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ABSTRACT

Financial distress is a situation felt by a company
facing a financial downturn which is very detrimental
to the company's development, so that it will trigger
many losses. This research aims to understand what
influences the probability of financial distress in a
company. This research uses Profitability (ROA),
Leverage (DER), Liquidity (CR), Firm Size (LnTA), and
Sales Growth (SG) for financial distress. The sample
used for observations was 28 industrial sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for
the 2018 - 2022 period. The sample was determined
using a purposive sampling technique. The analysis
technique used is logistic regression analysis. The
observation results show that the ROA, CR and Firm
Size proxies have a significant negative influence on
financial distress and DER has a significant positive
influence on financial distress. Meanwhile, Sales
Growth results show that it has no effect on financial
distress in industrial sector companies.

Keywords: Financial distress, Return on Asset, Debt
to Equity Ratio, Current Ratio, Firm Size dan Sales
Growth.

ABSTRAK

Financial distress yaitu situasi yang dirasakan suatu perusahaan dalam menghadapi kemerosotan
keuangan yang sangat merugikan bagi perkembangan perusahaan, sehingga akan memicu banyak
kerugian. Penelitian ini memiliki maksud untuk memahami hal apa yang mempengaruhi probabilitas
terjadinya financial distress suatu perusahaan. Penelitian ini memakai Profitabilitas (ROA), Leverage
(DER), Likuiditas (CR), Firm Size (LnTA), dan Sales Growth (SG) terhadap Financial Distress. Sampel
yang dipergunakan untuk observasi berjumlah 28 perusahaan sektor industrial yang tercantum di
Indonesia Stock Exchange periode 2018 —2022. Penentuan sampel memakai teknik purposive sampling.
Teknik analisis yang dipakai ialah analisis regresi logistik. Hasil observasi menerangkan proksi ROA,
CR, serta Firm Size memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress dan DER memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Sementara Sales Growth menunjukkan hasil
tidak berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor industrial.

Kata Kunci: Financial Distress, Return on Asset, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Ukuran
Perusahaan dan sales growth
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1. PENDAHULUAN

Virus corona muncul di Indonesia pada awal tahun 2020 dan memberikan dampak buruk pada aspek
perekonomian, termasuk perusahaan-perusahaan di sektor industrial. Menurunnya perekonomian Indonesia
dibuktikan dengan data BPS pada kuartal 2 tahun 2020 yang menghadapi penurunan sebesar -5,32 % serta di
kuartal 3 yaitu sebesar -3,49 %, dibandingkan dengan kuartal II mengalami penurunan sebesar 5,02% pada
tahun 2019. Pada bulan Maret 2020 terjadi kemerosotan produksi industri nasional dengan menurunnya
angka PMI di bulan Februari 2020 senilai 51,9 menjadi 45,3 di bulan Maret 2020 dan turun drastis hingga
27,5 pada April 2020. Pernyataan tersebut dibenarkan kementerian perindustrian bahwa bulan April 2020
sektor industri menghadapi penyusutan kapasitas produksi hingga 50%.

Saham pada sektor industrial mengalami aksi jual di tengah kelesuan ekonomi, yang menyebabkan
penurunan permintaan, sehingga menimbulkan masalah arus kas serta modal kerja. Oleh karena itu terdapat
risiko financial distress bagi perusahaan di sektor industri. Meskipun terjadi gejolak akibat pandemic, sektor
industri tetap berperan penting sebagai penggerak dan penopang utama perekonomian nasional. hal tersebut
tampak dari hasil PMI (Purchasing Managers Index) pada bulan November 2022 yang mencapai 50,6 yang
artinya sedang naik. Penanggulangannya umumnya dilakukan dengan memodali dengan fasilitas
restrukturisasi kredit dan mendorong investasi untuk memulihkan sektor industri.

Penyebab financial distress dapat diidentifikasi berdasarkan kondisi keuangan perusahaan yakni beban
hutang perusahaan yang tinggi, kerugian yang terus menerus dan kurangnya modal usaha [1]. Untuk melihat
keadaan rugi atau untungnya suatu perusahaan dapat dilihat Return on Asset perusahaannya sedangkan beban
hutang perusahaan yang tinggi dapat dilihat Debt to Equity Ratio perusahaan. Berikut grafik Rata-rata ROA
dan DER perusahaan sektor industrial periode 2018-2022:
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Gambar 1.1 Rata-rata ROA dan DER Sektor Industrial Tahun 2018-2022
Sumber: Olah data Tahun 2023
Berdasarkan pada grafik yang disajikan diatas. Dalam data tersebut dapat dilihat pada tahun 2018
mencatat ROA sebesar 3,284% dengan DER sebanyak 1,3x, lalu terjadi penyusutan pada tahun 2019 yang
mencatat 3,071% dengan nilai DER yang turun sebanyak 1,16x, pada tahun 2020 terjadi penyusutan drastis
yang mencatat ROA sejumlah -0,157% dengan DER naik sebanyak 1,38x, di tahun 2021 terjadi kenaikan
ROA sehingga mencatat 0,007% dengan DER terjadi kenaikan sebanyak 1,46x serta pada tahun 2022 ROA
kembali naik menjadi 0,064% dengan DER naik kembali sebesar 1,59x.
Terdapat tiga emiten yang mengalami kerugian beberapa tahun saat pandemic dan pasca pandemic
di sektor industrial yang mengakibatkan emiten tersebut dinyatakan pailit dan terdapat emiten yang
disuspensi. Berikut tiga emiten tersebut:
Tabel 1.1 Perusahaan Pailit

