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Abstract

This research aims to examine wether liquidity, profitability, leverage, and operating cash flow can be used as
financial distress predictor. Manufacturing companies which were listed in the Indonesia Stock Exchange during
the period 2014-2015, were used as samples. This research used purposive sampling method and 96 companies
can be used as samples according to the criteria. Data was analyzed using logistic regression. The result showed
that only profitability can be used as financial distress predictor, while liquidity, leverage, and operating cash

flow cannot.

Keywords: Financial Distress, Liquidity, Leverage, Operating Cash Flow, and Profitability

PENDAHULUAN

Dalam lima tahun terakhir (periode 2009-2013),
setidaknya ada 20 perusahaan emiten yang telah
dihapus pencatatan sahamnya (delisting) dari PT
Bursa Efek Indonesia (BEI). Direktur Utama BEI, Ito
Warsito mengatakan, langkah tersebut adalah langkah
wajib yang harus diambil otoritas bursa untuk
melindungi potensi timbulnya kerugian, baik di sisi
investor mupun perusahaan itu sendiri. Adapun acuan
yang dipakai oleh BEI dalam menghapus saham
perusahaan tercatat, adalah Peraturan Bursa Nomor -1
tentang Penghapusan Pencatatan (Delisting) dan
Pencatatan Kembali (Relisting) Saham di Bursa
Ketentuan 111.3.1.1. Dalam Peraturan tersebut
disebutkan bahwa BEI menghapus pencatatan saham
Perusahaan Tercatat apabila Perusahaan Tercatat
mengalami sekurang-kurangnya satu kondisi atau
peristiwa, yang secara signifikan berpengaruh negatif
terhadap kelangsungan usaha perusahaan tercatat
sebagai perusahaan terbuka.

Financial distress terjadi sebelum perusahaan

menghadapi  kegagalan  ataupun  kebangkrutan.
Kondisi financial distress merupakan kondisi
keuangan dimana keuangan perusahaan dalam

keadaan tidak sehat atau krisis. Financial distress
yang cukup mengganggu kegiatan operasional
perusahaan merupakan suatu kondisi yang harus
segera diwaspadai dan diantisipasi. Menurut Rodoni
dan Ali dalam Afriyeni (2012) apabila ditinjau dari
kondisi keuangan ada tiga keadaan yang
menyebabkan financial distress yaitu faktor
ketidakcukupan modal atau kekurangan modal,
besarnya beban utang dan bunga serta menderita
kerugian. Ketiga aspek itu saling berkaitan. Oleh
karena itu harus dijaga keseimbangannya agar
perusahaan terhindar dari kondisi financial distress
yang mengarah kepada kebangkrutan.

Platt dan Platt dalam Almilia dan Kristijadi
(2003), menyatakan bahwa financial distress
didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi
keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan ataupun
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likuidasi. Metode penelitian dan riset financial
distress mulai berkembang dari riset kebangkrutan
mengarah pada kesehatan perusahaan (financial
distress). Terdapat berbagai cara untuk melakukan
pengujian bahwa suatu perusahaan mengalami
financial distress (Platt dan Platt, 2006) seperti:

1. Adanya pemberhentian tenaga Kkerja atau tidak
melakukan pembayaran dividen.

2. Interest coverage ratio.

3. Arus kas yang lebih kecil dari utang jangka
panjang saat ini.

4. Laba bersih operasi (net operating income)

negatif.

Adanya perubahan harga ekuitas.

Perusahaan dihentikan operasinya atas wewenang

pemerintah dan perusahaan tersebut

dipersyaratkan untuk melakukan perencanaan
restrukturisasi.

7. Perusahaan mengalami pelanggaran teknis dalam
hutang dan diprediksi perusahaan tersebut
mengalami kebangkrutan pada periode yang akan
datang.

8. Mempunyai Earningss per Share (EPS) negatif.
Ada berbagai metode yang dikembangkan untuk

memprediksi financial distress yang terjadi di

perusahaan. Salah satunya adalah penggunaan analisis

rasio dari informasi keuangan yang disajikan dalam
laporan keuangan perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Altman (1968) merupakan penelitian
awal yang mengkaji pemanfaatan analisis rasio
keuangan sebagai alat untuk  memprediksi
kebangkrutan perusahaan. Model Altman ini dikenal
dengan Z-score yaitu score yang ditentukan dari
hitungan standar kali nishah-nisbah keuangan yang
menunjukkan tingkat kemungkinan kebangkrutan

perusahaan (Mas’ud dan Srengga, 2012).

