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ABSTRAK2 
 

Penelitian9ini8dilakukan0karena8adanya inkonsistensi hasil penelitian sebe-

lumnya dan adanya fenomena di sub sektor oil, gas dan coal. Tujuan9dari penelitian ini 

adalah7untuk mengetahui pengaruh6likuiditas5dan leverage6terhadap finan-

cial3distress. Metode8penelitian yang digunakan9adalah deskriptif9dan9verifikatif. 

Penelitian ini dilakukan di perusahaan sektor9energi sub-sektor oil, gas and coal yang 

terdaftar di Bursa2Efek Indonesia (BEI) selama rentang waktu 2019 hingga 2023. 

Hasil8penelitian menunjukan9bahwa likuiditas berpengaruh9positif signifikan terhadap 

financial distress dan leverage berpengaruh8negative signifikan terhadap7financial dis-

tress. Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi7tidak selalu berada dalam kondisi 

keuangan yang sehat, apabila tidak efektif dalam pengelolaan asset. Perusahaan dengan 

leverage tinggi tidak9selalu mengalami tekanan keuangan, selama penggunaan utang 

dikelola secara efektif dan diarahkan untuk aktivitas yang0meningkatkan pendapatan. 

 

Kata0Kunci : Financial Distress, Leverage, Likuiditas 

 

ABSTRACT3 

 

This research was conducted because of the inconsistency of the results of previ-

ous studies and the phenomenon in the oil, gas and coal sub-sectors. The purpose of this 

study was to determine the effect of liquidity and leverage on financial distress. The re-

search method used is descriptive and verification. This research was conducted in En-

ergy Sector Companies in the Oil, Gas and Coal Sub-sector listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX) during the period 2019 to 2023. The results showed that liquidity 

has a significant positive effect on financial distress and leverage has a significant neg-

ative effect on financial distress. Companies with high liquidity levels are not always in 

a healthy financial condition, if they are not effective in managing assets Companies 

with high leverage do not always experience financial distress, as long as the use of 

debt is managed effectively and used for activities that increase revenue. 

 

Keywords0: Financial Distress, Leverage, Liquidity 

 

1. PENDAHULUAN8  

Sub Sektor oil, gas, dan coal merupakan0tulang punggung energi0fosil0di Indo-

nesia, yang selama ini menopang0perekonomian nasional dan0memberikan kontribusi 

signifikan terhadap0penerimaan0negara. Namun, dalam beberapa tahun terakhir, sektor 
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ini menghadapi0tantangan besar akibat kombinasi dari transisi0energi global, volatilitas 

harga0komoditas, serta tekanan regulasi lingkungan. Kasus0besar seperti Enron Corpo-

ration (2001) dan Chesapeake Energy (2020) di Amerika0Serikat menjadi contoh nyata 

financial distress di sektor energi yang diawali oleh0tingginya leverage, penggunaan 

derivatif yang0agresif, dan penurunan tajam0harga minyak0dan0gas.  

Financial0distress-adalah0kondisi di mana0perusahaan menghadapi kesulitan 

keuangan serius sebelum mencapai tahap9kebangkrutan (Mahasin et al, 2025). Apabila 

keadaan ini tidak diselesaikan segera, maka berdampak9negatif pada bisnis, yakni ke-

hilangan2kepercayaan8shareholder dan bahkan akan0menimbulkan0kebangkrutan 

(Sihombing & Angela, 2024). Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi financial dis-

tress diantaranya adalah0likuiditas7dan8leverage. 

Likuiditas-mengukur0kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban8jangka pendeknya tepat9pada waktunya. Likuiditas 

mencerminkan0kemampuan suatu entitas untuk melunasi kewajiban lancar dengan 

menggunakan aset lancarnya (Lutfiyani & Mahpudin, 2025). Likuiditas7rendah dapat 

berfungsi sebagai indikator awal atau pemicu financial distress. Ketika perus-

ahaan0tidak dapat memenuhi kewajiban finansial jangka0pendek0karena kurangnya 

likuiditas, mereka mulai mengalami0kesulitan keuangan yang semakin memburuk dan 

dapat berujung pada9kebangkrutan jika masalah likuiditas tidak0ditangani 

dengan9cepat dan tepat. 