No Emiten IPO Date Rugi Bersih Status Pailit
1.| PT Grand Kartech Tbk 8 November 2013 Rp 24,19 Miliar 28 Juni 2021
2.| PT Steadfast Marine Tbk 8 Juni 2018 Rp 3,14 Miliar 5 Mei 2023
3.| PT Triwira Insanlestari Tbk | 28 Januari 2008 Rp 5,49 Miliar Suspensi  mencapai 54
bulan dan berpotensi pailit

Sumber: CNBC Indonesia
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Kesulitan keuangan dapat terlaksana bagi semua perusahaan besar maupun kecil. Salah satu
faktornya adalah manajer di perusahaan melakukan kesalahan dan pengambilan keputusan yang buruk.
Alasan lainnya adalah kurangnya pemantauan terhadap situasi keuangan, sehingga sumber daya perusahaan
digunakan lebih sedikit dari yang diperlukan. Mengingat ketatnya persaingan, perusahaan akan melakukan
berbagai pembaruan dan pengembangan untuk menjawab tantangan tersebut. Perusahaan yang kalah dalam
persaingan akan mengalami penurunan penjualan atau masalah keuangan [2]. Financial distress terjadi ketika
keuangan perusahaan sangat lemah sehingga kebangkrutan tidak dapat dihindari lagi dan perusahaan
dinyatakan pailit,

Rasio keuangan digunakan untuk mengidentifikasi situasi financial distress perusahaan. rasio
keuangan yang dipergunakan antara lain profitabilitas, likuiditas, leverage, Firm Size, dan Sales Growth yang
merupakan indikator penting dan sering digunakan untuk memproyeksikan kesulitan keuangan perusahaan
(Pertiwi, 2018).

Rasio profitabilitas dipergunakan untuk memperkirakan financial distress (Maryanti & Susilo,
2021). Proksi Return on Asset dipergunakan dalam penelitian ini. ROA dimanfaatkan untuk menaksir
kesanggupan perusahaan untuk menghasilkan surplus dari asetnya dan menunjukkan kinerja keuangan [4].
Hasil dari penelitian [5] yang memperlihatkan return on assets berpengaruh positif signifikan terhadap
financial distress. Penelitian [6]menghasilkan ROA mempunyai pengaruh negatif yang signifikan terhadap
financial distress. Namun sebuah penelitian [2] membuktikan bahwa ROA tidak memiliki pengaruh terhadap
financial distress.

Leverage diperlukan guna menaksir sejauh apa penerapan hutang untuk membiayai aset perusahaan.
Menurut [7] rasio ini dipergunakan untuk menguji kecakapan perusahaan dalam melaksanakan seluruh
kewajiban perusahaan. Indikator yang dipergunakan yaitu DER. Penjelasan tersebut sesuai dengan temuan
penelitian [8] bahwa DER berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Sementara itu,
Penelitian [9] membuktikan bahwa DER berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.
Sedangkan penelitian [6] menyatakan bahwa DER tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Rasio Likuiditas yakni rasio untuk memperhitungkan kekuatan perusahaan dalam membayar hutang
secara eksternal maupun internal. Proksi CR digunakan untuk memperlihatkan seberapa sanggup perusahaan
melunasi kewajiban pembayaran jangka pendek yang sudah waktunya untuk dibayar saat masa penagihan.
Hasil penelitian [10] menyatakan current ratio berpengaruh positif terhadap financial distress. Sedangkan
penelitian [6] menunjukkan current ratio berdampak negatif signifikan terhadap financial distress. Namun
penelitian menurut [11] memperlihatkan current ratio tidak memiliki pengaruh pada financial distress.

Firm Size menjelaskan besar kecilnya perusahaan yang menyatakan seberapa banyak total aset yang
dipunyai perusahaan. Ketika aset perusahaan mempunyai nilai yang tinggi, mengartikan bahwa situasi suatu
perusahaan lebih konstan serta jauh dari kondisi financial distress. Penjelasan tersebut sesuai dengan
penelitian [11] yang secara jelas atau signifikan menunjukkan adanya dampak positif signifikan terhadap
financial distress. Penelitian dengan hasil berbeda menurut [12] firm size mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress. Namun menurut [2] firm size tidak berpengaruh terhadap financial
distress

Sales Growth adalah ukuran guna menaksir suatu perusahaan dapat mempertahankan perkembangan

ekonomi dengan memperkirakan antara selisih nilai penjualan selama periode tersebut, kemampuan
perusahaan dalam mengoptimalkan penjualan dan mengukur tingkat kinerja. Perusahaan dengan kondisi
keuangan yang tidak baik kemungkinan menghadapi financial distress [13]. Sales growth dengan nilai yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan dapat menjaga kelangsungan operasional bisnis seiring dengan
meningkatnya laba perusahaan [14]. Menurut [15] sales growth berpengaruh positif signifikan terhadap
financial distress. Sedangkan penelitian [16] menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress. Menurut penelitian [17] sales growth tidak berpengaruh pada financial
distress.
Berlandaskan fenomena serta perbedaan penelitian terdahulu mengenai variabel yang dipergunakan
memperkirakan financial distress suatu perusahaan, maka dilakukan penelitian baru untuk mengetahui
apakah terdapat pengaruh antara Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Firm Size, dan Sales Growth terhadap
Financial Distress pada perusahaan sektor industrial periode 2018-2022.

2. TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Signaling Theory
Teori Sinyal dikembangkan oleh [18] mengartikan sebuah keinginan perusahaan untuk
mengantarkan informasi ke pihak eksternal melalui informasi sinyal positif dan negatif tentang kesehatan
sebuah perusahaan. Sinyal-sinyal ini datang berbentuk informasi dalam laporan keuangan untuk mendukung
investor dalam mengambil sebuah keputusan investasi. Teori ini mengurangi ketidakseimbangan informasi
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antara manajemen kepada investor. Ketidakseimbangan informasi muncul karena manajemen memiliki
banyak sekali informasi prospek perusahaan, namun investor tidak memiliki informasi prospek suatu
perusahaan [19].

Informasi yang akan dipublikasikan oleh perusahaan berupa laporan keuangan yang menunjukkan
kesehatan perusahaan. Informasi tersebut akan digunakan para investor dalam mengambil Keputusan
investasi. Para investor memanfaatkan laporan keuangan guna mengetahui perusahaan sedang stabil atau
financial distress. Sebuah informasi dari manajemen tersebut lebih bermutu dan kredibel. Perusahaan yang
menghadapi financial distress merupakan sebuah perusahaan yang ada dalam situasi financial yang tidak
sehat, artinya informasinya kurang dipandang baik oleh pihak eksternal dan sebaliknya. Perusahaan yang
mengalami financial distress tidak membagikan informasi keuangannya kepada pihak ketiga. Namun
informasi tersebut sangat bermanfaat bagi investor, supaya tidak mengambil sebuah keputusan yang
merugikan perusahaan.

2.2 Trade Off Theory

Trade off Theory artinya besarnya hutang dan modal perusahaan untuk mendapatkan situasi
seimbang antara biaya dan hutang yang terkait dengan tindakan perusahaan. Sehingga melalui komposisi
nilai hutang, dapat mengoptimalkan manfaat dan mengoptimalkan risiko kemungkinan kebangkrutan dalam
segi keuangan (Modigliani & Miller, 1958). Paling banyak pengguna hutang bergantung pada rasio
keuntungan maupun kerugian yang dipengaruhi oleh sumber pembiayaan, jika hutang tersebut memberikan
sebuah manfaat, maka pemanfaatannya dapat dilakukan [20]. Teori ini mengatakan jika hutang terdiri dari
sisi baik dan buruk. Sisi baik adalah ketika suatu perusahaan mempunyai banyak hutang maka harus
membayar bunga yang tinggi atas kewajibannya, sehingga perusahaan memilih menambah hutangnya
dibandingkan melakukan penghematan pajak [21]. Sisi buruknya adalah hutang yang tinggi dapat
mengakibatkan penurunan laba bersih semakin besar dan perusahaan menghadapi financial distress yang
berujung pada kebangkrutan karena gagal bayar [22].

2.3 Financial Distress

Financial distress adalah sebuah situasi suatu perusahaan menjumpai permasalahan keuangan dan
kondisi keuangan yang tidak sehat [23]. Hal ini terjadi ketika arus kas internal perusahaan belum dapat
menutupi kewajiban jangka pendek, seperti kewajiban pembayaran utang usaha, hutang bank, dan bunga
yang masih harus dibayarkan [4]. Jika perusahaan mengalami situasi seperti ini, maka perusahaan wajib
segera melakukan perbaikan. Mengukur financial distress dengan variabel dummy yaitu 1 untuk perusahaan
financial distress, sedangkan 0 tidak financial distress (Masita & Purwohandoko, 2020). Dalam penelitian
ini indicator financial distress sebagai berikut:

Z =0,717X; + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998Xc....oiiriiiiiiii e )
Tabel 2.1 Formula Z-Score
Eeterangan Formula
Z = Index Financial Distress
X;=WCTA4 Total Current Aset — Total Current Liabilites
( Total Asset )
Xo= Retained Earning to Total Asset Retained Earnings
(W)

X;= EBIT /o Total Asset EBIT

(m)
Xs=BVE to BVD Book Value of Equity

( Book Value of Debt )

X5= Sales to Total Asset Sales

(m)

Kualifikasi yang dipergunakan untuk memperkirakan perusahaan yang mengalami kebangkrutan
diklasifikasikan sebagai berikut ini:

a. Jika Z > 2,90 artinya perusahaan diklasifikasikan baik

b. JikaZ > 1,20 dan Z < 2,90 artinya perusahaan diklasifikasikan Grey Area.

c. Jika Z < 1,20 artinya perusahaan diklasifikasikan bangkrut

2.4 Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio yang mengukur keberhasilan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan
[25]. Menurut [26] perusahaan dapat dibilang menghasilkan laba yang banyak jika profitabilitas yang dicapai
perusahaan juga bernilai tinggi yang artinya aset melambung dan perusahaan dapat bebas dari kesulitan
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keuangan yang akan datang. Dalam penelitian ini menggunakan Return on Assets sebagai indikator
penelitian. ROA dipergunakan untuk menilai kesanggupan sebuah perusahaan untuk memperoleh profit yang
akan berdampak pada peningkatan aset yang dipergunakan perusahaan [27]. Nilai Return on Assets yang
tergolong tinggi memperlihatkan keberhasilan dalam mengelola kekayaan perusahaan dengan baik serta
menciptakan keuntungan perusahaan yang lebih tinggi serta bebas dari kesulitan keuangan atau financial

distress. Return on Assets menurut [25] dirumuskan dengan rumus sebagai berikut:

