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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan secara empiris mengenai pengaruh
ukuran perusahaan, leverage, likuiditas, arus kas operasi, profitabilitas, dan
pertumbuhan penjualan terhadap kesulitan keuangan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. Penelitian ini
menggunakan 108 sampel yang telah diseleksi melalui metode purposive sampling.
Hasil uji F-Anova menunjukkan bahwa ukuran perusahaan, leverage, likuiditas,
arus kas operasi, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan terhadap kesulitan
keuangan secara bersama. Hasil uji t menunjukkan bahwa ukuran perusahaan,
likuiditas, arus kas operasi, dan pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh
terhadap kesulitan keuangan, sedangkan leverage memiliki pengaruh negatif yang
signifikan serta profitabilitas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
kesulitan keuangan.

Kata kunci: financial distress, firm size, leverage, liquidity, operating cash flow,
profitability, sales growth

Abstract

This study aims to empirically prove the influence of firm size, leverage, liquidity,
operating cash flow, profitability, and sales growth on financial distress in
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the
2016-2018 period. This study uses 108 samples that have been selected through a
purposive sampling method. The F-Anova test results show that firm size, leverage,
liquidity, operating cash flow, profitability, and sales growth on financial distress
together. T test results show that firm size, liquidity, operating cash flow, and sales
growth have no influence on financial distress, while leverage has a significant
negative effect and profitability has a significant positive effect on financial
distress.

Key words: financial distress, firm size, leverage, liquidity, operating cash flow,
profitability, sales growth
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Di dalam dunia bisnis, keuntungan atau yang dikenal juga sebagai laba adalah
pemeran utama. Hal ini dikarenakan dalam berjalannya suatu usaha, diperlukan
pengelolaan keuangan yang baik. Terdapat ratusan bahkan ribuan transaksi yang
setiap harinya dilakukan pelaku-pelaku usaha dalam rangka mengelola keuangan
mereka. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa pengelolaan keuangan
merupakan kunci utama dalam keberhasilan suatu perusahaan dalam memperoleh
keuntungan atau laba. Di sisi lain, tak sedikit pula faktor-faktor, baik yang berasal
dari internal maupun eksternal perusahaan yang berpengaruh kurang baik terhadap
upaya pengelolaan keuangan. Apabila terjadi sedikit saja kesalahan dalam
pengelolaan keuangan suatu perusahaan, bukan tidak mungkin hal ini dapat
membawa perusahaan ke dalam masalah kesulitan keuangan. Kondisi ini biasa
dikenal dengan nama financial distress.

Menurut Platt dan Platt (2002 dalam Hanifah dan Purwanto, 2013) financial
distress adalah tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya
kebangkrutan ataupun likuidasi. Lebih lanjut, financial distress merupakan suatu
kondisi dimana suatu perusahaan mengalami kesulitan keuangan untuk memenuhi
kewajiban-kewajibannya. Jika tidak segera diatasi maka perusahaan hanya tinggal
menunggu waktu untuk ambruk dan mati. Sejumlah hasil penelitian menyatakan
bahwa financial distress merupakan salah satu tanda yang kuat perusahaan akan
bangkrut kalau tidak segera ditangani dengan tepat.

Tidak sedikit perusahaan yang telah mengalami financial distress, sebagai
contohnya adalah PT Sariwangi Agricultural Estate Agency (SAEA) dan PT
Maskapai Perkebunan Indorub Sumber Wadung (MPISW) yang dinyatakan pailit
menjelang akhir tahun 2018 yang lalu. Perusahaan teh Indonesia ini akhirnya
bangkrut lantaran terlilit utang dengan nilai total Rp 1.500.000.000,- kepada

sejumlah bank. Perusahaan tersebut tidak dapat membayar utang-utangnya karena



menghadapi kegagalan saat berinvestasi untuk meningkatkan produksi
perkebunannya. PT Sariwangi Agricultural Estate Agency dan PT Maskapai
Perkebunan Indorub Sumber Wadung telah mengeluarkan uang yang sangat besar
untuk mengembangkan teknologi air yang diyakini akan membawa dampak positif
kepada perkebunan tehnya, namun hasilnya tidak sesuai dengan harapan.
Akibatnya, pembayaran cicilan utang-utang mereka macet. Bank-bank kreditur
juga mengajukan tagihan, namun tidak mungkin bagi PT Sariwangi Agricultural
Estate Agency dan PT Maskapai Perkebunan Indorub Sumber Wadung untuk
membayarnya. Kronologi kebangkrutan yang dialami kedua perusahaan teh raksasa
Indonesia ini telah membuktikan bahwa suatu usaha dapat mengalami kegagalan
dalam upayanya untuk berinovasi dan bertahan. Kasus yang dialami oleh PT
Sariwangi Agricultural Estate Agency dan PT Maskapai Perkebunan Indorub
Sumber Wadung dapat dijadikan pelajaran bagi perusahaan lainnya di dunia bisnis
untuk lebih cermat dalam memprediksi financial distress melalui rasio keuangan
agar dapat menghindari terjadinya kebangkrutan. Rasio-rasio keuangan berguna
untuk mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja perusahaan dan hasilnya akan
menunjukkan kesehatan suatu perusahaan. Penelitian ini mengambil enam rasio
keuangan yang dapat menjadi indikator dalam memprediksi terjadinya financial
distress, antara lain firm size, leverage, liquidity, operating cash flow, profitability,
dan sales growth.