Mas’ud dan Srengga (2012) melakukan
penelitian tentang analisis rasio keuangan untuk
memprediksi kondisi financial distress perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2006-2010. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa likuiditas dan financial leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial
distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI,
sedangkan profitabilitas dan arus kas dari aktivitas
operasi berpengaruh signifikan terhadap kondisi
financial distress perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI.

Almilia dan Kristijadi (2003) melakukan
penelitian tentang analisis rasio keuangan untuk
memprediksi kondisi financial distress perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta
periode 1998-2001. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa variabel rasio keuangan vyang paling
menentukan dalam financial distress adalah rasio
profit margin, rasio financial leverage, rasio
likuiditas, dan rasio pertumbuhan.

Penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali
beberapa faktor dalam penelitian terdahulu yang
mempengaruhi kondisi financial distress perusahaan,
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karena dalam penelitian terdahulu yang hasilnya
diperoleh ada yang berbeda. Adapun faktor-faktor
yang akan diuji dalam penelitian ini adalah apakah
rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio financial
leverage, dan arus kas operasi berpengaruh terhadap
financial distress perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI tahun 2014-2015.

Kerangka Pemikiran dan Hipotesis

Platt dan Platt (2006) menyatakan financial distress
didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi
keuangan yang terjadi  sebelum terjadinya
kebangkrutan ataupun likuidasi. Financial distress
dapat diprediksikan berdasarkan ketidakmampuan
perusahaan atau tidak tersedianya suatu dana untuk
membayar kewajibannya yang telah jatuh tempo.

Informasi mengenai financial distress menjadi
sangat penting bagi para investor yang hendak
menanamkan modalnya. Investor tidak ingin
menanamkan modalnya pada sebuah perusahaan yang
sedang mengalami financial distress. Berbagai rasio
keuangan yang ada dapat digunakan untuk
memprediksi apakah sebuah perusahaan sedang
mengalami financial distress.

Likuditas menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban finansial
jangka pendek tepat pada waktunya (Sartono, 2001).
Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas yang
tinggi  mengindikasikan  perusahaan ~ memiliki
sejumlah aset lancar yang siap untuk membayar utang
jangka pendeknya. Dengan demikian, perusahaan
tersebut dapat terhindari dari kondisi financial
distress.

Selain likuiditas, rasio yang dapat digunakan
untuk memprediksi apakah sebuah perusahaan sedang
mengalami financial distress adalah Return on Asset
(ROA). ROA  menggambarkan  kemampuan
manajemen untuk memperoleh keuntungan atau laba
(Dendawijaya, 2003). Perusahaan yang memiliki
tingkat ROA yang tinggi mengindikasikan perusahaan
tersebut mampu menghasilkan laba, yang dapat
digunakan untuk berbagai macam hal baik untuk
mendanai aktivitas perusahaan maupun membayar
kewajiban-kewajibannya. Dengan demikian,
perusahaan tersebut dapat terhindar dari financial
distress.

Rasio lainnya yang dapat memprediksi
financial distress adalah leverage. Leverage adalah
rasio untuk mengukur seberapa besar perusahaan
menggunakan utang sebagai modalnya untuk
membiayai jalannya perusahaan (Sartono, 2001).
Perusahaan yang memiliki leverage yang tinggi
berarti  perusahaan  tersebut  lebih  banyak
menggunakan utang untuk membiayai operasional
perusahaan. Akibat dari penggunaan utang yang
terlalu besar adalah kebangkrutan, karena utang akan
menimbulkan biaya bunga yang harus ditanggung
perusahaan. Hal ini yang akan mengakibatkan
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perusahaan cenderung akan mengalami financial
distress.

Selain melihat pada ketiga rasio diatas, arus
kas operasi juga dapat digunakan untuk melihat
apakah perusahaan sedang mengalami financial
distress. Arus kas operasi menggambarkan kas
perusahaan dalam membiayai jalannya perusahaan
sehari-hari. Arus kas operasi yang tinggi
menunjukkan bahwa kas perusahaan berada dalam
kondisi yang sehat karena perusahaan memiliki kas
untuk aktivitas operasinya seperti untuk melunasi
pinjaman, memelihara ~ kemampuan  operasi
perusahaan, membayar deviden, dan lain sebagainya.
Dengan demikian perusahaan terhindar dari kondisi
financial distress.

Dari yang telah dikemukakan diatas maka
hipotesis dalam penelitian ini adalah:

H1: likuiditas berpengaruh pada kondisi financial
distress.

