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Abstract. This study aims to determine the effect of leverage and liquidity on Financial distress in Basic 

Materials Industry Construction Materials companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 

period 2017 - 2023. This study is motivated by the problem of oversupply in the cement industry which 

causes a decline in the company's financial performance and increases the risk of Financial distress. 

Financial Distress is a condition of declining financial health of a company that occurs before bankruptcy. 

The leverage variable is measured using the Debt To Asset Ratio (DAR) while the Current Ratio (CR) and 

Financial distress are measured using the Altman Z-Score method. The research method used is a 

quantitative approach with panel data regression analysis. The sampling technique uses the Purposive 

Sampling method, with a total of 4 (Four) companies namely INTP, SMBR, SMGR, SMCB. The results of 

this study indicate that partially leverage measured using the Debt To Asset Ratio (DAR) has a significant 

negative effect on Financial distress while liquidity measured using the Current Ratio (CR) has a significant 

positive effect on Financial distress and simultaneously or together leverage and liquidity have a significant 

positive effect on Financial distress. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh leverage dan likuiditas terhadap Financial 

distress pada perusahaan sektor Basic Materials Industri Construction Materials yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017 – 2023. Penelitian ini dilatar belakangi oleh permasalahan 

oversupply dalam industri semen yang menyebabkan turunnya kinerja keuangan perusahaan dan 

meningkatkan risiko terjadinya Financial distress. Finacial Distress merupakan kondisi penurunan 

kesehatan keuangan perusahaan yang terjadi sebelum kebangkrutan. Variabel leverage diukur 

menggunakan Debt To Asset Ratio (DAR) sedangkan Current Ratio (CR) dan Financial distress diukur 

dengan metode Altman Z-Score. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan 

analisis regresi data panel. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode Purposive Sampling, dengan 

total sebanyak 4 (Empat) perusahaan yaitu INTP, SMBR, SMGR, SMCB. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa secara parsial leverage yang diukur menggunakan Debt To Asset Ratio (DAR) berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Financial distress sedangkan likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio 

(CR) berpengaruh positif signifikan terhadap Financial distress dan secara simultan atau secara bersama-

sama leverage dan likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Financial distress. 

Kata kunci: Financial distress, Leverage, Likuiditas, Debt to Asset Ratio, Current Ratio 

 

PENDAHULUAN 

Kesehatan keuangan perusahaan menjadi aspek penting untuk menentukan 

keberlangsungan operasional sebuah entitas bisnis serta mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam menjaga stabilitas kinerja keuangannya. Hal ini menjadi semakin krusial terutama di tengah 

persaingan industri yang semakin kompotetif dan kondisi pasar yang tidak stabil. Salah satu 
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sektor industri yang mengalami tekanan signifikan dalam beberapa tahun terakhir adalah sektor 

Basic Materials industri Construction Materials yang mencakup beberapa perusahaan produsen 

semen dengan permasalahan utama yang dihadapi industri semen ini adalah kelebihan pasokan 

(Oversupply) yang berlangsung secara terus-menerus. Kondisi oversupply menyebabkan penurunan 

harga jual dan margin keuntungan perusahaan, yang pada akhirnya memperburuk kondisi 

keuangan perusahaan. Apabila keadaan ini diabaikan atau tidak ditangani secara optimal, 

perusahaan berpotensi menghadapi financial distress, yakni masa ketika kondisi finansial 

memburuk, biasanya terjadi sebelum perusahaan dinyatakan pailit. 

Dari perspektif keuangan, Radoni dan Ali (2014) mengidentifikasi tiga faktor utama yang 

memicu financial distress, yaitu keterbatasan modal, tingginya beban utang beserta bunga, serta 

kerugian yang terus-menerus terjadi. Selain itu, kondisi krisis keuangan tersebut juga dipengaruhi 

oleh beberapa faktor lain, seperti tingkat leverage dan likuiditas perusahaan. 

Ukuran yang umum dipakai untuk menilai tingkat utang tersebut adalah Debt to Asset 

Ratio (DAR), yakni perbandingan antara total utang dengan total aset yang dimiliki perusahaan. 

Salah satu indikator umum untuk mengukur likuiditas adalah Current Ratio (CR), yang 

menggambarkan seberapa besar aset lancar dapat dipakai untuk membayar utang jangka pendek. 

