdit | 014 At S18[ 11242 =041 B0 L1t
us |
Profiwbe . 107 Ala 55| 6563 [-001) 654 1528
litas
Lﬂ'er‘agl -0l A0l O35 <774 A4D| 024 1LORZ
£ |
Cush o0z Aok 031 590 556 (68| 1469
Flow |

(it Dependent ‘E'P’.'iﬂbfﬁ.i Financial Distress
Sumber: Chlend SPSS Versl 31

Berdasarkan hasil analisis regresi linier herganda pada fahcl

Cogfficiens, pengujian hipotests dilokuksn dengan memperhatkan
65
milat hatune dan Gnekol stpmilikans (S0 eotuk oS-




vuriabel mdependen techadap sunobel dependen Financial Disrresy

fvang diproksikan denzan A-Scorel:

1) Vanabe! Likesdibs menvnjukkan olm e-hilung - sebesar 11242,
wvang secara abselut lebih besar dart nilai t-tabel ackitar 1960
Sclain it tingkat signitikansi komang dan 0000 lehih kecil
dari bataz signitikansi 005, Berdasarkan hasil terschur, dapat
disimpulkun bohwa hipotesis nol (He) ditolak din hipotesis
altermaial (ELy diterime, Hal 1m bersen lkowdites Berpengirah
sipnifikun lerhadag foawcind distreyy.

21 Variabel  Profitabilitas imenunjukkam nilﬂi =hifing sebesar
BAaa, wvang lebih besar dan mla Clabel sekitar U89 Selon
ity  ringkat  sipnitikanst 0000 Iehih kecil  dari hafas
signifikanst 005,  Berdasarkan  hasil  tersehut,  dapa
dizimpulian hahwa hipotesis. nnl (He) ditalak  dan hipotesis
phematl  (H:z)  ditenma. Hal i menwnjukkon behwa
profiiabilitas berpengaruh signifikan tefadap Fooncfal diviress,

31 Vamubel Leversre menumpukkan Eu.i Fhilumy sebesar =000 740,
vang lebih kecil dari silai t-abel sekitar 1969, Sclain itu,
tingkar signifikansi 11440 Ichih besar dari hatas signifikansi
Mns  Rerdasatkan hasil rerschut, dapar disimpolkan bahiwa
hipotesis nol  (Hs)  diterimn dan hipotesis  alternatif (Hq)
ditnlak. Hal inl herarti feverage tidak memiliki - penganih
sipntfkan terhudap finoscial distresy.

41 Variabel Caeh Flow m-.::m::jukku:a%i =hilung sebesie 0590,
vung lebalh kecil dan milm d-tabel sekitar L9% Selun i,
fingkat =ignifikansi 0.330° lehih besar dari barag signifikansi
(.05, Berdasarkan hasil rersehut, dapat  disimpalkan  hahwa
hiporesis nol  (Hed  diterima dan hipowsis  alicrmarit  (Ha)
ditolak. Hal im berorti cosh Pow odak memilikl pencaruh

signitikan terhadap Srorcial distiess




b. Feonpujian Hipotesis Suuﬂugmultun (Uji I
Ui F digenakan wntuk menilas kelavakan model  negrési
dulum  mengunali=s peoguruh  canebe]l  andependen  lerhodop
variabel dependen  (Chozali, 0P Menurur konsep ini, uji F
memeriksa  apakah  scluruh inhl:l. independen  dalam medel
secara  ginmltan herpengamihe terhadap variabel  dependen,  sorta
menilotr sgjuuh mana [ungsi regresi sampel sesum dengon data
(peodness of G, Aduepun pedoman pengumbilan kepulusan daluh
sebuput berikul:
11 jika nilai F hitung = F tabel atau filad pml:mhiliiasgﬁ (h05,
mika Lo dilolek dem [l dilerime, woans bemart Likwsditas
(X 13, Protitahilitas (X2}, dan Solvabilitas (X3} secara simultan
bherpenganuh terhadap Fivaneind Distves (Y0
P nilai F ‘himng <= F fabcl aran nilal probabilitas S 105,
maka Ho ditenma  den H,  dilolak. memnjukkon ketiga
varabel independen tersebul secara simultun tidak berpenganh
lerhidop  Sinancio! Liveress (YL
Beribut  disajikan  mbel  hasil  owji Ripotesis simultan
menggunakan uji F

