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Abstract 

This study aims to determine whether there is an effect of debt to equity ratio 

and return on equity on financial distress with firm size as a moderating 

variable. This research was conducted at agricultural companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) for 2018-2021. The research population was 

24 agricultural companies and a sample of l19 companies was obtained with the 

sampling technique used was purposive sampling. This study used time series 

data with the help of the Moderated Regression Analysis (MRA) data analysis 

tool in the SPSS 24 program. The results of this study are that partially the debt 

to equity ratio has no effect on financial distress. return on equity affects 

financial distress. firm size is able to moderate the effect of the debt to equity 

ratio on financial distress. firm size does not moderate the effect of return on 

equity on financial distress. 

 

Keywords: Debt to Equity Ratio, Return On Equity, Financial Distress, Firm 

Size 

Abstrak 

 

Penelitian lini lbertujuan luntuk lmengetahui lapakah lada lpengaruh ldebt 

lto lequity lratio ldan lreturn lon lequity lterhadap lfinancial ldistress ldengan 

lukuran lperusahaan lsebagai lvariabel lmoderasi. lPenelitian lini ldilakukan lpada 

lperusahaan lagriculture lyang lterdaftar ldi lBursa lEfek lIndonesia l(BEI) lTahun 

l2018-2021. lPopulasi lpenelitian lsejumlah l24 lperusahaan lagriculture ldan 

ldiperoleh lsampel lsejumlah l19 lperusahaan ldengan lteknik lsampling lyang 

ldigunakan ladalah lpurposive lsampling. lPenelitian lini lmenggunakan ldata ltime 

lseries ldengan lbantuan lalat lanalisis ldata lModerated lRegresi lAnalysis l(MRA) 
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lpada lprogram lSPSS l24. lHasil lpenelitian lini ladalah lsecara lparsial ldebt lto 

lequity lratio ltidak lberpengaruh lterhadap lfinancial ldistress. lReturn lon lequity 

lberpengaruh lterhadap lfinancial ldistress. lUkuran lperusahaan lmampu 

lmemoderasi lpengaruh ldebt lto lequity lratio lterhadap lfinancial ldistress. lUkuran 

lperusahaan ltidak lmemoderasi lpengaruh lreturn lon lequity lterhadap lfinancial 

ldistress. 

Kata kunci : Debt to Equity Ratio, Return on Equity, Financial Distress, 

Ukuran  Perusahaan. 

 

PENDAHULUAN 

Keragaman dari sektor agriculture didukung oleh kondisi geografis 

Indonesia, yang mana dalam  kacamata bisnis hal tersebut menjadi komoditi yang 

menguntungkan. Hal tersebut dapat dibuktikan dengan pertumbuhan perusahaan 

dibidang ini antara lain seperti Astra Argo Lestari Tbk dengan jumlah saham yang 

beredar sejumlah 1.924.688.333 lembar saham dan juga FAP Agri Tbk 

3.629.411.800 lembar saham, serta masih banyak perusahaan yang bergerak di 

bidang agriculture lainnya. Badan Pusat Statistik juga mencatat adanya kenaikan 

tingkat pertumbuhan jumlah perusahaan dengan skala besar yang mayoritas 

mengalami peningkatan sejak tahun 2019-2021. Dengan didukung atas beberapa 

faktor diatas seperti kondisi geografis, sumber daya alam dan pengelolaan yang 

baik menjadikan sektor ini layak untuk dijadikan tujuan berinvestasi. 

Namun lBadan lPusat lStatistik lmenunjukkan lbahwa lkontribusi lsektor 

lagriculture lpada ltahun l2021 latas lPDB lturun ldiangka l13,28% lyang lmana 

lditahun lsebelumnya lmencapai ljumlah l13,7 l%. lDitinjau latas ldasar lharga 

lkonstan l( lAHDK) l2010, lsektor lpertanian lsepanjang ltahun l2021 lhanya 

ltumbuh l1,84% ljika ldibandingkan ldengan ltahun lsebelumnya. lPada ltahun 

l2018-2021 lsektor lagriculture lmemang lselalu lmengalami lpeningkatan 

lnamun ljika ldibandingkan ldengan lsebelum ladanya lpandemi lCovid-19, 

lsektor lagriculture lselalu lmengalami lpeningkatan ldiatas l3%. lBeberapa 

lperusahaan lyang lterindikasi lmengalami lpenurunan lkinerja lkeuangan 

lberdasarkan ldata lkemenkeu lper l31 lDesember l2018 lyang lmengacu lpada 

lperhitungan lAltman lZ-Score lyakni lantara llain lPT lSang lHyang lSeri 

l(Persero) ldengan lskor lnegative l14,02, lPT lPerkebunan lNusantara l(Persero) 