Laba Bersi
R UL 0N AS SOt = o et )
Total Aktiva

2.5 Leverage

Leverage digunakan perusahaan untuk penggunaan hutang guna menjalankan kegiatan yang
berkaitan dengan operasional perusahaan [28]. Rasio ini berfungsi meninjau atau memeriksa kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajibannya, tergantung pada kategorinya sebagai hutang lancar atau hutang
tidak lancar. Indikator yang dipergunakan untuk menguji leverage yaitu DER. Indikator DER dipergunakan
untuk mengetahui nilai hutang relative terhadap nilai ekuitas [28]. Menurut [25] DER dirumuskan sebagai

berikut:
Debt to Equity Ratio = D T e 3)

Ekuitas

2.6 Likuiditas

Likuiditas adalah ukuran yang menggambarkan kesanggupan perusahaan saat melakukan kewajiban
pembayaran jangka pendek yang sudah jatuh waktu. Likuiditas muncul dikarenakan keputusan perusahaan
di masa lalu melalui dana pihak ketiga, dana tersebut berbentuk aset fisik sehingga uang tunai digunakan
untuk pembayaran di masa depan [29]. Current Ratio menjadi Indikator dalam penelitian ini. Indikator
Current Ratio digunakan karena indikator ini menunjukkan seberapa baik perusahaan mampu memenuhi
kewajiban keuangan daruratnya dalam jangka pendek [24]. Jika Current Ratio suatu perusahaan rendah
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut kekurangan sumber daya keuangan dan kemampuan memenuhi
kewajibannya tidak terlunasi [30]. Dalam penelitian [31] formula yang dipakai untuk melakukan perhitungan
likuiditas adalah:

Aktiva Lancar

CUTT Nt RAEI0 = oo it 4

Kewajiban Lancar

2.7 Firm Size

Firm Size merupakan perusahaan yang menyatakan seberapa banyak aset yang dipunyai perusahaan
yang berasal dari total aset perusahaan. Pendapat dari [32] Besar maupun kecilnya sebuah perusahaan
berdampak pada kualitas keuntungan karena perusahaan yang besar dapat berkembang serta memperoleh
keuntungan yang tinggi. Disisi lain, perusahaan yang relatif kecil berisiko tidak memperoleh keuntungan
besar sehingga mengalami masalah keuangan. Besarnya total aset perusahaan menjadikan perhitungan
logaritma natural dari total aset untuk mengkonversi angka tersebut menjadi nilai kecil yang akhirnya
menghasilkan total aset yang normal [33]. Dalam penelitian [34Jukuran perusahaan dirumuskan sebagai
berikut:
Firm Size = LN TOCAL ASCL ........oeei e e et eaans &)
2.8 Sales Growth

Sales growth merupakan alat untuk memperkirakan pertumbuhan perusahaan di suatu kondisi
mendatang berdasarkan pendapatan dari penjualan produk [35]. Sales growth yang tinggi menegaskan bahwa
memiliki keuntungan yang tinggi dan memberikan kesan bahwa ketika pertumbuhan penjualan tinggi maka

keadaan keuangan seha [36] t. Menurut [37] sales growth diformulasikan sebagai berikut:

Sales Growth = 28 00 ) e, 6)

Sales t—1

2.9 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual adalah keluaran konseptual yang menjelaskan kaitan antara teori dan faktor
yang dijelaskan sebagai permasalahan penting. Berikut adalah gambar yang menunjukkan keterkaitan antara
variabel independent dengan dependent:
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

2.10 Hipotesis

Profitabilitas merupakan rasio guna memperhitungkan kesanggupan perusahaan untuk mendapatkan
keuntungan [38]. Return on Asset digunakan sebagai indicator dalam penelitian ini. Return on Asset yang
memiliki nilai positif menggambarkan pemanfaatan aset sebagai suatu manfaat [39]. Sebaliknya return on
Asset rendah menjelaskan keadaan yang tidak memberikan keuntungan, Hal ini menyulitkan keuangan
perusahaan untuk melakukan investasi dari sumber pendanaan internal sehingga menimbulkan permasalahan
keuangan. Menurut penelitian [6], penggunaan refurn on asset guna menaksir rasio profitabilitas memberikan
pengaruh negatif signifikan pada financial distress. Kaitannya dengan financial distress yaitu bertambah
tinggi ROA, maka semakin menguntungkan perusahaan, semakin baik kinerja perusahaan serta akan bebas
dari financial distress.
H1: ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress

Rasio /everage adalah rasio untuk memperhitungkan seberapa banyak kekayaan yang dibiayai oleh
hutang perusahaan [25]. DER digunakan sebagai variabel penelitian untuk menghitung rasio leverage.
Hubungan nilai DER dengan financial distress didasarkan pada signalling theory yang menjelaskan
penyampaian sinyal keuangan suatu perusahaan ketika dibiayai dengan hutang. Tingginya rasio leverage
menunjukkan risiko yang ditanggung perusahaan akibat semakin besarnya modal kerja yang dimilikinya [40].
Beban Hutang tinggi berarti perusahaan tidak bisa memenuhi pembayaran hutangnya serta kemungkinan
menghadapi masalah keuangan [41]. Hasil penelitian [8] menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif
signifikan terhadap financial distress.
H2: DER berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress

Apabila terdapat masalah perusahaan dalam rasio likuiditas maka perusahaan akan terjerumus pada
financial distress serta mengalami kebangkrutan jika tidak segera diatasi [42]. Penelitian ini, CR sebagai
indikator dalam rasio likuiditas. Current Ratio digunakan karena indikator menunjukkan seberapa baik
perusahaan mampu memenuhi kewajiban keuangan daruratnya dalam jangka pendek [24]. Keterkaitan antara
current ratio dengan financial distress didasarkan pada signaling theory yang menekankan bahwa sinyal
sehat atau tidaknya suatu perusahaan didasarkan pada kemampuannya dalam memenuhi kewajibannya. Jika
perusahaan melunasi kewajiban jangka pendeknya sesuai waktu, maka risiko kesulitan keuangan dapat
dihindari. Lain cerita jika perusahaan tidak memenuhi kewajiban jangka pendek akan timbul financial
distress [43]. Penelitian [6] menunjukkan bahwa hubungan yang terjalin saat ini berdampak negatif signifikan
terhadap financial distress.
H3: CR berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress

Firm size melihatkan seberapa besar aktiva dan modal perusahaan yang digunakan untuk memodali
operasional perusahaan [44]. Kaitan antara firm size dengan financial distress berdasarkan pada signalling
theory yang mengartikan keuangan suatu perusahaan berdasarkan total asetnya. Pada dasarnya pertumbuhan
firm size yang baik menandai bahwa firm size tersebut semakin meningkat dan kecenderungan terjadinya
masalah keuangan semakin menurun. Penelitian menurut [12] secara signifikan menunjukkan ada pengaruh
negatif terhadap financial distress.
H4: Firm Size berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress
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Sales Growth menggambarkan sebuah pasar merespon positif terhadap produk perusahaan. Dengan
adanya peningkatan kinerja serta pengelolaan yang efektif dapat mencapai keuntungan perusahaan menjadi
maksimal. Tingginya sales growth artinya keuntungan akan terjadi peningkatan yang mengakibatkan kecil
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress [45]. Sehingga pernyataan sesuai dengan [16] yang
menunjukkan sales growth berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress
HS: Sales Growth berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress

3. METODOLOGI PENELITIAN
Penelitian ini memakai pendekatan kuantitatif, termasuk penelitian hubungan sebab akibat yang artinya

penelitian ini mengenai pertanyaan mengenai korelasi antara dua variabel atau lebih. Tujuan penelitian ini
adalah memperoleh hasil hubungan antara variabel independent yakni profitabilitas, leverage, likuiditas, firm
size dan sales growth serta financial distress sebagai variabel dependen di sektor industrial tahun 2018-2022.
Penelitian ini menggunakan data sekunder dari www.idx.co.id .
3.1 Populasi dan Sampel

Populasi yang dipergunakan dalam penelitian ini merupakan 49 perusahaan sektor industrial yang
tercatat di Indonesia Stock Exchange pada tahun 2018-2022. Perusahaan yang menjadi sampel dalam
penelitian ini adalah 28 perusahaan dengan pengambilan sampel menggunakan Teknik purposive sampling
dengan karakteristik sebagai berikut:

Tabel 3.1 Karakteristik Sampel Penelitian

Karakteristik Total

Perusahaan sektor Industrial yang tercatat di Indonesia Stock Exchange periode 49

2018-2022

Perusahaan sektor Industrial yang delisting atau pailit periode 2018-2022 3)

Perusahaan sektor Industrial yang tidak menerbitkan Financial Statement selama

periode 2018-2022 (18)

Jumlah sampel perusahaan 28

Jumlah sampel data selama periode 2018-2022 (28 x 5) 140

Tabel 3.2 Definisi Operasional
Variabel | Definisi | Indikator

Variabel Dependen:

Financial Financial distress adalah sebuah situasi Z=0,717X; + 0,847X, + 3,107X;

Distress suatu perusahaan menjumpai + 0,420X, + 0,998X;
permasalahan  keuangan dan kondisi
keuangan yang tidak sehat (Platt & Platt, [46]

2002).
Klasifikasi financial distress yakni:
a. Jika Z > 2,90 artinya perusahaan
diklasifikasikan baik
b. Jika Z > 1,20 dan Z < 2,90 maka
perusahaan diklasifikasikan Grey
Area.
c. Jika Z < 1,20 maka perusahaan
diklasifikasikan bangkrut

Variabel Independen:

ROA (X1) Return on asset dipergunakan untuk Laba Bersih
menilai kesanggupan sebuah perusahaan Return on Assets = Total Aktiva
untuk memperoleh profit yang akan
berdampak pada peningkatan aset yang [25]
dipergunakan perusahaan [27]

DER (X2 Debt to Equity Ratio adalah rasio yan . . Total Hutang

o dipergunakZln tyuntuk mengetahui }Illﬂa% Debt to Equity Ratio = " Ekuitas
hutang relative terhadap nilai ekuitas [28]
[25]
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Variabel Definisi Indikator

CR (X3) Current Ratio digunakan karena indikator ) Aktiva Lancar
.. . . current ratio = ”
ini menunjukkan seberapa baik perusahaan Kewajiban Lancar
mampu memenuhi kewajiban keuangan
daruratnya dalam jangka pendek [24] [31]

Firm Size | Firm Size merupakan perusahaan yang Firm Size = Ln Total Aset

(X4) menyatakan seberapa banyak aset yang
dipunyai perusahaan yang berasal dari total [34]

aset perusahaan yang menjadikan
perhitungan logaritma natural dari total

aset [33]
Sales Growth | Sales growth merupakan alat untuk Sales t — Sales (t — 1)
(X5) memperkirakan pertumbuhan perusahaan Sales Growth = Salest — 1

di suatu kondisi mendatang berdasarkan

pendapatan dari penjualan produk [35] [37]

3.2 Teknik Analisis

Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistic artinya terdapat variabel dependen yang bersifat
dikotomi yang artinya ada 2 kategori pada penelitian ini adalah kategori 0 untuk perusahaan tidak mengalami
financial distress dan kategori 1 untuk perusahaan yang mengalami financial distress. Penelitian ini
menggunakan program IBM SPSS 29 yang digunakan untuk mengolah data. Persamaan regresi logistic yang
digunakan dalam penelitian ini adalah:

Lnfp:oc +B1.ROA + B2.DER + 3.CR 4 B4 FS 4 B5.5G ... (6)

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Altman Z-Score

Jumlah sampel sebanyak 28 perusahaan dengan menerapkan metode Altman Z-Score diperoleh 16
perusahaan tidak menghadapi financial distress dengan nilai Z > 2,9. Sementara sisanya, sebanyak 12
perusahaan mengalami financial distress dengan nilai Z < 1,2.
4.2 Statistika Deskriptif

Hasil analisis deskriptif menjelaskan besarnya jumlah data (n), min, max, Mean dan Std. Deviation.
Berdasarkan perhitungan diperoleh jumlah data sebanyak 140 dengan sampel perusahaan industrial sebanyak
28 perusahaan.

Tabel 4.1 Descriptive Statistic

Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Return on Asset 140 -31,00 25,82 , 7444 6,93803
Debt to Equity Ratio | 140 -4,87 20,00 1,2194 2,63117
Current Ratio 140 ,08 11,76 1,9342 1,60302
Firm Size 140 1,61 11,85 7,4666 1,64556
Sales Growth 140 -99,15 29820,99 | 230,4851 2520,24196
Financial Distress 140 ,00 1,00 L3857 48851
Valid N (listwise) 140

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023
Return on Asset didapatkan nilai min sebesar -31,00 dipunyai PT Keramika Indonesia Assosiasi Tbk.
pada tahun 2019. Nilai Max sebesar 25,82 yang didapatkan PT Mark Dynamics Indonesia Tbk. pada tahun
2018. Nilai Mean variabel Return on Asset yakni 0,7444 dengan deviasi standar 6,93803.
Debt Equity Ratio didapatkan nilai min sebesar -4,87 didapatkan PT Intraco Penta Tbk. pada tahun 2020.
Nilai Max sebesar 20 dipunyai PT Kokoh Inti Arebama Tbk. pada tahun 2019. Nilai mean variabel Debt
Equity Ratio ialah 1,2194 dengan deviasi standar 2.63117
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Current Ratio didapatkan nilai min sebesar 0,08 dimiliki PT Asahimas Flat Glass Tbk pada tahun 2020
serta PT Dosni Roha Indonesia Tbk. pada tahun 2019 dan 2020. Nilai Max sebesar 11,76 didapatkan PT KMI
Wire and Cable Tbk. pada tahun 2021. Nilai mean variabel Current Ratio yaitu 1,9342 dengan deviasi standar
1,60302.

Firm Size didapatkan nilai min sebesar 1,61 dipunyai PT Dosni Roha Indonesia Tbk pada tahun 2018.
Nilai Max sebesar 11,85 dimiliki PT United Tractors Tbk. pada tahun 2022. Nilai mean variabel Firm Size
ialah 7,4666 dengan deviasi standar 1,64556.

Sales Growth didapatkan nilai min sebesar -99,15 dipunyai PT Dosni Roha Indonesia Tbk pada tahun
2020. Nilai Max sebesar 29820,99 dimiliki PT Dosni Roha Indonesia Tbk. pada tahun 2021. Nilai mean
variabel Sales Growth ialah 231,0869 dengan deviasi standar 2520,17275.

Financial Distress didapatkan nilai min sebesar 0,00 dimiliki perusahaan dengan nilai z-score lebih besar
dari 2,90. Nilai Max sebesar 1,00 dipunyai perusahaan dengan nilai z-score kurang dari 1,20. Dengan deviasi
standar 0,48851.

4.3 Keseluruhan Model Fit

Uji dilakukan untuk memperlihatkan pengujian tersebut memiliki model fit dengan data atau tidak, dan
memiliki tujuan untuk dapat mengetahui peningkatan variabel bebas mampu menyempurnakan model
ataupun tidak. Nilai -2Log Likelihood sebelum variabel independent ditambahkan adalah 186,704 dengan
nilai Chi-square tabel df = N — 1 = 140 — 1 = (139) nilai yang didapatkan sejumlah 167,514, artinya nilai
-2Log Likelihood > Chi-square tabel (186,704 > 167,514) dapat disimpulkan model sebelum disertakan
variabel Independent belum memenuhi syarat uji.

Tabel 4.2 Keseluruhan Model Fit

Keseluruhan Model Fit
Iteration -2 Log Coefficients
likelihood Constant Return Debt to Current Firm Sales

On Asset Equity Ratio Size Growth

Ratio
Step 1 133,800 2,553 -,093 ,128 =316 -,335 ,000
1 2 119,636 4,784 -,163 177 -,664 -,573 ,000
3 116,337 6,447 -214 213 -,926 -,753 ,000
4 116,101 7,032 -,233 227 -1,015 -,818 ,000
S 116,099 7,083 -234 ,228 -1,022 -,824 ,000
6 116,099 7,083 -,234 ,228 -1,022 -,824 ,000

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023
Nilai -2Log Likelihood Setelah variabel independent ditambahkan ialah 116,099 dengan nilai Chi-square
tabel df = N — K —1 =140 —5 — 1 = (134) nilai yang didapatkan sejumlah 162,015 artinya nilai -2Log
Likelihood < Chi-square tabel (116,099 < 162,015) dapat disimpulkan bahwa setelah ditambahkan variabel
independent memiliki makna data tersebut memenuhi syarat uji dan sesuai dengan model.
4.4 Omnibus Test of Model Coefficient
Tabel 4.3 Omnibus Test

Omnibus Tests of Model Coefficients
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 70,604 5 <,001
Block 70,604 5 <,001
Model 70,604 5 <,001

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023

Pengujian omnibus didapatkan nilai chi-square 70,604 dan nilai sig < 0,001 artinya lebih rendah dari
0,05. Hal ini memperlihatkan terdapat pengaruh simultan antara variabel independent terhadap variabel
dependent.
4.5 Koefisien Determinasi

Pengujian dengan metode Nagelkerke R Square mempunyai arti seberapa besar ukuran variabel
independent dapat menjelaskan variabel dependent.

