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Abstrak 

 

 

Perusahaan yang bergerak dibidang manufaktur memiliki laporan keuangan yang 

mampu menjadi indikator apakah perusahaan tersebut berada dalam kondisi sehat 

atau kesulitan keuangan (financial distress). sejak tahun 2015 hingga 2019 

sebanyak 13 perusahaan dibidang manufaktur mengalami delisting dari Bursa 

Efek Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor apa saja 

yang mengakibatkan perusahaan dibidang manufaktur mengalami kesulitan 

keuangan. Variabel arus kas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, suku 

bunga dan inflasi digunakan sebagai variabel independen untuk mengukur 

pengaruhnya terhadap financial distress  perusahaan.  Pengukuran kategori 

perusahaan yang mengalami financial distress menggunakan metode altman z-

score dan mengetahui seberapa jauh pengaruhnya variabel independen terhadap 

kesulitan keuangan (financial dsitress). Hasil penelitian ini menunjukan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap financial distress dan variabel 

arus kas, leverage, profitabilitas, suku bunga dan inflasi tidak berpengaruh 

terhadap financial distress. 

 

Kata kunci : arus kas, profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, suku bunga, 

inflasi, financial distress 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Pаdа erа globаlisаsi modern sekаrаng ini,  perusаhааn dituntut untuk 

semаkin mаmpu bersаing dengаn menunjukkаn berbаgаi keunggulаnnyа 

untuk menguаsаi pаsаr duniа kаrenа perdаgаngаn bebаs membuаt perusаhааn 

tidаk hаnyа bersаing dаlаm lingkup domestik tetаpi jugа bersаing dengаn 

perusаhааn-perusаhааn аsing. Ketаtnyа persаingаn yang terjadi  dаpаt 

mengаkibаtkаn kondisi kesulitаn keuаngаn hinggа dilikuidаsi аpаbilа 

perusаhааn tidаk mаmpu bertаhаn. Kesulitаn keuаngаn yаng berlаrut-lаrut 

dаn semаkin pаrаh аkаn mengаkibаtkаn kebаngkrutаn 

 

Sumber : (Kayo, 2016) 

Gambar 1. 1 

Data Perusahaan Manufaktur yang Mengalami Delisting Tahun 2015-

2019 

 

Perusahaan manufaktur yang mengalami delisting salah satunya adalah 

kasus Perusahaan Citra Maharlika Nusantara Corpora yang diakibatkan 
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karena kesalahan manajemen dari pihak internal perusahaan. Citra Maharlika 

Nusantara Corpora melakukan pencatatan pada Juli 2013 dan keluar dari 

bursa pada Oktober 2017. BEI melakukan delisting pada eks emiten dengan 

kode CPGT karena perusahaan mengalami kondisi yang tidak baik. 

Sebelumnya pada 2014, beberapa petinggi CPGT ditahan polisi terkait 

dugaan kasus penggelapan dan penipuan koperasi Cipaganti. Penipuan 

dilakukan dengan cara penghimpunan dana dari mitra sejak 2008 hingga 2014 

sekitar Rp3,2 triliun dengan tujuan untuk mengembangkan bisnis. Namun, 

uang itu malah digunakan untuk kebutuhan perusahaan petinggi CPGT. 

Kasus itu membuat saham CPGT langsung anjlok puluhan persen. Pada April 

2017, BEI menghentikan sementara perdagangan efek CPGT karena 

perusahaan sudah berada pada kondisi pailit serta harta pailit. Suspensi 

dilakukan lantaran adanya penyitaan aset unit kendaraan dan alat berat 

perusahaan oleh pihak pajak. Sampai akhirnya, eks emiten itu harus delisting 

dari BEI pada Oktober 2017 (Grenisia, 2019). 

Selain itu perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur yaitu PT 

Taisho Pharmaceutical Indonesia. Bursa Efek Indonesia memberikan jangka 

waktu untuk bertransaksi di pasar negosiasi kepada beberapa perusahaan 

manufaktur yang terdaftar. BEI akan melakukan delisting terhadap beberapa 

perusahaan tersebut baik sukarela maupun terpaksa karena keadaan. Antara 

lain PT Taisho Pharmaceutical Indonesia merupakan subsidiary dari Taisho 

Pharmaceutical Co., perusahaan farmasi yang berbasis di Tokyo, Jepang. 

Perseroan mengajukan surat pengunduran diri ke BEI pada Oktober 2017 dan 
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resmi mengundurkan diri dari pasar saham domestik pada Maret 2018. 

Sebelumnya, saham eks emiten berkode SQBB itu sudah disuspensi oleh 

Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak 2009. SQBB disebut melakukan delisting 

setelah tidak mampu memenuhi persyaratan BEI. Terakhir, emiten itu tidak 

bisa memenuhi ketentuan saham free float (Grenisia, 2019). 

Perusahaan yang mengalami delisting dari BEI dipastikan memiliki 

masalah dalam laporan keuangan mereka. Permasalahan ini dapat 

mengakibatkan kondisi financial distress yaitu kondisi dimana perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan yang mengakibatkan ketidakmampuan 

perusahaan dalam memenuhi segala kewajiban mereka. Financial distress 

merupakan tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum 

terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Apabila hal ini tidak segera 

diselesaikan akan berdampak besar pada perusahaan-perusahaan seperti 

hilangnya kepercayaan dari shareholder, dan bahkan perusahaan akan 

mengalami kebangkrutan.  

Financial distress terjadi karena perusahaan tidak mampu mengelola dan 

menjaga kestabilan kinerja keuangan sehingga menyebabkan perusahaan 

mengalami kerugian operasional dan kerugian bersih untuk tahun yang 

berjalan (Christine et al., 2019). Lebih lanjut, dari kerugian yang terjadi akan 

mengakibatkan defisiensi modal dikarenakan penurunan nilai saldo laba yang 

terpakai untuk melakukan pembayaran dividen, sehingga total ekuitas secara 

keseluruhanpun akan mengalami defisiensi. Apabila perusahaan tidak mampu 
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keluar dari kondisi tersebut, maka perusahaan tersebut akan mengalami 

kepailitan. 

Penelitian terdahulu yang dilakukan Sudaryanti & Dinar (2019) dan 

Ayuningtiyas (2019) menyatakan bahwa arus kas berpengaruh negatif 

terhadap financial distress. Penelitian oleh Christine et al (2019), Sudaryo et 

al (2019) dan Sudaryanti & Dinar (2019) menunjukan hasil bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress. Penelitian oleh 

Christine et al (2019), Ayuningtiyas (2019) dan Wulandari (2015) 

menunjukan leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Penelitian oleh Christine et al  (2019), Sudaryo et al (2019) dan Zhafirah 

(2019) menunjukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

financial distress. Penelitian oleh Rohiman & Damayanti (2019), Sudaryo et 

al (2019) dan Amelia (2018) menunjukan hasil bahwa suku bunga 

berpengaruh negatif terhadap financial distress. Penelitian oleh Rohiman & 

Damayanti (2019), Amelia (2018) dan Irwandi et al (2019) menunjukan 

inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress.  

Motivasi penelitian ini adalah tingkat delisting perusahaan manufaktur 

yang fluktuatif dan tinggi dibanding dengan 2 perusahaan di bidang farmasi 

dan real estate dari tahun 2015 sampai dengan 2019. Perusahaan dengan laba 

yang berkualitas adalah laba yang dapat mencerminkan kelanjutan laba pada 

masa mendatang. Namun apabila perusahaan yang tidak menghasilkan 

keuntungan maka direspon negatif oleh investor karena perusahaan dianggap 

tidak dapat menghasilkan laba yang berkelanjutan. Penelitian ini merupakan 
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pengembangan dari penelitian Christine et al (2019) tentang Pengaruh 

Profitabilitas, Leverage, Total Arus Kas dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Financial distress  pada Perusahaan Property dan Real estate dan penelitian 

Rohiman & Damayanti (2019) mengenai pengaruh inflasi  dan suku bunga 

terhadap financial distress  (Studi Pada Semua Perusahaan Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek Indonesia Periode 2013- 2017).  

