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ABSTRAK 
Penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur 
modal, profitabilitas, likuiditas dan leverage dalam memprediksi 
potensi terjadinya financial distress. Penelitian ini termasuk 
penelitian kausatif untuk melihat hubungan antar variabel. Data 
yang digunakan adalah data kuantitatif dari Bursa Efek 
Indonesia. Populasi penelitian adalah perusahaan perdagangan 
besar di BEI periode 2017-2019. Sampel yang digunakan 
sebanyak 33 perusahaan. Penelitian menggunakan teknik analisis 
regresi logistik biner dengan  alat bantu spss 26.0, Hasil 
penelitian menunjukkan struktur modal dengan proksi DER, 
profitabilitas dengan proksi ROA dan likuiditas dengan proksi 
CR tidak berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan, 
leverage dengan proksi DAR berpengaruh positif signifikan 
terhadap financial distress. 
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ABSTRACT 
This study aims to determine the effect of capital structure, profitability, 
liquidity and leverage in predicting the potential for financial distress. 
This research includes causative research to see the relationship between 
variables. The data used is quantitative data from the Indonesia Stock 
Exchange. The research population is large trading companies on the 
IDX for the 2017-2019 period. The sample used as many as 33 
companies. This research uses binary logistic regression analysis 
technique with SPSS 26.0 tool. The results showed that capital structure 
with DER proxies, profitability with ROA proxies and liquidity with 
CR proxies had no effect on financial distress. Meanwhile, leverage with 
DAR proxy has a significant positive effect on financial distress. 
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PENDAHULUAN 
Pada Era teknologi dan globalisasi yang semakin maju ini, ekonomi pada 

industri ikut mengalami pertumbuhan, tak terkecuali industri perdagangan 

besar. Perdagangan besar merupakan barang produksi dan barang konsumsi 
secara grosir atau dalam jumlah besar langsung dari produsennya untuk 
dijual lagi kepada para pengecer atau kepada perusahaan-perusahaan 
industri. Perdagangan besar berperan penting dalam perekonomian yang 
dapat menjadi salah satu ukuran dari pertumbuhan atau pencapaian pada 
perekonomian tersebut. Disamping industri yang mengalami pertumbuhan, 
masing-masing perusahaan juga saling bersaing memperlihatkan keunggulan 
bisnisnya masing-masing dengan meningkatkan produk layanan dan jasa 
yang berkualitas serta melakukan inovasi terhadap perusahaannya.  

Selain itu perusahaan juga fokus pada kelangsungan hidup perusahaan 
dalam menjalankan usahanya (Susanti  et al., 2020). Dalam proses mencapai 
hal tersebut perusahaan seringkali dihadapkan pada berbagai macam 

permasalahan, tantangan dan risiko, sehingga banyak perusahaan yang tidak 
dapat bertahan bahkan berada pada kondisi financial distress hinga mengalami 
kebangkrutan (Akmalia, 2020). Kebangkrutan terjadi karena beberapa faktor, 
salah satunya adalah kesulitan keuangan atau yang dikenal dengan financial 
distress (Dwiantari  et al., 2021). Prediksi financial distress dapat ditentukan 
melalui analisis rasio keuangan (Dewi & Mahfudz, 2016). Rasio keuangan 
merupakan salah satu bentuk informasi akuntansi dalam mengukur proses 
penilaian kinerja perusahaan (Islami & Rio, 2019). 

Perusahaan yang mengalami financial distress memiliki beberapa faktor 
yaitu sebagai berikut. Faktor pertama yaitu struktur modal, terlepas dari 
industrinya, sebagai bisnis berkembang, kebutuhan modal juga meningkat, 
sehingga membutuhkan dana dan dana yang dibutuhkan ini dapat berasal 

dari salah satu sumber ini yaitu utang, ekuitas atau kombinasi keduanya 
(Nelson  et al. 2019). Semakin tinggi proporsi utang dalam struktur modal 
suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula risiko yang ditanggung oleh 
perusahaan tersebut, sehingga semakin tinggi probabilitas perusahaan 
tersebut mengalami financial distress (Fadhilah & Nurdin, 2020). Dari 
penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang mengalami 
pertumbuhan tentu membutuhkan tambahan dana untuk meningkatkan 
sarana produksi dan juga menambah modal kerja yang dapat berupa hutang 
atau ekuitas, dimana jika hutang yang tinggi akan memicu terjadinya financial 
distress.  