Nilai CR yang tinggi menandakan bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang relatif 

aman untuk jangka pendek. (Kartika & Hasanudin, 2019). 

Tabel 1 Rata-Rata DAR, CR dan Z-Score Perusahaan Semen Periode Tahun 2017 – 2023 

Sumber: Hasil olah data laporan keuangan perusahaan 

Gambar 1 Grafik DAR, CR dan Z-Score Perusahaan Semen Periode Tahun 2017 – 

2023 
 

Sumber: Data diolah (2024) 

Rata-rata nilai DAR pada perusahaan sektor Basic Materials, khususnya subsektor 

Construction Materials, selama periode 2017–2023 menunjukkan fluktuasi dengan 

kecenderungan menurun pada akhir periode. Dari 2017 hingga 2020, DAR meningkat dari 0,37 

menjadi 0,44, yang berarti porsi pendanaan dari utang terhadap total aset bertambah. Namun, pada 

2021 hingga 2023, nilai DAR menurun dari 0,39 menjadi 0,35. Penurunan tersebut 

mengindikasikan adanya upaya perusahaan untuk mengurangi ketergantungan pada pendanaan 

utang, misalnya melalui pelunasan kewajiban, efisiensi operasional, atau peningkatan modal 

sendiri (equity financing). 
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. Berdasarkan fenomena dan gap penelitian tersebut, Penulis memiliki ketertarikan untuk 

menganalisis dampak leverage dan likuiditas terhadap financial distress pada perusahaan yang 

beroperasi di sektor Basic Materials, khususnya subsektor Construction Materials, yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017 hingga 2023. Judul penelitian ini adalah 

“Pengaruh Leverage dan Likuiditas terhadap Financial Distress pada Perusahaan Sektor 

Basic Materials Industri Construction Materials yang Terdaftar di BEI Periode 2017– 

2023”. 

 

KAJIAN TEORI 

1. Rasio Leverage 

Rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 

perusahaan membiayai aktivitas operasionalnya dengan menggunakan hutang. Indikator yang 

digunakan untuk mengukur rasio leverage adalah Debt to Asset Ratio (DAR). Rumus 

perhitungannya adalah : 

 

2. Likuiditas 

Likuiditas ialah perbandingan yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan tepat waktu. Salah satu cara untuk 

mengukur perbandingan likuiditas adalah dengan Current Ratio (CR). Rumus perhitungannya 

adalah: 

 

3. Financial Distress 

Menurut Altman (2005) dalam Sopian dan Rahayu (2017) Menyatakan bahwa “Financial 

distress adalah suatu konsep luas yang terdiri dari beberapa situasi dimana suatu perusahaan 

menghadapi masalah kesulitan keuangan, istilah umum untuk menggambarkan situasi tersebut 

adalah kegagalan, kepailitan, default, dan kebangkrutan”. Berikut rumus untuk menghitung 

tingkat Financial distress dengan Z-Score: 

 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif asosiatif. Menurut Sugiyono 

(2018:63) Penelitian kuantitatif asosiatif yaitu penelitian yang bersifat menanyakan hubungan 

antara dua variabel atau lebih. Hubungan yang digunakan dalam penelitian ini adalah hubungan 

kausal. Peneitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari variabel, khususnya pada 

penelitian ini yaitu variabel (X1) Debt to Asset Ratio (DAR), (X2) Current Ratio (CR) terhadap 

variabel (Y) Financial distress. 

Data yang diperoleh berupa data laporan keuangan selama 7 (Tujuh) tahun dan rasio 

keuangan pada perusahaan semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia seperti leverage yang di 

ukur menggunakan Debt to Assets (DAR) dan Likuiditas yang di ukur menggunakan rasio Current 

Ratio (CR) dengan periode tahun 2017-2023. 

Objek penelitian ini adalah perusahaan semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data laporan keuangan yang teraudit dan 
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di publikasikan secara resmi yang dapat di akses melalui situs resmi perusahaan 

(indocement.co.id), (semenbaturaja.co.id), (sig.id), (solusibangunimdonesia.com) atau dengan 

mengakses pada website resmi Bursa Efek Indonesia yaitu (www.idx.co.id). Pengambilan data 

untuk penelitian ini dilakukan pada bulan Agustus 2024. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan Sektor Basic Materials, Industri Construction Materials yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2017-2023. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 

menggunakan teknik non-probality sampling. 