Tahcgmd. 10
Uji Hipotesis Simultan (L F)

ANOYVAS
Sum of Meun
Mol Squares | df | Sguare F Sig._F
|| Repression | 1291489 4] 322872 67.137 | <001
Fesidual 1216723 2351 4.800
Tudul 2508.211 | 257
iin Dependent Vaerable: Financaal Dustress
| b Predictors: [Constant), Cash Flow, Leverase,
| Likmniditas, Profitabilitag
Sumber; Creaoxe SP55 Versi 31

Model regresi menunjukkan milai F-hitung  sebesar 67,137,
vane  beraril  lebih besur danmpads nilin F-label  sebesar 2,400
Selan iu, gnpkal sipnifikenst kerange dan 0000 Tebith kecil dan
batae  sianifikansi 005 Berdaswrkuan  hasil  tersebul,  dapat




|

distmpulkan bohwe  opolesis ool (1L diolek  dan  hipotesis
alternanf  (H: dierima. Hal  ini berari vanabel  Likuiditas,
Profusbilitas, Levergre.  dan Lol Flow  secars snnullan
borpongaruh  signitikan  rerladap Féageecig) Diwirees (yang
diprokstkan  dengan A-Neare),  schinggs  modef  regresi yang
digunakan dinvatakan layak otk menjelaskan variasi Fisgaeyoe!

Diwress pady perusshasn dalam penelition ini.

g. Pembahasan
. Pemgaruh Likeiditas terhadap Fiaanecie! Dsfress

Beordasarkan hasil uji parsial {uji t. variabel likuiditas memiliki
nilai t-hitung achesar 11,242 dengan tingkar signifikanzi kurang dasi
(0,411, "Nilai t-hitung tersebut lehih besar daripada  t-tabel schesar
2005 dun nil  symilikansioya qv:'l:-il:t kecil -dan 005 Dengan
demikion, dupat disimpulban babwa hkuidias berpenpanuh  sigmifikan
fechadap fwancial distressy, sehingea hipotesss penelitian diterima.

Peoparuh  sipmlkan tersebul menumukkan babwan  lnghal
likuniditas  peruzahaan boiperan penting dalam menentukan kondisi
keuangan perusahaan. Likuiditas yang  dinkor menggunakan  Curvent
adiee [CR) menggambarkan kemampuan penisahaan dalam memenehi
kewajiban  jangka pendek  dengan  aset  lancar  yang  dimiliki.
Perusalwan vane smemulikl ngkar hkodies Gnen cenderung lebal
maumpu  memenuht  kewajiban fnonsalnva,  memaes slabalilas
opetazional.  dan  mengurangi risiko  erjadinga kesulitin Keviangzan
Fomdizn tersebu! aken dercermn pada mlm Altman Z-Score vane
Ilchih haik, achingga probahilitas perusahaan mengalami Seaoca!
distress menjadi lchih rendah.

Schalikrya, rendabnva tingkat  likniditas  menunjukian - hahwa
perusthann memiliki keterbotazen dolam memenuhi kewajiban jangka
pendeknva, Bomdisl im0 dapal menseanges  sklvilas  operasicnal,
menurunkan  Qeksbilics Eeoengan, serts meningkollim msiko
terjadinya tekanan finasial. Ofeh Karena it pengelolaan likuiditas

vang cfektst mn:n_iarli aspek  penting dalam menjaga  keschatan
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kewanpan  perusabaan dun meopuramn kemunpkinan legjadinea
financial distress,

Tenuen 1 mendukuny  pandane:n babwa hkuidilas  merupakan
faktor  penting  dalam  penilaian rizike fleasclad  digieess, asil
penelitinn ini juga scjalin dengan penelitian wang  dilakukan olch
Fauran & Situngkir (2023}, Scriadi et al. (2023}, dan Jaya &
Ruhmanto {2022), yong menunjukkan behwa likoiditas  berpengaruh
siemafikan lerhadap Srancin! disiress.