ldengan lpoin l0,35 ldan lPT lPertani l(Persero) ldengan lpoin l0,82. lSelain litu 

lterdapat lperusahaan lyang lbahkan lsudah lmengalami lpailit lseperti lPT 

lSariwangi lAgricultural lEstate lAgency. 

Penurunan lkinerja lkeuangan ltersebut ldisebut ljuga ldengan listilah 

lfinancial ldistress. lMenurut l(Sarina, lLubis, land lLinda l2020) lfinancial 

ldistress lmenunjukkan lketidakmampuan lperusahaan ldalam lmembayar lhutang 
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lyang ltelah ldisepakati ljatuh ltemponya. lMenurut lpendapat l(Gunawan, l2006 l) 

ldalam lpenelitian lyang ldilakukan loleh l(MUIS l2020) lmemperoleh ltemuan 

ldimana lfinancial ldistress ladalah lkondisi ldimana lperusahaan lterindikasi 

lterjadi lkebangkrutan lyang ldiawali ldengan lkondisi lkesulitan lkeuangan. 

lFinancial ldistress lterjadi latas lbeberapa lfaktor. lMenurut l(Brigham ldan 

lDaves, l2003) ldalam lpenelitian lyang ldilakukan loleh l(Silanno, lGlousa lLera 

l& lLoupatty l2021) lmenyatakan lbahwa lsalah lsatu lpenyebab lkesulitan 

lkeuangan ltersebut ldikarenakan ladanya lserangkaian lkesalahan lyang ldilakukan 

ldalam lpengambilan lkeputusan lyang lberdampak, lkemudian ldikarenakan l 

lupaya lyang lkurang lmaksimal lpada l lpengawasan lterhadap lkondisi lkeuangan 

lsehingga lpengelolaan ldana lbelum lberjalan loptimal. lMenurut lpenelitian 

lyang ldilakukan loleh l(Damodaran,1997) ldalam lpenelitian l(Silanno, lGlousa 

lLera l& lLoupatty l2021) lmenyebutkan lbeberapa lfaktor lyang lmenyebabkan 

lterjadinya lfinancial ldistress lantara llain lterhambatnya larus lkas, lbesarnya 

ljumlah lhutang ldan lkerugian ldalam lkegiatan loperasional lperusahaan lsecara 

lberturut- lturut. lNamun lfaktor ldiatas ltidak lserta lmerta ldapat ldigunakan 

luntuk lmenyimpulkan lbahwa lsuatu lperusahaan lmengalami lfinancial ldistress 

Untuk melakukan pengujian atas financial distress yang diduga dialami 

oleh perusahaan maka dapat dilakukan dengan menganalisis rasio keuangan 

berupa profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas. Analisis tersebut  menggunakan 

Altman-Z Score (Versi Modifikasi 1995)  karena berdasarkan pengujian yang 

dilakukan oleh (Scahdoust,2015) dalam penelitian (Shidiq and Khairunnisa 2019) 

memiliki determinan koefisiensi paling besar dibandingkan dengan metode-

metode perhitungannya lainnya. Salah satu rasio kinerja keuangan yang signifikan 

untuk menguji financial distress menurut (Adytia and Nursito 2021) adalah DER 

dan ROE. Kedua rasio berikut disinyalir mampu mendeteksi adanya penurunan 

kondisi keuangan yang mengarah kepada financial distress. 

