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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel independen yang berupa rasio profitabilitas, likuiditas, dan
leverage dalam memprediksi financial distress. Objek pada penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan
teknik purposive sampling yang menghasilkan 108 sampel dalam kurun waktu tiga tahun yaitu sebanyak 324 sampel.
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik yang diolah menggunakan SPSS 25. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan
variabel likuiditas dan leverage berpengaruh terhadap financial distress.

Kata kunci: rasio profitabilitas, likuiditas, leverage, dan financial distress.

Abstract

This study aims to determine the effect of independent variables in the form of profitability ratios, liquidity, and
leverage in predicting financial distress. The object of this research is manufacturing sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the period of 2016-2018. The sampling technique in this study used a purposive sampling
technique that produced 108 samples over a period of three years, totaling 324 samples. The method used in this
research is logistic regression analysis which is processed using SPSS 25. The results of this study indicate that the
profitability variable has no effect on financial distress. Whereas liquidity and leverage variables affect financial
distress.

Keywords: profitability ratio, liquidity, leverage, and financial distress.

perlu mengikuti trend perkembangan zaman. Hal ini juga

PENDAHULUAN akan mewarnai berbagai produk yang bervariasi yang

Era revolusi industri 4.0 memiliki potensi yang
luas dalam perkembangan produktifitas dan kreatifitas
perusahaan dalam memperluas pangsa pasar. Adanya
perkembangan zaman yang semakin cepat tersebut juga
menuntut  perusahaan  untuk terus  berkembang
menyesuaikan keadaaan. Apabila perusahaan tidak dapat
mengikuti perkembangan zaman, maka perusahaan
tersebut akan tertinggal dan tidak dapat bersaing dengan
kompetitornya. Semakin majunya perkembangan zaman,

perusahaan dapat beradaptasi dan memanfaatkan
perkembangan  tersebut  untuk  keberlangsungan
perusahaannya.

Sektor yang terdampak oleh perkembangan zaman
salah satunya adalah sektor manufaktur. Hal ini dapat
diketahui dengan banyaknya produk manufaktur yang

dapat disajikan oleh perusahaan. Semakin
berkembangnya zaman, maka perusahaan manufaktur
juga dituntut untuk kreatif dan inovatif yang lebih tinggi
dengan berbagai metode dan pengaplikasian yang unik
pada setiap produknya.

Manufaktur merupakan suatu cabang industri yang
mengaplikasikan mesin, peralatan, dan tenaga kerja untuk
mengubah bahan mentah menjadi barang jadi yang
memiliki nilai jual. Biasanya manufaktur berarti produksi
secara massal yang dilakukan perusahaan untuk dijual ke
pelanggan yang bertujuan untuk mendapatkan suatu
keuntungan. Pada dasarnya hampir sama dengan sektor
perekonomian lain, yaitu dengan menjual suatu produk
atau jasa yang bertujuan untuk mendapatkan laba.
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Gambar I-1
Porsi Industri Manufaktur Dalam PDB (%0)

Porsi Industri Manufaktur Dalam PDB (%)

Sumber: cnbc.indonesia.com, 2019

Porsi industri manufaktur terhadap Produk
Domestik Bruto (PDB) semakin tergerus. Kuartal 11-2019
nilainya tinggal sebesar 19,52% yang paling rendah sejak
tahun 2014. Bahkan dengan perkembangannya, porsi
industri manufaktur masih terus berada dalam tren
penurunan. Penyebab penurunan tersebut diantaranya
produksi kaos partai dan percetakan yang hanya saat
pemilu mengalami percepatan perekonomian dan
berlangsung musiman. Pada industri karet, barang dari
karet, dan plastik mengalami penurunan permintaan dari
dalam dan luar negeri.

Kondisi financial distress ini terjadi sebelum
adanya kebangkrutan serta memicu kondisi keuangan
perusahaan akan semakin memburuk. Apabila keadaan
perusahaan yang sudah mendekati financial distress
biasanya manajemen perusahaan mengambil keputusan
untuk menutup semua kegiatan dalam perusahaan baik itu
kegiatan produksi maupun kegiatan operasional lainnya
sebelum terjadinya kebangkrutan atau yang sering
disebut dengan likuidasi (Ratna, 2016:52).

