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Info Artikel Abstrak 

Penelitian ini menganalisis pengaruh rasio keuangan yang mencakup rasio 

profitabilitas, rasio likuiditas dan rasio aktivitas, terhadap kondisi financial 

distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2019–2024, khususnya dalam konteks pandemi Covid-

19. 20 perusahaan manufaktur di BEI dipilih sebagai sampel menggunakan 

metode purposive sampling, selanjutnya data kuantitatif dianalisis memakai 

regresi linier berganda. Metode Altman Z-Score digunakan untuk mengukur 

financial distress. Temuan ini secara khusus memperlihatkan pandemi Covid-

19 memberi dampak nyata pada penurunan kesehatan keuangan perusahaan, 

terutama melalui penurunan profitabilitas dan efisiensi penggunaan aset. 

Berdasarkan hasil ini, perusahaan disarankan lebih berfokus pada kedua 

permasalahan tersebut untuk mengurangi risiko financial distress, khususnya 

saat menghadapi krisis ekonomi yang tidak terduga seperti pandemi. 

Kata Kunci: Financial Distress, Rasio Aktivitas, Rasio Likuiditas, Rasio 

Profitabilitas.  
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Article Info Abstract 

This study analyzes the influence of financial ratios, including profitability, 

liquidity, and activity ratios, on financial distress in manufacturing companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019–2024 period, 

specifically in the context of the Covid-19 pandemic. Twenty manufacturing 

companies on the IDX were selected as samples using a purposive sampling 

method, and quantitative data were analyzed using multiple linear regression. 

The Altman Z-Score method was used to measure financial distress. These 

findings specifically show that the Covid-19 pandemic has had a significant 

impact on the decline in companies' financial health, primarily through 

decreased profitability and asset utilization efficiency. Based on these results, 

companies are advised to focus more on these two issues to reduce the risk of 

financial distress, especially when facing an unexpected economic crisis such 

as the pandemic. 

Keywords: Financial Distress, Activity Ratio, Liquidity Ratio, Profitability 

Ratio. 
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PENDAHULUAN 

Pandemi Covid-19 adalah penyakit yang telah menyebar ke seluruh dunia disebabkan oleh virus 

corona, dengan kasus pertama muncul pada bulan Desember 2019 di Wuhan, Tiongkok. Gejala 

infeksi virus ini meliputi demam, sesak napas, sakit tenggorokan, batuk, pilek, kelelahan, dan lesu 

(Kemenkes, 2020). Hingga 30 Desember 2020, terdapat 80,7 juta kasus Covid-19 yang terkonfirmasi 

di seluruh dunia dengan 1,7 juta kematian; sementara di Indonesia, per 30 Desember 2020, jumlah 

kasus infeksi akibat Covid-19 telah mencapai 735.000 kasus, dengan jumlah kematian sebanyak 

21.000 kasus (Manuhutu, 2021). Pada tahun 2021, kasus Covid di Indonesia terus meningkat, dengan 

infeksi mencapai 4,2 juta dan kematian mencapai 143.000 (Fahrozi et al., 2020). Negara-negara 

diseluruh dunia telah mengambil tindakan seperti membatasi perjalanan, kontak fisik, dan lockdown 

untuk mencegah penyebaran Covid-19 (Hayati et al., 2021).  

Pemerintah Indonesia menerapkan kebijakan untuk membatasi aktivitas masyarakat, seperti 

menjaga jarak sosial dan bekerja dari rumah, untuk membatasi kontak fisik antarmanusia. Karyawan 

yang biasanya bekerja langsung di kantor harus mengubah kebiasaannya dan bekerja dari rumah 

(Rohman & Prijati, 2022). Saat terjadi wabah Covid-19, ekonomi di Indonesia ditekan dan membuat 

dampak besar yang dirasakan oleh perusahaan, serta membuat semua perusahaan dapat bersaing dan 

berhasil mempertahankan kelanjutan hidup perusahaan tersebut (Sutrisni, 2020). Perusahaan yang 

tidak dapat menjaga kesinambungan hidupnya dan tidak beradaptasi dalam menghadapi situasi 

perekonomian yang tidak stabil memberikan gambaran bahwa perusahaan pernah menghadapi 

kegagalan ditandai kesulitan keuangan (financial distress) (Ningtyas et al., 2022). Penurunan daya 

beli masyarakat berdampak signifikan terhadap seluruh sektor perekonomian (Octarina & Khoirudin, 

2022). Turunnya permintaan atas produk bisa berdampak pada pendapatan perusahaan, dan bila tidak 

mampu mengatasi situasi itu maka perusahaan mengalami kekurangan dana atau bahkan bangkrut. 