Beberapa lpengujian lguna lmendeteksi ladanya lpotensi lkondisi lfinancial 

ldistress lsudah lbanyak ldilakukan, lnamun lmenghasilkan ltemuan lyang lberbeda. 

lSeperti lpenelitian lyang ldilakukan loleh l(Al. l2021) lyang lmenghasilkan 

ltemuan lbahwa lsecara lparsial lfinancial ldistress ldapat ldipengaruhi loleh 

lDER. lBerbanding lterbalik ldengan lpengujian lyang ldiselesaikan loleh l(Adytia 

land lNursito l2021) lyang lmenghasilkan ltemuan lbahwa lsecara lparsial 

lfinancial ldistress ltidak ldapat ldiukur lmenggunakan ldebt lto lequity lratio. 

lPenelitian llain ljuga ldilakukan ldengan lmenguji lhubungan lvariabel lROE l 

ldengan lfinancial ldistress ldengan ltemuan ldari l(Silanno, lGlousa lLera l& 

lLoupatty l2021) lyang lmemperoleh lhasil lsecara lparsial lfinancial ldistress 

ldapat ldiukur lmenggunakan lROE. lTemuan ltersebut lberbanding lterbalik 

lterhadap lpengujian lyang ldiselesaikan loleh l(Panjaitan let lal. l2022) lyang 

lmemperoleh lhasil lbahwa lfinancial ldistress ltidak ldapat ldigunakan luntuk 
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lmengukur lfinancial ldistress lSehingga luntuk lmendeteksi llebih ldini l atas 

l terjadinya l financial l distress l lyang ldialami l perusahaan l sektor 

lagriculture l lpeneliti ltertarik luntuk lmelakukan lpenelitian ldengan ljudul 

l“Pengaruh lDebt lTo lEquity lRatio ldan lReturn lOn lEquity lTerhadap 

lFinancial lDistress lDengan lUkuran lPerusahaan lSebagai lVariabel lModerasi 

lPada lPerusahaan lSektor lAgriculture lTerdaftar lBEI lTahun l2018-2021” 

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESA 

Financial Distress 

Menurut l(Christine let lal. l2019), lfinancial ldistress ldiartikan lsebagai ltahap 

lpenurunan lkondisi lkeuangan lyang lterjadi lsebelum lterjadinya lkebangkrutan 

latau llikuidasi. lKondisi ltersebut ldapat lterjadi lapabila ladanya 

lketidakmampuan lmanajemen ldalam lmengelola lkeuangan. lPerusahaan lyang 

lterindikasi lterjadi lfinancial ldistress ldiharuskan lmengambil llangkah ltepat 

lagar lperusahaan ltidak lkehilangan lkepercayaan ldari lpara lstakeholder. 

lUntuk litu ldeteksi ldini lmengenai lkondisi l financial ldistress lperlu 

ldilakukan luntuk lmenghindari lpenurunan lkondisi lkeuangan lterutama ldalam 

lhal lketidakmampuan lmencapai ltujuan lperusahaan l dan lpemenuhan 

lkewajiban lperusahaan. 

 

Debt To Equity Ratiso 

DER adalah rasio  yang membandingkan jumlah hutang dengan equitas. 

(Silanno, Glousa Lera & Loupatty 2021) yang menjelaskan bahwa DER  adalah 

rasio perbandingan antara total hutang dengan modal. DER dijadikan salah satu 

pertimbangan investor karena dapat menilai kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya menggunakan modal sendiri. Dalam artian semakin 

tinggi rasio dari DER mencerminkan  operasional perusahaan didanai dari hutang. 

Dan juga sebaliknya, semakin rendah nilai Debt to equity ratio maka semakin 

tinggi kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya sehingga dapat 

menjadi sinyal yang baik bagi para investor untuk melakukan investasi. 