Terdapat9inkonsistensi hasil penelitian8sebelumnya mengenai 

pengaruh4likuiditas terhadap financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Anthoni 

et al (2025), Cipta & Syaiful (2021), Dewi & Juliarsa (2025), Dhanti et al (2025), Fajar 

(2025), Gultom & Hasyim (2025) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

signifikan terhadap financial distress. Sebaliknya, penelitian oleh Isabella et al (2025), 

Kinanti & Arsjah (2025), Natalia et al (2025), Swari & Artini (2025) menemukan 

bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Namun 

demikian, hasil berbeda ditunjukkan oleh penelitian Lutfiyani & Mahpudin (2025), 

Setiowati (2024), Sihombing & Angela (2024), Yani et al (2025), Yuliandari & Bawono 

(2025) menyimpulkan bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

financial distress. 
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Leverage adalah8rasio  yang  digunakan  untuk0mengukur  sejauh  mana  aktiva  

perusahaan9dibiayai utang (Yoganata & Fitria, 2024). Kondisi leverage tinggi0dapat 

memperburuk financial distress dengan0memperbesar beban0utang, mengurangi likui-

ditas, menghambat7fleksibilitas finansial, dan meningkatkan risiko0kebangkrutan. 

Meskipun leverage dapat8meningkatkan0pengembalian di waktu-waktu tertentu, teru-

tama ketika6perusahaan mampu menghasilkan0laba lebih tinggi dari pada biaya bunga 

utang, terlalu banyak utang dapat menambah0risiko0keuangan yang besar dan memper-

buruk kondisi0perusahaan saat menghadapi0ketidakpastian pasar0atau kesulitan 

operasional. 

Terdapat0inkonsistensi hasil0penelitian sebelumnya mengenai pengaruh leverage 

terhadap financial distress. Penelitian yang0dilakukan oleh Cipta & Syaiful (2021), 

Isabella et al (2025), Ningsih & Rispayanto (2025), Setiowati et al (2024), Yoganata & 

Fitria (2024) menemukan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap 

financial distress. Sementara itu, penelitian yang dilakukan oleh Anthoni et al (2025), 

Dewi & Juliarsa (2025), Fajar (2025), Joshlyn & Widjaja (2024), Kinanti & Arsjah, 

2025), Lutfiyani & Mahpudin (2025), Ragananta & Astuti (2025), Sihombing & Angela 

(2024), Yanti et al (2022), Yuliandari dan Bawono (2025) menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Namun, hasil yang 

berbeda ditemukan dalam penelitian oleh Dhanti et al (2025), Gultom & Hasyim (2025), 

Handayani & Wuryani (2025), Septiani et al (2021), Swari & Artini (2025) yang 

menyimpulkan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap financial 

distress. 

Penilitian ini menggunakan9teori9sinyal8sebagai grand theory. Teori0sinyal yang 

dikemukakan9oleh Spence (1973) menyatakan bahwa0manajemen perusahaan akan 

memberikan sinyal kepada pasar melalui informasi1keuangan untuk menunjukkan kon-

disi dan prospek perusahaan. Likuiditas0dan leverage bertindak sebagai sinyal keu-

angan yang0diamati oleh investor dan stakeholder untuk menilai potensi financial dis-

tress. Jika sinyal yang diberikan buruk (likuiditas rendah dan leverage tinggi), pasar 

dapat bereaksi negatif, misalnya lewat0penurunan harga saham atau peningkatan biaya 

modal. 