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur seberapa besar keuntungan yang dapat 

diperoleh perusahaan dari aset yang dimilikinya (Susilawati & Rimawan, 2023). Salah satu indikator 

utamanya adalah Return on Assets (ROA), yang menunjukkan seberapa efisien aset yang digunakan 

untuk menghasilkan laba. ROA yang tinggi menunjukkan kinerja keuangan usaha yang sehat dan 

memperkecil risiko financial distress. Penelitian milik Waaliy & Mudjijah (2025) menunjukkan 

profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan atas financial distress; sementara itu, riset 

Kharismawan & Efendi (2023) menemukan adanya hubungan negatif antara profitabilitas dan krisis 

keuangan. Rasio aktivitas juga menunjukan hasil berbeda antara riset milik Romadhina & Dewi 

(2023) yang menemukan rasio aktivitas berpengaruh negatif dan signifikan pada financial distress, 

sementara riset Bogianda (2023) menemukan pengaruh positif dari rasio aktivitas terhadap financial 

distress. Ketidakkonsistenan hasil ini menjadi celah penelitian yang menarik untuk diteliti lebih 

lanjut, khususnya terkait pengaruh Total Asset Turnover. 

Kebaruan penelitian ini adalah mengintegrasikan analisis indikator keuangan (profitabilitas, 

likuiditas, dan aktivitas) dalam konteks krisis pandemi Covid-19, dan juga menguji efektivitas model 

Altman Z-Score memprediksi financial distress pada periode ketidakstabilan ekonomi. Penelitian ini 

mengisi kesenjangan penelitian sebelumnya yang tidak secara khusus membandingkan kondisi 

keuangan perusahaan manufaktur sebelum dan sesudah pandemi dalam jangka panjang (2019–2024). 

Selain itu, penelitian ini memberi perspektif baru tentang perbedaan hasil dampak indikator keuangan 

pada kesulitan keuangan, menunjukkan pentingnya mengadaptasi model prediksi pada situasi krisis. 

Penelitian ini karenanya memberi kontribusi empiris dan praktis untuk memahami dinamika kesulitan 

keuangan dalam tekanan ekonomi global, khususnya di sektor manufaktur Indonesia. 
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TELAAH LITERATUR 

Financial distress adalah salah satu tahap penurunan kondisi financial yang terjadi sebelum 

kebangkrutan atau likuiditas (Suryani & Mariani, 2022). Apabila suatu perusahaan menghadapi 

likuiditas maka sangat mungkin perusahaan tersebut mulai memasuki masa kesulitan keuangan, dan 

apabila kondisi ini tidak segera diatasi maka dapat mengakibatkan kebangkrutan bisnis. Demi 

mencegah kebangkrutan tersebut, diperlukan beragam prosedur, strategi dan dukungan, baik dari 

pihak internal maupun eksternal (Islami et al., 2024). Financial distress dapat digambarkan dari dua 

titik ekstrem, yaitu titik kesulitan likuiditas jangka pendek hingga titik tidak dapat dipecahkan 

(insolvable) (Samara, 2021). Meski sebagian besar bersifat sementara, masalah keuangan jangka 

pendek ini berpontensi memburuk (Rhomdoni et al., 2020). 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki 

(Kusumaningrum & Iswara, 2022; Kasmir, 2019). Dengan kata lain, profitabilitas menunjukan 

tingkat efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya yang dimiliki untuk menciptakan 

keuntungan. Penelitian ini menggunakan ROA sebagai indikator utama profitabilitas karena 

mencerminkan derajat efisiensi pengelolaan aset dalam menghasilkan laba. Rasio ini mengukur 

efektivitas manajemen secara keseluruhan melalui laba yang dihasilkan terhadap penjualan dan 

investasi, selain juga mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba dalam periode 

tertentu (Wahyuni et al., 2019; Sa’adah et al., 2024). Penelitian oleh Komang et al. (2017) 

memperoleh hasil empiris bahwa ROA mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap 

financial distress, sehingga diargumentasikan semakin tinggi nilai ROA maka semakin rendah nilai 

financial distress. 