H2: profitabilitas berpengaruh pada kondisi financial
distress.

H3: leverage berpengaruh pada kondisi financial
distress.

H4: arus kas operasi berpengaruh pada kondisi
financial distress.

Model penelitian disajikan pada gambar di bawah ini:

Liquidity
Profitability \
/ Financial
Leverage Distress
Arus Kas Operasi /

Gambar 1
Model Penelitian

Kerangka Teoritis

Likuiditas

Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan

untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

Berikut adalah definisi likuiditas menurut beberapa

ahli:

1. Menurut Sartono (2001) likuiditas menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk  membayar
kewajiban finansial jangka pendek tepat pada
waktunya.

2. Menurut Subramanyam dan Wild (2011), rasio
likuiditas merupakan kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan kas dalam jangka pendek
untuk memenuhi kewajiban.

Likuiditas perusahaan dapat diketahui dari
neraca dengan membandingkan jumlah aktiva lancar

dengan utang lancar dan hasil perbandingannya

disebut rasio lancar. Subramanyam dan Wild (2011)

juga mengatakan bahwa alasan digunakannya rasio

lancar secara luas sebagai ukuran likuiditas adalah
karena mencakup kemampuannya untuk mengukur:

1. Kemampuan memenuhi kewajiban lancar.
Semakin tinggi jumlah (kelipatan) aset lancar
terhadap kewajiban lancar, semakin besar
keyakinan bahwa kewajiban lancar tersebut akan
dibayarkan.

2. Penyangga kerugian
Semakin besar penyangga, makin kecil risikonya.
Rasio lancar merupakan tingkat keamanan yang
tersedia untuk menutup penurunan nilai aset lancar
non kas pada saat aset tersebut dilepas atau
dilikuidasi.

3. Cadangan dana lancar
Rasio lancar merupakan ukuran tingkat keamanan
terhadap ketidakpastian dan kejutan atas arus kas
perusahaan. ketidakpastian dan kejutan, seperti
pemogokan.

Perusahaan yang memiliki likuditas sehat, paling
tidak memiliki rasio lancar sebesar 100%. Hal ini
menjamin  perusahaan dapat memenuhi semua
kewajiban atau utang lancarnya dengan menggunakan
aset lancarnya, sehingga dapat terhindar dari financial
distress.

Profitabilitas

Return On Asset (ROA) berguna untuk mengukur
sejauh  mana  efektivitas  perusahaan  dalam
memanfaatkan seluruh sumber daya yang dimilikinya
(Siahan, 2004). Dendawijaya (2003) menyatakan
bahwa ROA menggambarkan kemampuan
manajemen untuk memperoleh keuntungan (laba).
Dengan kata lain, semakin tinggi ROA, semakin
tinggi keuntungan perusahaan sehingga semakin baik
pengelolaan aktiva perusahaan. Menurut Lestari dan
Sugiharto  (2007), ROA merupakan pengukur
keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan
aktiva.

Perusahaan yang memiliki ROA tinggi
mengindikasikan perusahaan dapat mengelola dengan
baik  produktivitas asset dalam memperoleh
keuntungan bersih. Hal ini akan mengakibatkan
perusahaan terhindar dari financial distress.

Leverage
Sartono (2001) mendefinisikan leverage sebagai
penggunaan aset dan sumber dana oleh perusahaan
yang memiliki biaya tetap dengan maksud agar
meningkatkan  keuntungan potensial pemegang
saham. Perusahaan dalam menjalankan operasinya
dapat menggunakan sumber daya dari pinjaman
kreditur. Kreditur dalam hal ini tentu memberikan
pinjaman dengan bunga yang dibebankan pada debitur
yaitu perusahaan. Bunga tersebut akan menjadi beban
tetap yang wajib dibayar oleh perusahaan.

Perusahaan dengan leverage yang tinggi
mengindikasikan perusahaan lebih banyak
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menggunakan utang untuk membiayai kegiatan
operasionalnya. Utang yang tinggi akan menimbulkan
bunga utang yang harus ditanggung perusahaan. Jika
terlalu besar, hal ini akan menyebabkan perusahaan
mengalami financial distress.