Berbeda dengan hasil penelitin Akmalia (2020) yang menyatakan bahwa 
struktur modal tidak mempengaruhi financial distress dikarenakan meskipun 
perusahaan memiliki modal internal atau laba ditahan yang besar, risiko 
terjadinya financial distress masih tetap bisa terjadi. Faktor kedua yaitu 
profitabilitas, hutang jangka pendek dan hutang jangka panjang dapat dilihat dari 
bagaimana banyak keuntungan yang dihasilkan (Fahlevi & Marlinah, 2018). 
Keuntungan yang tinggi akan meningkatkan kesejahteraan pemegang sahamnya 

dan akan meningkatkan minat investor untuk menanamkan dananya pada 
perusahaan (Dirman, 2020). Hal ini dapat menjadi salah satu faktor yang 
mempengaruhi financial distress. Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa 
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banyaknya keuntungan yang diperoleh dapat meningkatkan kesejahteraan 
perusahaan sehingga dapat memperendah risiko terjadinya financial distress. Hasil 
ini sejalan dengan penelitian Finishtya (2019). 

Berbeda dengan penelitian Asmarani & Lestari (2020) yang menyatakan 
bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress. Faktor ketiga 
yaitu likuiditas. Likuiditas berpengaruh terhadap financial distress, dimana 
semakin banyak aset lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka 
pendek yang akan segera jatuh tempo maka perusahaan akan terhindar dari 
financial distress (Sudjiman & Sudjiman, 2020). Bertolak belakang dengan 

penelitian (Christella & Oesoga, 2019) yang menyatakan profitabilitas dengan 
rasio CR tidak berpengaruh terhadap financial distress. Pernyataan tersebut juga 
sejalan dengan Erayanti (2019) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap financial distress , dimana CR yang tinggi belum tentu 
terhindar dari financial distress dikarenakan beberapa perusahaan tidak gegabah 
dalam mencairkan aktiva lancarnya.  

Faktor terakhir yaitu leverage. Suatu perusahaan yang pembiayaannya lebih 
banyak menggunakan utang, hal ini beresiko akan terjadi kesulitan pembayaran 
di masa yang akan datang akibat utang lebih besar dari aset yang dimiliki dan 
potensi terjadinya financial distress pun semakin besar (Atika  et al., 2020). Berbeda 
dengan penelitian Saputri & Asrori (2019) yang menyatakan bahwa Nilai leverage 
yang besar menunjukkan bahwa proporsi dana eksternal perusahaan lebih besar 

daripada dana perusahaan dana internal dan hasil penelitiannya menyatakan 
leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress. Ini juga sejalan dengan 
penelitian Ardi  et al. (2020) yang menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh 
terhadap financial distress, dikarenakan perusahaan masih berpeluang 
mendapatkan laba yang tinggi untuk mempertahankan kondisi perusahaannya 
agar dapat melakukan kegiatan opersional. 

Dapat dilihat bahwa penelitian – penelitian terdahulu masih menunjukkan 
adanya perbedaan hasil. Hal tersebut mendorong kami sebagai peneliti untuk 
melakukan penelitian kembali terkait pengaruh struktur modal,  profitabilitas, 
likuiditas dan leverage terhadap potensi terjadinya financial distress. Penelitian ini 
menggunakan data perusahaan perdagangan besar di BEI tahun 2017 - 2019 yang 

terdiri dari 99 sampel perusahaan, dimana dalam data tersebut ditemukan 
fenomena sebagai berikut. Pada perusahaan PT Kobexindo Tractors Tbk 
menunjukkan modal meningkat 10% dan laba setelah pajak meningkat 100% di 
tahun 2018 dibandingkan dengan tahun 2017. Hal ini menunjukkan bahwa modal 
meningkat bersamaan dengan peningkatan laba, dimana kenyataannya modal 
meningkat maka laba setelah pajak menurun. Berdasarkan uraian diatas dapat 
menghasilkan hipotesis sebagai berikut. 