Rumusan0masalah dalam penelitian ini adalah: (1) apakah likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap  financial distress?,  (2)  apakah  leverage berpengaruh  positif 
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terhadap financial distress?. Tujuan penelitian ini adalah: (1) untuk mengetahui 

pengaruh likuiditas terhadap  financial distress,  dan  (2)  untuk  mengetahui  pengaruh  

leverage terhadap financial distress. 

Likuiditas pada penelitian ini diukur menggunakan current0ratio, rasio ini 

menunjukkan sejauh mana aset7lancar mampu digunakan untuk mem-

bayar0kewajiban&lancar. Semakin tinggi likuiditas, semakin besar kemampuan perus-

ahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya tepat waktu, sehingga risiko financial 

distress menurun. Sebagai contoh perusahaan dengan current ratio 2 berarti mem-

iliki9aset lancar dua kali lipat dari utangnya yang jatuh tempo dalam satu tahun. 

Hipotesis0pertama pada penelitian ini adalah likuiditas9berpengaruh negatif terhadap 

financial distress. 

Leverage pada penelitian ini diukur dengan menggunakan debt to asset ratio, 

menunjukkan bahwa sebagian besar aset perusahaan dibiayai dengan utang. Semakin 

tinggi debt to asset ratio, semakin8besar proporsi utang dalam struktur modal, dan se-

makin berat pula beban keuangan yang harus8ditanggung perusahaan, seperti bunga dan 

pokok utang. Jika perusahaan tidak mampu menghasilkan8laba atau arus kas yang 

cukup, maka tingginya utang akan0memicu financial distress. Hipotesis kedua pada 

penelitian ini adalah leverage berpengaruh0positif terhadap financial distress. Model 

pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar61: Model Penelitian 

 

2. METODE PENELITIAN9  

Penelitian ini mengadopsi metode deskriptif dan verifikatif. Metode deskriptif 

digunakan untuk memberikan gambaran yang jelas dan akurat mengenai kondisi varia-

ble yang diteliti yaitu financial distress, leverage, likuiditas. Sementara itu, 

Likuiditas 

(X1) 

Leverage 

(X2) 

Financial Distress 

(Y) 
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Metode0verifikatif dalam8penelitian ini bertujuan8untuk menguji dan membuktikan 

hipotesis8yang diajukan. 

Penelitian ini mengkaji Perusahaan Sub-sektor Oil, Gas and Coal yang terdaftar di 

Bursa Efek9Indonesia (BEI) selama rentang waktu 2019 hingga 2023, dengan total 

populasi 81 perusahaan. Sampel diambil dengan metode purposive sampling. Sehingga 

jumlah sampel penelitian adalah sebagai berikut: 

 

Tabel51. Sampel Penelitian 

No Kriteria 
Sampel Pe-

rusahaan 

Sampel 

Amatan 

1 Perusahaan Sub-sektor Oil, Gas and Coal yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari ta-

hun 2019 sampai dengan 2023 

81 405 

2 Perusahaan Sub-sektor Oil, Gas and Coal man-

ufaktur yang9tidak memiliki kelengkapan9data 

sesuai dengan kebutuhan penelitian. 

(14) (70) 

3 Perusahaan sektor Oil, Gas and Coal yang 

datanya outlier 

(12) (60) 

 Jumlah Sampel 55 275 
Sumber: Data sekunder, diolah (2025) 

 

Data yang9digunakan dalam penelitian ini merupakan data kuantitatif. Sumber da-

ta penelitian ini berasal dari8data sekunder, yaitu laporan tahunan dan laporan keuangan 

Perusahaan Sektor Energi Sub-sektor Oil, Gas and Coal yang7terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk periode 2019 hingga 2023. Berikut ini adalah operasionalisasi 

variabel yang diteliti: 

 

Tabel62. Operasionalisasi Variabel 

Variabel Pengukuran Skala 

 

Likuiditas (X1) 

 

 
 

Rasio 

 

Leverage (X2) 

 

 

 
 

Rasio 

 

Financial Distress 

(Y) 

 

Model Springate (S-Score): 

