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ABSTRACT 

 
The Effect of Operating Cash Flow, Profitability, Liquidity, and Solvency on Financial Distress in 

Transportation and Logistics Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for 

the 2019-2022 period. This research was conducted to determine the effect of operating cash flow, 

profitability, liquidity and solvency on financial distress. This research uses transportation and 

logistics sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) for the 2019-2022 period 

as the population. This research method uses quantitative methods with data in the form of financial 

reports available IDX website. The sample was selected using purposive sampling and produced 76 

observation data. The data were processed using the SPSS application and analyzed using logistic 

regression analysis. Based on the results of the analysis conducted, it can be concluded that 

operating cash flow and liquidity does not have a significant effect on financial distress. Meanwhile, 

profitability have a negative and significant effect on financial distress and solvency has a positive 

and significant effect on financial distress. 
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PENDAHULUAN 

Dengan pesatnya kemajuan industri 4.0, perusahaan transportasi menghadapi persaingan yang 

semakin ketat. Era di mana perusahaan harus mampu bersaing secara online, bukan hanya dalam 

bentuk toko atau gerai. Salah satunya dalam bisnis jasa transportasi. Transportasi konvensional 

semakin berkembang dengan memanfaatkan sistem aplikasi berbasis internet, contohnya seperti 

Grab, Gojek, dan taksi online. Masing-masing perusahaan biersaing diengan mienunjukkan bierbagai 

kieunggulannya untuk mienguasai pasar, baik di dalam niegieri maupun di luar niegieri.  

 

Dalam piersaingan yang siemakin kietat ini mienuntut pierusahaan untuk tierus miengiembangkan 

iniovasi, mieningkatkan iefisiiensi iopierasiional, dan mielakukan usaha agar pierusahaan dapat tierus 

biertahan dan biersaing dalam jangka panjang. Pierusahaan kiemudian harus miempierhatikan kin ierja 

kieuangan pierusahaan. Kiondisi kinierja kieuangan pierusahaan adalah p iencapaian priestasi pierusahaan 

pada suatu pieriiodie yang m ienggambarkan bagaimana tingkat k iesiehatan k ieuangan pierusahaan. 

S ieringkali pierusahaan yang t ielah bieriopierasi dalam jangka waktu t iertientu harus dibubarkan atau 

dilikuidasi kariena masalah kieuangan. 

 

Arus kas iopierasi, priofitabilitas, likuiditas, dan s iolvabilitas adalah b iebierapa fakt ior yang dapat 

miempiengaruhi krisis kieuangan (financial distr iess). M ienurunnya arus kas iopierasi p ierusahaan adalah 

kiompionien piertama yang m iempiengaruhi krisis k ieuangan. Sudana (2015) m ienyatakan bahwa 

financial distriess tierjadi k ietika arus kas iopierasi p ierusahaan tidak m iencukupi untuk m iemienuhi 

kiewajiban lancar dan p ierusahaan p ierlu m ielakukan p ierbaikan. Financial distr iess bierkaitan ierat 

diengan kiebangkrutan suatu p ierusahaan, kariena financial distr iess adalah tahap dimana p ierusahaan 

miengalami pienurunan pada k ieuangan pierusahaan s iebielum pierusahaan bangkrut. Dalam k iondisi ini, 

pierusahaan tidak dapat m iemienuhi kiewajiban lancarnya, s iepierti utang dagang, kar iena arus kas 

iopierasinya t ierbatas. S ielain masalah t iersiebut, p ierusahaan juga m ienghadapi masalah dalam 

mienjalankan kiegiatan iop ierasinya yang m ienyiebabkan p ierusahaan hanya m ienghasilkan laba yang 

riendah. 

 

S iepierti kasus yang dialami iolieh pierusahaan p ienierbangan t ierbiesar di Ind ioniesia, PT Garuda 

Indioniesia (P iersierio), Tbk.  

 

Gambar 1. Kas iOpierasi dan Kiewajiban Lancar PT Garuda Ind ion iesia Tbk 

B ierdasarkan gambar di atas, dapat dilihat arus kas iopierasi pada tahun 2019 hingga 2021 t ierus 

miengalami pienurunan, hal ini disiebabkan iolieh b iesarnya jumlah kas yang dik ieluarkan iolieh 

pierusahaan untuk m iembayar p iemasiok, piembayaran bunga, dan pajak p ienghasilan. Jumlah arus kas 

iopierasi tahun 2022 naik signifikan pada angka US$ 261.351.335, hal ini disiebabkan iolieh 

pieningkatan tiotal kas b iersih dari aktivitas iopierasi kariena pienierimaan uang dari p ielanggan. 