Perbedaan penelitian ini dengan terdahulu adalah menambahkan 

variabel independen yaitu  suku bunga, dan inflasi. Variabel ini diambil dari 

penelitian  Rohiman & Damayanti (2019) . Alasan pertama penambahan 

variabel suku bunga dan inflasi dikarenakan merupakan faktor makro bagi 

perusahaan. Suku bunga berkaitan dengan perusahaan yang melakukan kredit 

dengan pihak bank untuk tujuan operasional. Apabila suku bunga naik akan 

berakibat pada bertambahnya jumlah kredit yang dibayarkan sehingga 

menambah pengeluaran perusahaan, ketika suku bunga naik akan berakibat 

pada perusahaan untuk mengalami financial distress. Kenaikan inflasi 

berdampak terhadap naiknya harga barang pokok. Kenaikan ini berdampak 

kepada biaya bahan baku perusahaan. Apabila bahan baku naik maka beban 

perusahaan dalam operasionalnya mengalami kenaikan, hal ini akan 

berdampak bahwa perusahaan mengalami financial distress. Perbedaan kedua 

objek penelitian ini mengambil perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

sebagai obyek penelitian, didasarkan pada data perusahaan yang di delisting 

dari BEI sejumlah 13 perusahaan manufaktur dibandingkan dengan 

perusahaan yang bergerak di bidang real estate sebanyak 8 perusahaan dan 
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bidang farmasi sebanyak 4 perusahaan. Perbedaan ketiga periode penelitian 

ini dilakukan tahun 2015-2019 untuk karena dari rentang tahun tersebut 

sebanyak 13 perusahaan manufaktur di delisting dari BEI serta untuk  

memperbaharui data dari penelitian terdahulu.  

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah total arus kas berpengaruh terhadap financial distress  ? 

2.  Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress  ? 

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress  ? 

4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress  ? 

5. Apakah suku bunga berpengaruh terhadap financial distress  ? 

6. Apakah  inflasi berpengaruh terhadap  financial distress  ? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Menguji secara empiris pengaruh  total arus kas terhadap financial distress  

2. Menguji secara empiris pengaruh  profitabilitas terhadap financial distress  

3. Menguji secara empiris pengaruh  leverage terhadap financial distress  

4. Menguji secara empiris pengaruh  ukuran perusahaan terhadap financial 

distress  

5. Menguji secara empiris pengaruh suku  bunga terhadap financial distress  

6. Menguji secara empiris pengaruh  inflasi terhadap financial distress  

D. Kontribusi Penelitian 

1. Manfaat teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pengembangan 

teori dan pengetahuan bidang akuntansi. Penelitian ini juga diharapakan 
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dapat dijadikan tambahan informasi dan referensi bagi penelitian 

selanjutnya. 

2. Manfaat praktis  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan acuan untuk 

meningkatkan wawasan dan pengetahuan dalam bidang akuntansi. Serta 

dapat dijadikan bahan masukan dan informasi tambahan mengenai 

pengaruh factor mikro dan makro terhadap financial distress  pada 

perusahaan manufaktur . Selain itu, dapat memberikan informasi 

kualitatif kepada investor maupun kreditor untuk pengambilan keputusan 

investasi dan kredit kepada perusahaan yang memiliki kondisi keuangan 

tertentu.. 

3. Sistematika Pembahasan 

Bab I Pendahuluan, bab ini merupakan bagian awal penelitian yang 

menguraikan latar belakang masalah, tujuan penelitian, kontribusi 

penelitian, dan sistematika penulisan. 

Bab II Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis, bab ini menguraikan 

tentang konsep dasar teori-teori yang digunakan sebagai dasar 

pemecahan masalah yang diteliti, yaitu berisi tentang telaah teori, 

hasil penelitian terdahulu, pengembangan hipotesis, dan model 

penelitian. 

Bab III Metoda Penelitian, bab ini mnerangkan metoda yang digunakan 

dalam penelitian, yaitu berisi tentang populasi dan sampel, data 
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penelitian, variabel penelitian dan pengukuran variabel, metoda 

analisis, dan pengujian hipotesis. 

Bab IV Hasil dan Pembahasan, bab ini menerangkan tentang pembahasan 

mengenai pemecahan masalah yang dilakukan dengan alat analisis 

yaitu statistik deskriptif, hasil pengujian asumsi klasik, hasil 

pengujian hipotesis, dan pembahasan hasil penelitian. 

Bab V Kesimpulan, bab ini merupakan bab terakhir dari penelitian skripsi 

yang berisi tentang kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran 

yang diberikan untuk penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 

A. Telaah Teori  

1. Teori Sinyal  

Signalling theory atau teori sinyal yang dikembangkan oleh Ross 

(1977) menjelaskan mengenai dorongan atau alasan suatu perusahaan 

memberikan informasi tertentu kepada pihak luar. Teori tersebut 

dilatarbelakangi oleh asumsi bahwa pihak manajemen atau internal 

perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap mengenai kondisi 

perusahaan dibandingkan informasi yang dimiliki pihak luar. Berdasarkan 

kondisi tersebut, perusahaan akan berusaha menggunakan informasi yang 

mereka miliki untuk memberikan pesan kepada pihak luar mengenai kinerja 

yang mereka capai. Pesan tersebut akan direspon sebagai sinyal baik atau 

sinyal buruk oleh pihak luar, sehingga sinyal tersebut dapat direspon pasar 

dalam menilai kualitas perusahaan serta dapat membantu perusahaan 

mengambil kebijakan untuk memperbaiki kinerja perusahaan.  

Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan 

memberikan sinyal kepada pihak luar. Investor terlebih dahulu 

menginterpretasikan informasi yang diumumkan sebagai sinyal yang baik 

(good news) atau sinyal buruk (bad news). Jika informasi tersebut merupakan 

sinyal yang baik, maka investor akan cenderung tertarik untuk melakukan 

investasi atau perdagangan saham dengan perusahaan. 
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Arus kas perusahaan yang lancar menenandakan bagaimana kondisi 

perusahaan. Perusahaan dengan kondisi arus kas yang lancar menunjukan 

dalam kondisi yang baik sehingga menarik investor. Apabila perusahaan 

dalam kondisi yang baik dengan arus kas yang lancar/tinggi  investor menilai 

konerja perusahaan optimal dan tertarik untuk menginvestasikan sahamnya. 

Informasi mengenai bagaimana kondisi profitabilitas perusahaan akan 

menentukan bagaimana penilaian investor terhadap perusahaan. Apabila 

perusahaan memiliki nilai profitabilitas yang tinggi. Investor akan menilai 

perusahaan dalam kondisi baik dan tertarik untuk berinvestasi. Manajer serta 

pihak internal perusahaan berusaha sebaik mungkin untuk memberikan 

laporan keuangan yang baik dengan segala aspek yang diperlukan untuk 

menarik investor dalam berinvestasi. Dengan demikian sinyak yang diberikan 

oleh perusahaan akan diterima dengan baik oleh investor. 