Arus Kas Operasi

Subramanyam dan Wild (2011), menyatakan
pengaruh arus kas operasi terhadap kondisi financial
distress laporan arus kas merupakan campuran antara
laporan laba-rugi dengan neraca laporan arus kas
dapat mengekspresikan laba bersih perusahaan yang
berkaitan dengan nilai perusahaan sehingga jika arus
kas meningkat, maka laba perusahaan akan meningkat
dan hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan dan
selanjutnya juga akan menaikkan laba perusahaan.
Rasio cash flow to sales merupakan alat ukur arus kas
diukur dengan menggunakan kelompok efficiency
ratio dengan cash flow to sales sebagai proksi.
Perusahaan yang memiliki arus kas operasi yang
tinggi berarti memiliki sumber dana untuk melakukan
aktivitas operasinya seperti untuk melunasi pinjaman,
memelihara  kemampuan  operasi  perusahaan,
membayar deviden dan melakukan investasi baru
tanpa mengandalkan sumber pendanaan dengan cara
membandingkan laporan keuangan oleh beberapa
periode sehingga dapat diketahui perkembangan dan
kecenderungannya.

Financial Distress
Suatu kondisi dimana perusahaan sedang menghadapi
masalah kesulitan keuangan dilanjutkan dengan
perusahaan tersebut mulai diragukan dalam
keberlangsungannya atau  going  concern-nya
dinamakan financial distress. Financial distress dapat
disebut juga kondisi sebelum terjadinya likuidasi.
Platt dan Platt (2006) menyatakan financial distress
didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi
keuangan yang terjadi  sebelum terjadinya
kebangkrutan ataupun likuidasi. Financial distress
dapat diprediksikan berdasarkan ketidakmampuan
perusahaan atau tidak tersedianya suatu dana untuk
membayar kewajibannya yang telah jatuh tempo.
Menurut pernyataan dari Whitaker (1999), yang
memberikan kesimpulan bahwa suatu perusahaan
dapat dikatakan berada dalam kondisi 19 financial
distress atau kesulitan keuangan apabila perusahaan
tersebut mempunyai laba bersih (net profit) negatif
selama  beberapa  tahun.  Fachrudin  (2008)
menyatakan, ada beberapa definisi kesulitan keuangan
menurut tipenya, antara lain sebagai berikut:
1. Economic Failure
Kegagalan ekonomi merupakan kondisi dimana
pendapatan perusahaan tidak cukup untuk
menutupi total biaya, termasuk cost of capital.
Dalam kondisi ini perusahaan dapat melanjutkan
operasinya sepanjang kreditur bersedia menerima
tingkat pengembalian (rate of return) yang di
bawah pasar.
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2. Business Failure
Kegagalan bisnis merupakan keadaan dimana
bisnis yang menghentikan operasi dengan alasan

mengalami  kerugian. Sudah tidak dapat
melanjutkan aktivitasnya.

3. Technical Insolvency
Kondisi perusahaan bisa dikatakan dalam
keadaan technical insolvency jika suatu
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban
lancarnya ketika jatuh tempo. Misalnya

ketidakmampuan dalam membayar hutang secara
teknis menunjukkan bahwa perusahaan sedang
mengalami kekurangan likuiditas yang bersifat
sementara, yang mana mungkin diwaktu
kedepannya perusahaan bisa membayar hutang
dan bunganya tersebut. Tetapi, apabila technical
insolvency merupakan gejala awal kegagalan
ekonomi, ini mungkin bisa menjadi sebuah tanda
perhentian pertama menuju bankruptcy.
4. Legal Banckruptcy
Bisnis dianggap mengalami kebangkrutan secara
hukum apabila perusahaan tersebut melaporkan
kejadian dan tuntutan secara resmi sesuai dengan
undang-undang yang berlaku.
5. Insolvency in Bankruptcy
Insolvency in bankruptcy terjadi sebelum legal
bankruptcy dimana suatu perusahaan memiliki
nilai buku hutang melebihi nilai pasar asset saat
ini. Keadaan ini dapat dianggap lebih serius jika
dibandingkan dengan technical insolvency,
karena pada umumnya hal tersebut merupakan
tanda kegagalan ekonomi, yang jelas mengarah
pada likuidasi bisnis. Perusahaan yang sedang
mengalami keadaan seperti ini tidak perlu terlibat
dalam tuntutan kebangkrutan secara hukum.
Wardhani  (2006) menyatakan tidak ada
pengertian yang baku mengenai apa itu financial
distress, begitupun juga pada peneliti peneliti
terdahulu yang berbeda-beda dalam mengartikan
financial distress, namun sebenarnya inti dari
pengertian financial distress adalah sama, yaitu
menyangkut  kondisi  perusahaan yang sedang
mengalami  kesulitan keuangan. Meskipun ada
perbedaan, perbedaan ini tergantung pada cara
pengukurannya. Almilia dan Kristijadi (2003)
menyatakan bahwa perusahaan yang mengalami
financial distress adalah perusahaan yang selama
beberapa tahun mengalami laba bersih operasi (net
operation 21 income) negatif dan selama lebih dari
satu tahun tidak melakukan pembayaran dividen.
Baldwin dan Mason (1983), menyatakan bahwa suatu
perusahaan mengalami financial distress apabila
perusahaan tersebut tidak dapat memenuhi kewajiban
keuangannya dengan dilanggarnya persyaratan hutang
(debt covenants) disertai penghapusan  atau
pengurangan pembiayaan dividen. Emrinaldi (2007)
menyatakan kondisi yang paling mudah dilihat dari
perusahaan yang mengalami financial distress adalah
pelanggaran komitmen pembayaran hutang yang
diiringi dengan penghilangan pembayaran dividen
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terhadap investor. Elloumi dan Gueyie (2001),
mengkategorikan suatu perusahaan sedang mengalami
financial distress jika perusahaan tersebut selama dua
tahun berturut-turut mempunyai laba bersih negatif.
Menurut Lau (1987), financial distress dilihat dengan
adanya  pemberhentian  tenaga  kerja  atau
menghilangkan ~ pembayaran  dividen.  Suatu
perusahaan dapat dikategorikan sebagai financial
distress adalah jika perusahaan tersebut memiliki
kinerja yang menunjukkan laba operasinya negatif,
laba bersih negatif, nilai buku ekuitas negatif, dan
perusahaan yang melakukan merger (Brahmana,
2007).