Financial distress dapat disebabkan oleh
ketidakmampuan perusahaan dalam mengikuti
perkembangan perekonomian dan sistem pengelolaan
keuangan yang kurang tepat. Hal ini dapat
mengakibatkan  sulitnya suatu perusahaan  untuk
berkembang sehingga dapat mengakibatkan kesulitan
keuangan, baik dari segi likuiditas, leverage, maupun
profitabilitas. Jika perusahaan tidak menyelesaikan
masalah keuangan dengan benar, maka kesulitan
keuangan tersebut dapat memiliki dampak yang lebih
besar bagi perusahaan, yakni kebangkrutan.

Menurut Platt dan Platt (2002), perusahaan yang
sedang mengalami financial distress dapat ditandai
dengan terdapat pemberhentian tenaga kerja, perusahaan
tidak membagikan deviden, interest coverage ratio yang
rendah, arus kas yang lebih kecil dibandingkan hutang
jangka panjang, laba operasi negatif, perubahan harga
ekuitas, pemberhentian kegiatan operasi, perusahaan
melanggar  kebijakan  hutang, dan  perusahaan
memperoleh EPS negatif. Hal tersebut dapat
dikategorikan ke dalam financial distress.

Terdapat beberapa penelitian terdahulu mengenai
financial distress, namun hasil yang diperoleh dari
penelitian tersebut beragam. Pada penelitian Kartika dan
Hasanudin (2019) mengungkapkan bahwa likuiditas dan
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Sedangkan leverage berpengaruh positif
terhadap financial distress. Pada penelitian lain
mengungkapkan bahwa penelitian Sari et al., (2019)
mengungkapkan bahwa likuiditas, profitabilitas, dan
leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Hasil penelitian Sulastri dan Zannati (2018)
mengungkapkan bahwa likuiditas yang diproksikan
dengan current ratio tidak berpengaruh terhadap kondisi
financial distress. Pada rasio leverage yang diproksikan
dengan total debt to equity dan profitabilitas yang
diproksikan oleh net profit margin berpengaruh terhadap
kondisi  financial distress. Berdasarkan beberapa
penelitian tersebut, dapat diketahui bahwa tidak semua
penelitian mendapatkan hasil yang sama dan sesuai
dengan hipotesis yang prediksi.

Tujuan penelitian

1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
profitabilitas terhadap financial distress pada sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
likuiditas terhadap financial distress pada sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh
leverage terhadap financial distress pada sektor
manufaktur di Bursa Efek Indonesia.

Landasan teori

Perencanaan Keuangan

Perencanaan keuangan sangat bermanfaat untuk
mengarahkan dan mengendalikan keuangan (aliran kas)
suatu organisasi. Perencanaan tersebut mencakup tujuan
yang ingin dicapai, analisis perbedaan antara tujuan
tersebut dengan kondisi perusahaan saat ini, dan alternatif
tindakan yang diperlukan untuk mencapai tujuan tersebut
dengan mendasarkan pada kondisi keuangan saat ini.
Menurut Mamduh dan Hanafi (2018:507) pada
perencanaan keuangan terdapat dua teknik, yaitu
anggaran kas dan metode persentase penjualan.

Teori sinyal (Signalling Theory)

Signalling  theory  menjelaskan ~ mengenai
bagaimana keputusan manajemen suatu perusahaan
dalam memberikan tanda atau sinyal kepada pengguna
laporan keuangan dalam memandang tujuan perusahaan
mendatang. Menurut Brigham dan Houston (2001)
menyatakan bahwa sinyal merupakan keputusan yang
diambil oleh pihak manajemen perusahaan yang
kemudian akan memberikan sinyal atau petunjuk bagi
para investor terkait bagaimana manajemen dalam
perusahaan memandang prospek dan tujuan perusahaan.
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Financial distress

Menurut Murniati dan Arita (2016:101) arti dari
kesulitan keuangan atau financial distress merupakan
kondisi keuangan yang terjadi sebelum kebangkrutan atau
likuidasi. Kebangkrutan atau kepailitan biasanya diartikan
sebagai kegagalan perusahaan dalam menjalankan operasi
perusahaan untuk menghasilkan laba sesuai dengan tujuan
utamanya yaitu memaksimalkan laba.

Profitabilitas

Pengukuran tingkat keuntungan perusahaan atas
pengelolaan aktiva yang dimiliki perusahaan dapat diukur
dengan rasio profitabilitas. Menurut Munawir (2010:147)
menyatakan bahwa rasio profitabilitas adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur profit yang diperoleh dari
modal yang digunakan untuk operasi tersebut atau
mengukur kemampuan perusahaan untuk memperoleh
keuntungan. Sedangkan menurut Kasmir (2016:201)
profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga
memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu
perusahaan.