 Tingkat leverage perusahaan adalah seberapa besar utang perusahaan 

yang digunakan untuk kegiatan operasionalnya. Apabila semakin rendah 

tingkat leverage akan semakin baik perusahaan tersebut. Perusahaan dengan 

tingkat leverage yang rendah berada dalam kondisi yang baik sehingga 

investor menilai perusahaan tersebut cocok untuk investasi. 

Ukuran perusahaan berkaitan dengan aset yang dimiliki. Semakin 

tinggi/besar ukuran perusahaan pastilah perusahaan tersebut dalam kondisi 

yang bagus, karena aset yang dimiliki cukup besar. Apabila ukuran perusahan 

besar, investor akan menilai bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi bagus 

dan cocok untuk investasi. 
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Suku bunga dan inflasi erat kaitanya dengan kondisi keuangan 

perusahaan. Apabila tingkat suku bunga dan inflasi di suatu negara dimana 

perusahaan berdiri tinggi, dapat dipastikan kondisi keuangan perusahaan 

sedang dalam kondisi yang tidak baik karena meningkatnya harga-harga 

barang produksi. Apabila tingkat suku bunga dan inflasi rendah akan 

berimbas dalam kondisi keuangan yang baik. Sehingga memungkinkan 

perusahaan untuk menarik investor untuk melakukan investasi. 

2.  Financial distress   

Financial distress atau kesulitan keuangan merupakan istilah untuk 

menyebut kondisi suatu perusahaan yang sedang dalam kondisi tidak bisa 

menunaikan kewajiban keuangannya sesuai yang ditetapkan sebelumnya 

Sudaryanti & Dinar (2019). Kondisi financial distress menjadi pra kondisi 

sebelum terjadinya kebangkrutan suatu perusahaan Kondisi kesulitan 

keuangan antara lain ditandai oleh terjadinya laba negatif yang dialami 

perusahaan secara berturutturut. Akibatnya, perusahaan tidak memiliki 

sumber dana yang memadai untuk memenuhi kewajiban yang harus segera 

dipenuhinya (perusahaan mengalami kebangkrutan). Untuk selanjutnya, 

istilah kondisi kesulitan keuangan dan financial distress akan digunakan 

secara bergantian.  

Terdapat beberapa faktor yang menyebabkan perusahaan dalam 

keadaan kesulitan keuangan. Jauch, Lawrence R (2004) membagi menjadi 

3 penyebab financial distress, yaitu faktor umum, faktor eksternal 

perusahaan dan faktor internal perusahaan. Faktor umum penyebab 
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financial distress adalah faktor yang terjadi secara umum pada suatu 

masyarakat, yang terdiri atas sektor usaha, sektor sosial, sektor teknologi 

dan sektor pemerintah. Faktor eksternal adalah faktor penyebab yang 

berasal dari spesifik pada suatu perusahaan yang berasal dari luar 

perusahaan, yang terdiri atas sektor pelanggan, sektor pemasok, dan sektor 

pesaing. Sedangkan faktor penyebab financial distress internal adalah 

faktor yang berasal dari internal perusahaan, berasal dari keputusan dan 

kebijakan yang tidak tepat yang diambil di masa lalu, serta kegagalan 

manajemen membuat sesuatu yang diperlukan pada saat dibutuhkan. 

3. Arus Kas 

Menurut  Hery, (2016b)  laporan arus kas digunakan oleh   

manajemen untuk mengevaluasi kegiatan operasional yang telah 

berlangsung, dan merencanakan aktivitas investasi dan pembiayaan  di  

masa  yang  akan  datang. Laporan arus kas juga digunakan oleh kreditor 

dan investor dalam menilai tingkat likuiditas maupun potensi perusahaan 

dalam menghasilkan laba atau keuntungan. Arus kas positif pada 

perusahaan memungkinkan untuk mampu melunasi utang, membayar 

prive atau dividen tunai, serta mendanai pertumbuhannya melalui ekspansi 

bisnis atau aktivitas investasi.  

Menurut Kieso, Donald E., Weygandt, Jerry J., Warfield, (2011) 

penerimaan kas dan pengeluaran kas selama suatu periode diklasifikasikan 

dalam laporan arus kas menjadi tiga aktivitas yang berbeda:  
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1. Aktivitas operasi (operating activities) meliputi pengaruh kas dari 

transaksi yang digunakan dalam penentuan laba bersih. Arus kas masuk 

aktivitas operasi yaitu ketika penerimaan kas (pendapatan) melebihi 

pengeluaran kas (beban) sedangkan arus kas keluar terjadi ketika 

pengeluaran kas (beban) melebihi penerimaan kas (pendapatan). 

2. Aktivitas investasi (investing activities) meliputi penyediaan dan 

penagihan pinjaman serta pembelian dan pelepasan investasi (baik utang 

maupun ekuitas) serta property, pabrik, dan peralatan. Arus kas masuk 

aktivitas investasi: penjualan property, pabrik, dan peralatan,  penjualan 

sekuritas utang atau ekuitas entitas lain dan penagihan pinjaman dari 

entitas lain sedangkan arus kas keluar:  pembelian property, pabrik, dan 

peralatan, pembelian sekuritas utang atau ekuitas entitas lain dan  

pinjaman kepada entitas lain. 

3. Aktivitas pembiayaan (financing activities) melibatkan pos-pos 

kewajiban dan ekuitas pemilik serta meliputi perolehan modal dari 

pemilik dan penyediaan pengembalian atas investasinya kepada mereka 

serta peminjaman uang dari kreditor dan pelunasannya. Arus kas masuk: 

penerbitan sekuritas ekuitas dan penerbitan utang (obligasi dan wesel). 

Sedangkan arus kas keluar: pembayaran dividen, penebusan utang dan 

pembelian kembali modal saham. Arus kas perusahaan dibagi menjadi 3 

yaitu arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pendanaan. Arus 

kas operasi menggambarkan kas perusahaan dalam membiayai jalannya 

perusahaan sehari-hari. Arus kas operasi yang tinggi menunjukkan 
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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 Carolina & Pratama (2017). 

Dengan demikian perusahaan terhindar dari kondisi financial distress 

.Apabila arus kas operasi negatif sebagai akibat dari gagalnya aktivitas 

operasi mengharuskan perusahaan untuk mencari alternatif sumber kas 

lain .Arus kas dari aktivitas operasi adalah arus kas dari aktivitas operasi 

terutama yang telah diperoleh dari aktivitas penghasil utama pendapatan 

perusahaan, arus kas umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain 

yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih (Surya, 2012). 

Arus kas digunakan sebagai indikator bagi pihak investor dan kreditor 

untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan. Arus kas juga sangat 

berguna bagi investor untuk mengetahui bagaimana perusahaan memenuhi 

kewajiban dalam membayar dividen. Apabila arus kas mempunyai jumlah 

yang besar maka kreditor akan mempunyai rasa percaya pada perusahaan 

untuk membayar liabilitasnya yang diajukan, sebaliknya jika arus kas 

dalam perusahaan kecil maka kreditor cenderung kurang percaya pada 

perusahaan (Ayuningtiyas, 2019). 

4. Profitabilitas   

Profitabilitas atau laba adalah kemampuan perusahaan untuk 

memperoleh keuntungan selama periode tertentu. Apabila perusahaan 

mendapatkan laba yang tinggi maka perusahaan akan menahan labanya, 
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sehingga manajer tidak perlu membutuhkan tambahan sumber dana 

eksternal. Sebaliknya apabila perusahaan membutuhkan sumber dana 

eksternal yaitu utang untuk menutupi biaya operasional perusahaan, 

kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan semakin besar.  

Hal ini disebabkan karena perusahaan menahan sebagian besar 

keuntungannya pada laba ditahan sehingga mengandalkan sumber internal 

dan relatif mengurangi penggunaan utang (Ayuningtiyas, 2019).  