Tabel 4.4 Koefisien Determinasi

Model Summary
Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 116,099* ,396 ,538

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023
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Tabel diatas mendapatkan nilai uji Nagelkerke R Square sebesar 0,538 atau 53,8% dijelaskan variabel
independent dapat menerangkan variabel dependent sebesar 53,8% sedangkan 46,2% sisanya dipaparkan
oleh variabel lain di luar model.

4.6 Kelayakan Model

Hasil dalam pengujian Hosmer and lemeshow’s Goodness of Fit dipakai untuk menguji hipotesis

terhadap data yang cocok dengan model.

Tabel 4.5 Kelayakan Model
Hosmer and Lemeshow Test
Step Chi-square df Sig.
1 12,472 8 S131

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023
Hasil diatas memperoleh nilai chi-square menyatakan sebanyak 12,472 dengan tingkat signifikansi 0,131
yang memiliki arti tidak dijumpai perbedaan sehingga model dapat diterima karena 0,131 > 0,05.

4.7 Matrik Klasifikasi
Hasil dalam pengujian matrik klasifikasi melihatkan data pada kategori yang tidak menghadapi financial
distress dan menghadapi financial distress.
Tabel 4.6 Matrik Klasifikasi

Classification Table*
Observed Predicted
FINANCIAL DISTRESS Percentage
Tidak Mengalami Correct
Mengalami Financial
Financial Distress
Distress
Step FINANCIAL Tidak 75 11 87,2
1 DISTRESS Mengalami
Financial
Distress
Mengalami 15 39 72,2
Financial
Distress
Overall Percentage 81.4

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023

Hasil di atas terlihat dari 86 sampel yang tidak mengalami Financial Distress dan terdapat 75 perusahaan
dengan persentase 87,2% yang dapat diprediksi secara akurat dengan model regresi dan 11 perusahaan tidak
dapat diprediksi dengan model regresi. Terdapat 54 perusahaan yang mengalami Financial Distress,
sebanyak 39 perusahaan dengan persentase 72,2% dapat diprediksi dengan model regresi dan 15 perusahaan
tidak dapat diprediksi. Keseluruhan 75 + 39 = 114 perusahaan dengan persentase 81,4% dapat diprediksi
secara tepat oleh model regresi. Hal ini menunjukkan model regresi yang baik.
4.8 Estimasi Parameter dan Interpretasinya

Variabel independent yang berpengaruh pada financial distress dibuktikan dengan uji hipotesis variabel
independent dengan tingkat signifikansi < 0,05. Jika variabel independent memiliki tingkat signifikansi <
0,05 dapat diartikan mempengaruhi financial distress. Persamaan model dalam uji regresi logistic yang
didapatkan yakni:
Lnll_LP = 7,083 — 0,234.ROA + 0,228.DER — 1,022.CR — 0,824.FS + 0,000.5G + e

Tabel 4.7 Estimasi Parameter dan Interpretasinya

B Sig.
Step Return On Asset -,234 <,001
12 Debt to Equity ,228 ,027
Ratio
Current Ratio -1,022 <,001
Firm Size -,824 <,001
Sales Growth ,000 ,554
Constant 7,083 <,001

Sumber: Data diolah dengan SPSS, 2023
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Pengaruh Return on Asset terhadap Financial Distress

Hasil tabel di atas menunjukan Return on Asset mempunyai sig yaitu 0,001 < 0,05 dengan nilai beta yang
negatif yakni -0,234. Jadi pengujian regresi logistic menerima H1 dan variabel ROA berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress. Penelitian ini didukung oleh penelitian [6]yang memperlihatkan return
on assets berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.

Penelitian di atas adalah bukti bahwa signalling theory menguraikan terdapat hubungan ROA dengan
kondisi financial distress perusahaan. ROA menjadi informasi bahwa nilai profitabilitas sedang terjadi
peningkatan atau penurunan dengan dibuktikannya laporan keuangan perusahaan. Perusahaan yang
mengalami financial distress merupakan perusahaan dengan kondisi keuangan yang kurang sechat yang
mengakibatkan informasi dipandang kurang bagus oleh pihak luar. Perusahaan yang kurang baik dalam
mengelola aset atau penurunan profit maka terjadinya kemungkinan financial distress akan meningkat [47].

Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Financial Distress

Hasil tabel diatas menunjukan DER memiliki sig yakni 0,027 < 0,05 dengan nilai beta yang positif yakni
0,228. Jadi pengujian regresi logistic menerima H2 dan variabel Debt to Equity Ratio berpengaruh positif
signifikan terhadap financial distress. Hasil penelitian ini didukung [8] bahwa Debt to Equity Ratio
berpengaruh positif terhadap financial distress.

Dalam penelitian ini mendukung trade off theory karena turunnya keuntungan bersih akibat besarnya
utang perusahaan mengakibatkan perusahaan mengalami perubahan kondisi keuangan perusahaan yang
memungkinkan gagal bayar dan terjadinya kebangkrutan [22]. Dengan begitu perusahaan butuh sumber dana
dengan risiko yang lebih sedikit dan memaksimalkan kegiatan operasional, dengan begitu kemungkinan
mendapatkan keuntungan yang maksimal lebih mudah.

