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Abstract. Indonesia's financial situation has been severely affected by the COVID-19
pandemic, especially state-owned enterprises (SOES), which are under significant financial
stress and increasing risk of bankruptcy. Financial statement analysis can help spot financial
problems early. This study aims to learn how liquidity, leverage, profitability, and firm size
ratios impact financial distress. Various quantitative, descriptive, and verification techniques
are used in this research methodology. These techniques include descriptive statistics, panel
data regression, classical hypothesis testing, multiple linear regression analysis, F-test for
model feasibility, t-test for regression coefficients, and coefficient of determination test.
SOEs' annual financial reports for 2020-2023, retrieved from the IDX (www.idx.co.id), are
the secondary data source for this analysis. Purposive sampling was used to identify the
sample, and 64 observations. The results show that while liquidity and leverage ratios have
an impact on financial distress, profitability and firm size have no impact. Future research
should be broader, include more organisations in other fields rather than just SOEs, and
extend the research period and add more variables.
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Abstrak. Pandemi COVID-19 telah memberikan pengaruh yang cukup besar terhadap
situasi keuangan Indonesia, terutama Badan Usaha Milik Negara (BUMN), yang mengalami
tekanan keuangan yang signifikan, sehingga meningkatkan kemungkinan kebangkrutan.
Kesulitan keuangan dapat ditemukan lebih awal melalui analisis laporan keuangan. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki dampak rasio likuiditas, leverage, profitabilitas,
dan ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuangan. Metode penelitian ini menggunakan
berbagai teknik deskriptif, verifikatif, dan kuantitatif, seperti statistik deskriptif, regresi data
panel, uji hipotesis Klasik, analisis regresi linier berganda, uji F (kelayakan model), uji t
(koefisien regresi), dan koefisien determinasi. Analisis ini menggunakan data sekunder
berupa laporan keuangan tahunan BUMN tahun 2020-2023 yang diperoleh dari website BEI
(www.idx.co.id). Sampel diidentifikasi dengan menggunakan strategi purposive sampling,
yang terdiri dari 64 observasi pada 16 organisasi. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa
rasio likuiditas dan leverage memiliki dampak terhadap financial distress, namun
profitabilitas dan ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh. Peneliti selanjutnya
sebaiknya memperluas cakupan penelitian mereka, tidak hanya berfokus pada BUMN, tetapi
juga melibatkan organisasi dari industri lain, serta memperpanjang periode penelitian dan
menambah jumlah variabel yang digunakan dalam penelitian.

Kata Kunci: Rasio Likuiditas, Rasio Leverage, Rasio Profitabilitas, dan Financial
distress.
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A. Pendahuluan

Sejak akhir 2019, pandemi COVID-19 telah menyebar ke seluruh dunia, termasuk Indonesia,
dan telah memberikan dampak yang parah pada berbagai industri, terutama ekonomi. Menurut
Winfried Wicklein, Presiden Asian Development Bank, pandemi ini telah mengubah arah
perekonomian Indonesia, mengakibatkan memburuknya lingkungan eksternal dan penurunan
permintaan domestik, terlepas dari fundamental makroekonomi Indonesia yang kuat (Ramli &
Setiawan, 2020). Untuk meringankan dampak ekonomi dari pandemi ini, pemerintah dan otoritas
keuangan telah menerapkan langkah-langkah fiskal dan moneter yang terencana dan terkoordinasi.
Contohnya adalah badan usaha milik negara (BUMN). Meningkatnya aset, pendapatan, dan laba di
tengah tantangan ekonomi yang berat menunjukkan kontribusi besar BUMN terhadap pemulihan
ekonomi Indonesia selama resesi akibat pandemi COVID-19. Menurut Naawal Nely, berbagai
perusahaan milik negara (BUMN) telah membantu pemulihan ekonomi Indonesia, termasuk
Perusahaan Listrik Negara (PLN), yang telah membantu daerah-daerah yang paling terkena dampak
serta usaha kecil, menengah, dan mikro (Kontan, 2020).