Menurut Dendawijaya (2003) ROA menggambarkan kemampuan 

manajemen untuk memperoleh keuntungan atau laba. 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. Return On Asset (ROA) berguna untuk 

mengukur sejauh mana efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 

seluruh sumber daya yang dimilikinya.  

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 Carolina & Pratama (2017) 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 



16 
 

 

bersih. Hal ini akan mengakibatkan perusahaan terhindar dari financial 

distress. 

5. Leverage 

  Leverage digunakan untuk mengukur seberapa besar penggunaan 

utang dalam pembelanjaan perusahaan, dengan kata lain rasio ini dapat 

pula digunakan untuk mengetahui bagaimana perusahaan mendanai 

kegiatan usahanya apakah lebih banyak menggunakan utang atau modal 

sendiri. Rasio leverage yang biasa digunakan adalah rasio hutang (debt 

ratio). Rasio ini menunjukkan semakin besar porsi penggunaan utang 

dalam membiayai investasi pada aktiva, yang berarti pula resiko keuangan 

perusahaan meningkat dan sebaliknya (Sudana.I.M, 2011). 

Menurut Hery (2016b) rasio leverage merupakan rasio yang 

menggambarkan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya. rasio 

leverage merupakan rasio yang dapat mengukur sejauh mana aset 

perusahaan dibiayai oleh utang. Dengan kata lain, rasio leverage 

merupakan rasio yang mengukur seberapa besar beban utang jangka 

pendek dan jangka panjang yang harus ditanggung perusahaan dalam 

rangka pemenuhan aset. Perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi 

(memiliki utang yang besar) dapat berdampak pada timbulnya risiko 

keuangan yang besar, tetapi juga memiliki peluang untuk menghasilkan 

laba yang tinggi. 
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6. Ukuran perusahaan 

Perusahaan terbagi menjadi beberapa kategori yaitu menjadi 

perusahaan besar (large firm), perusahaan sedang (medium firm), dan 

perusahaan kecil (small firm). Perusahaan yang termasuk dalam kategori 

besar apabila memiliki kekayaan atau total aset mencapai 15.000.000.000 

atau lebih, perusahaan pada kategori sedang apabila memiliki kekayaan 

total aset mencapai 1.000.000.000–10.000.000.000, dan perusahaan 

kategori kecil memiliki kekayaan total aset dengan jumlah 200.000.000- 

1.000.000.000 (Sastriana & Fuad, 2013). 

Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya perusahaan yang 

dapat dilihat dari ranking besar kecilnya modal yang digunakan, total 

aktiva yang dimiliki, atau total penjualan yang diperoleh. Ukuran 

perusahaan juga dapat menunjukkan seberapa besar informasi yang 

terdapat didalamnya, sekaligus mencerminkan kesadaran dari pihak 

manajemen mengenai pentingnya informasi, baik bagi pihak eksternal 

perusahaan maupun pihak internal perusahaan. Semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin banyak pula informasi yang terkandung 

didalamnya (Riyanto, 2008). 

7. Suku Bunga  

Tingkat suku bunga atau BI rate adalah suatu kebijakan moneter yang 

ditetapkan oleh bank Indonesia dan diumumkan kepada publik. Surat Bank 

Indonesia (SBI) adalah surat berharga dalam mata uang rupiah yang 
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diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu 

pendek. Suku Bunga Indonesia (SBI) adalah suku bunga yang 

diberlakukan Bank Indonesia.  Melalui Bank Indonesia pemerintah dapat 

menaikan tingkat suku bunga untuk mengontrol peredaran uang di 

masyarakat (Arifin, 2007). 

 Suku bunga merupakan biaya dalam meminjam, dan biasanya berupa 

persentase dari jumlah yang dipinjam. Di Indonesia suku bunga ditentukan 

oleh Bank Indonesia sebagai bank sentral. Strategi suku bunga yang di 

terapkan BI untuk menstabilkan nilai tukar rupiah tidak bisa dilakukan 

secara terus menerus, mengingat bank perlu menjalankan fungsi 

intermediasi perbankan secara lebih leluasa dengan tingkat suku bunga 

yang rendah (Sudaryo et al., 2019).  

Suku bunga memiliki kaitan dengan inflasi, ketika inflasi tinggi akan 

menyebabkan kenaikan suku bunga karena bank harus menawarkan 

penghargaan yang lebih tinggi agar dapat menarik penyetoran. Inflasi 

dapat mengurangi pinjaman sebab penyedia pinjaman yang potensial akan 

khawatir walaupun dengan suku bunga yang tinggi, jumlah pelunasan 

utang ditambah bunganya akan tetap lebih rendah nilainya dibandingkan 

dengan nilai uang yang dipinjamkan. Bahkan jika penyedia pinjaman akan 

mendapatkan bunga sebesar 6%, jika tingkat inflasi mencapai 8%, 

penyedia pinjaman akan kekurangan uangnya, kondisi ini akan merugikan 

perusahaan dibidang keuangan (Melani, 2016). 

 



19 
 

 

8. Inflasi  

Inflasi merupakan suatu kejadian yang menggambarkan situasi dan 

kondisi dimana harga barang mengalami kenaikan dan nilai mata uang 

mengalami pelemahan, dan jika ini terjadi terus menerus maka akan 

mengakibatkan pada memburuknya kondisi ekonomi secara menyeluruh 

serta mampu mengguncang tatanan stabilitas politik suatu negara Fahmi 

(2014). Adapun  kondisi ini ditandai dengan meningkatnya harga barang – 

barang kebutuhan di pasar.  

Inflasi sering menjadi masalah dalam perekonomian suatu negara. 

Apalagi bila pemerintah tidak dapat mengatasi masalah inflasi ini dan 

tidak dapat menanggulangi laju pertumbuhannya. Inflasi merupakan suatu 

kejadian yang menggambarkan situasi dan kondisi dimana harga barang 

mengalami kenaikan dan nilai mata uang mengalami pelemahan, dan jika 

ini terjadi terus menerus maka akan mengakibatkan pada memburuknya 

kondisi ekonomi secara menyeluruh serta mampu mengguncang tatanan 

stabilitas politik suatu negara. Inflasi yang tinggi akan berakibat pada 

kondisi keuangan perusahaan yang menyebabkan terjadinya financial 

distress .  Ada beberapa faktor penyebab inflasi diantaranya adalah 

kebijakan perusahaan yang menaikkan harga barang dagangannya karena 

implikasi dari kenaikan biaya internal seperti kenaikan upah buruh, suku 

bunga atau juga karena mengharapkan laba yang tinggi ( Cost Push 

Inflation ) (Hamidah et al., 2015).  
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B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Tabel 2. 1  

Telaah penelitian sebelumnya  

No Peneliti Variabel independen Hasil 

1 (Christine et 

al., 2019) 

1. Total arus kas 

2. Profitabilitas  

3. Leverage 

4. Ukuran 

perusahaan 

 

1) Total arus kas dan 

profitabilitas 

berpengaruh positif 

terhadap financial 

distress  

2) Leverage dan ukuran 

perusahaanberpengaruh 

negatif terhadap 

financial distress 

2 (Rohiman & 

Damayanti, 

2019) 

1. Inflasi  

2. Nilai tukar 

3. Suku bunga 

 

1) Inflasi, nilai tukar dan 

suku bunga 

berpengaruh positif 

terhadap financial  

3 (Sudaryo et 

al., 2019) 

1. Likuiditas 

2. Profitabilitas 

3. Leverage 

4. Ukuran 

perusahaan 

5. Suku bunga 

1) Likuiditas, 

profitabilitas, leverage 

dan suku bunga 

berpengaruh positif  

terhadap financial 

distress 

2) Ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif 

terhadap financial 

distress 

4 (Ayuningtiyas, 

2019) 