= 1,03X1 + 3,07X2 + 0,66X3 + 0,4X4 
Rasio 

Sumber: Data3sekunder, diolah (2025) 
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Pengolahan8data kuantitatif dalam penelitian ini8dibantu dengan perangkat lunak 

SPSS untuk menguji pengaruh antara variabel likuiditas, leverage, dan financial distress 

secara statistik. Berikut adalah7bentuk persamaan dari model regresi linier berganda 

yang0digunakan adalah: 

Financial Distress = α + β1Likuiditas + β2Leverage + ε 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Analisis Deskriptif1 

Tabel73. Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean 

Financial Distress (Y) 275 -4,17 5,47 0,7849 

Likuiditas (X1) 275 0,01 10,07 1,7658 

Leverage (X2) 275 0,06 3,17 0,5948 

Sumber: Data5sekunder, diolah (2025) 

 

Berdasarkan tabel 3 dapat kita lihat bahwa jumlah8data penelitian0adalah 275 

data yang besumber dari data 37 perusahaan dengan periode penelitian 5 tahun. Nilai 

rata-rata financial distress adalah 0,7849 < 0,862. Hal ini menunjukan bahwa rata-rata 

perusahaan yang menjadi sampel penelitian berpotensi mengalami financial distress. 

Nilai rata-rata likuiditas adalah 1,765. Hal ini menunjukan bahwa setiap Rp.1 kewajiban 

lancar dijamin oleh Rp.1,7658 asset lancar. Rasio >1 berarti aset lancar lebih besar 

daripada utang lancar, yang positif bagi kreditor dan investor. Nilai8rata-rata leverage 

adalah 0.5948. Hal ini menunjukan bahwa 59,48% dari total aset perusahaan dibiayai 

oleh utang, sisanya (40,52%) oleh ekuitas. Hasil8rasio0ini5menunjukkan9bahwa 

perusahaan cukup tergantung9pada pendanaan2utang. 

 

Hasil Uji Asumsi Klasik2 

 
Gambar82. Hasil1Uji1Normalitas 
Sumber: Data7Sekunder, diolah (2025) 
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Pengujian4normalitas dilakukan dengan4menggunakan grafik Normal Probability 

Plot. Berdasarkan Gambar 2, tampak bahwa4sebaran9titik-titik data berada di9sekitar 

garis diagonal9dan mengikuti9arah garis8tersebut. Hal ini mengindikasikan bahwa9data 

memiliki distribusi8normal, sehingga asumsi normalitas dalam model9regresi terpenuhi. 

 

 
Gambar53. Hasil8Uji8Herteroskedastisitas 

Sumber: Data9Sekunder, diolah (2025) 

 

Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan grafik0scatterplot. 

Berdasarkan Gambar 3, tampak bahwa titik-titik data tersebar secara9acak dan tidak 

membentuk pola tertentu, serta tersebar di atas dan di bawah8garis9nol pada sumbu Y. 

Kondisi ini7mengindikasikan bahwa dalam model7regresi pada penelitian ini tidak 

terjadi0heteroskedastisitas. 

 

Tabel84. Hasil7Uji9Autokorelasi5 

Hasil Uji Durbin Watson 

Autokorelasi 0.822 
                                   Sumber: Data6Sekunder, diolah (2025) 

 

    Pengujian2autokorelasi9dalam0penelitian0ini0dilakukan2menggunakan 

uji7Durbin-Watson. Nilai Durbin-Watson yang diperoleh adalah 0,822, yang0berada 

dalam rentang antara -2 hingga +2 (yaitu -2 < 0,822 < 2). Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan7bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengandung8autokorelasi. 