2. Pengaroh Profitabilitas terladap Fisancial Disieess

Berdasarkan  hasil wji  gmosial ol o, vaciabel  profitabilitas
memiliki milai  t-hiung  schesar 6,363 dengan  tingkat  signifikansi
D0l Nilar htupg  tersebul lebih besar danpada Htabel  sebesar
1.4h% dan milni signifikansinys eﬂhih kecil dari 0,05 Dengan
demmibion,  dupal  disiopulkan bubwa  profilabilies  berpengaruh
signifikan terfadap fSwancia!d disieess, sehingga  hipotegis  penelitian
dilerims,

Signifikannva  pongamb profitahilitas menunjukian bahaea
kemampuan  perusabaan  dalom menghasilkan  laba memiliki  peran
penting dalam  menjelaskan . kondisi fineoceal disteess yang dialami
perusahuun. Profiabilitas vanp divkur menpeunokan M on dssels
(ROA) mencerminkan cfektivitas  perusahasn dalam  memanfaatkan
el vane dmihikl o wstuk menphesikon keuntungan. Semakin lngsn
rif gkt profitabilitas posmsabaan, semakin baik  kemanguan
peruzahian  dalam  menciplokan  laba danm asel vang disunakam,
schingga kondizsi kenangan perimahaan menjadi lebib srabil,

Hazil penelitian i mengindikazikan balvwa peribaban tingkat
profitabilitas  herpengaruh  terhadap  tingkat  fikaeciad diadvess
perusihaun.  Perusshsun  vang mampe menghasilken  labe secura
optimal cendeming memuliki sumber daya yang lebth memadal unik
memenwn  kewapiban operasions]  maepun Dmemstalnyve,  sebinses
risike mengalami  kesulitan kewangan  menjadi Iehih rendal

sebaliknya, perusahaan denpan tingkal profabilitas vane rendaly nkan
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menghudeps  keferbatasan  dalom menphesalbon dume miemal.  yung
dapat meningkatkan potensi fefjodinyg Soarclio! disiress

Tenuen 1 menunjukkon babiwa proflabilites merupakan salak
gami faktor penting yang  memengarnhi Kondisi feaecial dfisieess
perusahanam, Kemampuan perosahasn dalam menghasilkan laha tidak
hanva menecrminkan kincrja  oporasional  yang  baik, totapl juga
memperkual  ketahanan  keusngan perschean defem menchadop
berbagul restko bisnis dun {ekanen ekonome [hisl ':lj[i.':l.l:l. 11 TR (TRERY
komsisten dengan penehinm yung dilakuban oleh Puin e al. (2024),
Habil & Laily ¢2023), dan Fauzan & Situngkic (2023, vang
menunjukken  bohwe  profiabilias  begenparel sppmilikan lerhadag
fiderne sl olisfress
FPengaruh Leverage terhadap Financial DNistress

erdusurken hastl w1 perstal (uji U varwbel fevergre memihki
milai r-hitung zebezar (0,774} dengan tingkat gignifikanzi I'I.i4fl.qﬁ]ai
-hifung tersebut lebih kecil donpada Habel sebesor 1969 dan nilal
gignitfikansinya leidih  besar Tdari 0030 Peagan  deomikian,  dapat
disimpulkan  Bahwa feveraee ndak berpengaruh signifikan  tethadap
financs! distress, schingga hipotesis penclitian ditolak.

Husil penelition menamjubkom  babwa feverage yang dipruksikan
denpan febr fo Eguity Kate (DER) tidak: memiliki pengandh
lerhodap fnoncial distress vone diokuar mengeunekon mode] Aliman
ZScore, DER memggambarkan perbandingan  antara total  liabilitas
dart fotal ekotas . perusahaan vane menenjukkan ogkal penpeunan
utang  dalam stitktur permodalan perusahaan,  Tidak o signifikannya
prenganih feveraese mengindikasikan balwa Besarmva proporsi utang
vang dimiliki perusshaan tidak sccarn langsung menentukan kondizi
fimamcia! distresy pade peruscheen vane memod sampel penelitem.