PT AKR Corporindo Tbk menunjukkan total aktiva pada tahun 2019 
mengalami peningkatan 7% dibandingkan tahun 2018 sedangkan laba setelah 
pajak pada tahun 2019 mengalami penurunan 56% dibandingkan tahun 2018. Hal 
ini menunjukkan bahwa total aktiva meningkat dan laba setelah pajak menurun, 
dimana kenyataannya total aktiva meningkat bersamaan dengan peningkatan 

laba. PT Arita Prima Indonesia Tbk menunjukkan aset lancar meningkat 9% dan 
laba setelah pajak meningkat 118% di tahun 2018 dibandingkan dengan tahun 
2017. Hal ini menunjukkan bahwa aset lancar meningkat bersamaan dengan 
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peningkatan laba, dimana kenyataannya aset lancar meningkat maka laba setelah 
pajak menurun.  

PT Bintang Mitra Semesta Raya Tbk total hutang meningkat 24% dan laba 
setelah pajak meningkat 79% di tahun 2018 dibandingkan dengan tahun 2017. Hal 
ini menunjukkan bahwa total hutang meningkat bersamaan dengan peningkatan 
laba, dimana kenyataannya total hutang meningkat maka laba setelah pajak 
menurun. Rasio DER (Debt to Equity Ratio) terhadap hasil prediksi kebangkrutan 
perusahaan berpengaruh negatif signifikan. Penurunan pada DER membuat 
resiko yang ada dalam perusahaanpun ikut menurun, dimana semakin turun 

angka DER yang dihasilkan selalu diimbangi dengan naiknya angka Z-Score 
perusahaan (Pratiwi  et al., 2014). 

Struktur modal dengan proksi DER mampu memoderasi pengaruh antara 
profitabilitas terhadap prediksi kebangkrutan, dimana semakin rendah jumlah 
rasio DER menyatakan bahwa semakin baik kemampuan perusahaan dalam 
membayarkan kewajibannya (Khotimah & Yuliana, 2020). Rasio DER terhadap 
hasil Prediksi kebangkrutan perusahaan berpengaruh positif signifikan. Hal ini 
dapat dilihat dari besar kecilnya rasio atas nilai hutang terhadap ekuitas bahwa 
semakin kecil nilai rasio semakin baik kondisi keuangan perusahaan tersebut dan 
semakin besar nilai rasio akan menambah kemungkinan terjadinya financial 
distress (Setiawati, 2018).  
H1 : Struktur modal secara parsial berpengaruh terhadap financial distress 

perusahaan perdagangan besar yang terdaftar di BEI. 
Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Retun On Asset (ROA) memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap terjadinya financial distress, dimana nilai 
ROA yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan 
asset yang dimiliki untuk memperoleh return yang tinggi sehingga potensi 
mengalami kesulitan finansial akan rendah (Harianti & Paramita, 2019). 
Profitabilitas dengan proksi ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap potensi 
terjadinya financial distress. Perusahaan yang tidak mampu mengoptimalkan 
aktiva yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan maka profitabilitas 
menurun dan kemungkinan terjadinya financial distress semakin besar (Hendra, 
Afrizal, 2018). 

Profitabilitas yang diukur dengan ROA berpengaruh negatif signifikan 
terhadap potensi terjadinya financial distress. Apabila profitabilitas suatu 
perusahaan terus menurun dan bahkan berjumlah negatif maka kemungkinan 
perusahaan mengalami kebangkrutan akan semakin besar (Andre & Taqwa, 2014). 
Semakin tingginya profitabilitas maka semakin rendah munculnya risiko financial 
distress dikarenakan profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk 
medapatkan laba. 
H2 : Profitabilitas secara parsial berpengaruh terhadap financial distress perusahaan 