Sebaliknya, laporan Alvarez & Marsal (A&M) Distress Alert (ADA) menekankan bahwa
salah satu dampak pandemi adalah kondisi yang memberatkan emiten. Meskipun beberapa BUMN
telah meningkatkan aset, penjualan, dan pendapatan mereka, beberapa BUMN lainnya menghadapi
tantangan keuangan yang lebih besar dan bahaya kebangkrutan yang lebih besar (Kompas, 2024).
Liana (Islamiyatun et al., 2021), kondisi ekonomi suatu negara berdampak pada kinerja keuangan
perusahaan-perusahaannya. Hal ini berlaku untuk usaha besar maupun kecil. Meskipun ekonomi
negara tersebut sehat, perusahaan dapat menghadapi masalah keuangan. Dampak kondisi ekonomi
terhadap kinerja keuangan menunjukkan bahwa stabilitas ekonomi suatu negara tidak selalu menjamin
kesehatan keuangan perusahaan, terutama BUMN. BUMN sangat penting bagi perekonomian
Indonesia, sehingga mendeteksi kebangkrutan mereka adalah hal yang penting. (Tempo, 2024).

Di sisi lain, Kartika Wirjoatmodjo, Wakil Menteri BUMN, menyatakan bahwa sekitar 14
perusahaan yang bermasalah akan ditutup (Market Bisnis, 2024). Perusahaan-perusahaan dapat
dilikuidasi karena kinerja yang buruk, dan menurut Menteri Keuangan Sri Mulyani, ada dua faktor
yang berkontribusi pada kerugian di sejumlah BUMN: tata kelola manajemen yang lemah dan bisnis
yang tidak lagi strategis.

PT Waskita Karya Tbk (WSKT), yang mengalami kerugian terus-menerus dan tidak mampu
membayar utang obligasi tepat waktu, adalah salah satu perusahaan yang mungkin akan dihapuskan
dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Budi Frensidy, pengamat pasar modal dari Universitas Indonesia,
menyatakan bahwa penyertaan modal dan niat merger BUMN berdampak pada likuiditas mereka
(Kontan, 2023). Masalah likuiditas ini dapat disebabkan oleh berbagai faktor, termasuk biaya
overhead dan penyelesaian terlalu banyak proyek, yang menghalangi pengelolaan uang yang tepat.

Oleh karena itu, deteksi dini kebangkrutan perusahaan menjadi sangat penting, terutama untuk
perusahaan-perusahaan milik negara yang berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi Indonesia. Jika
sebuah bisnis mengalami masalah likuiditas, kemungkinan besar mereka berada dalam periode krisis
keuangan, yang jika tidak diatasi akan mengakibatkan kebangkrutan (Fahmi, 2014).

Menurut Platt & Platt (2002) financial distress merupakan tahap akhir dari keruntuhan
perusahaan, yang diikuti dengan kejadian yang lebih serius seperti kebangkrutan atau likuidasi.
Kebangkrutan tidak selalu terjadi secara tiba-tiba; sebagai alternatif, masalah keuangan dapat
diidentifikasi lebih awal dengan memeriksa laporan keuangan perusahaan (Nurhayati et al., 2019).
Rudianto (2013) mengindikasikan bahwa ada mekanisme untuk memprediksi kelangsungan hidup
perusahaan dengan mengumpulkan berbagai rasio keuangan yang umum dan memberikan nilai yang
berbeda satu sama lain, yaitu analisis Z-Score.

Selain itu, ada beberapa cara bagi perusahaan untuk mengurangi kemungkinan terjadinya
masalah keuangan, salah satunya adalah dengan menggunakan metodologi analisis rasio keuangan.
Likuiditas, leverage, dan profitabilitas, adalah metrik yang paling sering digunakan dalam penelitian
karena memberikan informasi penting tentang potensi masalah keuangan perusahaan (Kasmir, 2015).

Analisis untuk mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek dengan menggunakan aset yang dimilikinya disebut dengan rasio likuiditas. Semakin
tinggi rasio likuiditas, semakin kecil kemungkinan perusahaan menghadapi masalah keuangan.
Namun, penelitian mengenai dampak rasio likuiditas terhadap krisis keuangan memberikan hasil yang
bervariasi. Sugiarto & Mahanani (2020), Dirman (2020), Simanjuntak dkk. (2017), Putri & Erinos
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(2020), Rahayu & Sopian (2017), Agustini & Wirawati (2019), Agustin & Sari (2018), dan Pratiwi &
Sudiyatno (2022) memberikan hasil bahwa financial distress tidak dipengaruhi oleh variabel
likuiditas. Sebaliknya, Nilasari (2021) memberikan hasil bahwa variabel likuiditas mempengaruhi
secara negatif terhadap financial distress. Sementara itu, Islamiyatun dkk. (2021), Setyawati dkk.
(2023), Oktasari, (2020), Aisyah & Nurhayati (2022), Wahyudi dkk. (2023), dan Damajanti dkk.
(2021) memberikan hasil bahwa variabel financial distress dipengaruhi secara positif oleh variabel
profitabilitas.