 

Tabel15. Hasil8Uji8Multikolinieritase 

Variabel5 Nilai Tolerance0 Nilai VIF3 

Likuiditas (X1) 0,859 1,165 

Leverage (X2) 0,859 1,165 
                    Sumber: DatakSekunder, diolah (2025) 
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Pengujian multikolinearitas dalam penelitian8ini dilakukan dengan melihat nilai 

tolerance9dan7Variance Inflation Factor (VIF). Berdasarkan hasil analisis, nilai VIF 

yang8diperoleh9kurang dari 10 dan nilai tolerance melebihi 0,01. Oleh karena itu, dapat 

disimpulkan5bahwa8tidak8terdapat9gejala9multikolinearitas dalam model9regresi 

penelitian9ini. 

 

Hasil Uji0Simultan9dan1Koefisien Determinasi 

Tabel16. Hasil1Uji1Simultanq 

Hasil Uji Nilai F Probabilitas (Sig) 

Simultan 59,455 0,000 
                   Sumber: Data4Sekunder, diolah (2025) 

 

Berdasarkan tabel 6 terlihat bahwa nilai9F sebesar 59,455 dengan nilai signifikasi 

0,000. Maka8secara simultan8variabel independen yaitu likuiditas9dan leverage 

berpengaruh positif signifikan9terhadap variabel dependen yaitu financial distress. 

Tingkat likuiditas yang rendah mengindikasikan perusahaan mengalami kesulitan 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang pada akhirnya dapat memicu kondisi 

financial distress. Di sisi lain, leverage8yang8tinggi5menunjukkan ketergantungan 

perusahaan pada9pendanaan berbasis utang, yang meningkatkan beban bunga dan risiko 

gagal bayar7ketika pendapatan menurun atau5kondisi ekonomi memburuk. Kombinasi 

dari9kekurangan kas dan beban7utang yang berat yang secara bersamaan dapat 

memperburuk kondisi8keuangan perusahaan dan menempatkannya dalam posisi 

distress secara8finansial. 

 

Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi3 

Hasil Uji  Nilai R Square 

Koefisien Determinasi 0,304 
                                        Sumber: Data0Sekunder, diolah (2025) 

 

Besarnya7pengaruh variabel8independen secara8bersama-sama terhadap variabel 

dependen0dapat diketahui melalui nilai koefisien determinasi (R Square). Dalam tabel, 

nilai R Square tercatat sebesar 0,304. Artinya, likuiditas dan leverage secara kolektif 

memberikan0kontribusi sebesar 30,4% terhadap financial distress. Sementara itu, 

sisanya2yaitu 69,6% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dibahas 

dalam9penelitian ini. 
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Hasil1Uji Hipotesis7 

Tabel)8. Hasil Uji Hipotesis Parsial1 

Variabel Hipotesis 
Koefisien 

Regresi 
Nilai t 

Probabilitas 

(Sig) 
Keterangan 

Konstanta  1,452    

Likuiditas(X1) H1 0,144 3,187 0,002 Ditolak 

Leverage (X2) H2 -1,549 -8,466 0,000 Ditolak 

Sumber: Data9Sekunder, diolah (2025) 

 

Persamaan0Regresi untuk penelitian ini adalah: 

Financial Distress = 1,452 + 0.144 Likuiditas - 1,549Leverage+e 

 

Pengaruh9Likuiditas terhadap Financial Distress3 

Berdasarkan9hasil uji hipotesis. Variabel likuiditas memiliki koefisien9regresi 

sebesar 0,144 dan nilai signifikansi sebesar 0,002<0,05. Maka hipotesis pertama ditolak. 

Sehingga likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Likuiditas 

yang tinggi0menandakan bahwa8perusahaan belum dapat memanfaatkan asetnya secara 

efisien (Idrus & Alfasyah, 2025). Kelebihan aset lancar seperti kas atau piutang yang 

terlalu besar, menunjukkan adanya dana9yang tidak produktif dan tidak diinvestasikan 

untuk pertumbuhan. Kondisi ini dapat menyebabkan penurunan profitabilitas, sehingga 

meningkatkan kemungkinan mengalami financial distress. Hasil^penelitian ini 

didukung oleh penelitian Anthoni et al (2025), Cipta & Syaiful (2021), Dewi & Juliarsa 

(2025), Dhanti et al (2025), Fajar (2025), Gultom & Hasyim (2025) menemukan bahwa 

likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Sebaliknya, 

penelitian oleh Isabella et al (2025), Kinanti & Arsjah (2025), Natalia et al (2025), 

Swari & Artini (2025) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan 

terhadap financial distress. 