Likuiditas

Menurut Sartono (2001) likuiditas perusahaan
menunjukkan kemampuan untuk membayar kewajiban
financial jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas
perusahaan ditunjukkan oleh besar kecilnya aktiva lancar
yaitu aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas yang
meliputi kas, surat berharga, piutang, persediaan.
Penggunaan laporan keuangan yang terdiri atas neraca,
laporan rugi-laba, dan laporan perubahan modal.

Leverage

Leverage merupakan rasio yang menunjukan
bagaimana suatu perusahaan bergantung pada hutang
dalam pembiayaaan melakukan kegiatan operasionalnya.
Gitman dan Zuter (2015) menjelaskan financial leverage
sebagai pembesaran resiko dan pengembalian, seperti
hutang dan saham preferen untuk penggunaan fixed cost
financing. Rasio leverage ini nantinya akan menjelaskan
aktifitas penggunaan dana perusahaan yang berasal dari
pihak ketiga dalam bentuk hutang untuk membiayai
kegiatan perusahaan (Putri dan Merkusiwati, 2014).

Model Empiris

Penelitian ini membahas mengenai pengaruh
profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap financial
distress. Berdasarkan latar belakang dan rumusan
masalah tersebut, maka dapat digambarkan sebuah
kerangka teoritis seperti pada gambar berikut ini:

Gambar 11- 1
Kerangka Teoritis

Profitabilitas H1

(X1)

Likuiditas H2 Financial distress

——

(X2) ()

Leverage
(X3)

Hipotesis

Berdasarkan landasan teori dan model empiris
yang telah digambarkan di atas maka hipotesis dari
penelitian ini adalah:

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial
distress

H2: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial
distress

H3: Leverage berpengaruh positif terhadap financial
distress

METODE

Data yang digunakan dalam penelitian ini
merupakan data sekunder yang berupa data laporan
keuangan pada sektor manufaktur yang membawahi sub
sektor industri dan kimia, aneka industri, dan barang
konsumsi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada periode 2016-2018. Populasi yang digunakan adalah
perusahaan manufaktur dengan teknik pengambilan
sampel menggunakan teknik purposive sampling
berdasarkan kriteria perusahaan manufaktur tidak
mengalami delisting, mempublikasikan laporan keuangan
tiga tahun berturut-turut, dan memiliki EPS negatif selama
dua tahun berturut-turut sehingga mendapatkan 108
sampel. Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah
studi kepustakaan (library research) dan riset internet
(online research). Metode analisis yang digunakan dalam
penelitian ini adalah analisis regresi logistik.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif
Tabel IV-1
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Min Max Mean Std. Dev
FD 324 00 1.00 2191 41430
ROA 324 5485 31920 46173 1990215
CR 324 337 B63.78 2079103 15157915
DER 324 -261.15 1763.79 67253  99.68933
Valid N 324
(listwise)

Sumber: Olah data SPSS 25, 2020
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Analisis Statistik

Hasil Uji Koefisien Determinasi (Negelkerke R Square)

Berdasarkan tabel I1V-2 tersebut menunjukkan
bahwa nilai Negelkerke R Square adalah sebesar 0,833
yang berarti variabilitas variabel dependen yang dapat
dijelaskan oleh variabel independen adalah sebesar
83.3%, sedangkan sisanya sebesar 16.7% dijelaskan oleh
variabel-variabel lain diluar model penelitian yang tidak
diteliti pada penelitian ini.

Hasil Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Berdasarkan tabel V-3 tersebut, nilai -2LL awal
adalah sebesar 341.961. Setelah memasukkan ketiga
variabel independen, maka nilai -2LL akhir mengalami
penurunan menjadi 300.461. Penurunan -2 log likelihood
(-2LL) ini menunjukkan model regresi yang lebih baik
atau dengan kata lain model yang dihipotesiskan fit
dengan data.

Hasil Uji Kelayakan Model Regresi

Berdasarkan tabel tersebut, pengujian Chi-square
sebesar 14.828 dengan signifikansi (p) sebesar 0,063.
Berdasarkan hasil tersebut, dapat diketahui bahwa nilai
signifikansi lebih besar dari 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa model mampu memprediksi nilai
observasinya.