perdagangan besar yang terdaftar di BEI. 
Variabel likuiditas yang diproksikan dengan current ratio berpengaruh 

signifikan negatif terhadap financial distress. Likuiditas tinggi mencerminkan 
perusahaan memiliki aset lancar yang cukup untuk memenuhi utang jangka 

pendeknya, sehingga kemungkinan perusahaan gagal bayar semakin kecil 
(Chrissentia & Syarief, 2018). Perusahaan memiliki presentase CR yang tinggi 
maka perusahaan tersebut akan jauh dari kondisi financial distress dan sebaliknya, 
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rasio likuiditas yang diukur Current Ratio (CR) memiliki pengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap financial distress (Dewi  et al., 2015). 

Ketika likuiditas perusahaan meningkat maka kemungkinan terjadinya 
financial distress semakin kecil begitu juga sebaliknya. Rasio likuiditas yang diukur 
dengan current ratio (CR) memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap 
financial distress (Curry  et al., 2018). Semakin tingginya rasio likuiditas maka 
semakin rendah munculnya risiko financial distress dikarenakan rasio likuiditas 
merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, dimana 
jika rasio likuiditasnya rendah maka otomatis perusahaan akan memiliki banyak 

hutang yang dapat menyebabkan financial distress. 
H3  : Likuiditas secara parsial berpengaruh terhadap financial distress perusahaan 

perdagangan besar yang terdaftar di BEI. 
Rasio leverage yang diukur dengan Debt to Assets Ratio (DAR) memiliki 

pengaruh signifikan terhadap financial distress. Perusahaan yang mengalami 
kondisi financial distress pada umumnya memiliki jumlah utang yang hampir 
sama besar dengan total aktivanya dan bahkan ada perusahaan yang memiliki 
jumlah utang yang lebih besar daripada total aktivanya. Leverage memiliki 
pengaruh signifikan dan positif dalam memprediksi financial distress (Gobenvy, 
2014). Leverage menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) mempunyai pengaruh 
positif dan signifikan terhadap finansial distress sehingga ini berarti semakin besar 
kegiatan perusahaan yang dibiayai oleh utang semakin besar pula kemungkinan 

financial distressnya (Windiastuti & Wajdi, 2020).  
Leverage yang diukur dengan Debt to Asset ratio (DAR) dan kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Secara 
keseluruhan, ketepatan klasifikasi pada model regresi ini dalam pengelompokkan 
perusahaan subsektor properti dan real estate yang mengalami financial distress dan 
perusahaan yang tidak mengalami financial distress (Septiani & Dana, 2019). Rasio 
leverage yang digunakan biasanya rasio utang, dimana rasio tersebut 
menunjukkan apakah perusahaan mampu membayar hutangnya tepat waktu. 
Tingginya penggunaan utang dapat mengakibatkan kondisi perusahaan 
memburuk yang dapat berujung ke financial distress. 
H4 : Leverage Secara parsial berpengaruh terhadap financial distress perusahaan 

perdagangan besar yang terdaftar di BEI. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 
Sumber: Data Penelitian, 2022. 
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METODE PENELITIAN  
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan jasa sektor perdagangan besar tahun 
2017 – 2019 yang terdaftar di BEI dengan populasi sampelnya sebesar 144 

perusahaan, dimana sampel dipilih dengan teknik purposive sampling yaitu 
pemilihan sampel dengan kriteria tertentu. Berikut adalah beberapa kriterianya 
yaitu tercatat sebagai emitmen yang masih terdaftar sejak tahun 2017 sampai 2019, 
perusahaan yang secara terus – menerus melaporkan laporan keuangannya dari 
tahun 2017 – 2019, perusahaan yang menyampaikan data secara lengkap selama 
periode pengamatan tahun 2017 – 2019 yang berkaitan dengan variabel struktur 
modal, profitabilitas, likuiditas, dan leverage. Berdasarkan kriteria diatas, dapat 
disimpulkan bahwa jumlah sampel perusahaan yang memenuhi kriteria selama 
periode 2017 – 2019 adalah sebanyak 99 sampel perusahaan.  