Teknik yang digunakan dalam mengumpulkan data yang berkenaan dengan penelitian ini 

adalah Penelitian Kepustakaan (Library Research), Penelitian Jurnal, Penelitian Dokumentasi 

(Docummentation Research), dan Penelitian Melalui Internet (Internet Research). 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Gambaran Umum Objek Penelitian 

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk adalah salah satu produsen semen terbesar di 

Indonesia yang menghasilkan berbagai jenis semen berkualitas, termasuk produk khusus dengan 

merek dagang “Tiga Roda”. Selain produksi semen, perusahaan ini memiliki anak usaha yang 

bergerak di sektor beton siap pakai (Ready-Mix Concrete/RMC) dan pengelolaan tambang 

agregat serta trass. 

Berdiri pada tahun 1985 melalui penggabungan enam perusahaan semen dengan total 

delapan unit pabrik, sejarah operasional Indocement sebenarnya dimulai pada 4 Agustus 1975 

ketika pabrik pertamanya resmi beroperasi. Saham perdana perusahaan mulai tercatat di Bursa 

Efek Indonesia pada 5 Desember 1989 dengan kode INTP. Sejak 2001, mayoritas kepemilikan 

saham dipegang oleh HeidelbergCement Group, sebuah perusahaan multinasional asal Jerman 

yang merupakan pemain besar di industri bahan bangunan dunia, khususnya agregat, semen, dan 

beton. 

Hasil Penelitian 

Hasil pengolahan data dengan menggunakan SPSS 27 sebagai berikut : 

Gambar 2 Uji Normalitas 

Sumber : Data diolah penulis menggunakan Eviews-12, 2025 

Hasil uji normalitas menggunakan Eviews-12 (Gambar 2) menunjukkan nilai probabilitas 

J-B sebesar 0,339279 > 0,05, yang berarti data penelitian ini berdistribusi normal. 

Tabel 2 Hasil Uji Multikolinearitas 

Sumber : Data diolah penulis menggunakan Eviews-12, 2025 

Berdasarkan hasil dari pengujian multikolinearitas pada data diatas menggunakan 

Eviews-12 pada tabel 2 menunjukan nilai VIF pada variabel independen yang masuk kedalam 

http://www.idx.co.id/
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model < 10 maka dapat disimpulkan bahwa hasil uji multikolinearitas sudah terpenuhi atau lolos 

dari masalah multikolinearitas. 

Tabel 3 Hasil Uji Heteroskedasitas 
 

Sumber : Data diolah penulis menggunakan Eviews-12, 2025 

Berdasarkan hasil dari pengujian heteroskedasitas pada data diatas menggunakan 

Eviews-12 pada tabel 3 menunjukan nilai prob Chi-Square sebesar 0.2394 > 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa data ini tidak mengandung heteroskedasitas. 

Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi 

Sumber : Data diolah penulis menggunakan Eviews-12, 2025 

Berdasarkan hasil dari pengujian autokorelasi pada data diatas menggunakan Eviews-12 

pada tabel 4 menunjukan nilai prob Chi-Square sebesar 0.0009 < 0,05 maka dapat disimpulkan 

bahwa data ini terjadi masalah autokorelasi. 

Tabel 5 Hasil Uji Regresi Data Panel 

Sumber : Data diolah penulis menggunakan Eviews-12, 2025 

Berdasarkan hasil regresi pada tabel 5 dengan menggunakan metode Random Effect 

Model (REM) menunjukan bahwa terdapat nilai Konstanta sebesar 4.771025, pada variabel X1 

(DAR) terdapat nilai Konstanta sebesar -8.898501 dan pada variabel X2 (CR) terdapat nilai 

Konstanta sebesar 1.590496. Maka dapat diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

 

Y = 4.771025 + -8.898501 X1 + 1.590496 X2. 