Damodaran (1997) menyatakan secara ilmiah,
faktor penyebab financial distress dari dalam
perusahaan lebih bersifat mikro. Adapun faktor-faktor
dari dalam perusahaan tersebut adalah :

1. Besarnya jumlah hutang
Kesalahan dalam pengambilan prakiraan hutang
perusahaan sehingga perusahaan tidak dapat
menutupi  biaya yang timbul akibat operasi
perusahaan akan menimbulkan kewajiban bagi
perusahaan untuk mengembalikan hutang di masa
mendatang.  Ketika tagihan jatuh  tempo,
sedangkan perusahaan tidak mempunyai cukup
dana untuk melunasi tagihan-tagihan yang ada,
sehingga terjadi penyitaan harta.

2. Kerugian dalam kegiatan operasional perusahaan
selama beberapa tahun
Kerugian dalam aktivitas operasional yang
menimbulkan arus kas negatif dalam perusahaan.
Hal ini dikarenakan beban operasional lebih besar
dari pendapatan yang diterima perusahaan.

3. Kesulitan arus kas
Keadaan dimana pendapatan perusahaan dari hasil
kegiatan operasi tidak cukup untuk menutupi
beban-beban usaha yang timbul atas aktivitas
operasi perusahaan atau dapat terjadi karena
adanya kesalahan manajemen ketika mengelola
aliran kas perusahaan dalam  melakukan
pembayaran aktivitas perusahaan dimana dapat
memperburuk kondisi keuangan perusahaan.

Penelitian Terdahulu
Berikut ini disajikan ringkasan penelitian terdahulu

Tabel 1 (Lanjutan)
Penelitian Terdahulu

No. | Peneliti Variabel yang | Hasil Penelitian
diteliti
2. Widarjo Likuiditas, Kedua variabel
& profitabilitas, independen
Setiawan dan financial dapat
(2009) distress memprediksi
variabel
dependen
3. Julius Leverage, Hanya arus kas
(2017) pertumbuhan yang dapat
perusahaan, memprediksi
laba, arus kas, financial
dan financial distress
distress

Tabel 1
Penelitian Terdahulu
No. | Peneliti Variabel yang | Hasil Penelitian
diteliti
1. Almilia Profit margin, Keempat
& leverage, variabel
Kristijadi | likuiditas, rasio independen
(2003) pertumbuhan dapat
dan financial memprediksi
distress variabel
dependen

Metode Penelitian

Populasi dan Sampel

Subjek penelitian yang akan diteliti pada penelitian ini

yaitu laporan keuangan perusahaan manufaktur yang

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode tahun

2014-2015 vyang digunakan untuk  mengukur

likuiditas, profitabilitas, leverage, dan arus Kkas

operasi kemudian menganalisis pengaruhnya terhadap
financial distress.