1. Likuiditas 

2. Profitabilitas 

3. Leverage 

4. Arus kas 

1) Likuiditas, 

profitabilitas, leverage, 

arus kas berpengaruh 

negatif terhadap 

financial distress 

5 (Wulandari, 

2015) 

 

1. Likuiditas 

2. Leverage 

3. Pertumbuhan 

penjualan 

4. Ukuran 

perusahaan 

5. Profitabilitas  

 

 

1) Likuiditas, leverage, 

pertumbuhan 

penjualan, dan 

profitabilitas 

berpengaruh negatif 

terhadap financial 

distress 

2) Pertumbuhan penjualan  

perusahan berpengaruh 

positif terhadap 

financial distress 
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Telaah penelitian sebelumnya  

Lanjutan Tabel 2.1 

No Peneliti Variabel independen Hasil 

6 (Asfali, 

2019) 

1. Profitabilitas 

2. Likuiditas 

3. Leverage 

4. Pertumbuhan 

penjualan 

1) Profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan 

pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif 

terhadap financial 

distress 

7 (Sudaryanti 

& Dinar, 

2019) 

1. Likuiditas  

2. Profitabilitas 

3. Financial 

leverage 

4. Arus kas 

1) Likuiditas, profitabilitas,  

dan financial leverage 

berpengaruh negatif 

terhadap financial 

distress 

2) Arus kas  berpengaruh 

positif  terhadap 

financial distress 

8 

 

 

 

(Amelia, 

2018) 
 

1. Profit margin 

2. Likuiditas 

3. Profitabilitas 

4. Leverage 

5. Efisiensi 

6. Inflasi 

7. Suku bunga 

1) Profit margin, 

profitabilitas , leverage, 

dan efisiensi,  

berpengaruh positif 

terhadap financial 

distress 

2) Likuiditas, inflasi, dan 

suku bunga berpengaruh 

negatif terhadap 

financial distress 

9 (Zhafirah, 

2019) 

1.  Likuiditas 

2. Profitabilitas 

3. Ukuran 

perusahaan 
 

1) Likuiditas dan 

profitabilitas  

berpengaruh negatif 

terhadap financial 

distress 

2) Ukuran perusahaan 

berpengaruh positif 

terhadap financial 

distress 
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Telaah penelitian sebelumnya  

Lanjutan Tabel 2.1 

No Peneliti Variabel independen Hasil 

10 (Irwandi et al., 

2019) 

1. Inflasi 

2. Likuiditas 

3. Leverage 

1) inflasi berpengaruh 

negatif terhadap 

financial distress 

2) likuiditas dan leverage 

berpengaruh positif 

terhadap financial 

distress 

11 (Santoso et al., 

2017) 

1. Laba 

2. Arus Kas 

3. Corporate 

governance 

1) laba dan arus kas 

berpengaruh positif 

terhadap financial 

distress 

2) corporate governance  

berpengaruh negatif 

terhadap financial 

distress 

 Sumber : penelitian terdahulu 

 

C. Perumusan Hipotesis 

1. Pengaruh arus kas terhadap financial distress  

Menurut  Hery (2016a)  laporan arus kas digunakan oleh   manajemen 

untuk mengevaluasi kegiatan operasional yang telah berlangsung, dan 

merencanakan aktivitas investasi dan pembiayaan  di  masa  yang  akan  

datang. Nilai dari suatu perusahaan dapat tercermin dari harga saham. Saham 

perusahaan akan banyak diminati oleh investor jika pencapaian prestasi 

perusahaan baik. Prestasi tersebut dapat diketahui oleh pihak investor di dalam 

laporan keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan (emiten). Laporan 

inilah yang sangat membantu investor dalam pengambilan keputusan investasi 

seperti menjual, membeli, atau menanam saham. Untuk itu, emiten 

berkewajiban untuk mempublikasikan laporan keuangan pada periode tertentu 

(Kholis et al., 2018).  
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Berkaitan dengan signalling theory dimana perusahaan mampu 

memberikan informasi mereka kepada pihak luar. Informasi disini berkaitan 

dengan arus kas perusahaan. Sinyal yang diberikan perusahaan berupa sinyal 

positif maupun sinyal negatif. Arus kas pada perusahaan yang tidak 

mengalami kondisi financial distress sebenarnya memiliki nilai arus kas 

operasional positif. Arus kas memiliki informasi yang cukup kompleks karena 

pada laporan arus kas terdiri dari arus kas yang berasal dari kegiatan operasi, 

investasi dan pendanaan. Laporan arus kas dari kegiatan operasi hanya 

memberikan rincian tentang kegiatan operasional yang dilakukan perusahaan. 

Nilai arus kas operasi yang tinggi dapat dikatakan bahwa penerimaan dari 

hasil penjualan lebih besar dari beban yang operasi yang dikeluarkan. Hal 

tersebut mengindikasikan perusahaan memiliki arus kas yang tinggi,  

Penelitian terdahulu yang dilakukan Christine et al., (2019) , 

Sudaryanti & Dinar (2019) dan Santoso et al (2017) menyatakan bahwa arus 

kas berpengaruh positif terhadap financial distress. Arus kas tinggi 

menandakan penerimaan yang besar dibanding beban operasi dan menunjukan 

pada pengukuran model Altman Z-Score mengarah ke atas atau positif, 

sehingga arus kas semakin besar berpengaruh positif terhadap financial 

distress. Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat dihipotesiskan: 

H1. Arus kas berpengaruh positif terhadap financial distress (dalam 

model Altman) 
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2. Pengaruh profitabilitas terhadap financial distress   

Profitabilitas atau laba adalah kemampuan perusahaan untuk memperoleh 

keuntungan selama periode tertentu. Menurut Dendawijaya (2003) ROA 

menggambarkan kemampuan manajemen untuk memperoleh keuntungan atau 

laba. Perusahaan yang memiliki tingkat ROA yang tinggi mengindikasikan 

perusahaan tersebut mampu menghasilkan laba. ROA menggambarkan 

kemampuan manajemen untuk memperoleh keuntungan (laba). Dengan kata 

lain, semakin tinggi ROA, semakin tinggi keuntungan perusahaan sehingga 

semakin baik pengelolaan aktiva perusahaan 

Berkaitan dengan signalling theory yang menekankan kepada 

pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap investasi 

pihak pemakai laporan keuangan mengenai profitabilitas yaitu profitabilitas 

perusahaan menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan 

laba operasi bersih, apabila laba bernilai negatif berarti menunjukkan kondisi 

perusahaan tidak memiliki tingkat penjualan yang baik. Ketidakmampuan 

perusahaan mempertahankan keseimbangan pendapatan dan biaya niscaya 

perusahaan akan mengalami financial distress. 