Berapa banyak utang yang dimiliki suatu perusahaan atau sejauh mana asetnya dibiayai
dengan utang disebut leverage. Semakin tinggi rasio ini maka semakin besar kemungkinan perusahaan
mengalami kesulitan keuangan Namun, hasil penelitian terkait pengaruh rasio leverage terhadap
financial distress menunjukkan hasil yang beragam. Dirman (2020), Oktasari (2020), Rahayu &
Sopian (2017), Aisyah & Nurhayati (2022), Yohanson & Putra (2020), Agustin & Sari (2018), dan
Faldiansyah dkk. (2020) memberikan hasil bahwa variabel leverage tidak mempengaruhi financial
distress. Sebaliknya, Effendy dkk. (2024), Setyawati dkk. (2023), Erhamwilda & Nurhayati (2022),
Wahyudi dkk. (2023), Islamiyatun dkk. (2021), dan Damajanti dkk. (2021) menyebutkan bahwa
variabel leverage mempengaruhi secara negatif terhadap financial distress. Di lain pihak, penelitian
oleh Sugiarto & Mahanani (2020), Agustini & Wirawati (2019), Nilasari (2021), Simanjuntak dkk.
(2017), Aprilio & Nurhayati (2020), Rachmawati & Retnani (2020), Pratiwi & Sudiyatno (2022),
Putri & Erinos (2020) menyatakan bahwa variabel leverage memberikan pengaruh positif terhadap
financial distress.

Jika sebuah bisnis dapat menghasilkan keuntungan dengan menggunakan modal atau asetnya
dalam jangka waktu tertentu, maka bisnis tersebut dianggap menguntungkan. Kemungkinan sebuah
bisnis akan menghadapi masalah keuangan akan berkurang dengan meningkatnya profitabilitas.
Penelitian tentang bagaimana rasio profitabilitas mempengaruhi kesulitan keuangan, bagaimanapun,
telah menghasilkan berbagai temuan. Simanjuntak dkk. (2017) dan Yohanson & Putra (2020)
memberikan hasil bahwa financial distress tidak dipengaruhi oleh variabel profitabilitas. Sebaliknya,
penelitian oleh Sugiarto & Mahanani (2020), Agustini & Wirawati (2019), Nilasari (2021), Pratiwi &
Sudiyatno (2022), Putri & Erinos (2020) menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap financial distress. Di sisi lain, penelitian oleh Effendy dkk. (2024), Setyawati dkk.
(2023), Dirman (2020) Islamiyatun dkk., (2021), dan Damajanti dkk. (2021) justru menyebutkan
bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap financial distress.

Ukuran perusahaan dapat meramalkan kondisi krisis keuangan selain parameter keuangan.
Jumlah aset yang dimiliki perusahaan menentukan ukurannya, dan bisnis dengan aset yang lebih besar
biasanya lebih mampu melunasi utang di masa depan dan mencegah bencana keuangan. Akan tetapi,
dampak ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuangan telah menjadi subjek penelitian yang saling
bertentangan. Rahayu & Sopian (2017), Faldiansyah dkk. (2020), dan Putri & Erinos (2020)
memberikan hasil bahwa financial distress tidak dipengaruhi oleh variabel ukuran perusahaan. Di sisi
lain, Dirman (2020), (Wahyudi dkk. 2023), dan Rachmawati & Retnani (2020) memberikan hasil
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sementara itu, Nilasari
(2021) justru memberikan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap financial
distress.

Berdasarkan peristiwa yang terjadi serta hasil penelitian terdahulu yang bervariasi, maka
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh likuiditas, leverage,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang listing
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020 sampai dengan tahun 2023.

B. Metode

Pengambilan sampel dilakukan secara purposive sampling sehingga diperoleh sampel
sebanyak 16 perusahaan atau 64 titik data yang akan diobservasi. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dan metode deskriptif verifikatif. Data sekunder yang digunakan dalam
penelitian ini bersumber dari laporan keuangan tahunan BUMN yang tercatat di BEI tahun 2020-2023
yang diambil dari situs web BEI (www.idx.co.id).
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C.