Sampel akan diambil dari populasi seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tersebut berdasarkan pendekatan non-
probabilitas  menggunakan  metode  purposive
sampling. Purposive sampling adalah teknik
penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu
(Sugiyono, 2012). Pertimbangan yang digunakan
dalam sampel ini adalah sebagai berikut:

1. Sampel telah menerbitkan laporan keuangan
secara berkala per tahun yang berakhir pada
tanggal 31 Desember setiap tahun yang menjadi
periode penelitian yaitu tahun 2014 sampai 2015.

2. Sampel berstatus aktif di Bursa Efek Indonesia
sejak tahun 2014 sampai 2015 yang artinya selama
periode tersebut perusahaan selalu terdaftar di
BEI.

3. Sampel yang digunakan menggunakan mata uang
Rupiah dalam laporan keuangannya, agar Kkriteria
pengukuran nilai mata uangnya sama.

Definisi Operasional Variabel

Variabel dependen adalah financial distress yang
merupakan variabel dikotomi. Financial distress
didefinisikan sebagai perusahaan yang memiliki
Earnings Before Interest and Tax (EBIT) negatif.
Dalam penelitian ini variabel dependen disajikan
dalam bentuk variabel dummy dengan ukuran
binomial, yaitu nilai satu (1) apabila perusahaan
memiliki EBIT positif dan nol (0) apabila perusahaan
memiliki EBIT negatif. Perusahaan dikatakan
mengalami financial distress apabila perusahaan
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mengalami kerugian sebelum pajak selama 2 tahun
berturut-turut (Almilia dan Kristijadi, 2003).
Variabel independen dalam penelitian adalah :

Tabel 2 (Lanjutan)
Definisi Operasional Variabel

Variabel

Konsep

Indikator

Skala

Profitabilitas

Kemampuan
perusahaan
dalam mencari
keuntungan.
Rasio ini juga
memberikan
ukuran tingkat
efektivitas
manajemen
dalam suatu
perusahaan
(Kasmir, 2010)

Return On
Asset = Laba
Bersih/Total

Aktiva

Rasio

Financial
Leverage

Kemampuan
perusahaan
untuk
memenuhi
kewajiban
jangka pendek
maupun jangka
panjang
(Sartono, 2001)

Debt Equity
Ratio =
Total
Hutang/Tota
| Modal

Rasio

1. Likuiditas
Rasio likuiditas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek
(Kasmir, 2010). Likuiditas dalam penelitian ini
menggunakan rasio lancar (current ratio),
dengan rumus:
Current Ratio = _Current Asset
Current Liabilites
2. Profitabilitas
Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran
tingkat efektivitas manajemen dalam suatu
perusahaan (Kasmir, 2010). Profitabilitas dalam
penelitian nini menggunakan ROA (Return on
Asset) dengan rumus :
ROA = Laba bersih
Total Aktiva
3. Financial Leverage
Financial leverage menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek maupun jangka panjang (Sartono, 2001).
Financial leverage diproksikan dengan DER
sebagai berikut:
DER = Total Hutang
Total Modal
4. Arus Kas Operasi
Arus kas dari aktivitas operasi merupakan
indikator yang menentukan apakah dari
operasinya perusahaan dapat menghasilkan kas
yang dapat digunakan untuk melunasi pinjaman,
memelihara kemampuan operasi perusahaan,
membayar dividen, dan melaukuan investasi baru
tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar.
Tabel 2
Definisi Operasional Variabel
Variabel Konsep Indikator Skala
Likuiditas | Kemampuan Current Rasio
perusahaan Ratio =
dalam Current
memenuhi | Asset/Current
kewajiban Liabilities
(utang)
jangka
pendek
(Kasmir,
2010)
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Arus Kas
Operasi

Arus kas dari
aktivitas
operasi
merupakan
indikator yang
menentukan
apakah dari
operasinya
perusahaan
dapat
menghasilkan
kas yang
dapatdigunaka
n untuk
melunasi
pinjaman,
memelihara
kemampuan
operasi
perusahaan,
membayar
dividen, dan
melakukan
investasi baru
tanpa
mengandalkan
sumber
pendanaan dari
luar.

Nilai Arus
Kas Operasi

Rasio
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Tabel 2 (Lanjutan)
Definisi Operasional Variabel

Tabel 4
Hasil Pengukuran Ketepatan Prediksi

Variabel Konsep Indikator Skala Classification Table®
Financial Kinerja EBIT Nominal Observed Predicted
distress sebuah negatif FD Percentage
Per;zzgaan EBIT | EBIT | Correct
menunjukkan negatif | positif
laba EBIT g| 13 38.1
operasinya FD negative
negatif, laba Step EBIT 5| 166 971
bersih 1 positif '
negatif, nilai Overall 90.6
buku ekuitas Percentage '
negatif, dan a. The cut value is .500
perusahaan
yang Hasil Pengujian Hipotesis
melakukan Tabel di bawah ini menunjukkan hasil dari pengujian
merger hipotesis
(Brahmana,
2007) Tabel 5

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di bursa efek. Total
perusahaan manufaktur yang telah berhasil didapatkan
sebanyak 147 perusahaan, namun hanya 96
perusahaan yang memenuhi kriteria sesuai dengan
kriteria sampel yang telah ditetapkan.