Uji Regresi Logistik

Variables in the Equation

B SE.  Wald df Sig.  Exp(B)
ROA 1303 0211 38149 1 0000 0272

. CR 0.003 0002 1648 1 0199  1.003
Step1* npp 0.008 0019 0175 1 0675  1.008
Constant -1.547 0481 10354 1 0001 0213

a. Variable(s) entered on step 1: ROA, CR, DER.

Berdasarkan tabel 1V-5 dapat diperoleh persamaan
regresi logistik sebagai berikut:

Ln—"-=-1.547-1.303 ROA+ 0.003 CR+ 0.008 DER+ e
Keterangan:

Ln % : Probabilitas financial distress

ROA  : Return On Asset

CR : Current Ratio

DER : Debt to Equity Ratio

e : error

Pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap financial
distress

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa semakin
tinggi profitabilitas suatu perusahaan, maka semakin
tinggi pula kemampuannya dalam menghasilkan laba,
sehingga semakin rendah kemungkinan terjadinya
financial distress pada perusahaan tersebut karena laba
yang dihasilkan dapat digunakan untuk menutupi
berbagai biaya beban dan kewajiban yang dapat
membebani perusahaan. Sebaliknya, semakin rendah

profitabilitas suatu perusahaan maka semakin rendah pula
kemampuannya dalam menghasilkan laba sehingga
semakin tinggi kemungkinan terjadinya financial distress
pada perusahaan tersebut karena laba yang dimiliki
perusahaan belum tentu dapat menutupi berbagai biaya
dan kewajiban perusahaan tersebut sehingga perusahaan
dapat terancam oleh financial distress.

Perusahaan manufaktur yang mengalami kondisi
financial distress pada umumnya memiliki profitabilitas
negatif. Profitabilitas menunjukkan efisiensi dan
efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba
perusahaan. Apabila profitabilitas suatu perusahaan
negatif, maka hal ini menunjukkan bahwa tidak adanya
efektivitas dari penggunaan aset perusahaan untuk
menghasilkan laba sehingga apabila profitabilitas suatu
perusahaan terus menurun dan bahkan berjumlah negatif
menimbulkan kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress yang lebih besar. Salah satu perusahaan
yang memberikan sinyal adalah perusahaan Polysindo
Eka Persada Tbk (POLY) yang memiliki nilai ROA yang
tinggi sehingga kemungkinan terjadinya financial distress
kecil. Kondisi ini memberikan sinyal yang berupa
informasi yang dapat digunakan oleh investor.

Apabila profitabilitas tinggi, maka laba yang
dihasilkan juga tinggi yang dapat menutupi kekurangan
dari berbagai biaya dan kewajiban perusahaan sehingga
financial distress dapat diminimalisir. Penelitian ini
sejalan dengan penelitian Kartika dan Hasanudin (2019).

Pengaruh likuiditas (CR) terhadap financial distress

Rasio  likuiditas ~ merupakan rasio  yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban yang bersifat jangka pendek. Rasio likuiditas
digunakan untuk membandingkan aset lancar yang
tersedia dengan kewajiban jangka pendek sebagai dana
cadangan memenuhi hutang tersebut. Nilai likuiditas
yang tinggi menunjukkan jumlah asset lancar yang lebih
besar sehingga perusahaan mampu  memenubhi
likuiditasnya. Namun tidak dapat dipungkiri apabila aset
yang dimiliki hanya mampu untuk memenuhi kewajiban
atau likuiditasnya saja dan tidak mampu mengatasi
financial distress. Artinya, tinggi atau rendahnya
likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Likuiditas tidak memiliki pengaruh dalam
memprediksi kondisi financial distress. Besar atau
kecilnya likuiditas tidak mampu  menunjukkan
perusahaan sedang mengalami financial distress.
likuiditas perusahaan yang tinggi belum tentu
menunjukkan  bahwa  perusahaan tersebut tidak
mengalami financial distress, begitu juga sebaliknya
bahwa likuiditas yang rendah belum tentu menunjukkan
perusahaan tidak mengalami financial distress. Hal ini
dapat menjadi sinyal sebagai pertimbangan bagi investor
dalam mengambil keputusan dalam menanggapi
likuiditas.

Rasio likuiditas tidak berpengaruh terhadap
financial distress didasari dengan perbandingan aset dan
hutang perusahaan. Aset yang besar memungkinkan
perusahaan tersebut tidak mengalami financial distress.
Sebaliknya, aset yang rendah dan lebih kecil terhadap
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hutangnya akan memungkinkan perusahaan tersebut
terkena financial distress. Penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Fatimah, et al (2019).