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Variable Coefficient
C 26.54251
CR 6.962944
DAR -11.42381
ROA -1.091856
UP -0.445146

Sumber: Hasil pengolahan Eviews12, 2025
Dari data di atas, terlihat bahwa persamaan regresi berganda dari data penelitian yang

digunakan adalah sebagai berikut:

Uji F

FD = 26.54251 + 6.962944CR — 11.42381DAR — 1.091856ROA — 0.445146UP +
e

Berikut merupakan interpretasi dari model persamaan regresi linear berganda tersebut:
Konstanta

Nilai konstanta sebesar 26.54251 menunjukkan bahwa ketika seluruh variabel independen
(yaitu likuiditas, leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan) bernilai nol, maka nilai
prediksi variabel dependen (yaitu financial distress) adalah sebesar 26.54251.

Koefisien regresi likuiditas

Nilai koefisien regresi untuk variabel likuiditas (X1) sebesar 6.962944, yang berarti dengan
asumsi variabel lain tidak berubah, maka kenaikan rasio likuiditas (CR) sebesar satu satu akan
menyebabkan kenaikan nilai financial distress sebesar 6.962944.

Koefisien regresi leverage

Nilai koefisien regresi untuk variabel leverage (X2) sebesar -11.42831, yang berarti dengan
asumsi variabel lain tetap, maka kenaikan rasio leverage (DAR) sebesar satu satuan akan
menyebabkan penurunan nilai financial distress sebesar 11.42831.

Koefisien regresi profitabilitas

Nilai koefisien regresi untuk variabel profitabilitas (X3) sebesar -1.091856, menunjukkan
bahwa dengan asumsi variabel lain tidak berubah, maka kenaikan rasio profitabilitas (ROA)
sebesar satu satuan akan menyebabkan penurunan nilai financial distress sebesar 1.091856.
Koefisien regresi ukuran perusahaan

Nilai koefisien regresi untuk variabel ukuran perusahaan (X4) sebesar -0.445146, yang berarti
dengan asumsi variabel lain tetap, maka kenaikan ukuran perusahaan (UP) sebesar satu satuan
akan mengakibatkan penurunan nilai financial distress sebesar 0.445146.

Tabel 3. Hasil Uji F (Kelayakan Model)

R-squared 0.961718 Mean dependentvar 5.461920
Adjusted R-squared 0.945187 S.D.dependentvar 6.817311
S.E. of regression 1.596081 Akaike info criterion 4,023286
Sum squared resid 112.0888 Schwarzcriterion 4697937
Log likelihood -108.7451 Hannan-Quinn criter. 4.289065
F-statistic 8 00 Durbin-Watson stat 1.268955
Prob(F-statistic)

Sumber: Hasil Pengolahan Eviews12, 2025
Tabel tersebut menunjukkan bahwa nilai Prob (F-Statistic) adalah 0,0000000 < 0,05, yang

menunjukkan bahwa semua variabel independen—Iikuiditas, leverage, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan—secara kolektif memengaruhi variabel dependen, financial distress. Hal ini
menunjukkan bahwa model estimasi layak dan dapat diuji lebih lanjut menggunakan uji-t.
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Uji t
Tabel 4. Hasil Uji t (Uji Parsial)

Dependent Variable: FD

Method: Panel Least Squares

Date: 01/21/25 Time: 00:45

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 16

Total panel (balanced) observations: 64

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 26.54251 48.01575 0.552787 Q.28
CR 6.962944 2.267395 3.070900 0.0037]
DAR -11.42381 2.701090 -4.229332 0.0001]
ROA -1.091856 2.642477 -0.413194 0.6815
UpP -0.445146 1.509356 -0.294924 0]

Sumber: Hasil Pengolahan Eviews12, 2025

Berdasarkan tabel di atas, interpretasi dari uji t dapat dijelaskan sebagai berikut:
1. Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Financial distress
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.19, menunjukkan bahwa variabel likuiditas memiliki
nilai probability sebesar 0.0037 < 0.05 maka H1 diterima, artinya likuiditas berpengaruh
terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.
2. Pengaruh Rasio Leverage terhadap Financial distress
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.19, menunjukkan bahwa variabel leverage memiliki
nilai probability sebesar 0.0001 < 0.05 maka H2 diterima, artinya leverage berpengaruh
terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.
3. Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Financial distress
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.19, terlihat nilai probabilitas variabel profitabilitas
sebesar 0.6815 > 0.05, maka H3 ditolak sehingga profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
financial distress pada BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.
4. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.19, nilai probabilitas variabel ukuran perusahaan
sebesar 0.7694 > 0.05 maka H4 ditolak yang berarti ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap financial distress pada BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023.