Jenis data yang dipakai yakni data kuantitatif yang bersumber dari hasil yang 
dipublikasikan instansi bersangkutan yakni BEI, BI serta sumber pustaka lain. 
Metode penelitian yang digunakan adalah metode kausatif (causative) dengan jenis 

data sekunder pada sektor perdagangan besar yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) sebagai variabel dependen serta menggunakan alat  uji SPSS 26.0 
dan views versi 26. Adapun defenisi operasional beserta pengukuran masing - 
masing variabel sebagai berikut, Struktur modal adalah kumpulan dana yang 
digunakan untuk membiayai operasi perusahaan dimana pengukurannya 
menggunakan rasio DER (Debt to Equity Ratio) (Suniah, 2020). Profitabilitas adalah 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba melalui aktivitas bisnisnya, 
dimana pengukuran menggunakan rasio ROA (Khotimah & Yuliana, 2020).  

Rasio likuiditas adalah membandingkan kewajiban jangka pendek dengan 
sumber daya jangka pendek atau lancar yang tersedia untuk memenuhi kewajiban 
tersebut, dimana pengukurannya menggunakan rasio CR (Current Ratio) (Andre 
& Taqwa, 2014). Rasio leverage menunjukkan seberapa besar kebutuhan dana 

perusahaan dibelanjai dengan hutang, dimana pengukurannya dengan 
menggunakan rasio DAR (Debt to Assets Ratio) (Marfungatun, 2015). Financial 
distress adalah menurunnya kondisi finansial perusahaan sebelum kebangkrutan 
terjadi, pengukurannya dilihat dari perusahaan yang nilai EPS (Earning Per Share) 
negatif selama 2 tahun berturut-turut (Harianti & Paramita, 2019). Metode analisis 
yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi logistik biner (Fatmawati 
& Rihardjo, 2017), sebagai berikut. 

Y = b0  + b1X1 + b2  X2 + b3  X3 + b4  X4 + € (α = 5%) 

Keterangan : 
Y x  : financial distress 
b0  : Konstanta  
b1, b2, b3, b4 : Koefisien regresi variabel X     
X1   : Struktur Modal (%) 
X2   : Profitabilitas (%) 

X3   : Likuiditas (%)  
X4   : Leverage (%) 
Dalam melakukan uji logistik biner , adapun beberapa tahapan sebagai berikut. 
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Pertama analisis statistik deskriptif, berisi tentang data-data seperti nilai 
maksimum, minimum, rata-rata dan standar deviasi yang digunakan sebagai 
gambaran umum untuk suatu penelitian. Kedua uji kelayakan model regresi, 
untuk menilai kelayakan model regresi dapat menggunakan uji Hosmer and 
Lemeshow dimana nilai signifikansinya harus > 0,05 maka model ini layak 
digunakan untuk penelitian. Ketiga uji model fit, untuk mengukur perbedaan atau 
ketetapan nilai yang diamati dan nilai yang diharapkan dalam model tersebut 
yang telah dihipotesiskan telah fit atau tidak dengan data. Keempat uji 
determinasi, digunakan sebagai alat untuk mengukur variabel independen untuk 

memberikan informasi yang dibutuhkan untuk variabel dependen. Kelima uji 
simultan, digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara 
simultan atau keseluruhan berpengaruh terhadap variabel dependen. Keenam uji 
parsial dan pembentukan model, umumnya tujuan analisis statistik adalah untuk 
mencari model yang cocok dan keterpautan yang kuat antara model dengan data 
yang ada. Pengujian keberartian parameter secara parsial dapat dilakukan melalui 
Uji Wald. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Penelitian ini menggunakan data perusahaan yang terdaftar di BEI , dimana Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dulunya merupakan penggabungan dari Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Surabaya (BES) . Saat ini perusahaan yang tercatat go 
public di BEI pada situs resmi www.idx.co.id sebanyak 759 perusahaan dan 
peneliti mengambil total 33 perusahaan yang memenuhi kriteria untuk diteliti 
pada penelitian ini. 
Tabel 1. Analisis Deskriptif 