Penelitian oleh Christine et al.,(2019) menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap financial distress. Selain itu penelitian oleh 

Asfali (2019), Sudaryanti & Dinar (2019), Zhafirah (2019), dan Amelia 

(2018) menyatakan bahwa profitabiltas berpengaruh positif terhadap financial 

distress. Profitabilitas yang tinggi menghasilkan laba yang besar sehingga 

operasional perusahaan berjalan baik dan dengan model pengukuran Altman 
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Z-Score mengarah ke atas atau positif, sehingga semakin tinggi profitabilitas 

perusahaan akan berpengaruh positif terhadap financial distress Berdasarkan 

penelitian tersebut maka dapat dihipotesiskan 

H2. Profitabiltas berpengaruh positif terhadap financial distress (dalam 

model Altman) 

 

3. Pengaruh leverage terhadap financial distress   

Leverage merupakan rasio yang menggambarkan perusahaan dalam 

memenuhi seluruh kewajibannya. . Rasio ini menunjukkan semakin besar 

porsi penggunaan utang dalam membiayai investasi pada aktiva, yang berarti 

pula resiko keuangan perusahaan meningkat dan sebaliknya (Sudana.I.M, 

2011). Rasio leverage merupakan rasio yang dapat mengukur sejauh mana 

aset perusahaan dibiayai oleh utang. Dengan kata lain, rasio leverage 

merupakan rasio yang mengukur seberapa besar beban utang jangka pendek 

dan jangka panjang yang harus ditanggung perusahaan dalam rangka 

pemenuhan aset. Perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi (memiliki 

utang yang besar) dapat berdampak pada timbulnya risiko keuangan yang 

besar, tetapi juga memiliki peluang untuk menghasilkan laba yang tinggi. 

Berkaitan dengan signaling theory mengenai pengungkapan laporan 

keuangan perusahaan oleh pihak manajemen, sinyal yang diberikan dapat 

berupa sinyal positif atau negatif. Informasi mengenai leverage berkaitan 

dengan bagaimana perusahaan mampu memenuhi kewajibannya. Semakin 

tinggi rasio leverage maka akan semakin tinggi resiko kerugian yang terjadi, 

namun terdapat kesempatan pula memperoleh profit yang besar. Sebaliknya 
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jika perusahaan memiliki rasio leverage yang rendah maka akan semakin 

rendah resiko kerugiannya, namun profit yang diperoleh semakin kecil. 

Penelitian oleh Christine et al., (2019) menyatakan bahwa rasio leverage 

berpengaruh negatif terhadap financial distress. Penelitian oleh Ayuningtiyas 

(2019), Wulandari (2015) dan Sudaryanti & Dinar (2019) menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress. Rasio leverage 

berkaitan dengan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

(jangka pendek dan jangka panjang). Tingkat leverage yang tinggi berakibat 

pada kesulitan keuangan perusahaan dan dalam model pengukuran Altman Z-

szore menunjukan arah ke bawah atau negatif, sehingga semakin tinggi 

tingkat leverage perusahaan akan berdampak negatif terhadap financial 

distress. Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat dihipotesiskan. 

H3. Leverage berpengaruh negatif  terhadap   financial distress (dalam 

model Altman) 

 

4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress   

Ukuran perusahaan dapat menggambarkan total aset yang dimiliki 

perusahaan dalam kondisi tertentu. Perusahaan yang memiliki aset yang besar 

dapat menunjukkan sinyal untuk para investor maupun kreditur yang akan 

melakukan investasi maupun memberikan kredit. Perusahaan yang memiliki 

total aset yang kecil dapat memungkinkan perusahaan mengalami kondisi 

financial distress. 

Teori sinyal berasumsi bahwa pihak manajemen atau internal 

perusahaan memiliki informasi yang lengkap mengenai kondisi perusahaan 
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dibandingkan informasi yang dimiliki pihak luar. Informasi mengenai ukuran 

perusahaan berkaitan dengan seberapa banyak aset yang dimiliki perusahaan 

apabila semakin besar atau kecil aset perusahaan. Hal ini menjadi tolak ukur 

kemampuan perusahaan dalam mengatasi kondisi kesulitan keuangan 

(financial distress). 

Penelitian oleh Wulandari, (2015) dan Zhafirah (2019) menunjukan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap financial distress. 

Ukuran perusahaan berkaitan dengan banyaknya total aset yang dimiliki 

semakin banyak aset yang dimiliki. Semakin besar ukuran perusahaan 

menunjukan model pengukuran Altman Z-score yang mengarah ke atas atau 

positif. Dengan demikian ukuran perusahaan yang besar akan berpengaruh 

positif terhadap financial distress. Berdasarkan penelitian tersebut maka 

dapat dihipotesiskan. 

H4. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap financial 

distress (dalam model Altman) 

 

5. Pengaruh suku bunga terhadap financial distress   

Suku Bunga Indonesia (SBI) adalah suku bunga yang diberlakukan 

Bank Indonesia Melalui Bank Indonesia pemerintah dapat menaikan 

tingkat suku bunga untuk mengontrol peredaran uang di masyarakat 

(Arifin, 2007). Suku bunga berkaitan dengan perusahaan yang melakukan 

peminjaman kredit terhadap pihak penyedia seperti bank. Apabila suku 

bunga bank meningkat akan mengakibatkan kenaikan terhadap 

pembayaran kredit oleh perusahaan. kenaikan ini mengakibatkan beban 

perusahaan meningkat dan mengalami financial distress. 
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Berkaitan dengan Signalling Theory mengenai pihak manajemen 

atau internal perusahaan memiliki informasi yang lengkap mengenai 

kondisi perusahaan dibandingkan informasi yang dimiliki pihak luar. 

Informasi mengenai suku bunga berkaitan dengan jumlah bunga yang 

harus dibayar oleh perusahaan untuk melunasi kewajiban mereka. Suku 

bunga berkaitan dengan inflasi. Apabila kondisi inflasi yang tinggi maka 

suku bunga akan tinggi, namun sebaliknya apabila inflasinya rendah suku 

bunga ikut rendah.  

Penelitian oleh Rohiman & Damayanti (2019) dan Amelia (2018) 

  menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh negatif terhadap financial 

distress. Penelitian oleh Sudaryo et al (2019) menyatakan bahwa suku 

bunga berpengaruh negatif terhadap financial distress. Semakin tinggi 

tingkat suku bunga akan mengakibatkan model pengukuran Altman Z-

score mengarah ke bawah atau negatif. Sehingga kenaikan suku bunga 

berpengaruh negatif terhadap financial distress. apabila berpengaruh 

negatif dapat disimpulkan bahwa kenaikan suku bunga memicu financial 

distress. Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat dihipotesiskan. 

H5. Suku bunga berpengaruh negatif  terhadap financial distress 

(dalam model Altman) 

 

6. Pengaruh inflasi terhadap financial distress   

Inflasi mengakibatkan jumlah barang menjadi semakin banyak karena 

daya beli masyarakat yang menurun. Inflasi dapat memengaruhi kondisi 

keuangan perusahaan karena terjadinya kenaikan harga-harga komoditi 

secara umum. . Inflasi dapat memengaruhi kondisi keuangan perusahaan 
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karena terjadinya kenaikan harga-harga komoditi secara umum (Putong, 

2015). 

 Hal tersebut dapat mengakibatkan peningkatan beban perusahaan 

misalnya biaya pembelian bahan baku yang juga akan meningkatkan harga 

jual produk diakhir. Peningkatan harga jual produk dapat menurunkan 

daya beli konsumen yang berujung pada penurunan penjualan. 

Peningkatan harga beli bahan pokok perusahaan akan membebani 

keuangan perusahaan sehingga harga yang dikeluarkan semakin besar dan 

harga jual yang tinggi dari harga normal, mengakibatkan menurunnya 

konsumen dan mengarah pada financial distress 

Berkaitan dengan signalling teory dimana perusahaan mampu 

memberikan informasi mereka kepada pihak luar. Tinggi rendahnya inflasi 

berpengaruh terhadap kegiatan produksi perusahaan. Apabali terjadi 

kenaikan maka biaya operasional perusahaan mulai dari bahan baku, 

bahan bakar hingga produk akan mengalami kenaikan. Kenaikan ini akan 

berakibat pada kondisi keuangan perusahaan dimana tingkat laba yang 

diperoleh menurun.  