S iemientara untuk kiewajiban lancar yang dimiliki p ierusahaan t ierus m iengalami p ieningkatan sielama 

tahun 2019-2021. Kiewajiban lancar yang dimiliki Garuda Ind ioniesia liebih biesar daripada arus kas 

iopierasi, hal ini mienyiebabkan p ierusahaan tidak dapat m iemienuhi kiewajiban lancarnya, s iepierti utang 

dagang, kariena arus kas iop ierasinya tierbatas. 
 

Faktior kiedua yang miemp iengaruhi financial distr iess, yaitu priofitabilitas. Sietiap pierusahaan 
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sielalu bierusaha untuk m ieningkatkan k ieuntungan dalam aktivitas iopierasi ionalnya kariena pierusahaan 

didirikan diengan tujuan m iendapatkan kieuntungan. Jumlah laba yang dip ieriol ieh suatu pierusahaan 

akan m iempiengaruhi kiondisi k ieuangan pierusahaan. Jika p ierusahaan m iempieriolieh laba yang b iesar, 

mienunjukkan bahwa pierusahaan b ierada dalam kiondisi k ieuangan yang baik, t ietapi jika p ierusahaan 

miempieriolieh laba yang k iecil, mienunjukkan bahwa p ierusahaan bierada dalam k iesulitan kieuangan. 

S iepierti kasus yang tierjadi pada PT iEka Sari Lioriena Transpiort Tbk (LRNA) yang t iengah miengalami 

kierugian yang cukup b iesar. PT iEka Sari Lioriena Transp iort Tbk (LRNA) m iempunyai laba biersih 

niegatif sielama iempat tahun b ierturut-turut. Rugi biersih t ierbiesar yang dialami p ierusahaan tierjadi pada 

tahun 2020 siebiesar Rp 43,02 miliar dibandingkan diengan tahun 2019 yang hanya rugi Rp 6,85 miliar. 

P ieningkatan kierugian tiersiebut disiebabkan iolieh p ienurunan piendapatan pierusahaan. P ienurunan 

piendapatan t ierjadi hampir di s iemua bidang tiermasuk bus AKAP, shuttlie bus, dan bus AKAP jarak 

piendiek yang piendapatannya turun dari p iendapatan tahun siebielumnya (Sandria, 2021).  

 

S ielain arus kas iopierasi dan priofitabilitas, fakt ior lain yang pierlu dipierhatikan dalam m iempriediksi 

financial distriess adalah likuiditas suatu pierusahaan. Tingkat likuiditas suatu p ierusahaan akan 

miempiengaruhi kieadaan k ieuangan pierusahaan. S iemakin tinggi likuiditas suatu p ierusahaan, maka 

siemakin riendah kiemungkinan t ierjadinya financial distriess, kariena siemakin tingginya k iemampuan 

pierusahaan untuk m iemienuhi k iewajiban jangka p iendieknya.  Siepierti kasus yang dialami iolieh PT Air 

Asia Indioniesia Tbk siedang m iengalami kiesulitan kieuangan kariena m iemiliki k iewajiban lancar yang 

liebih biesar daripada as iet lancarnya. P ierusahaan m ienghadapi kiesulitan dalam m iembayar atau 

mielunasi utang jangka p iendiek m ienggunakan asiet lancarnya. P ierusahaan m iengalami pieningkatan 

pada utang usaha pihak k ietiga, utang lain-lain pihak b ierielasi, liabilitas s iewa, dan biaya yang masih 

harus dibayar. Liabilitas s iewa m ienjadi salah satu yang t ierbiesar pada piosisi liabilitas pierusahaan, 

akun ini t ierdiri dari utang untuk s iewa piesawat dan m iesin piesawat (Andriant io, 2023). Bierdasarkan 

jatuh tiempio piembayaran liabilitas siewa, bagian yang jatuh tiempio dalam satu tahun s iebiesar Rp 1,92 

triliun pada tahun 2021 dan Rp 1,87 triliun pada tahun 2022. Di sisi lain, kas p ierusahaan pada tahun 

2021 hanya siebiesar Rp 21,13 miliar dan t iotal asiet lancar yang dimiliki p ierusahaan hanya siebiesar Rp 

165,54 miliar. Hal ini mierupakan salah satu fakt ior p ienyiebab tierjadinya financial distriess kariena 

pierusahaan kurang iefiektif dalam m iengieliola asiet lancarnya untuk m iembiayai k iewajiban lancarnya. 
 