 

Pengaruh=Leverage terhadap=Financial Distress5 

Berdasarkan hasil uji hipotesis. Variabel leverage memiliki koefisien regresi 

sebesar -1,549 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Maka hipotesis kedua ditolak. 

Sehingga leverage berpengaruh0negatif signifikan0terhadap financial distress. 

Leverage yang tinggi tidak0selalu berarti risiko tinggi jika perusahaan mampu 

mengelola dan menggunakan0utang secara efisien. Jika perusahaan dapat mengelola 

hutangnya dengan baik, risiko kebangkrutan dapat diminimalkan dan kewajibannya 
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dapat dilunasi sehingga0terhindar dari  financial distress (Lutfiyani & Mahpudin, 2025). 

Apabila dana dari utang digunakan untuk membiayai investasi0produktif, memperluas 

pasar, atau meningkatkan efisiensi operasi, perusahaan justru dapat meningkatkan 

kinerja keuangan dan arus kas, sehingga mengurangi kemungkinan financial distress. 

Perusahaan dengan leverage tinggi0tetapi pengelolaan keuangan dan struktur modal 

yang baik mampu membayar kewajibannya secara tepat waktu dan meningkatkan 

kepercayaan kreditur. Dengan kata lain, leverage di sini berfungsi sebagai alat 

akselerasi pertumbuhan, bukan beban. Leverage dapat mengurangi7risiko distress 

apabila perusahaan memiliki basis asset&yang kuat dan penghasilan operasional yang 

cukup untuk menutupi+bunga dan cicilan. Dalam hal ini, leverage justru-memberikan 

fleksibilitas keuangan. 

Hasil7Penelitian ini didukung8oleh penelitian Anthoni et al (2025), Dewi & 

Juliarsa (2025), Fajar (2025), Joshlyn & Widjaja (2024), Kinanti & Arsjah, 2025), 

Lutfiyani & Mahpudin (2025), Ragananta & Astuti (2025), Sihombing & Angela 

(2024), Yanti et al (2022), Yuliandari dan Bawono (2025) menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Namun9penelitian 

yang dilakukan oleh Cipta & Syaiful (2021), Isabella et al (2025), Ningsih & 

Rispayanto (2025), Setiowati et al (2024), Yoganata & Fitria (2024) menemukan bahwa 

leverage berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. 

 

4. SIMPULAN2 

Kesimpulan dalam penelitian ini9adalah hasil analisis menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh9positif7signifikan terhadap financial distress. Temuan ini 

mengindikasikan8bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas9tinggi tidak selalu berada 

dalam kondisi keuangan yang sehat. Kelebihan aset lancar, seperti kas atau piutang yang 

tidak digunakan secara produktif, dapat mencerminkan inefisiensi dalam pengelolaan 

sumber daya, menyebabkan penurunan profitabilitas, sehingga meningkatkan 

kemungkinan mengalami financial distress. Sementara itu, leverage berpengaruh 

negatif9signifikan terhadap financial distress. Artinya, perusahaan dengan leverage 

tinggi tidak selalu mengalami tekanan keuangan, selama penggunaan utang dikelola 

secara efektif9dan diarahkan untuk aktivitas yang meningkatkan pendapatan. 

Perusahaan sebaiknya mengelola likuiditas secara efisien agar aset lancar tidak 
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mengendap dan menurunkan9profitabilitas. Selain itu, leverage perlu dimanfaatkan 

secara bijak untuk mendukung pertumbuhan tanpa meningkatkan9risiko keuangan. 
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