 

1. Nilai konstanta (α) menunjukan sebesar 4.771025 yang dimana memiliki arti, jika 

variabel debt to asset ratio (DAR) (X1) dan current ratio (CR) (X2) nilainya dianggap 

0 (nol). Maka besarnya tingkat perolehan nilai Financial distress (Y) sebesar 

4.771025. 
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2. Nilai koefisien pada (X1) debt to asset ratio (DAR) sebesar -8.89850 yang dimana hal 

ini mengindikasikan debt to asset ratio (DAR) memiliki hubungan yang negatif dengan 

variabel Financial distress (Y). Hasil dari koefisien yang negatif ini menunjukan 

bahwa debt to asset ratio (DAR) menurunkan Financial distress sebesar -8.898501 

dengan asumsi variabel lain dianggap tetap. 

3. Nilai koefisien pada (X2) current ratio (CR) sebesar 1.590496 yang dimana hal ini 

mengindikasikan current ratio (CR) memiliki hubungan yang positif dengan variabel 

Financial distress (Y). Hasil dari koefisien yang positif ini menunjukan bahwa current 

ratio (CR) menaikkan Financial distress sebesar 1.590496 dengan asumsi variabel lain 

dianggap tetap. 

Tabel 6 Hasil Uji R2 

Sumber : Data diolah penulis menggunakan Eviews-12, 2025 

 

Tabel 7 Hasil Analisis Regresi Random Effect Model (REM) 

Sumber : Data diolah penulis menggunakan Eviews-12, 2025 

Berdasarkan hasil Uji Simultan (Uji F) pada tabel 7, maka dapat diambil keputusan bahwa 

hasil yang diperoleh dari uji F menunjukkan nilai Fhitung 74.45755 > Nilai Ftabel 3,39 (Df 1 = 2 

dan Df 2 = 25) dan hasil nilai prob sebesar 0.000000 lebih kecil dari signifikan 0,05 (0.000000 < 

0,05). Hal ini memiliki arti bahwa pada tingkat α = 0,05 antara leverage dan likuiditas secara 

bersama-sama (simultan) berpengaruh positif signifikan terhadap Financial distress. 

 

HASIL PEMBAHASAN ALASAN DARI PENELITIAN 

1. Pengaruh Leverage dengan alat ukur Debt To Asset Ratio (DAR) Terhadap Financial 

distress 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan 

terhadap financial distress, mengindikasikan bahwa semakin tinggi nilai DAR suatu 

perusahaan, maka semakin rendah nilai Z-score yang diperoleh, yang berarti risiko 

perusahaan mengalami financial distress justru semakin tinggi. Berdasarkan data keuangan 

yang dianalisis, terlihat adanya kecenderungan bahwa perusahaan dengan DAR yang tinggi 
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cenderung memiliki nilai Z-score yang rendah dan berada pada kategori grey area atau bahkan 

zona kebangkrutan. Sebaliknya, perusahaan dengan DAR yang relatif rendah umumnya 

menunjukkan nilai Z-score yang tinggi dan konsisten berada pada zona sehat. Secara umum, 

DAR di atas 40% sering kali diikuti oleh penurunan Z-score hingga di bawah 2,90 yang 

mengindikasikan peningkatan risiko finansial, sementara DAR di kisaran 15%–25% 

cenderung disertai Z-score di atas 5,00 yang menunjukkan kondisi keuangan yang sehat. 

 

2. Pengaruh Likuiditas dengan alat ukur Current Ratio (CR) Terhadap Financial distress 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif signifikan 

terhadap Financial distress, mendukung asumsi bahwa Perusahaan dengan tingkat current 

ratio yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menjaga kelancaran 

operasionalnya dan mampu menghasilkan arus kas yang stabil. Berdasarkan pola data 

keuangan dalam penelitian ini, terlihat kecenderungan bahwa perusahaan dengan CR di atas 

2,00 secara konsisten memiliki Z-score yang tinggi dan berada pada zona sehat. Sebaliknya, 

perusahaan dengan CR di bawah 1,00 cenderung menunjukkan nilai Z-score yang rendah dan 

berada pada grey area atau zona kebangkrutan. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat 

likuiditas yang memadai berkontribusi positif terhadap kesehatan keuangan 

perusahaan. 