Foondisi tersebut dapal terjadi karena perusahsan masih mampa
meneelola don memmanfoikon eling secora efekil uniok mendukunge
kegiatan  aperasional  manpun ckspansi usaha. Sckama perusahaan

meriliki kemamtpuan sang  meéemadal dalam  memenuhn Kewanban
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serte menghasilkan laba don ares kas vange cubop, bogkad dlng vang
tingsd  belum  tenw mengakibatkan  feciadinyva Kesulitan kevangzan
Dengran kata lone pemrruneen aleng  dapel menpedl sumbes
pendanaan yang produkdif apabila dikelola scears optimal,

Selnin i, kondisl  feaecial deteess tidak hanya  dipengaruhi
oleh gtraktor pormeadalan pemizahaan, retapt juga dipengamhe clch
berbagui faktor lain, =eperi kemampuon menghositkan [oba, tingkat
bkumdites, elzenst opemsionadl. dan kemampuan perusahoan dalaom
mepgelols  ams kws. Oleh kurenn w, meskapun feverage
imencermninkan tingkat Eetergattungan peresaiaan terhadap pendanaan
varte berusal don whimg, vonobel leneebul bdak seloluy memudi Takior
utama vang mienantukan werjadinva Sroncial disress arla pernsahaan
sektor manufakiur subscktor makanan dan minuman yang menjadi
ohjck penclitian.

psil penclitiun imi segjalan denpan penchittan terdahulu  yang
dilakukan aleh Ap & Anwar (2022) wvane  meoyaiakan  babwa
feverare  hduk  berpengaruh sipmiikem  lerhadap  Geonciad - ofsiress.
Temupan  tersebut  menunjukkan  bahwa  fingkat  penggunaan  utang
dalam strukrur permodalan peresahaan belume tentn dapac menentian
kondizi kesulitan kewangan wvang dialami perusahaan,
4. Pengaruh Cash Flow terhadap Financial Distress

erdusurkim hasil wn puarsied (w1, vanabel cash Jow menahki
wilgi t-hiteng sebezar 0590 dengan tingkar sipaifikangi 0356, "Nilai
L=hitking tersebut lebih Recl dinpada (abel sebesar 1,959 dan nilil
gignifikanzinya  lehily  bosar ari 0,05, Mengan  demikian,  dapat
dizimpulkan bafiva cosd fow Gdak berpenganih signifikan tethadagp
fitanicial distress, schingga hipotesis penclitian ditolak.

Husll penelivan menunjukkan bohwae crsh flow wing diwkur
menggunakan Cperosing Cash Flow (OCF) hd.a.ls'. memiliki pengaruh
vare similkan lethadap  foenciod dissesy vimg divkur mengpunskon
mndel - Altman F-Seoee, QCF mencorminkan kemampoan  pernsahaan

dalam menghasilkan arus kas dan aktivites  operssional  utimanya.
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Mamun, dalam penelition 1m.  besurmve arus kas  operdsi o ovang
dihasilkan perusahaan fidak terbuksa menjads Bakior yang menentukan
uaekal Seamcinl disiress.

Tidak signitikanmya pengaruh QCF  tevhadap Saovcral disieess
mengindikasikan hahwa kondist kesulitan kevangan perusahaan tidak
scmata-mata dipengandhi olch kemampuan menghasilkan ams  kas
dori  pktivitis operasi. Perusahaom yung memiliki wros kes operasi
pelutal rencah belum enlu mengaloam Orencial distress apabila masih
memilikl sumber pendinasan lwime seperd modal  sendin, pendanaon
gkstermal, maupun kemampoan  mengelola asel dan liabilitas secass
ehekil Sebalikanva, perusuboon denpun ares kas operast vang (e
juga tidak =claly twrbebas  dan risiko fececind dfiseecss apabila
menghadaps permasalahan keuangan lninnya.

Bclain i, kondisi fluoreial digeess mentpakan fonomena yang
dipengurihi  oleh  berbagzut  aspek kevangan  perusshaan,  seperti
Bkwditas, profobilitas, strukiue modal, ehsiensl operasional.  seri
kermrmpuan manemen dalam menpeloly sumber dava perussthaon.
Oleh katena itu, Ceegding Cash FMlowe tidak menjadi faktor utama
wvang  memcengamhl financial - distress El.'l:!. pemzahain  sclktar
manutakmr subscktor makanan dan nipoman vang  menjadi | objck
penelitinn.