Sumber : Data Penelitian, 2022 

Berdasarkan hasil analisis deskriptif dapat dilihat bahwa jumlah data pada 
variabel struktur modal (X1) sebanyak 99. Nilai Struktur Modal terkecilnya sebesar 
-134,31 yang dapat di lihat di perusahaan Dwi Guna Laksana Tbk pada tahun 2017 
dan untuk Nilai terbesarnya pada perusahaan Indah Prakasa Sentosa Tbk tahun 
2018 sebesar 22,02. Nilai rata-rata variabel struktur modal yaitu sebesar -5,021 dan 
standar deviasi sebesar 15,012, dimana nilai rata-rata lebih kecil dari standar 
deviasi.  

Pada variabel profitabilitas (X2) dengan jumlah data sebanyak 99 memiliki 

nilai terkecil sebesar -3,09 yang terdapat di perusahaan Himalaya Energi Perkasa 
Tbk tahun 2019, sedangkan nilai terbesarnya pada perusahaan Wicaksana 
Overseas Internation Tbk tahun 2017 sebesar 0,41. Nilai rata-rata variabel 
profitabilitas yaitu sebesar -0,384 dan nilai standar deviasinya sebesar 0,361, 
dimana nilai rata-rata lebih kecil dari standar deviasi.  

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Strukturmodal  99 -134,31 22,02 -0,502 15,012 

Profitabilitas  99 -3,09 0,41 -0,038 0,361 

Likuiditas  99 0,01 2726,45 40,032 280,502 

Leverage  99 0,01 3,17 0,627 0,502 

Valid N (listwise)  99     
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Pada variabel likuiditas (X3) memliki jumlah data sebanyak 99. Nilai terkecil 
variabel likuiditas terdapat pada perusahaan Zebra Nusantara Tbk tahun 2019 
sebesar 0,01, sedangkan nilai terbesarnya sebesar 2.726,45 terdapat pada 
perusahaan Triwira Insanlestari Tbk tahun 2018. Nilai rata-rata variabel likuiditas 
yaitu sebesar 40,0324 dan nilai standar deviasinya sebesar 280,50274, dimana nilai 
rata-rata lebih kecil dari standar deviasi.  

Pada variabel leverage (X4) memiliki jumlah data sebanyak 99. Nilai terkecil 
variabel leverage terdapat pada perusahaan Akbar Indo Makmur Stimec TBK tahun 
2017 sebesar 0,01, sedangkan nilai terbesarnya sebesar 3,17 pada perusahaan Zebra 

Nusantara Tbk tahun 2017. Nilai rata-rata variabel leverage yaitu sebesar 0,6276 
dan nilai deviasinya sebesar 0,50270, dimana nilai rata-rata lebih besar dari standar 
deviasi. 
Tabel 2. Uji xKelayakan 

Step Chi-square df Sig. 

1 7,198 8 0,515 

Sumber : Data Penelitian, 2022 

Hosmer and Lemeshow test atau uji kelayakan dapat dikatakan sebagai uji 
Goodness of fit test (GoF), dimana test ini menentukan apakah model ini layak atau 
tidak. Nilai signifikansi sebesar 0,515 > 0,05 menunjukkan bahwa menerima H0 

dimana model ini dapat diterima dan pengujian hipotesis dapat dilakukan. 
Tabel 3. Uji xModel xFit 

  
 Coefficie xnts 

Iteration  -2 xLog xlikelihood Constant 

Step x0 1 94,707 -1,273 
 2 93,883 -1,489 
 3 93,88 -1,504 
 4 93,88 -1,504 

Step x1 1 78,049 -1,993 
 2 74,618 -2,589 
 3 74,413 -2,695 
 4 74,41 -2,696 

  5 74,41 -2,696 

Sumber : Data Penelitian, 2022 

Pada Uji Model Fit dapat dilihat bahwa nilai -2 Log likelihood pada step 0 
sebesar 93,880 dan pada step 1 sebesar 74,410, Hal ini menunjukkan adanya 
penurunan nilai -2 Log likelihood yang dapat diartikan bahwa Model regresi ini 
layak digunakan. 
Tabel 4. Uji Determinasi 