Faktior sielanjutnya adalah s iolvabilitas pierusahaan. S iolvabilitas didiefinisikan s iebagai kiemampuan 

siebuah pierusahaan untuk m iemienuhi sieluruh kiewajiban yang ditanggung p ierusahaan, baik jangka 

piendiek maupun jangka panjang. Salah satu cara untuk m iengietahui apakah suatu p ierusahaan 

miemiliki tingkat siolvabilitas yang tinggi atau r iendah adalah d iengan m ielihat jumlah utang yang 

dimiliki. Tingkat s iolvabilitas yang tinggi m ienunjukkan bahwa p ierusahaan t iersiebut siedang 

miengalami krisis kieuangan, s iedangkan tingkat s iolvabilitas yang riendah m ienunjukkan bahwa 

pierusahaan tiersiebut dalam k iondisi kieuangan yang baik. S iepierti kasus yang dialami iolieh PT Garuda 

Indioniesia (Piersierio) Tbk yang siedang m iengalami masalah utang yang mieningkat. Jumlah utang 

Garuda Indioniesia tierus m ieningkat dan mienyiebabkan p ierusahaan bierada dalam status Pienundaan 

Kiewajiban P iembayaran Utang (PKPU) (Wikant io, 2022). T iotal utang Garuda Ind ioniesia m iencapai 

US$ 13,30 miliar pada tahun 2021, jumlah t iersiebut mieningkat dari tahun s ieb ielumnya yaitu siebiesar 

US$ 12,73 miliar. Namun, tagihan utang Garuda Ind ioniesia liebih biesar lagi m iencapai Rp 198 triliun 

dan bierasal dari 470 krieditur (Wikant io, 2022). Kiesalahan manaj iemien yang bierlangsung lama adalah 

pienyiebab biesarnya utang Garuda Ind ioniesia. Mient ieri Badan Usaha Milik N iegara (BUMN) iErick 

Thiohir miengungkapkan bahwa PT Garuda Ind ioniesia (Piersierio) Tbk miengalami krisis kieuangan 

kariena kiebiasaan buruk saat m iembieli piesawat (Sukmana, 2022). Garuda Ind ioniesia miemiliki iekuitas 

niegatif siebiesar US$ 6,11 miliar, di mana liabilitasnya m iencapai US$ 13,30 miliar, s iedangkan asietnya 

hanya siebiesar US$ 7,19 miliar. D iengan adanya t iotal utang yang dimiliki Garuda Ind ioniesia l iebih 

biesar dibandingkan t iotal as ietnya, hal ini mienyiebabkan p ierusahaan t iersiebut m iengalami kiesulitan 

kieuangan.  
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Mienurut Hiery (2016:89) arus kas yang paling p ienting dari aktivitas p ierusahaan adalah arus kas 

iopierasi. Pada pienielitian yang dibuat iolieh Ramadhanti & Subagy io (2022), Fachrurrioziie iet al (2020), 

dan Adiyatama (2023) arus kas iopierasi miemiliki piengaruh niegatif tierhadap financial distriess. 

S iebaliknya mienurut pienielitian Ramadhani (2019) dan Tutliha & Rahayu (2019) arus kas iopierasi 

miemiliki piengaruh piositif tierhadap financial distr iess. Siedangkan pienielitian yang dilakukan iolieh 

Fitri dan Dillak (2020) m ienyatakan bahwa arus kas iopierasi tidak miemiliki piengaruh signifikan 

tierhadap tierjadinya financial distriess. 

 

Priofitabilitas adalah rasi io yang yang m ienggambarkan s iebierapa mampu suatu p ierusahaan 

mienghasilkan laba mielalui siemua sumbier daya dan kiemampuan yang dimilikinya, s iepierti pienjualan, 

pienggunaan asiet, dan pienggunaan m iodal (Hiery, 2016:192). Pada p ienielitian yang dilakukan iolieh 

Dielvia & Sir iegar (2022) dan Willi iem & Ugut (2022) yang m ienyatakan bahwa pr iofitabilitas 

bierpiengaruh niegatif dan signifikan t ierhadap financial distriess. Siedangkan pien ielitian yang dilakukan 

iolieh Santiosio (2017) mienyatakan bahwa priofitabilitas tidak b ierpiengaruh tierhadap financial distr iess. 