ﬂﬁi] penclitian ini sgjalan dengan  penelitian teedabulo  yang
dilakukun vleh Rurmawan & Jemady (20240 vane menvulakun bahwa
cesh Now tidak Tberpengarub senifikin tethadap frarcind iviress,
Temuan  lersebul  menvmubken  bahwa  besamva amus kas  yane
dimiliki peruzahaan belum fentu dapat menentukan kondizi kesulitan
kcuangan yang dialami perusahaan,

3 IPengaruh Likuiditas, Prefitabilitas, dan  Solvabilitas techoadap
Fimancial Distress

psorkim hasal wp o simulin (el T, diketako babwa varbel

fikuidiras, |_'|-I'|,':-ﬁ!¥':li}i|i[ﬂ-ﬁ,%|-‘n?rﬂg(’, dan cash Tow secars Borsama-zama

berpengiruh sianifikan ferhadap  Ononcial  disteess vang dwkur
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1
menprukm model Alimon Z-5coee. Hal i diiunjokkan oleh "mala
F-hitung wvane lehih besar u.lilri%ida F-tabel zertn tingkad sipifikansi
vape lefth kecal dan 0005,

hahwa sgluruh wariabel  indeponden  dalam  penclifian ini - secara

nean  demikian, depat  disinpulkan

simultan memiliki pengamh techadap froneial distress.

Hazil terschmnt mengindikasikan hahwa kondisi fpancipd diaeess
perusthoon  tiduk henya  dipenguruhi oleh satu faktor  kewangon
tertent, melamkan mendpakan bzl dacn asleraked  berbasn  sspek
funderoenta]  keuvamgen perwsabasn, . Likwadiles meencermumkan
kemampian  perosalan dalam memenuli Bewajiban jangka pendex
vare  dimlbiki,  sehinges berperin daluom menjaga keluncoran
&wmsinnal dan mengurangi risiko rckanan keuangan, Prodiabilitas
menunjukkan  kemampuan  perusahasn  dalam menghasilkan  laha
melalui pemanthaman asef sccara ctektit, wvang borkonmribusi wwrhadag
penguntan kondist kevsnpun dan keberlanssunpun wsahe  Leverage
medegambarkan  sirukiue  permodalan pervsaboan melolud  tingkal
penesumn ulany dalam pembiayean kematen asaha, sedanekun coesh
Ao mencerminkan kemampoan perusahaan dalam menghasilkan ars
kas  darm  akovitas np::m.qinnﬂl vang  dapat  digunakan ontuk
mendiukung  kebwtuban  pendanzan dan pomenuhan kewajiban
keunngamn.

(Mch  karcna in, Qmail penclitian. ini menunjukkan hahws
hkuditus,  profitebilitas, feverage, dan cash  fow secira  simullan
memberikan komteibousi dalom menjelaskan kondist feancia! disoress
perusahionn.  lemuan mi mepeppskan peobngnya pengeloloan berbapea
aspek kouvangan secats Terinfegrasi guna menjaga stabilitas keuvangan
perusahaan dan meminimalkan risiko terjadinya kesalitan keuangan.
Mengan domikian, penilaian erhadap potenst fugecid diaiess perln
dilakukan secara komprehensif denpan mempertimbangkan  berbaga
indikator kenangan vang dapat mencerminkan tingkar keschatan dan

ketahanun perosahoen dalem menjadanken sktvibss wahame.
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PENUTUP

A, mlpulm
Pepelition im dilleksanakon  untok  menzuji  den mengenalisis
penganily  liknidicas, profitahilitas,  feverage, dan cach fow torhadap
Siroeiad olisteesy pada perosahaan subsekior makanan  dan nunuman
ang terdafiar di Bursa Efck Indoncsia (BED sclama penode 20223125
erdasurkon hasil penpolohon data, penpajion ipotesis, seris pembabusan
yang teloh  dilakukan  pada  bab  sebelumnya,  diperoleh  beberapa
Resmopulun vung mencerminkon lmsil akbie penelivan dan menpewsab
rumEan masalah vang telah ditetapkan
[, Likuiditas Ierhu}&ﬂ%
pada permsahaan sehsckior makaran dan minuman yang wordattar di
Buiza Efek  Indonesia (BEI  selama periode  2022-2025  Hasil
ﬁnﬂujim menunjukkan hahwa nilai signifikansi vanabel likuditas