Rasio keuangan yang pertama adalah firm size. Ukuran perusahaan
merupakan salah satu cara untuk menilai besar kecilnya suatu perusahaan dengan
melihat besarnya nilai penjualan, nilai ekuitas, atau nilai aktivanya. Besarnya
jumlah aset yang dimiliki perusahaan memiliki pengaruh yang berbanding terbalik
terhadap kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress. Semakin
besar suatu perusahaan, semakin kecil pula resiko financial distress yang akan
terjadi karena perusahaan dianggap mampu dalam menyelesaikan semua
kewajiban-kewajiban yang ada. Hipotesis ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan oleh Susilawati, Sofianty, dan Sukarmanto (2017) yang menyatakan firm
size memiliki pengaruh signifikan yang berbanding terbalik terhadap financial

distress. Namun di dalam penelitian yang dilakukan oleh Sastriana dan Fuad (2013)



dinyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress.

Rasio keuangan yang kedua adalah leverage. Leverage merupakan hasil dari
penggunaan utang yang dipakai sebagai dana pembiayaan kegiatan operasional
perusahaan. Semakin tinggi leverage akan memberikan pengaruh yang berbanding
lurus terhadap kemungkinan terjadinya financial distress apabila tidak diimbangi
dengan kekuatan perusahaan untuk melunasi serta menyelesaikan utang-utang
perusahaan dengan dana yang memadai. Hipotesis ini didukung oleh penelitian
yang dilakukan oleh Susilawati dkk. (2017) yang menyatakan bahwa leverage
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. Sebaliknya, di
dalam penelitian yang dilakukan oleh Cinantya dan Merkusiwati (2015)
menyatakan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
terjadinya financial distress.

Rasio keuangan yang ketiga adalah liquidity. Liquidity merupakan
kemampuan suatu perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek
keuangan perusahaan yang harus segera dilunasi. Semakin tinggi tingkat liquidity
suatu perusahaan maka semakin memperkecil kemungkinan terjadinya financial
distress. Hipotesis ini didukung oleh Astuti dan Pamudji (2015) yang menyatakan
bahwa liquidity memiliki pengaruh signifikan yang berbanding terbalik terhadap
financial distress. Namun di dalam penelitian yang dilakukan oleh Widati dan
Pratama (2014) yang menyatakan liquidity tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial distress.

Rasio keuangan yang berikutnya adalah operating cash flow. Arus kas
operasional adalah segala transaksi keluar-masuknya uang yang terkait dengan
kegiatan operasional perusahaan pada masa periode tertentu. Perusahaan yang
memiliki arus kas operasional yang kurang baik akan menyulitkan perusahaan
tersebut dalam menjalankan kewajibannya. Apabila tidak segera ditangani dengan
tepat maka akan meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distress.
Hipotesis ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Astuti dan Pamudji
(2015) yang menyatakan operating cash flow memiliki pengaruh signifikan yang

berbanding terbalik terhadap finanacial distress. Sedangkan di dalam penelitian



yang dilakukan oleh Djongkang dan Rita (2014) menyatakan bahwa operating cash
flow tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.

Profitability merupakan rasio keuangan yang kelima. Pada dasarnya, suatu
usaha dibangun dengan tujuan utama yaitu mendapatkan laba. Perusahaan yang
mendapatkan laba telah berhasil dalam mencapai posisi yang aman pada periode
tertentu. Hal ini menjadi penegasan bahwa perusahaan tersebut tidak akan
mengalami kesulitan keuangan atau financial distress. Sebaliknya, jika perusahaan
gagal dalam mendapatkan laba atau bahkan mengalami kerugian maka terdapat
kemungkinan yang besar bahwa perusahaan tersebut sedang berada di dalam
kondisi yang kurang baik dan cepat atau lambat akan mengalami financial distress.
Maka dapat disimpulkan bahwa laba adalah salah satu faktor yang berpengaruh
dalam terjadinya financial distress dalam suatu perusahaan. Hipotesis ini didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Susilawati dkk. (2017) yang menyatakan
profitability memiliki pengaruh signifikan yang berbanding lurus terhadap financial
distress. Di sisi lain, penelitian yang dilakukan oleh Hidayat dan Meiranto (2014)
menyatakan bahwa profitability tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress.