Penelitian terdahulu oleh (Irwandi et al., 2019) dan (Amelia, 2018)  

menunujukan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap Financial 

Distress. Apabila inflasi meningkat maka biaya-biaya yang dikeluarkan 

perusahaan akan semakin besar. Inflasi yang semakin besar menunjukan 

pengukuran Altman Z-score mengarah kebawah atau negatif sehingga 
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H6
-
 

H5
-
 

 

H1 
+
 

H2
+
 

H3
-
 

H4
+
 

Financial 

Distress 

(FD) 

Ukuran Perusahaan (UP) 

Arus Kas (AK) 

Profitabilitas (PROF) 

Leaverage (LEV) 

Faktor mikro  

Suku Bunga (SB) 

Inflasi (IN) 

Faktor makro  

dapat disimpulkan kenaikan inflasi memicu kondisi financial distress. 

Berdasarkan penelitian tersebut maka dapat dihipotesiskan 

H6. Inflasi berpengaruh negatif terhadap financial distress (dalam 

model Altman) 

D. Model Penelitian 

 

 

Gambar 2. 1 

 Model Penelitian 
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BAB III 

METODA PENELITIAN 

 

A. Populasi dan Sampel 

1. Populasi dan Sampel 

Populasi merupakan keseluruhan wilayah objek dan subjek yang 

memiliki fenomena untuk dilakukan penyelidikan dan penelitian. Populasi 

pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia diambil dari data idx.co.id tahun 2015-2019. Sampel 

adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

tersebut, sehingga sampel merupakan bagian dari populasi yang ada, 

sehingga untuk pengambilan sampel harus menggunakan cara tertentu 

yang didasarkan oleh pertimbangan-pertimbangan yang ada. Dalam teknik 

pengambilan sampel ini penulis menggunakan teknik sampling purposive. 

(Sugiyono, 2010) menjelaskan bahwa sampel yang digunakan peneliti 

diambil berdasarkan ketersediaan informasi dan kesesuaian dengan kriteria 

yang telah ditentukan. Dari pengertian diatas agar memudahkan penelitian, 

penulis menetapkan sifat-sifat dan katakteristik yang digunakan dalam 

penelitian ini 

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah 

berdasarkan purposive sampling. Sampling purposive adalah teknik 

penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu.  Sampel yang digunakan 

peneliti diambil berdasarkan ketersediaan informasi dan kesesuaian 
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dengan kriteria yang telah ditentukan, kriteria-kriteria sampel penelitian 

ini yaitu kriteria-kriteria sampel penelitian ini yaitu: 

1. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang 

terdaftar di BEI selama periode penelitian dari tahun 2015-2019 

2. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang 

mempublikasikan laporan keuangan dari tahun 2015-2019. 

3. Perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia  yang 

memiliki data keuangan yang dibutuhkan untuk penelitian. 

b. Data Penelitian  

a. Jenis Sumber Data 

Jenis data pada penelitian ini mengunakan data kuantitatif 

berupa data sekunder yang di peroleh dari jurnal dan penelitian 

yang mana penelitian tersebut mendapatkan data dari idx.co.id 

dengan perusahaan manufaktur terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

b. Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan metoda dokumentasi sebagai 

metoda untuk pengumpulan data. Metoda dokumentasi dilakukan 

dengan cara mengumpulkan sumber-sumber data dokumenter 

seperti laporan tahunan perusahaan yang di jadikan sampel dalam 

penelitian.  
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Tabel 3. 1  

Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

No Variabel Definisi Ukuran  Skala 

1 Financial 

distress  

(Altman 

Model) 

Konsep yang luas 

dimana perusahaan 

menghadapi masalah 

dalam kesulitan 

keuangan 

(Christine et al., 2019) 

Mnggunаkаn Altman Z-score 

Z-score = 1,2T1 + 1,4T2 + 

3,3T3 + 0,6T4 + 0,999T5 

 

T1 = Modal kerja 

T2 = Laba ditahan 

T3 = Laba sebelum bunga dan 

pajak (EBIT) 

T4 = Nilai pasar ekuitas   

T5 = Penjualan 

Sumber : (Loman & Malelak, 

2015) 

 

Nominal 

 

 

 

2 Total arus 

kas 

 

Arus kas operasi 

digunakan sebagai 

indikator pengukuran 

karena berisi kegiatan  

operasional dan 

perusahaan  mampu 

menghasilkan kas dari 

kegiatan operasinya 

sehingga lebih tepat 

digunakan sebagai 

ukuran kondisi 

perusahaan terkait 

financial distress. 

(Wehantouw1 & 

Tinangon, 2015) 

 

Arus kas operasi =  

 
                

                
         

(Sudaryanti & Dinar, 2019) 

Rasio  

3 Profitabilit

as 

 

Kemampuan 

perusahaan dalam 

memperoleh laba 

(Kasmir, 2012) 

Return On Asset (ROA) =  

  
            

            
       

 

Sumber : (Sudaryanti & Dinar, 

2019) 

Rasio  

4 Leverage  Penggunaan aktiva 

tetap dan sumber dana  

(Harjito., 2008) 

Debt to Equity Ratio (DER) =  

 
               

             
        

 

Sumber : (Sudaryanti & Dinar, 

2019) 

 

 

Rasio  



34 
 

 

Sumber : data penelitian terdahulu yang diolah (2020) 

Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel 

Lanjutan tabel 3.1 

No Variabel Definisi Ukuran  Skala 

5 Ukuran 

perusahaan 

Ukuran perusahaan 

yang dinilai 

beerdasarkan total aset 

dimiliki 

(Wulandari, 2015) 

Ukuran Perusahaan = Ln 

(Total Asset) 

 

Sumber : (Wulandari, 2015) 

Nominal 

6 Suku 

bunga 

 Biaya atas pinjaman 

yang bisa berimbas 

luas bagi fundamental 

ekonomi suatu negara 

(Hamidah et al., 2015) 

Tingkat suku bunga BI per 

tahun dari tahun 2015-2019 
 

Rasio 

7 Inflasi Menurut Putong, 

(2015) mendefinisikan 

Inflasi sebagai 

naiknya harga-harga 

komoditi secara 

umum 

Tingkat inflasi per tahun dari 

tahun 2015-2019 

Rasio 

Sumber : data penelitian terdahulu yang diolah (2020) 

 

B. Metoda Analisis Data 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan analisis yang memberikan gambaran 

atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar 

deviasi, varian maksimum, minimun, sum, range, kurtosis, dan skewness 

(kemencengan distribusi). Skewness mengukur kemencengan dari data dan 

kurtosis mengukur puncak dari distribusi data. Data yang terdistribusi 

secara normal mempunyai nilai skewness dan kurtosis mendekati nol. 

2. Uji Asumsi Klasik 

Sebelum melakukan uji hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik 

terlebih dahulu untuk mengetahui ketepatan model regresi dalam uji 
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hipotesis. Berikut adalah uji asumsi klasik yang digunakan dalam 

penelitian ini: 

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel pengganggu atau residual memilki distribusi normal. 

Model regresi dikatakan lolos uji normalitas jika nilai residu 

berdistribusi normal atau mendekati normal (Ghozali 2018). Dasar 

pengambilan untuk uji normalitas adalah: 

Metode yang digunakan dalam uji normalitas dalam penelitian 

ini yaitu menggunakan analisis statistik (Ghozali 2018). Uji statistik 

sederhana menggunakan uji statistik non-parametrik One Sample 

Kolmogorov-Smirnov (1-Sampel K-S). bila p value > 0.05 maka data 

dinyatakan berdistribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen) 

(Ghozali 2018). Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 

variabel-variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah 

variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel 

independen sama dengan nol. Untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

multikolinearitas di dalam model regresi adalah sebagai berikut: 
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1. Nilai R
2 

yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi empiris 

sangat tinggi, tetapi secara individual variabel independen banyak 

yang tidak signifikan mempengaruhi variabel dependen. 

2. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika 

ada korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas 0.90), maka hal 

ini merupakan indikasi adanya multikolinearitas. 

3. Multikolinearitas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan 

lawannya (2) variance inflation factor (VIF). Kedua ukuran ini 

menunjukkan setiap variabel independen manakah yang dijelaskan 

oleh variabel independen lainnya. Tolerance mengukur variabilitas 

variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh 

variabel inependen lainnya. Nilai tolerance yang rendah sama 

dengan nilai VIF yang tinggi. Nilai cutoff yang umum dipakai 

untuk menunjukkan adanya multikolinearitas adalah nilai 

Tolerance ≤ 0.10 atau sama dengan nilai VIF ≥ 10.  

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 

ke pengamatan yang lain (Ghozali 2018). Jika variance tersebut tetap, 

maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Kebanyakan 

data crossection mengandung heteroskedastisitas karena data ini 
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menghimpun data yang mewakili berbagai ukuran. Uji 

heteroskedastisitas dalam penelitian ini yaitu dengan Uji Gletser. Uji 

Gletser dapat dilakukan dengan meregres nilai absolut residual 

terhadap variabel independen. Jika variabel independen signifikan 

secara statistik mempengaruhi variabel dependen, maka ada indikasi 

terjadi heteroskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t 

dengan kesalahan pengganggu periode t-1 (Ghozali 2018). 

Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang 

waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena residual 

tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi 

yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji autokorelasi 

dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW test). Uji 

Durbin Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first 

order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept (konstanta) 

dalam model regresi dan tidak ada variabel lag di antara variabel 

independen. Hipotesis yang akan diuji adalah: 

H0 : tidak ada autokorelasi (r = 0) 

HA : ada autokorelasi (r ≠ 0) 

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi: 
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Tabel 3. 2  

Tabel Autokorelasi 

Hipotesis nol Keputusan Jika 

Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 

Tidak ada autokorelasi positif Tidak ada keputusan dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negative Tolak 4-dl < d < 4 

Tidak ada korelasi negative Tidak ada keputusan 4-du ≤ d ≤ 4-dl 

Tidak ada autokorelasi, positif 

atau negative 

Tidak ditolak dl < d < 4-du 

 

3. Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi linear berganda adalah dimana variabel terikat (Y) 

dihubungkan atau dijelaskan lebih dari satu variabel bebas (X1, X2, X3, ..., 

Xn) namun masih menunjukkan diagram hubungan yang linear. Analisis 

regresi berganda dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi 

berganda dengan IBM SPSS 25. 

FN = α + β1 AK + β2P + β3L + β4UP + β5SB + β6I + e 

Keterangan:  

FN = Financial Distress 

 α          = Konstanta 

AK = Arus Kas 

 P = Profitabilitas 

 L  = Leverage 

 UP = Ukuran Perusahaan 

 SB = Suku Bunga 

I = Inflasi 

 e = Standard eror 

C. Pengujian Hipotesis 

1. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 

(Ghozali 2018). Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 
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independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. 

Secara umum koefisien determinasi untuk data crossection relatif rendah, 

sedangkan untuk data time series biasanya mempunyai nilai kofisien 

determinasi yang tinggi.  

Setiap tambahan satu variabel independen yang dimasukkan dalam 

model, maka R
2
 pasti meningkat tidak peduli apakah variabel tersebut 

berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Dianjurkan 

untuk menggunakan nilai Adjusted R
2
 pada saat mengevaluasi mana model 

regresi terbaik, karena nilainya dapat naik atau turun apabila satu variabel 

independen ditambahkan kedalam model. 

2. Uji Statistik F 

Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah variabel independen 

mampu menjelaskan variabel dependen secara baik atau menguji apakah 

model yang digunakan telah fit atau tidak (Ghozali 2018). Ketentuan 

menilai hasil hipotesis uji F adalah berupa level signifikansi 5% dengan 

derajat kebebasan pembilang df = k dan derajat kebebasan penyebut (df) = 

n-k-1 dimana k adalah jumlah variabel bebas. Kriteria dalam uji F yaitu: 

a. Jika F hitung > F tabel dan tingkat α < 0.05, maka model penelitian 

dapat dikatakan cocok. 

b. Jika F hitung < F tabel dan tingkat α > 0.05, maka model penelitian 

dapat dikatakan tidak cocok. 
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3. Uji t 

Uji t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh  variabel 

penjelas atau independen dalam menerangkan variasi variabel dependen 

(Ghozali 2018). Uji t digunakan untuk mengukur signifikansi pengaruh 

pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan perbandingan nilai t hitung 

masing-masing koefisien regresi dengan tabel t sesuai dengan tingkat 

signifikansi yang digunakan. Ketentuan menilai hasil hipotesis uji t adalah 

digunakan tingkat α = 5%, dengan derajat kebebasan df = n-1 (Ghozali 2018). 

Dasar kriteria penerimaan hipotesis positif: 

1) Jika         >        atau P value < α = 0,05, maka    ditolak dan    

diterima, berarti variabel independen mempunyai pengaruh positif 

terhadap variabel dependen. 

2) Jika         <        atau P value > α = 0,05, maka    tidak ditolak dan 

   tidak diterima, berarti variabel independen tidak mempunyai 

pengaruh positif terhadap variabel dependen. 

Gambar 3. 1 

Kurva Uji F 
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Dasar kriteria penerimaan hipotesis negatif: 

1) Jika          < -       atau P value < α = 0,05, maka    ditolak dan    

diterima, berarti variabel independen mempunyai pengaruh negatif 

terhadap variabel dependen. 

2) Jika          >         atau P value > α = 0,05, maka    tidak ditolak 

dan    tidak diterima, berarti variabel independen tidak mempunyai 

pengaruh negatif terhadap variabel dependen. 

 

 

 

 

Gambar 3. 3 

Uji t Kriteria Negatif 

Gambar 3. 2 

Uji t Kriteria Positif 
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BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris dan menganalisis 

pengaruh arus kas, profitabilitas, leveragae, ukuran perusahaan, suku bunga 

dan inflasi terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur sektor 

industri dasar dan kimia . Berdasarkan hasil pengujian dan analisis 

disimpulkan bahwa arus kas, profitabilitas, leverage, suku bunga dan inflasi 

tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur, 

sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress perusahaan manufaktur. 

B. Keterbatasan Penelitian 

1. Variabel independen yang digunakan kurang mewakili faktor-faktor yang 

dapat mempengaruhi financial distress, ditunjukkan dengan nilai R
2
 hanya 

sebesar 7% dan sisanya masih ada variabel lain yang dapat mempengaruhi 

financial distress. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan periode penelitian selama 5 tahun dari 

tahun 2015 sampai dengan tahun 2019. 

3. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur bidang 

industri dasar dan kimia 
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C. Saran 

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah variabel yang yang mungkin 

mempunyai pengaruh terhadap manajemen laba seperti pertumbuhan 

penjualan  (Asfali, 2019), efisiensi (Amelia, 2018) dan financial leverage 

(Sudaryanti & Dinar, 2019). 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah periode penelitian karena 

penelitian ini hanya dalam periode 5 tahun. Penambahan periode penelitian 

dapat menjadikan hasil penelitian lebih tergeneralisasi. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan menambah bidang perusahaan selain 

manufaktur dan membandingkan hasil penelitian. 
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