erpenzaruly symifikan ferhadap financiad distress

ehih kecil duri tnghbat sipnifikens: 005, schinggo hipotesis peneliliaon
diterinia. Temunn i menunjukkan  bahwa tingkat  likuditas
perusahoan  memlikt peron delam omemengurubi kondisi  Seanciad
digbresy. Semakin baik  kemampuan Hlﬁﬂhﬂﬂh dalam  mamemini
Eewajiban jangka pendeknya, sernakin kecil Eemungkinan peresabaan
mengalami kesulitan kcuangan,

2, Profitahilitas  ferbukti q?:rpcngnmh signifikan  terhadap  foaacie!
distress  pada peorusahsan  suhscktor makanan dan minuman  yang
terdufleir di Dursy Elek Indonesiu (DLD seloma periode 2022 2025,
Husil pengujian menunjukkan %ahws nilm  signifikansi  variabel
profitabilitaz lebih kectl dord Gnghkor sizoibBkanst 0005, Tlosl tersebul
menpindikasikan bubwy kemompusn pensehoon dalam menphoesilkan
faba ‘memiliki pengarub vaog signifkan terhadap kondisi Segocoir
distresy. Thongan demikian, tingkat protfitahilitas  perusahasn  dapar
menjadi salah sam fakior vang menentukan kondisi fosaecid disiress,

di mana perusahaan dengan  kemampuan menghasilkan laba yang

i
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febih bwk cenderung mermibike nsiko kesulilan keoengan vune lebah
reridall  dibandingkan  perusabaon dengan tneka profiabilitas vang
remduti, CMeh  korena dlw, preliabilues  berperan pending dalam
menjelaskan  terjadinya fAuesciod  disresse pada porasahaan yang
menjadi nbjek penelitian.

Levergge Trdak - Berpengarnth ﬁigniﬁ&ﬂn tethadap. fikorciad i Rreann pada
perusahonn subsektor makanun dan minuman vang terdaftor di Bursa
Elek Indunesia (BEL selomao periode 20222025, [Hasil  pengujian
menunjukken babhwa milu sinifkonst  vanobel Jeverawe bernda i
afas thekat  sznifikansi 0,05, Temuan  im mengindikazikan  babws
okl peogsunan wlane dalan sirukiur permodalim  pervsabuom
belum fenme menjadi fakwor yang mencniukan  rojadinya Seaieie!
distress. Dengan demikian, perubahan tingkat leverage tidak terbukti
memherikan  peagaruh o vang  signifikan terhadap  kondisi financial
distress. perusahnan dalem penelitian i

Covh few ving diproksikan  denson  Owermiing Cash Flow {OCT)
dak  berpempmruh siecmfken  wrhadup Seencial diseeesy pada
peruzahaan subsekior makanan dan mineman vang ferdafiar & Bursa
Efck Indonesia (REL) selama perinde 20232-2025, Hasil pengojian
menunjukkan hahwa nilai signifikansi variabel cock fow lehih besar
dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahws kemampuoan perusahaan dalom
menghazilkan  amis kas  dar aktivitas operasional  tidak  secara
hingsunp memenguruhy kondizi Gooncl  distress pada perusahann
ware menjedi samgpel penelitian,

Secara suoullan, vanebel Lkoulitas, proflabilites. leveraze, duan cash
flow berpengaraly  signifikan terhadap Bnanciod distress pada
perusanaan subscktor makanan dan minuman vang terdattar & Bursa
Ffck  Indoncsia (BEl) sclama  pericde M022-2025  Hasil uji F
menunjukken nilal signifikanst vang lebih kecil dan 005, schingpa
sclurily variabel independen secara hersama-sama mampu menjeirsian
varlast fingrcial diziresy. Belam o mlo ddiesred 8 Sgnare sebesar