H1: Rasio profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 

Rasio likuiditas digunakan mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek ataupun utang yang segera jatuh tempo dengan memakai asset lancar yang dimilikinya 

(Adawia al., 2021). Likuiditas menggambarkan jumlah kas yang dibutuhkan untuk mendanai 

operasional perusahaan (Nurhayaty & Hidayati, 2020). Rasio likuiditas yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah rasio lancar (current ratio) yaitu perbandingan antara aktiva lancar dengan 

kewajiban jangka pendek dari perusahaan (Kasmir, 2019). Penelitian terdahulu milik Muhtar & 

Aswan (2017) mengidentifikasi bahwa rasio likuiditas mempunyai pengaruh yang signifikan dalam 

memprediksi financial distress suatu perusahaan. Lebih lanjut, hasil empiris yang diperoleh Husain 

(2021) menunjukkan bahwa rasio likuiditas mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap 

financial distress. 

H2: Rasio likuiditas berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 

Rasio aktivitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menggunakan 

dana yang tersedia dalam perputaran modal (Sirait & Sitorus, 2024). Rasio aktivitas menilai efisiensi 

perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki, sehingga bisa diukur seberapa optimal 

perusahaan menggunakan aktiva yang didanai oleh utang atau ekuitas (Rachmawati & Putri, 2023). 

Dalam penelitian ini, rasio aktivitas diproksi menggunakan rasio perputaran modal kerja (working 

capital turnover ratio) yang merupakan perbandingan antara penjualan netto terhadap selisih antara 

aktiva lancar dan hutang lancar (Kasmir, 2019). Perputaran modal kerja adalah rasio yang digunakan 

untuk mengevaluasi seberapa baik suatu bisnis menggunakan modal kerjanya dalam jangka waktu 

tertentu (Puspita et al., 2023; Tyas et al., 2023). Hasil ini berarti berargumen apabila nilai rasio 

aktivitas tergolong tinggi maka dapat dinyatakan perusahaan semakin baik dalam mengelola asetnya 
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untuk meningkatkan penjualan. Semakin tinggi kemampuan perusahaan memaksimalkan aset, maka 

semakin tinggi pula keuntungan atau laba yang diperoleh perusahaan, dan selanjutnya dapat 

mengurangi terjadinya financial distress. 

H3: Rasio aktivitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif-analitis ini bertujuan menganalisis pengaruh 

rasio profitabilitas, rasio likuiditas dan rasio aktivitas, terhadap financial distress pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2024. Penelitian ini 

juga bersifat verifikatif karena menguji hipotesis berbasis teori dan temuan sebelumnya, seperti trade-

off theory dan Altman Z-score sebagai alat ukur financial distress (Ramadhania & Achyani, 2024). 

Subjek penelitian adalah seluruh industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2019–2024 (https://www.idx.co.id/id). Industri manufaktur dipilih karena 

merupakan salah satu sektor paling terdampak akibat pandemi Covid-19 dan memegang peranan 

penting bagi perekonomian Indonesia (Syafitri & Khalifaturofiah, 2023). Menurut data BEI, total 146 

perusahaan manufaktur yang aktif selama periode penelitian. Pemilihan sampel dilakukan dengan 

purposive sampling karena populasi bersifat heterogan dan sampel dipilih berdasarkan kriteria 

tertentu (Ani et al., 2021). Data laporan keuangan dikumpulkan dari situs resmi BEI ataupun 

perusahaan bersangkutan (Binus Online, 2024). Sampel dikutip dari industri manufaktur yang tercatat 

di BEI secara aktif selama 2019–2024; memiliki laporan keuangan lengkap (neraca, laba rugi, arus 

kas) yang dapat diakses; serta, tidak termasuk dalam kategori financial distress atau terkena suspensi 

selama periode penelitian. Berdasarkan ketiga kriteria tersebut, 20 perusahaan memenuhi kriteria dan 

terpilih sebagai sampel.  

Data sekunder berupa laporan keuangan dianalisis menggunakan model regresi linier berganda. 