Pengaruh Current Ratio terhadap Financial Distress

Hasil tabel diatas menunjukan Current Ratio mempunyai sig 0,001 < 0,05 dengan nilai beta yang negatif
yakni -1,022. Jadi dalam pengujian regresi logistik menerima H3 dan variabel Current Ratio berpengaruh
negatif signifikan terhadap financial distress. Hasil penelitian ini didukung penelitian dari [6] bahwa current
ratio memberikan pengaruh negatif terhadap financial distress. Karena perusahaan dengan current ratio
tinggi menggambarkan perusahaan memiliki aset lancar yang cukup untuk membayar hutang jangka
pendeknya sehingga kemungkinan gagal bayar semakin kecil.

Penelitian ini mendukung trade off theory menjelaskan saat perusahaan menambah hutang akan
menguntungkan perusahaan sebab dapat menghemat pajak, serta perusahaan akan menggunakan rasio
hutangnya untuk memaksimalkan penggunaanya [21]. Perusahaan harus memperhatikan peningkatan nilai
CR karena besarnya nilai dari rasio akan berdampak pada kondisi financial distress pada perusahaan.

Pengaruh Firm Size Terhadap Financial Distress

Hasil tabel diatas menunjukan Firm Size mempunyai sig 0,001 < 0,05 dengan nilai beta negatif yakni -
0,824. Jadi pengujian regresi logistik menerima H4 dan variabel Firm Size berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress. Hasil penelitian ini didukung [12] ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh
negatif signifikan terhadap financial distress.

Penelitian ini mendukung signaling theory karena terdapat kaitan antara firm size dengan financial
distress yang mengartikan keuangan suatu perusahaan berdasarkan total asetnya. Terdapat perbedaan antara
perusahaan besar dan maju dengan perusahaan yang masih berkembang terhadap total aset yang dimilikinya.
Pada dasarnya pertumbuhan firm size yang baik menandai bahwa firm size tersebut semakin meningkat dan
kecenderungan terjadinya masalah keuangan semakin menurun. Penelitian menurut [12].

Pengaruh Sales Growth Terhadap Financial Distress

Hasil tabel diatas menunjukan Sales Growth mempunyai sig 0,554 > 0,05 dengan nilai beta yakni 0,000.
Jadi pengujian regresi logistic menolak H5 dan variabel Sales Growth tidak berpengaruh terhadap Financial
Distress. Hasil penelitian ini didukung oleh [17] bahwa sales growth tidak memiliki pengaruh pada financial
distress.

Perusahaan dengan Penjualan yang tinggi menandakan pendapatan perusahaan tinggi dan sebaliknya.
Penelitian ini tidak membuktikan hal tersebut karena pada perusahaan sektor industrial, terdapat beberapa
perusahaan yang pertumbuhan penjualannya tinggi namun memiliki pendapatan yang cenderung rendah yaitu
PT Dosni Roha Indonesia Tbk dengan nilai rata-rata sales growth sebesar 29.776 namun pendapatan yang
diperoleh rendah sebesar -33,3. Lalu PT Kobexindo Tractors Tbk dengan nilai rata-rata sales growth sebesar
168 namun pendapatan yang diperoleh rendah sebesar -2,2. Sehingga dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan
penjualan tidak bisa memprediksi financial distress. Situasi ini dapat terjadi karena pendapatan perusahaan
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mampu menutupi biaya lainnya. Dengan demikian perusahaan masih memiliki keuntungan sehingga
perusahaan tersebut tidak dalam kondisi financial distress. Kesimpulannya sales growth tidak berpengaruh
terhadap financial distress.

5. KESIMPULAN DAN SARAN
Pengujian dan pembahasan di atas memakai regresi logistik, menghasilkan kesimpulan sebagai berikut:
1) ROA memiliki pengaruh negatif yang signifikan, yaitu besar kecilnya ROA menunjukkan bahwa
kemungkinan suatu perusahaan terjerumus dalam keadaan financial distress semakin kecil. 2) DER
berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress artinya semakin tinggi hutang perusahaan maka
semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. 3) CR berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress yang berarti kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
cukup terealisasi sehingga kemungkinan gagal bayar lebih rendah. 4) Firm Size mempunyai dampak
berpengaruh negatif terhadap financial distress artinya perusahaan yang besar dan matang sebaiknya
memiliki Tingkat aset yang tinggi untuk meminimalkan kemungkinan terjadinya financial distress. 5) Sales
Growth tidak mempengaruhi financial distress artinya peningkatan atau penurunan penjualan suatu
perusahaan tidak mempengaruhi kemungkinan terjadinya financial distress karena penjualan yang tinggi
tidak menunjukkan peningkatan keuntungan kecuali perusahaan mengelola pengeluarannya dengan benar.
Berdasarkan rincian dan hasil pembahasan dalam penelitian ini, maka peneliti merekomendasikan hal-
hal sebagai berikut: Bagi penelitian selanjutnya, berdasarkan hasil analisis penelitian, kemampuan
menjelaskan variabel independen dan dependen dalam kaitannya dengan financial distress adalah 53,8%
maka 46,2% dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dipertimbangkan dalam penelitian ini. maka dari
itu, penelitian selanjutnya diharapkan dapat menerapkan indikator yang jarang diteliti dan juga menambahkan
variabel mediasi untuk mencapai hasil penelitian yang lebih baik.
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