Hasil Pengujian Goodness Fit Model
Pengujian goodness fit model dengan menggunakan
hipotesis berikut:
HO: Model sesuai (fit) dengan data
H1: Model tidak sesuai (fit) dengan data

Tabel Hosmer and Lemeshow Test di bawah
ini menunjukan hasil pengujian goodness fit model.

Tabel 3
Hasil Pengujian Goodness Fit Model
Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.
1 6.723 8 567

Tabel di atas menunjukkan nilai sig sebesar
0,567 > 0,05 yang berarti HO diterima. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa model telah sesuai
dengan data atau model mampu memprediksi nilai
observasinya, dengan ketepatan prediksi sebesar
90,6% (seperti yang ditunjukan pada tabel di bawah
ini).

Hasil Pengujian Hipotesis
Variables in the Equation

B |S.E|Wal[d]|Si| Exp(B)
. d |f|ag
LIK _014 'Of 213|1 42 .986
i} ROA 239.3 EZ jzig L 0.§ 17709095_322
i? LEV |.194] 701 75| o7 1.214
AKO | .000 '08 1'22 1 Eﬁ 1.000
grcl)tnst 1.6;1 .4}1 153;2 1 0.8 & 186

a. Variable(s) entered on step 1: LIK, ROA, LEV,
AKO.

Dari tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai
sig untuk variabel likuiditas, leverage, dan arus kas
operasi masing-masing sebesar 0,644, 0,227, dan
0,257 yang berada di atas 0,05. Hal ini berarti
bahwa ketiga variabel ternyata tidak terbukti
mempengaruhi atau tidak dapat memprediksi
kondisi financial distress sebuah perusahaan.
Sedangkan untuk variabel profitabilitas
menghasilkan nilai sig sebesar 0,000 yang berada di
bawah 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa
profitabilitas mempengaruhi atau dapat digunakan
untuk memprediksi kondisi financial distress sebuah
perusahaan.

Besarnya pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependenya adalah sebesar 52,4%
sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor-faktor
lain. Besarnya pengaruh dapat dilihat pada tabel di
bawah ini.
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Tabel 6
Besarnya Pengaruh Variabel Independen
terhadap Variabel Dependen
Model Summary

Step -2 Log Cox & Snell | Nagelkerke
likelihood R Square R Square
1 74.405° .261 .524

a. Estimation terminated at iteration number 10
because parameter estimates changed by less than
.001.

Pembahasan

Likuditas menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajiban finansial jangka pendek
tepat pada waktunya (Sartono, 2001). Perusahaan
yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi
mengindikasikan perusahaan memiliki sejumlah aset
lancar yang siap untuk membayar utang jangka
pendeknya sehingga terhindari dari kondisi financial
distress. Akan tetapi hasil penelitian ini menunjukan
hasil yang berbeda. Likuiditas tidak terbukti
mempengaruhi kondisi financial distress sebuah
perusahaan. Hasil penelitian ini berbeda dengan
hasil penelitian terdahulu. Perbedaan dapat
disebabkan oleh banyak faktor seperti perbedaan
jangka waktu penelitian, karena dengan jarak waktu
yang berbeda bisa dipengaruhi oleh berbagai faktor
ekonomi seperti pertumbuhan ekonomi dan inflasi.
Namun hasil penelitian ini dapat menjelaskan
fenomena yang ada seperti yang terjadi pada PT Rig
Tenders Indonesia, yang walaupun memiliki tingkat
likuditas yang baik tetapi tetap dinyatakan berada
dalam kondisi financial distress
(bisnis.liputan6.com)