Step -2 Log likelihood 
Cox & Snell R 
Square 

Nagelkerke R Square 

1 74,410a 0,179 0,291 
Sumber : Data Penelitian, 2022 

Berdasarkan hasil uji determinasi dapat dilihat bahwa nilai Nagelkerke R 
Square 0,291. Dapat disimpulkan bahwa variabel independen dapat menjelaskan 
variabel dependen sebesar 0,291 atau 29,1% dan 100% - 29,1% = 70,9% faktor lain 
diluar ini yang menjelaskan variabel dependen. 
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Tabel 5. Uji Simultan 
 Chi-square df Sig. 

Step x1 Step 19,469 4 0,001 

 Block 19,469 4 0,001 

  Model 19,469 4 0,001 

Sumber : Data Penelitian, 2022 

Nilai X4 19,469 > X4 tabel pada DF 4 (jumlah variabel independen 4) yaitu 9,491 
atau dengan signifikansi sebesar 0,001 (< 0,05) yang menunjukkan bahwa variabel 
independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
Tabel 6. Uji Parsial 

 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 

Step 1a 
STRUKTUR 
MODAL 

-0,049 0,037 1,743 1 0,187  0,952  

 PROFITABILITAS -1,097 0,648 2,862 1 0,091  0,334  

 LIKUIDITAS 
-1E-
04 

0,002 0,004 1 0,949  1.000  

 LEVERAGE 1,497 0,575 6,781 1 0,009  4.467  

  Constant -2.696 0,529 25,95 1 0,000  0,067  

Sumber : Data Penelitian, 2022 

Berdasarkan hasil uji parsial dapat menghasilkan persamaan sebagai berikut. 
Financial Distress = -2,696 – 0,49(DER) - 1,097(ROA) – 0,0001(CR) + 1,497(DAR) 

Berdasarkan hasil uji parsial dapat dilihat bahwa X1 atau struktur modal 
mempunyai nilai Sig 0,187 > 0,05. Nilai Wald testnya sebesar 1,743 lebih kecil 
dibandingkan dengan X2 tabel df 1 yaitu sebesar 3,841. Dapat disimpulkan bahwa 
Ho diterima dan Ha ditolak artinya struktur modal secara parsial tidak 
mempunyai pengaruh dan tidak signifikan terhadap financial distress. Meskipun 
perusahaan memiliki hutang yang tinggi belum tentu mengalami financial distress 
tetapi apabila perusahaan mempunyai pendapatan yang tinggi dan pengelolaan 

dana yang baik maka akan membawa dampak yang baik juga terhadap 
perusahaan. Hal ini dikarenkan tingginya pendapatan dapat memberikan 
perusahaan kesempatan membayarkan kewajibannya dan mengatur pendanaan 
uangnya dengan baik, seperti penanaman modal. Ini dapat dilihat dari 
perusahaan perdagangan besar yang menunjukkan modal meningkat 10% dan 
laba setelah pajak meningkat 100% di tahun 2018. Hasil ini tidak sejalan dengan 
penelitian (Setiawati, 2018) yang menyatakan bahwa struktur modal dengan 
proksi DER mempunyai pengaruh signifikan terhadap financial distress 

Berdasarkan hasil uji parsial dapat dilihat bahwa X2 atau profitabilitas 
mempunyai nilai Sig 0,091 > 0,05. Nilai Wald testnya sebesar 2,862 lebih kecil 
dibandingkan dengan X2 tabel df 1 yaitu sebesar 3,841. Dapat disimpulkan bahwa 

Ho diterima dan Ha ditolak artinya profitabilitas secara parsial tidak mempunyai 
pengaruh dan tidak signifikan terhadap financial distress. Rendahnya laba yang 
diperoleh tidak menjamin sebagai penentu terjadinya financial distress, walaupun 
perusahaan tidak mendapatkan laba yang tinggi tetapi dengan adanya penekanan 
biaya operasional dan pengurangan aktiva maka tingkat perusahaan yang 
mengalami financial distress akan berkurang. Ini dapat dilihat dari perusahaan 
perdagangan besar yang mencatat total aktiva mengalami peningkatan 7% dan 
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laba setelah pajak mengalami penurunan 56% di tahun 2019. Hal ini tidak sejalan 
dengan (Harianti & Paramita, 2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas dengan 
proksi ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. 