Pengaruh Leverage (DER) terhadap financial distress

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai oleh
hutang.  Leverage digunakan  untuk  mengukur
kemampuan perusahaan dalam membiayai seluruh
kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka
panjang. Perusahaan yang memiliki tingkat leverage
tinggi namun perusahaan tidak mengalami financial
distress dapat disebabkan oleh rata-rata nilai buku ekuitas
perusahaan yang tidak negatif. Artinya besarnya hutang
tidak melebihi total aset, sehingga jumlah aset yang
dimiliki mampu menutupi hutang yang dimilikinya.
Namun, asset tersebut tidak bisa menolong perusahaan
dari kondisi financial distress. Oleh sebab itu, tinggi
rendahnya leverage tidak berpengaruh terhadap terjadi
atau tidaknya financial distress.

Leverage tidak berpengaruh terhadap financial
distress dikarenakan perusahaan mampu mengelola dana
hutang yang dimilikinya secara optimal sehingga
pendapatan yang diperoleh dapat melunasi kewajibannya
walaupun memiliki hutang yang tinggi. Jadi, dapat
disimpulkan bahwa tinggi rendahnya leverage tidak dapat
digunakan untuk memprediksi terjadinya financial
distress. Oleh sebab itu, investor dapat memanfaatkan
sinyal dari perusahaan untuk dikelola agar dapat memilih
perusahaan yang sesuai dengan keinginan investor yang
bersangkutan.

Tingkat leverage vyang tinggi belum tentu
mengalami financial distress dikarenakan rata-rata nilai
buku ekuitas perusahaan tidak negatif. Artinya, besarnya
hutang tidak melebihi total asset sehingga jumlah aset
yang dimiliki mampu menjamin hutang yang dimilikinya.
Jadi, dapat disimpulkan bahwa tinggi atau rendahnya
leverage tidak dapat digunakan untuk memprediksi
financial distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Dianova (2018).

PENUTUP

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dibahas pada
bab sebelumnya, kesimpulan yang dapat diperoleh adalah
sebagai berikut:

1. Hasil pengujian  hipotesis pertama  yaitu
profitabilitas menunjukkan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh dalam memprediksi
kondisi  financial distress pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2018, sehingga hipotesis pertama (H1)
diterima.  Artinya, tinggi atau  rendahnya
profitabilitas mempengaruhi financial distress pada
perusahaan manufaktur periode 2016-2018.

2. Pengujian  hipotesis kedua yaitu likuiditas
menunjukkan  hasil bahwa likuiditas tidak
berpengaruh dalam memprediksi kondisi financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018,
sehingga hipotesis kedua (H2) ditolak. Artinya,
tinggi atau rendahnya likuiditas  tidak
mempengaruhi financial distress pada perusahaan
manufaktur periode 2016-2018.

3. Hasil pengujian hipotesis yang ketiga yaitu leverage
yang menunjukkan bahwa leverage tidak
berpengaruh dalam memprediksi kondisi financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018,
sehingga hipotesis ketiga (H3) ditolak. Artinya,
tinggi atau rendahnya leverage tidak mempengaruhi
financial distress pada perusahaan manufaktur
periode 2016-2018.

Saran
Berdasarkan simpulan diatas dapat dirumuskan
beberapa saran yang dapat dipertimbangkan meliputi:

1. Perusahaan dapat memprediksi terjadinya financial
distress sehingga perusahaan dapat membuat
kebijakan dalam mengambil keputusan dari data dan
informasi yang telah diperoleh.

2. Investor dapat mengolah informasi yang telah
dihasilkan untuk mengevaluasi kinerja keuangan
perusahaan yang bersangkutan sebagai pengambilan
keputusan dalam melakukan investasi pada
perusahaan terkait.

3. Pada rasio leverage yang diproksikan dengan debt to
equity ratio tidak berpengaruh karena leverage akan
meningkatkan kemungkinan terjadinya financial
distress pada perusahaan. Semakin tinggi debt to
equity ratio maka beban bunga yang harus
ditanggung oleh perusahaan juga semakin besar
yang menyebabkan semakin tinggi risiko perusahaan
dalam menanggung beban yang mengakibatkan
ekuitas perusahaan tidak dapat menutupi hutangnya.
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