 

Return On Equity 

ROE adalah rasio profitabilitas yang menganalisis kesanggupan perusahaan 

dalam memperoleh laba. (Wahyuni and Farisi 2020) mengemukakan bahwa ROE  

menggambarkan sejauh mana modal sendiri dapat menghasilkan return yang 

diprediksikan. Return yang tinggi ini  akan berpengaruh pada peningkatan harga 

saham dan menjadi sinyal baik bahwa perusahaan jauh dari risiko financial 

distress. Dengan rasio ini dapat diketahui bahwa nilai ROE yang tinggi 

mencerminkan semakin baik pula kesanggupan perusahaan dalam memperoleh 

laba bersih,dan  sebaliknya 
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Ukuran Perusahaan 

  Ukuran lperusahaan ldapat lmerepresentasikan ltotal lasset l, ldimana 

lperusahaan ldengan ltotal lasset lyang lbesar lmenunjukkan lbahwa larus lkas 

lperusahaan lsudah lpositif ldan lmemiliki lprospek lyang lbaik ldalam ljangka 

lwaktu lyang lrelatif lpanjang l(Bursa land lIndonesia l2015). lHal ltersebut ldapat 

lmenjadi lsinyal lyang lpositif lbagi lpihak leksternal lsebab lperusahaan lyang 

lmemiliki lpertumbuhan lpositif ldan lmampu lmemenuhi lkewajibannya ldapat 

ldiartikan lbahwa lperusahaan ltersebut llebih lstabil ldan llebih lmampu 

lmenghasilkan llaba ldibandingkan lperusahaan ldengan ltotal lasset lyang lkecil. 

lUntuk lmemperoleh lpeningkatan, lperusahaan lharus lmemiliki lrelasi l yang 

l luas l dan l manajemen lyang l baik, l dengan l begitu l pendanaan l dari lpihak 

leksternal lakan llebih lmudah ldiperoleh ldibandingkan lperusahaan lkecil, 

lsehingga lperusahaan lbesar lakan llebih lmampu ldalam lmenyelesaikan 

lmasalah lkeuangan lsehingga lterhindar ldari lkondisi lfinancial ldistress ldan 

ldapat lmempertahankan lkeberlangsungan lusahanya. 

    

METODE PENELITIAN 

lPenelitian lini lmenggunakan lpendekatan lkuantitatif. lJenis lpenelitian 

lyang ldigunakan ldalam lpenelitian lini ladalah lpenelitian lkausalitas latau 

lhubungan lsebab lakibat. lJenis lpenelitian lini ldigunakan lguna lmenguji 

lhubungan lyang lmempengaruhi latau ldipengaruhi ldari lbeberapa lvariabel lyang 

lditeliti. lVariabel lindependen latau lyang lmempengaruhi lyaitu lmenggunakan 

lsalah lsatu lvariabel lLeverage lyakni lDebt lto lequity lratio ldan lProfitabilitas 

lyakni lReturn lon lequity. lSedangkan lvariabel ldependen latau lyang 

ldipengaruhi lyaitu lvariabel lfinancial ldistres ldengan lmenggunakan lvariabel 

lmoderasi lyaitu lukuran lperusahaan. lData lyang ldiaplikasikan ldalam 

lpenelitian lini lmerupakan ldata lsekunder lyang lbersumber ldari lwww.idx.co.id 

ldimana lyang ldigunakan lberfokus lpada llaporan lkeuangan lperusahaan lsektor 

lagriculture lmulai ltahun l2018-2021. l 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Data Penelitian 

Dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang diunduh melalui 

website BEI dengan beberapa kriteria.  Yang menjadi sampel penelitian adalah 

laporan keuangan tahunan yang diterbitkan oleh perusahaan agriculture di 

Indonesia di Bursa Efek Indonesia pada rentang waktu tahun 2018-2021. Total 

sampel yang digunakan sejumlah 19 perusahaan. 

 

Tabel 1 Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 

http://www.idx.co.id/
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No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan agriculture di Indonesia yang teregistrasi di BEI  24 

2 Perusahaan yang tidak mengunggah laporan keuangan 

 

tahunan secara konstan dari tahun 2018-2021 

(5) 

3 Jumlah sampel perusahaan 19 

4. Jumlah data selama tahun 2018-2021 76 

 

Uji Normalitas 

penelitian ini menggunakan analisis statistik berupa uji statistik non-

parametrik Kolmogorov-smirnov (K-S). Dengan dasar keputusan jika nilai 

signifikan menyatakan > 0,05 dapat diartikan bahwa residual bersifat normal dan 

jika nilai signifikan menyatakan <0,05 maka diartikan residual bersifat tidak 

normal. 