0542 memnjukkatn babwn sebedar 34.2% vasiast fnancind distress




| 165

dapal dijelaskon oleh vanabel lkmdites, proftabilites. feveroge, dan
cesi Aoy sedangkan sizanva dipenzarule oleh fkior-Takior lain i

fuar modst penehiinm,

B. Implikasi
Implikasi memjuk  pada konsckuensi atm  dampak  vang  timbal
sebpmu hustl lonpsuny dorl lemem sualo penelion ilmeah. Berdasurcon
hasil penclitisn yang  telab diperoleh, implikasi pencliian  ini dapa
dimnkan ke dalum mmplikas:  eorets dan moplikas  prakns sebaeal
morikue
? Implikas. Teoritis
Penclitian imi memherikan kontrihsisi tcorctis dalam
pengembangon ilmu manajemen Keuanpan, khususnys vanpg berbaitan
dengan takior-taktnr vang mcomengarnthi kondisi financial  distress
pade perusghaan subsekior makanin dan minwman,. Berdasarkan asil
pengujinn empiris  vang  felsh  dilakukan, warabel likoiditas  dan
proftbilitas eroukl memilikl pencaruh sipnifikan erhadap fnemeial
distross, sedangkan  fovempe  dan oaske fowe tidak menuniukEan
pengaruh vy sipnilikon
Pengamih  signitikan  likuiditas  rerhadap Soosciel disieess
memperkual  teort lthuiditas yeng menvataban  bahwa  kemampuon
perusahaan dalam memennhi kewajiban jangka pendek mempakan
pspek o pentinge duloms memazxa stebalites kewsnzan pervsabasn. Tingkal
fikwiditas yvang memadsi memungkinkan perusalaan unfuk  meamenuii
kewyjiban vz fiubh fempo secamn lepal woklu, sehimps dapuat
mengnrangl  risivo terjadinva kesulitan Keuangan,  Tomman s
menunjukkan babwa likuiditas merupakan salah saw andikator vanz
relevan datam momprediksl kandizi Geesciad aistiess perusahaazn,
Selum i, =sigmifikannye penguruh profitebilitus terhadop
financial disiress mepunjukkan hahwa kemampuan perusahaan dalam
menpehusilban b ]:l:-.lk;.m sulah saly  [aklor penbimg  yune
menentukan  kondisi kesulitan  kKenangan  perusabaan,  Profitabilitas

vang Linggr mencerminkan Semsmmpuan perusahaan dalas mengelola
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23
pmel secara efekill unluk menphasilban keuniungon, Ssehinggm dapal

memperkicn  Kondisi Retangan dan  mengurmongt  risiko  eejadingg
Simancial dizress.

i gizi lﬂin,?iwﬁmgﬁ wahg dinkir menpgunakan Dol o Epud
Ratice (DER} tidak terbukti herpengaruh signifikan terhadap finameial
digtrase. Temuan. ind mengindikasikan bahwa  tingkat  penggunaan
utang dolum struktur permodofim perusshasn tdak selalu  menjadi
faktor vune meneslukan leradinyi Resulitan kevangon Hazal lersebul
menunjukken bahwa perusshesn masth depa! menselols kewsnban
dait =umber pendingannya secara efektim meskipun memiliki tingkat
feverare vang selulil i

Sclanjutnya, cwsh fow vang  diproksikan o dengan  Oeeeraring
Cash Flow {(OCF) juga Ddak menunjukkan pengaruh yvang signifikan
terhadap  flagscesy! disvesee.  Tomman  ini mengindikagikan  hahwa
kemumpuen  perusohasn daluom menghositkan arus ks dan ckivitas
operEiota] bukan merupokon aklor utanmm vang meneniukon kondisi
Simanciend diseresy pada perusehasn vang memudt objek pesteliwn Tl
tersebut menunjukkan babwa kondisi kesulitan kevangan dipengarubi
nleh borbagar faktor  lain yang lelih komplcks dan adak  hanva
herganting pada amis kas operasional perisahaan:

Secarn keseluruhan, hasil penehitian ini tdak hanya mendukung
schagian  feoel  keuangan  vang  herkaitan dengan likuiditas dan
profitabilitas. elapr jugas membenkon bukt empirs bahwa feverage
dan casf Jow tidek selale menjadi faklor vang menentukan koendisi
dinancial distresy. Dengom dermeksan, penebliem mm dibarapkam dapal
memperkava  literatur  akademik  di Bidang  manajemen  Kewangan,
ktmsusnva yang herkaan dengan  kajian financial distress, serm
menjadi referenzi bagi penclitian sclantnya vang mengkaji fakior-
faktor wang memengamuhi kondisi keusnpan perusahaan.