 

3. Pengaruh Leverage dengan alat ukur Debt To Asset Ratio (DAR) dan Likuiditas 

dengan alat ukur Current Ratio (CR) Terhadap Financial distress 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage yang diukur dengan Debt to Asset Ratio 

(DAR) dan likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Temuan ini mengindikasikan bahwa kombinasi tingkat 

hutang dan kemampuan likuiditas secara bersama-sama menentukan tingkat kesehatan 

keuangan perusahaan. Berdasarkan data keuangan yang dianalisis, terlihat pola yang jelas 

bahwa perusahaan dengan DAR di atas 0,50 dan CR di bawah 1,00 secara konsisten memiliki 

Z-score rendah dan berada pada kategori grey area atau distress. Sebaliknya, perusahaan 

dengan DAR yang relatif rendah (sekitar 0,20–0,35) dan CR di atas 2,00 umumnya memiliki 

Z-score tinggi dan berada di zona sehat. Pola ini menegaskan bahwa kekuatan finansial 

perusahaan tidak cukup dilihat dari satu rasio saja, melainkan dari keseimbangan antara 

tingkat leverage dan likuiditasnya. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan analisa dan pembahasan mengenai Pengaruh Leverage dan Likuiditas terhadap 

Financial distress pada perusahaan sektor Basic Material, industri Construction Material 

yang secara khusus bergerak dalam bidang sub-sektor industri semen yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada periode 2017-2023, maka penelitian ini dapat ditarik kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian pada variabel Leverage yang diukur menggunakan Debt To Asset Ratio 

(DAR) pada (X1) secara parsial menunjukan bahwa nilai prob sebesar 0.0000 < 0,05 dan nilai 

Thitung -5.580050 > Ttabel 2.05954 dengan demikian H0 ditolak sementara Ha diterima 

artinya secara parsial bahwa pada variabel leverage yang diukur menggunakan debt to asset 

ratio (DAR) pada (X1) ini berpengaruh negatif sinifikan terhadap Financial distress pada 

sub- sektor industri semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-

2023. 

2. Hasil pengujian pada variabel Likuiditas yang diukur menggunkan Current Ratio (CR) pada  
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(X2) secara parsial menunjukan bahwa nilai prob sebesar 0.0000 < 0,05 dan nilai Thitung 

8.018672 > Ttabel 2.05954 dengan demikian H0 ditolak sementara Ha diterima 

artinya secara parsial bahwa pada variabel likuiditas yang diukur menggunakan Curent 

Ratio (CR) pada (X2) ini berpengaruh positif signifikan terhadap Financial distress 

pada sub-sektor industri semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2017-2023. 

3. Berdasarkan hasil yang diperoleh mengenai Leverage dengan alat ukur Debt To Asset Ratio 

(DAR) dan Likuiditas dengan alat ukur Current Ratio (CR) terhadap Financial distress 

pada sub-sektor industri semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2017- 2023. Hasil uji hipotesis secara simultan menunjukan menunjukan bahwa nilai prob 

sebesar 0.000000 < 0,05 dan Nilai Fhitung 74.45755 > Nilai Ftabel 3,39 dengan demikian H0 

ditolak sementara Ha diterima artinya secara simultan bahwa pada variabel leverage yang 

diukur menggunakan Debt To Asset Ratio (DAR) pada (X1) dan likuiditas yang diukur 

menggunakan Curent Ratio (CR) pada (X2) ini berpengaruh positif signifikan terhadap 

Financial distress (Y) pada sub-sektor industri semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2017-2023. 

 

SARAN 

Adapun saran- saran yang dapat diberikan dari hasil penelitian ini adalah: 

1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat meneliti sektor industri lain selain sektor Basic 

Materials, industri Construction Materials  yang secara khusus bergerak dalam bidang 

sub- sektor industri semen 

2. Bagi perusahaan, disarankan untuk memperhatikan tingkat leverage dan likuiditas, karena 

kedua variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Bagi 

manajemen, hasil ini diharapkan dapat dijadikan dasar dalam menjaga keseimbangan 

struktur keuangan dan mengelola kewajiban dengan baik agar perusahaan terhindar dari 

tekanan keuangan yang serius. 

3. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran kepada para investor maupun calon 

investor untuk lebih bijak dalam memutuskan investasi pada suatu perusahaan, dengan 

memperhatikan kondisi dan kinerja keuangan perusahaan dan faktor-faktor lainnya agar 

investasi menjadi lebih tepat dan menghasilkan keuntungan yang diinginkan 
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