Proses analisis data menggunakan aplikasi SPSS (Ghozali, 2018). Analisis deskriptif digunakan 

mendeskripsikan karakteristik sampel (mean, standar deviasi, minimum, maksimum). Uji asumsi 

klasik yang dijalankan meliputi uji normalitas yang bertujuan memastikan data terdistribusi normal 

menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov; serta, uji multikolinieritas menggunakan kriteria nilai 

VIF lebih kecil dari 10 dan nilai Tolerance lebih dari 0,1 dan uji heteroskedastisitas menggunakan 

metode Glejser test, kedua uji ini bertujuan melakukan verifikasi agar tidak adanya gangguan model 

regresi (Mayasari & Safina, 2021; Nurcahyo & Riskayanto, 2018).  

Selanjutnya dilakukan uji hipotesis serta analisis determinasi mengenai hubungan antara 

variabel independen dan variabel dependen (Ghozali, 2018; Nuzurrahma & Fahmi, 2022; Husna et 

al., 2021). Uji hipotesis parsial (uji t) dijalankan dengan kriteria bahwa pengaruh variabel independen 

dinyatakan signifikan terhadap variabel dependen bila p-value bernilai kurang dari 0,05; sebaliknya, 

pengaruh variabel independen dinyatakan tidak signifikan terhadap variabel dependen bila p-value 

bernilai lebih dari 0,05. Uji hipotesis simultan (uji F) menggunakan kriteria bahwa variabel-variabel 

independen secara simultan dinyatakan berpengaruh signifikan pada variabel dependen bila p-value 

bernilai kurang dari 0,05; sebaliknya, pengaruh simultan dari variabel-variabel independen tersebut 

dinyatakan tidak signifikan terhadap variabel dependen bila p-value bernilai lebih dari 0,05. Analisis 

koefisien determinasi bertujuan untuk mengetahui kontribusi dari variabel independen yang dianalisis 

terhadap variasi dari variabel dependen, dimana semakin besar nilai koefisien berarti semakin besar 

kontribusi dari variabel-variabel independen itu dalam mempengaruhi variabel dependen. 

  

https://www.idx.co.id/id
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HASIL ANALISIS 

Tabel 1 merangkum hasil analisis deskriptif bahwa sampel memiliki nilai minimum sebesar 

0,72 serta nilai maksimum mencapai 105,2 dengan rata-rata sebesar 8,951 dan deviasi standar sebesar 

17,28791, yang menunjukkan adanya variasi yang signifikan dalam data. Rasio profitabilitas 

memiliki nilai minimum sebesar -0,19 dan nilai maksimum sebesar 0,36 dengan rata-rata sebesar 0,08 

dan deviasi standar sebesar 0,09477; yang menunjukkan sebagian perusahaan mengalami kerugian, 

tetapi ada juga yang menunjukkan profitabilitas positif. 

Hasil analisis berikutnya menunjukan bahwa data penelitian memenuhi ketentuan uji asumsi 

klasik. Hasil uji normalitas menggunakan teknik Kolmogorov-Smirnov diperoleh mendekati garis 

normal, sehingga dinyatakan data terdistribusi normal. Hasil uji untuk masing-masing variabel 

independen diperoleh memiliki nilai Tolerance lebih dari 0,1 dan nilai VIF kurang dari 10, maka 

dinyatakan uji asumsi multikolineritas terpenuhi. Uji asumsi heterokedatisitas menggunakan uji 

Glejser memperoleh semua variabel independen memiliki nilai lebih dari 0,05 yang mengisyaratkan 

data tidak mengalami masalah heteroskedasitasitas. Dengan terpenuhinya syarat asumsi klasik, model 

regresi untuk penelitian ini dianggap valid untuk menguji pengaruh dari rasio profitabilitas, rasio 

likuiditas dan rasio aktivitas terhadap financial distress di sektor manufaktur di BEI. 