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized 

Residual 

N 56 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

.94268680 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .081 

Positive .061 

Negative -.081 

Test Statistic .081 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
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Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-smirnov menunjukkan 

bahwa data berdistribusi normal dengan nilai Asymp.Sig (2-tailed) 

sebesar 0,200 yakni > 0,05. 

Uji Parsial (Uji T) 

Uji lt lbertujuan luntuk lmenunjukkan lbagaimana lpengaruh ldari lmasing-

masing lvariabel lindependen lsecara lindividual lterhadap lvariabel ldependen. 

lDasar lpengambilan lkeputusan luji lt ladalah lsebagai lberikut l: 

1) Jika lnilai lsignifikan l<0,05 lmaka lvariabel lindependen lberpengaruh 

lsecara lsignifikan lterhadap lvariabel ldependen latau lH0 lditolak. 

2) Jika lnilai lsignifikan l>0,05 lmaka lvariabel lindependen ltidak 

lberpengaruh lsecara lsignifikan lterhadap lvariabel ldependen latau lH0 

lditerima. 

Tabel l3 lHasil lUji lParsial l(Uji lT) 

Coefficientsa 

Model t Sig. 

1 (Constant) 7.371 .000 

Debt lto 

lEquity lRatio 

-1.043 .302 

Return 

lOn lEquity 

3.438 .001 

a. lDependent lVariable: lFinancial lDistress 

\ 

1) Debt lto lequity lratio 

Nilai lthitung lsebesar l-1,043 ldengan ltingkat lsignifikansi l0,302, lttabel 

lsebesar l2,00575. lMaka lthitung l(-1,043) l< lttabel l(2,00575) ldan lnilai 

lsignifikan l(0,302 l> l0,05). lH1 lditolak ldan lH0 lditerima. lJadi ldebt lto 

lequity lratio ltidak lberpengaruh lterhadap lfinancial ldistress. 

2) Return l on lequity 

Nilai lthitung lsebesar l3,438 ldengan ltingkat lsignifikansi l0,001, lttabel 

lsebesar l2,00575. lMaka lthitung l(3,438) l> lttabel l(2,00575) ldan lnilai 

lsignifikan l(0,001 l< l0,05). lH2 lditerima ldan lH0 lditolak. lJadi lreturn 

lon lequity lberpengaruh lterhadap lfinancial ldistress. 

Uji lModerrated lRegression lAnalysis l(MRA) 
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Moderated lRegression lAnalysis l(MRA) lyang lbertujuan luntuk 

lmenguji lapakah lterdapat lpengaruh lvariabel lmoderasi lantara lvariabel 

lindependen lterhadap lvariabel ldependen 

Tabel l4 lHasil lUji lParsial l(Uji lMRA) 

Coefficientsa 

   

1 (Constant) 2.647 .011 

Debt 

lto 

lEquity 

Ratio 

-2.134 .038 

Return lO 

ln lEquity 

.805 .425 

Ukuran 

lPerusahaa

n 

-1.061 .294 

DER*Z 1.907 .062 

ROE*Z -.030 .976 

a. lDependent lVariable: lFinancial lDistress 

 

Berdasarkan ltabel lhasil luji lMRA ldiatas ldijelaskan lsebagai lberikut l: 

1) Berdasarkan lhasil luji lmoderasi ldiatas, lmenunjukkan lbahwa ldebt 

lto lequity lratio*ukuran lperusahaan l(X1Z) lsignifikan ldengan lnilai 

lsig l0,062 l> l0,10 lmaka ldapat ldiartikan lbahwa lvariabel lukuran 

lperusahaan lmampu lmemoderasi ldebt l to l equity l ratio l terhadap 

l financial l distress. l H3 lditerima lUkuran lperusahaan lmampu 

lmemoderasi lpengaruh ldebt lto lequity lratio lterhadap lfinancial 

ldistress. 