Uji Koefisien Determinasi
Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0.961718 Mean dependentvar 5.461920
Adjusted R-squared S.D. dependent var 6.817311
S.E. of regression 1.596081 Akaike info criterion 4.023286
Sum squared resid 112.0888 Schwarzcriterion 4.697937
Log likelihood -108.7451 Hannan-Quinn criter. 4.289065
F-statistic 58.17700 Durbin-Watson stat 1.268955
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Hasil Pengolahan Eviews12, 2025

Seperti yang dapat dilihat dari tabel di atas, model regresi yang digunakan dalam penelitian
ini mampu menjelaskan variabel financial distress pada BUMN yang tercatat di BEI tahun 2020-2023
sebesar 94,5%, berdasarkan nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,945187 atau 94,5%. Sementara itu,
sisanya sebesar 5,5% merupakan variabel tambahan yang dapat memengaruhi financial distress
namun tidak diteliti dalam penelitian ini.

Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Financial distress

Hubungan parsial yang signifikan antara rasio likuiditas dengan financial distress pada
BUMN vyang tercatat di BEI tahun 2020-2023 ditunjukkan dengan nilai probabilitas sebesar 0,0037
< 0,05 yang didasarkan pada hasil uji t (uji parsial). Koefisien regresi likuiditas yang ditentukan
dengan persamaan regresi linier berganda adalah sebesar 6,962944. Nilai financial distress (dalam hal
ini nilai Altman Z-Score) naik sebesar 6,962944 untuk setiap kenaikan satuan rasio likuiditas, sesuai
dengan koefisien regresi yang bernilai positif. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan semakin sehat
apabila nilai Altman Z-Score-nya semakin tinggi karena perusahaan tersebut tidak mudah mengalami
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financial distress.

Rasio likuiditas mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Hal ini
terjadi ketika aset lancar perusahaan melebihi kewajiban lancarnya. Perusahaan dapat memenuhi
komitmen jangka pendeknya dengan lebih baik dalam situasi seperti ini. Perusahaan dapat
menggunakan aset lancarnya, seperti uang tunai, utang, atau inventaris, untuk melunasi utangnya
segera jika perusahaan tidak dapat melakukannya tanpa perlu investasi dari luar.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Islamiyatun
dkk. (2021), Setyawati dkk. (2023), Oktasari, (2020), [NO_PRINTED_FORM] (7), Wahyudi dkk.
(2023), dan Damajanti dkk. (2021) yang menunjukkan bahwa financial distress dipengaruhi secara
positif oleh rasio likuiditas.

Pengaruh Rasio Leverage terhadap Financial distress

Nilai probabilitas leverage ratio adalah 0,0001 < 0,05, berdasarkan hasil uji t (uji parsial),
yang menunjukkan bahwa terdapat hubungan parsial yang signifikan antara leverage ratio dengan
financial distress pada BUMN yang tercatat di BEI tahun 2020-2023. Dengan demikian, hipotesis
kedua penelitian ini yang menyatakan bahwa leverage mempengaruhi kesulitan keuangan dapat
diterima. Koefisien regresi leverage yang dihitung dengan persamaan regresi linier berganda adalah -
11,42381. Nilai financial distress (dalam hal ini nilai Altman Z-Score) turun sebesar 11,42381 untuk
setiap kenaikan satuan leverage, berdasarkan koefisien regresi negatif ini. Hal ini menunjukkan bahwa
angka Altman Z-Score yang menggambarkan memburuknya kesehatan keuangan perusahaan
berbanding terbalik dengan setiap kenaikan leverage.

Kemungkinan bahwa suatu bisnis menghadapi masalah keuangan dapat dipengaruhi secara
negatif oleh leverage yang rendah. Hal ini terjadi ketika seluruh aset perusahaan melebihi total
kewajibannya. Hal ini menunjukkan bahwa alih-alih menggunakan utang, sebagian besar aset
perusahaan dibiayai oleh sumber keuangan internal atau saham. Beban utang perusahaan akan
berkurang dengan cara ini, sehingga mengurangi kemungkinan masalah keuangan yang disebabkan
oleh tekanan dari pembayaran pokok dan bunga.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya, seperti yang dilakukan oleh Effendy
dkk. (2024), Setyawati dkk. (2023), [NO_PRINTED_FORM] (11), Wahyudi dkk. (2023), Islamiyatun
dkk. (2021), dan Damajanti dkk. (2021) menunjukkan bahwa financial distress dipengaruhi secara
negatif oleh rasio leverage.

Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Financial distress

Berdasarkan hasil uji t (uji parsial), nilai probabilitas rasio profitabilitas sebesar 0.6815 >
0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh secara parsial rasio profitabilitas
terhadap financial distress pada perusahaan BUMN tahun 2020-2023. Oleh karena itu, hipotesis
ketiga yang diajukan dalam penelitian ini ditolak.

Hal ini mencerminkan bahwa meskipun rasio profitabilitas yang dimiliki perusahaan
mengalami kenaikan/penurunan, tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap financial
distress. Meskipun pandemi COVID-19 memberikan gangguan ekonomi yang besar sehingga
memengaruhi operasional, pendapatan, dan biaya perusahaan akan tetapi banyak perusahaan BUMN
yang menerima dukungan pemerintah berupa subsidi, pinjaman berbunga rendah, atau injeksi modal
untuk menjaga keberlangsungan operasionalnya sehingga profitabilitas menjadi kurang relevan
sebagai indikator utama financial distress.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Simanjuntak dkk. (2017) dan
Yohanson & Putra (2020) yang menunjukkan financial distress tidak dipengaruhi oleh rasio
profitabilitas.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress

Berdasarkan hasil uji t (uji parsial), nilai probabilitas ukuran perusahaan sebesar 0.7694 >
0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat pengaruh secara parsial ukuran perusahaan
terhadap financial distress pada perusahaan BUMN tahun 2020-2023. Oleh karena itu, hipotesis
keempat yang diajukan dalam penelitian ini ditolak.

Hal ini tidak sejalan dengan teori bahwa semakin besar perusahaan, maka semakin terhindar
dari financial distress. Ukuran perusahaan yang besar tidak selalu memberikan perlindungan terhadap
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financial distress, seperti yang tercermin dari kasus PT Waskita Karya (Persero) Tbk pada tahun 2023.
Meskipun perusahaan ini memiliki total asset sebesar Rp95 triliun, yang jauh melebihi batas minimal
kekayaan bersih Rp10 miliar sebagaimana diatur dalam Undang-Undang No. 20 Tahun 2008 Pasal 6
untuk dikategorikan sebagai perusahaan besar, hal tersebut tidak mampu mencegahnya mengalami
financial distress. Pada tahun 2023, tercatat bahwa nilai financial distress (Altman Z-Score) PT
Waskita Karya sebesar 0.41, yang termasuk ke dalam kategori distress. Kasus ini menunjukkan bahwa
meskipun ukuran perusahaan dapat mencerminkan skala operasional dan asset yang besar, terdapat
faktor lain seperti manajemen utang, arus kas, dan efisiensi operasional yang memiliki peran lebih
besar dalam menentukan kondisi keuangan perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Rahayu & Sopian (2017),
Faldiansyah dkk. (2020), dan Putri & Erinos (2020) yang menunjukkan financial distress tidak
dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.

D. Kesimpulan

Berdasarkan hasil temuan dan pembahasan mengenai peran rasio likuiditas, leverage,
profitabilitas, dan ukuran perusahaan dalam meramalkan kondisi krisis keuangan, dapat disimpulkan
sebagai berikut:

1. Pada perusahaan BUMN yang tercatat di BEI tahun 2020-2023, likuiditas berpengaruh
terhadap status financial distress Hasil temuan penelitian menunjukkan bahwa nilai financial
distress meningkat seiring dengan rasio likuiditas.

2. Pada perusahaan BUMN yang tercatat di BEI tahun 2020-2023, leverage berpengaruh terhadap
status financial distress. Hasil temuan penelitian menunjukkan bahwa nilai financial distress
menurun seiring dengan peningkatan rasio leverage.

3. Pada perusahaan BUMN vyang tercatat di BEI tahun 2020-2023, profitabilitas tidak
memberikan dampak yang nyata terhadap tingkat financial distress. Hal ini dikarenakan
meskipun terdampak oleh pandemi COVID-19, banyak perusahaan BUMN yang mendapatkan
bantuan pemerintah berupa suntikan modal, pinjaman berbunga rendah, atau subsidi agar
operasionalnya tetap berjalan.

4. Kondisi kesulitan keuangan perusahaan BUMN yang tercatat di BEI pada tahun 2020-2023
tidak terlalu dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Hal ini tercermin pada kasus PT Waskita
Karya (Persero) Thk pada tahun 2023. Meskipun memiliki total aset sebesar Rp95 triliun yang
memungkinkannya untuk melayani korporasi besar, perusahaan WSKT tetap menghadapi
tantangan keuangan.
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