Berdasarkan Tabel 2, hasil koefisien regresi menunjukkan ketiga rasio yang dianalisis, yaitu 

rasio profitabilitas (β1 = 0,072), rasio likuiditas (β2 = 0,008), dan raso aktivitas (β3 = 0,000), memiliki 

pengaruh yang positif terhadap financial distress; yang berarti apabila salah satu rasio tersebut 

mengalami perubahan (kenaikan atau penurunan) maka juga menyebabkan financial distress 

mengalami perubahan (kenaikan atau penurunan) secara searah. Tabel 2 juga menunjukkan hasil uji 

parsial yaitu baik nilai p-value untuk rasio profitabilitas (= 0,000) maupun untuk rasio aktivitas (= 

0,046) adalah kurang dari 0,005; berarti rasio profitabilitas maupun rasio aktivitas terbukti memiliki 

pengaruh signifikan secara parsial terhadap financial distress pada perusahaan sektor manufaktur di 

BEI selama periode penelitian (atau, hipotesis pertama serta hipotesis ketiga dapat dibuktikan 

kebenarannya). Di sisi lain, Tabel 2 menunjukkan nilai p-value untuk rasio likuiditas sebesar 0,061 

atau melebihi dari 0,05; berarti rasio likuiditas memiliki pengaruh tidak signifikan secara parsial 

terhadap financial distress pada obyek penelitian ini, atau bahwa hipotesis kedua tidak terbukti 

kebenarannya. 

Tabel 1. Hasil Analisis Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Financial Distress 120 0,72 105,2 8,951 17,28791 

Rasio Profitabilitas 120 -0,19 0,36 0,08 0,09477 

Rasio Likuiditas 120 0,45 10,25 2,458 1,78465 

Rasio Aktivitas 120 0,11 2,32 1,065 0,50008 

Sumber: Data sekunder (diolah), 2025. 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Variabel 
Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

B Std. Error 

Financial Distress -0,004 0,022  -0,172 0,864 

Rasio Profitabilitas 0,072 0,014 0,446 5,019 0,000 

Rasio Likuiditas 0,008 0,004 0,169 1,895 0,061 

Rasio Aktivitas 0,000 0,000 0,060 2,714 0,046 

Sumber: Data sekunder (diolah), 2025. 
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Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

0,428 0,183 0,162 0,073826 

Sumber: Data sekunder (diolah), 2025. 

Tabel 3 menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,162 yang berarti bahwa ketiga variabel 

independen yang dianalisis dalam penelitian ini, yaitu rasio profitabilitas, rasio likuiditas dan rasio 

aktivitas, berkontribusi sebesar 16,2 persen terhadap variasi yang terjadi pada financial distress 

(Husna et al., 2021). Sementara itu, hasil ini juga mengidentifikasi masih terdapat faktor-faktor lain 

yang berkontribusi sebesar 83,8 persen terhadap variasi dari financial distress namun tidak tercakup 

dalam model regresi dari penelitian ini. 

 

Pembahasan 

Berdasarkan hasil penelitian, rasio profitabilitas yang diukur melalui return on assets (ROA) 

terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur di 

Indonesia. Hasil empiris ini sejalan dengan temuan beberapa penelitian sebelumnya yang menyatakan 

bahwa rasio profitabilitas ini memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress 

(Pratama & Setiawati, 2022; Ratuela et al., 2022; Dewi & Dana, 2017; Fadhli & Arifin, 2022; Larasati 

et al., 2024; Azky et al., 2021), yang berarti semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan maka 

semakin kecil kemungkinannya mengalami kesulitan keuangan. dengan kata lain, perusahaan dengan 

profitabilitas tinggi memiliki kemampuan lebih baik dalam mengelola risiko keuangan, sementara 

perusahaan dengan profitabilitas rendah lebih rentan terhadap kesulitan keuangan. Berdasarkan hasil 

penelitian yang menunjukkan rasio profitabilitas, khususnya ROA, memiliki pengaruh signifikan 

terhadap permasalahan keuangan, maka perusahaan manufaktur disarankan untuk menerapkan 

strategi peningkatan profitabilitas guna mengurangi risiko permasalahan keuangan. Strategi yang 

dapat diterapkan antara lain efisiensi biaya operasional melalui digitalisasi proses produksi dan 

otomatisasi sistem manajemen. 