2) Berdasarkan lhasil luji lmoderasi ldiatas, lmenunjukkan lbahwa lreturn 

lon lequity*ukuran lperusahaan l(X2Z) lsignifikan ldengan lnilai lsig 

l0,976>0,10. lMaka ldapat ldiartikan lbahwa lvariabel lukuran 

lperusahaan ltidak ldapat lmemoderasi lreturn lon lequity lterhadap 

lfinancial ldistress. lH0 lditerima ldan lH4 lditolak, lukuran 

lperusahaan ltidak ldapat lmemoderasi lpengaruh lreturn lon lequity 

lterhadap lfinancial ldistress 

Uji lDeterminasi 
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Menjelaskan lbahwa lkoefisien ldeterminasi l(R2) ldigunakan luntuk 

lmengukur lseberapa ljauh lkemampuan lmodel ldalam lmenjabarkan lvariasi 

lvariabel ldependen. lUntuk lmenentukan lnilai ldeterminasi ladalah ldengan 

lmengamati lnilai lR lSquare. 

 

Tabel l4 lHasil lUji lDeterminasi l(Uji lR) 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan ltabel ldiatas ldapat ldiketahui lbahwa lnilai lR lSquare 

ldigunakan lsebagai lacuan lseberapa ljauh lkemampuan lvariabel lindependen 

ldalam lmenjelaskan lvariasi lvariabel ldependen l(Y), lsedangkan lsisanya 

ldijelaskan loleh lvariabel llain ldiluar lvariabel lindependen ltersebut. 

lBerdasarkan lanalisis lyang ldilakukan lpada ltabel lterlihat lbahwa ldiperoleh 

lnilai l lR lsquare lsebesar l0,486 latau l48,6% lHal ltersebut ldapat ldiartikan 

lbahwa l48,6% lvariabel lfinancial ldistress lyang lmenggunakan lmetode lZ lScore 

ldapat ldijelaskan loleh ldebt lto lequity lratio ldan lreturn lon lequity. lSedangkan 

lsisanya lsebesar l51,4 ldijelaskan loleh lvariabel-variabel llain ldiluar lvariabel 

lindependen lyang ltelak ldimasukkan ldalam lanalisis ldi lpenelitian lini. 

KESIMPULAN DAN SARAN  

Kesimpulan 

Penelitian lini lbertujuan luntuk lmenguji lsecara lempiris lpengaruh ldebt lto 

lequity lratio ldan lreturn lon lequity lterhadap lfinancial ldistress ldengan lukuran 

lperusahaan lsebagai lvariabel lmoderasi lpada lperusahaan lagriculture lyang 

lterdaftar ldi lBursa lEfek lIndonesia l(BEI) ltahun l2018-2020. lBerdasarkan 

lpengujian ldan lanalisis ldata lpada lpenelitian lini, ldapat ldisimpulkan lbahwa l: 

1) Debt lto lequity lratio ltidak lberpengaruh lterhadap lfinancial l l l l ldistress. 

2) Return lon lequity lberpengaruh lterhadap lfinancial ldistress. 

3) Ukuran lperusahaan lmampu lmemoderasi lpengaruh ldebt lto lequity lratio 

lterhadap lfinancial ldistress. 

Model 
lSummaryb 

Mod 

lel 

R R lSquare Adjusted 

lR 

lSquare 

Std. lError lof 

lthe 

lEstimate 

1 .697a .486 .435 .93570 

a. lPredictors: l(Constant), lROE*Z, lUkuran lPerusahaan, 

lDebt lto lEquity lRatio, lReturn lOn lEquity, lDER*Z 

b. lDependent lVariable: lFinancial lDistress 
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4) Ukuran lperusahaan ltidak lmampu lmemoderasi lpengaruhh lreturn lon lequity 

lterhadap lfinancial ldistress 

Saran 

Berdasarkan kesimpulan penelitian, adapun saran untuk peneliti selanjutnya 

adalah : 

a. Menambah jangka waktu penelitian untuk memperluas dan memperbanyak 

data penelitian 

b. Memperhitungkan adanya faktor atau variabel lain diluar variabel 

independen yang sekiranya dapat memediasi atau memoderasi peran dari 

variabel independen seperti sales growth 

c. Memperluas penelitian dengan menambah variabel seperti struktur modal 

dan ukuran modal 
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