Berdasarkan hasil uji parsial dapat dilihat bahwa X3 atau likuiditas 
mempunyai nilai Sig 0,949 > 0,05. Nilai Wald testnya sebesar 0,004 lebih kecil 
dibandingkan dengan X2 tabel df 1 yaitu sebesar 3,841. Dapat disimpulkan bahwa 
Ho diterima dan Ha ditolak artinya likuiditas secara parsial tidak mempunyai 
pengaruh dan tidak signifikan terhadap financial distress. Hal ini disebabkan 
karena data sampel perusahaan perdagangan besar yang menunjukkan aset lancar 

meningkat 9 % bersamaan dengan laba setelah pajak meningkat 118 % di tahun 
2018, dimana perusahaan mempunyai kemampuan dalam memenuhi kewajiban 
dan mendanai biaya operasionalnya sehingga tidak mengalami financial xdistress. 
Penelitian ini tidak sejalan dengan (Curry  et al., 2018) yang menyatakan rasio 
likuiditas yang diukur dengan current ratio (CR) memiliki pengaruh signifikan 
negatif terhadap financial distress. 

Berdasarkan hasil uji parsial dapat dilihat bahwa X4 atau leverage mempunyai 
nilai Sig 0,009 < 0,05. Nilai Wald testnya sebesar 6,781 lebih besar dibandingkan 
dengan X2 tabel df 1 yaitu sebesar 3,841. Dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak 
dan Ha diterima artinya Leverage secara parsial mempunyai pengaruh positif 
signifikan terhadap financial distress. Rasio DAR yang berpengaruh positif 
menunjukkan bahwa semakin tinggi hutang dapat menyebabkan kewajiban yang 

semakin banyak, dimana jika hal ini tidak dapat diatasi maka dapat  memicu 
potensi terjadiya financial distress dan semakin rendahnya hutang maka semakin 
rendah potensi terjadinya financial distress. Perusahaan perdagangan besar dengan 
total hutang meningkat 24% dan laba setelah pajak meningkat 79% di tahun 2018 
yang merupakan fenomena yng bertentangan dengan hasil penelitian. Penelitiaan 
ini sejalan dengan (Windiastuti & Wajdi, 2020) “Analisis Pengaruh Corporate 
Governance, Leverage dan Likuiditas Terhadap Peluang Terjadinya Financial 
Distress pada Perusahaan Manufaktur di BEI”. 

 
SIMPULAN 
Dari penelitian yang kami lakukan dapat diambil beberapa kesimpulan yaitu:  
Struktur modal yang diukur dengan rasio DER (Debt to Equity Ratio), profitabiltas 
yang diukur dengan rasio ROA (Return On Assets), likuiditas yang diukur dengan 
rasio CR (Current Ratio) tidak berpengaruh terhadap financial distress. Sebaliknya 
leverage yang diukur dengan rasio DAR (Debt to Asset Ratio) berpengaruh positif 
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan perdagangan besar yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 - 2019. Struktur modal, 

profitabilitas, likuiditas, dan leverage berpengaruh simultan terhadap financial 
distress pada perusahaan perdagangan besar yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2017 - 2019.  

Terdapat beberapa saran yang kami sampaikan sebagai penulis yaitu:  untuk 
peneliti selanjutnya dalam menentukan rasio yang digunakan sebaiknya  
menggunakan rasio yang berbeda disetiap variabel serta jika ingin melakukan 
penelitian dapat menggunakan data perusahaan sektor lain di BEI dan untuk 
perusahaan diharapkan lebih berhati-hati dalam penggunaan hutang perusahaan, 
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karena dalam penelitian ini terbukti leverage berpengaruh positif terhadap financial 
distress. 
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