Rasio keuangan yang terakhir adalah sales growth. Tingkat penjualan
merupakan ukuran keberhasilan suatu perusahaan dalam memenuhi tujuannya yaitu
mendapatkan laba. Semakin tinggi tingkat penjualan suatu perusahaan maka dapat
dikatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki kemungkinan yang kecil untuk
mengalami financial distress karena kestabilan usahanya. Hipotesis ini didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Yudiawati dan Indriani (2016) yang
menyatakan bahwa sales growth memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
financial distress. Namun menurut penelitian yang dilakukan oleh Atika, Darminto,
dan Handayani (2013) menyatakan bahwa sales growth tidak berpengaruh
signifikan terhadap financial distress.

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka dilakukan
penelitian lebih lanjut dengan judul “PENGARUH FIRM SIZE, LEVERAGE,
LIQUIDITY, OPERATING CASH FLOW, PROFITABILITY, DAN SALES
GROWTH TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN



MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)
PERIODE 2016-2018”.
B. ldentifikasi Masalah

Permasalahan di dalam penelitian ini dapat diidentifikasi berdasarkan latar
belakang masalah yang telah diuraikan di atas, bahwa masih banyak terdapat
perbedaan pandangan dalam pengaruh suatu rasio keuangan terhadap upaya
memprediksi kemungkinan terjadinya financial distress. Hal ini dapat dilihat dari
beberapa hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh firm size, leverage,
liquidity, operating cash flow, profitability, dan sales growth terhadap financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
masih saling bertentangan antara penelitian satu dengan hasil penelitian yang
lainnya.
C. Batasan Masalah

Pembatasan penelitian dilakukan mengingat adanya keterbatasan dalam hal
waktu, dana, serta tenaga peneliti. Selain itu, pembatasan dilakukan agar
penelitian berfokus pada masalah-masalah yang diteliti. Penelitian ini dibatasi oleh
variabel dependennya meliputi financial distress dan variabel independennya
meliputi firm size, leverage, liquidity, operating cash flow, profitability, dan sales
growth. Penelitian ini juga membatasi subjek penelitiannya yaitu perusahaan
manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016-
2018.
D. Rumusan Masalah

Penelitian ini dilakukan guna menjawab keingintahuan penulis mengenai
pengaruh rasio-rasio keuangan, antara lain:
1. Apakah firm size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial

distress?
2. Apakah leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial
distress?

3. Apakah liquidity memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial

distress?



. Apakah operating cash flow memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

financial distress?

. Apakah profitability memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial

distress?

. Apakah sales growth memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial

distress?

E. Tujuan dan Manfaat

1.

Tujuan

Penelitian ini dilakukan dengan melakukan pengujian secara empiris

berdasarkan rumusan masalah yang ada dengan tujuan-tujuan antara lain:

a.

Untuk mengetahui apakah firm size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

financial distress.

. Untuk mengetahui apakah leverage memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

financial distress.
Untuk mengetahui apakah liquidity memiliki pengaruh yang signifikan terhadap

financial distress.

. Untuk mengetahui apakah operating cash flow memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap financial distress.

Untuk mengetahui apakah profitability memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap financial distress.

Untuk mengetahui apakah sales growth memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap financial distress.

Manfaat

Melalui penelitian ini peneliti berharap hasilnya dapat memberikan

manfaat bagi berbagai macam pihak antara lain:

a.

Bagi Ilmu Pengetahuan dan Akademisi
Hasil penelitian ini diharapakan dapat berguna bagi peneliti-peneliti
selanjutnya sebagai tambahan referensi lainnya demi tujuan pengembangan

penelitian ini terutama di bidang akuntansi keuangan.



b. Bagi Manajemen Perusahaan
Hasil penelitian ini dapat berguna bagi perusahaan sebagai salah satu bahan
pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan manajemen dalam rangka
memprediksi kemungkinan terjadinya financial distress dan penyusunan strategi
terbaik demi menghindarinya.

c. Bagi Investor
Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi para investor dalam langkah
pengambilan keputusan penempatan investasinya. Hal ini bertujuan untuk
referensi dalam memprediksi kemungkinan terjadinya financial distress pada
suatu perusahaan tertentu.

d. Bagi Penulis
Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan penulis mengenai
rasio-rasio keuangan yang dapat mempengaruhi kemungkinan terjadinya

financial distress pada perusahaan manufaktur.
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