@ Imiplikazi Prakais
Flustf penehban i memberken  mmplikess prokos bam

mangjernen  perusahaan  dalom  mengelola koemdisi Kedangan  untuk




H%E

menporangt  Nstko  erudinvg Seemciad diveresy. Temuan  penzshlian
menunjukkan bahvwa lkwditas dan profiabkilitas Berpenzarul terhadap
Simancial  diveresy, selunpxs peresshasn perlu memperhaikan
kemampuean  dalam momenuhi kewajiban jangka pendek soma
meningkatkan  kemampuan  dalam  menghasilkan laba guna menjaga
grabilitag kondisi kmmngan pomizabaan. Semeatara inn, leverags dan
cash fow tiduk terbukti berpengaruh signifikan  lerhadep finameia!
divtress, numun elap perlu dikelola secari efeknd sebaga bapian dun
pengelolizm kevonpan  perusahoen: Densan memehamn  Lakoor-Gakior
vang memenganihi  eaeciad disteess,  manajemen  dapat  mengambil
keputusun vane lebth tepal dalam memopa keseholan kewanppn don

mendukung Echerlangsungan usaha pomsabaan dalam janglka panjang.

(. Haran
ercdsarkan husil penelition vang eluh diperoleh. beberupa sarun
yang dapat dikemukakan adalah schagai berikuot:

I, Bum anvestor dun pememmy sham,  Jismnkon ik melakokan
evalyasi vang lebih mendalam ferhadap kondisi kouangan pereszhaan
sebelurmn  mengiinbil keputusan iovestasi. Analisis techadap indikoor
kEeuangan, seporti likuiditas, protfitabilitas, fevessgs, dan casf flow,
dapal  dymmpkan  sebagnl dosar dalam  menilal bnghat  keschaton
keuangan perusahaan dan potensi ristko finncial  divieess, Dengan
denbian, kepotusan mvesiast vane diambed dtharapken menpuds lebih
objekif  dan  mampu meminimalkan  eisitke kerugian  di masa
eresdatng,

2, Hapi perusabaan subscktor makanan dan wminuman, dizarankan aonnk
meninekatkan  pengelolmn aspek Kevangan  wvang  berkaitan  denzan
likuiditas dan  profitzbditas,. mengingar wariabel  reeschut terhuokti
berpenpuruh  lerhadup  financiad  distress. Perusahnan perlu menjapa
kemampuan dalam  memenohi kewajihan jangka  pendek  serta
menmzkatkan  elekiviles pengelolsen wel unluk menpghaslkun laba
vang optumal, Selain im, meskipun Sevesaee dan cosh Tew tidak

lerbukil berpenzarah  siemilkon,  kedua aspek ecsebul lelap perle
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dikelula  secara biuksang ouna mendukunz stabililas dan
keberlanjutan kKinecja Revansan perasahain,

gl peneltl selanjuinva:  dizoemken unluk  mensembangkon
penglitian ini domgan menambahkan  varighel lain vang  berporenai
memengarnhi - fingacial divteess. Seperti okuran perusahasn,
pertumhithan pemsakaan, fara kelola  penmabaan [,gm:u' CEN NP
governance), struktur kepemilikon, maupun foktor ekonomi makeo.
selan u, perlussan cbjek  penelitian pada seklor nduston vange
berbedu serta penumbahan penods penpumatan yung lebith  pamjang
dikarapkan dapal menghasilkan temuan vang lebih komprelensit dan
menmilikl bmgkal peneralisust vang lebh bk, Penelian mendatang
juga dapar mengiumakan pendckatan merndelogis vang lehib lanjug,
seperli regresi data panel atsn Strvenowd Eqetion Modeling (SEM],
guna  memperoleh pemabaman yang  lchih . mendalam  mengenai

hubungan entarvariabel
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