Hasil penelitian ini juga menemukan bahwa rasio likuiditas, ekuivalen dengan rasio likuiditas 

lancar (current ratio) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distres. Hasil 

empiris ini sejalan dengan temuan dari beberapa penelitian terdahulu (Fatmawati & Rihardjo, 2017; 

Ma’arif & Rahayu, 2019; Pratiwi & Sudiyatno, 2022; Eklesia & Maria, 2023; Pratiwi & Susanti, 

2023; Oktaviani & Lisiantara, 2022; Sofyan & Mahroji, 2024). Dengan demikian, hasil ini 

menyatakan bahwa jika semakin besar rasio likuiditas yang dicapai perusahaan maka resiko 

perusahaan untuk masuk dalam kondisi financial distress menjadi semakin kecil. Berdasarkan hasil 

empiris ini maka perusahaan manufaktur direkomendasikan untuk mempertimbangkan strategi 

pengelolaan likuiditas yang efektif agar terhindar dari krisis keuangan. Strategi yang dapat dilakukan 

antara lain yaitu mengoptimalkan pengelolaan kas dengan menjaga kecukupan saldo kas minimum 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Perusahaan juga perlu mempercepat siklus piutang 

melalui kebijakan penagihan yang lebih disiplin dan pemberian insentif untuk pembayaran tepat 

waktu pada pelanggan. 

Hasil penelitian yang ketiga menunjukkan bahwa rasio aktivitas yang diukur melalui perputaran 

modal kerja (working capital turnover) memberikan pengaruh positif yang signifikan pada  financial 

distress perusahaan manufaktur di Indonesia. Temuan ini sejalan dengan hasil empiris dari beberapa 

penelitian terdahulu (Kartika & Hasanudin, 2019; Arda & Hindasah, 2022; Arnita & Ida, 2024; 
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Widyayanti & Kristianti, 2024; Rismadhani & Kadarningsih, 2020; Rachmawati & Nur, 2021) yang 

menyatakan bahwa rasio aktivitas berpengaruh positif terhadap financial distress, artinya semakin 

tinggi perputaran aset maka semakin kecil peluang perusahaan mengalami financial distress. Temuan 

empiris ini juga relevan dengan teori efisiensi aset yang menyatakan bahwa pengelolaan sumber daya 

secara optimal dapat meningkatkan kinerja keuangan dan mengurangi risiko kebangkrutan (Miswanto 

& Oematan, 2020; Kurniasari et al., 2023). Dengan demikian, perusahaan dengan perputaran aset 

yang tinggi cenderung lebih mampu menghindari kesulitan keuangan karena memiliki efisiensi 

operasional yang baik. Perusahaan karenanya disarankan untuk menerapkan strategi yang dapat 

meningkatkan efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan penjualan. Satu alternatif strategi yaitu 

melakukan penilaian berkala atas aset yang kurang produktif dan mengalihkannya kepada aset yang 

lebih mendukung kegiatan operasional dasar. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa 

pandemi Covid-19 memberi dampak signifikan terhadap peningkatan risiko financial distress pada 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Pembatasan sosial, gangguan rantai pasok, ataupun penurunan 

permintaan pasar, menyebabkan penurunan kinerja keuangan, terutama pada sektor manufaktur yang 

sangat bergantung pada operasional stabil. Rasio profitabilitas dperoleh berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap financial distress, yang berarti perusahaan dengan ROA tinggi cenderung 

memiliki stabilitas keuangan yang lebih baik sehingga mampu mengurangi risiko kesulitan keuangan. 

Rasio likuiditas ditemukan dapat digunakan dalam memprediksi financial distress di perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI; yang berarti semakin tinggi nilai rasio likuiditas maka semakin 

baik kemampuan sebuah perusahaan membayar utang jangka pendeknya. Terakhir, rasio aktivitas 

juga menunjukkan pengaruh negatif pada financial distress; hal ini berarti perusahaan yang mampu 

mengoptimalkan penggunaan aset untuk menghasilkan penjualan maka dapat memiliki efisiensi 

operasional yang lebih baik, sehingga lebih kecil kemungkinannya mengalami financial distress. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat dijadikan referensi untuk penelitian 

selanjutnya. Penggunaan data sekunder dari laporan keuangan tahunan membatasi pemantauan 

berkala terhadap dinamika keuangan dan tidak mencakup faktor kualitatif seperti strategi manajemen 

atau kondisi eksternal. Selain itu, pemilihan sampel terbatas pada perusahaan dengan data lengkap, 

dan model Altman Z-Score yang digunakan masih bersifat umum. Peneliti selanjutnya disarankan 

untuk menggabungkan pendekatan kuantitatif dan kualitatif, memperluas cakupan variabel, dan 

menggunakan model prediktif yang lebih kontekstual dengan industri dan kondisi ekonomi terkini. 
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