Leverage adalah rasio untuk mengukur
seberapa besar perusahaan menggunakan utang
sebagai modalnya untuk membiayai jalannya
perusahaan (Sartono, 2001). Perusahaan yang
memiliki leverage yang tinggi berarti perusahaan
tersebut lebih banyak menggunakan utang untuk
membiayai operasional perusahaan. Perusahaan
yang memiliki banyak utang diduga akan
mengalami financial distress. Akan tetapi hasil
penelitian ini menunjukan hasil lain, leverage
ternyata tidak terbukti mempengaruhi atau tidak
dapat digunakan untuk memprediksi kondisi
financial distress sebuah perusahaan. Hal ini
bertentangan dengan penelitian Almilia & Kristijadi
(2003), namun sejalan dengan hasil penelitian Julius
(2017). Besarnya perusahaan dalam menggunakan
utang tidak berpengaruh pada kondisi financial
distress. Sekalipun perusahaan memiliki banyak
utang untuk pembiayaan operasionalnya, faktor
seperti aset yang dimiliki serta laba yang dihasilkan
mampu mengatasi hal tersebut sehingga tidak
membawa perusahaan pada kondisi financial
distress.
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Arus kas operasi menggambarkan kas
perusahaan dalam membiayai jalannya perusahaan
sehari-hari. Arus kas operasi yang tinggi
menunjukkan bahwa kas perusahaan berada dalam
kondisi yang sehat karena perusahaan memiliki kas
untuk aktivitas operasinya seperti untuk melunasi
pinjaman,  memelihara  kemampuan  operasi
perusahaan, membayar deviden, dan lain
sebagainya, sehingga perusahaan dapat terhindar
dari kondisi financial distress. Hasil penelitian ini
berlawanan dengan Julius (2017). Arus kas dari
operasi yang baik tidak menjamin bahwa
perusahaan terhindar dari kondisi financial distress
jika perusahaan memiliki pinjaman jangka panjang
dari sisi investasi yang tidak baik, sehingga arus kas
dari operasi tidak dapat menutupi hal tersebut.

Variabel yang terbukti memiliki pengaruh atau
dapat memprediksi financial distress adalah
profitabilitas yang diproksikan dengan Return on
Asset (ROA). ROA menggambarkan kemampuan
manajemen untuk memperoleh keuntungan atau laba
(Dendawijaya, 2003). Perusahaan yang memiliki
tingkat ROA yang tinggi mengindikasikan perusahaan
tersebut mampu menghasilkan laba, yang dapat
digunakan untuk berbagai macam hal baik untuk
mendanai aktivitas perusahaan maupun membayar
kewajiban-kewajibannya. Dengan demikian,
perusahaan tersebut dapat terhindar dari financial
distress.  Efektivitas penggunaan aset untuk
menghasilkan laba baik dari penjualan maupun dari
investasi akan membuat perusahaan bertahan dan
terhindar dari financial distress. Hal ini sejalan
dengan hasil yang dinyatakan Widarjo & Setiawan
(2009).

Simpulan dan Saran

Simpulan

Penelitian ini memberikan simpulan sebagai berikut:

1. Likuiditas tidak  berpengaruh/tidak  dapat
digunakan untuk memprediksi financial distress.

2. Leverage tidak  berpengaruh/tidak  dapat
digunakan untuk memprediksi financial distress.

3. Profitabilitas berpengaruh/dapat digunakan untuk
memprediksi financial distress.

4. Arus kas operasi tidak berpengaruh/tidak dapat
digunakan untuk memprediksi financial distress.

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah:

1. Penggunaan sampel hanya terbatas pada perusahaan
manufaktur.

2. Periode penelitian terbatas jangka pendek.

3. Penggunaan variabel terbatas pada beberapa rasio.
4. Penggunaan proksi EBIT untuk mengukur financial
distress.
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Saran

Oleh karena itu, saran yang dapat diberikan kepada

peneliti berikutnya antara lain:

1. Penggunaan sampel selain perusahaan
manufaktur sehingga hasil penelitian lebih bisa
menggeneralisasi.

2. Memperpanjang periode penelitian
dapat dilihat konsistensi hasil penelitian.

3. Menggunakan  rasio lainnya ataupun faktor
lainnya untuk menguji financial distress, seperti
misalnya pertumbuhan ekonomi, tingkat inflasi,
tingkat pengangguran dan lain sebagainya.

4. Menggunakan proksi lain untuk mengukur
financial distress, sehingga dapat diperoleh
pengukuran secara rasio bukan nominal.

Saran yang dapat diberikan pada investor antara lain

memperhatikan rasio-rasio keuangan untuk menilai

sebuah perusahaan apakah sedang mengalami
financial distress atau tidak, sebelum investor hendak
berinvestasi, khususnya  rasio  profitabilitas.

Profitabilitas yang baik pada sebuah perusahaan dapat

menunjukan perusahaan tersebut tidak sedang

mengalami financial distress.

sehingga
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