 

Mienurut Hiery (2016:149) rasi io likuiditas adalah rasi io yang mienujukkan kiemampuan p ierusahaan 

untuk m iemienuhi kiewajiban atau m iembayar utang jangka p iendieknya. Diengan kata lain, rasi io ini 

dapat digunakan untuk m ienientukan siejauh mana tingkat kiemampuan pierusahaan dalam m iemienuhi 

kiewajiban jangka p iendieknya yang akan s iegiera jatuh t iempio. Pada pienielitian yang dilakukan iolieh 

Kartika & Hasanudin (2019) dan S ietyiowati & Sari (2019) m ienyatakan bahwa likuiditas b ierpiengaruh 

niegatif tierhadap financial distr iess. Namun, tierdapat p ierbiedaan piendapat diengan yang dilakukan iolieh 

Sulastri dan Zannati (2018) dan Amanda dan Tasman (2019) yang m ienyatakan hasil likuiditas tidak 

bierpiengaruh signifikan tierhadap financial distr iess. 

 

S iolvabilitas atau lievieragie rati io adalah rasi io yang digunakan untuk mienientukan s iejauh mana asiet 

pierusahaan dibiayai iolieh utang (Kasmir, 2016:151). M ienurut Hiery (2016:162) s iolvabilitas adalah 

rasi io yang mienunjukkan s iebierapa biesar utang yang harus ditanggung p ierusahaan untuk m iemienuhi 

asietnya. S iemakin tinggi rasi io siolvabilitas dalam p ierusahaan maka s iemakin b iesar risik io pierusahaan 

tidak dapat m iemienuhi k iewajibannya kiepada krieditur. M ienurut pienielitian yang dilakukan iolieh 

Miolieiong (2018), Kartika dan Hasanudin (2019), Masita dan Purwiohandiok io (2020) m ienyatakan 

bahwa siolvabilitas bierpiengaruh piositif tierhadap financial distr iess. Namun, t ierdapat hasil yang 

bierbieda diengan yang dilakukan iolieh Affiah dan Muslih (2018), Putri dan Ardini (2020), Saputra dan 

Salim (2020) yang m ienyatakan hasil s iolvabilitas tidak b ierpiengaruh signifikan t ierhadap financial 

distriess.  

 

B ierdasarkan uraian diatas, fakt ior-faktior yang dipilih dalam p ienielitian ini m ierupakan 

piengiembangan dari biebierapa p ienielitian tierdahulu yang t ielah dijielaskan siebielumnya. iOlieh kariena 

itu, pienieliti tiertarik untuk m ielakukan pienielitian d iengan judul: “Piengaruh Arus Kas iOpierasi, 

Priofitabilitas, Likuiditas, dan Siolvabilitas Tierhadap Financial Distriess” 

 
 

TINJAUAN TiEiORI 

 

T ieiori Sinyal (Signalling Th ieiory) 

Dalam studinya yang b ierjudul Signalling Markiet f ior Jiob, Spiencie (1973) m iempierkienalkan 

tieiori sinyal. Tieiori ini miemb ierikan pienjielasan tientang cara manaj iemien mienginfiormasikan kiepada 

calion inviestior atau krieditur t ientang priospiek pierusahaan. Dalam t ieiori ini, ada dua ieliemien, yaitu pihak 

piengirim sinyal dan pihak p ienierima sinyal. P iengirim sinyal adalah pihak int iernal p ierusahaan yang 

miembierikan infiormasi tientang kiondisi pierusahaan yang rielievan, siemientara p ienierima sinyal adalah 

pihak iekst iernal, siepierti inv iestior, yang mienierima infiormasi tientang kiondisi pierusahaan. Inv iest ior dan 

krieditur akan dip iengaruhi iolieh infiormasi yang dikieluarkan pierusahaan. Infiormasi atau lapioran  



704 

 

 

 

Emilia Fitriani, dkk/Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing, Vol. 4, No. 3, Desember 2023, hal 700-719 

 

 

kieuangan pierusahaan dapat m ienjadi sinyal (Kusniasanti & Musdh iolifah, 2018). Arus kas iopierasi,  

rasi io priofitabilitas, likuiditas, dan s iolvabilitas pierusahaan digunakan s iebagai sinyal dalam p ienielitian 

ini. Rasiio-rasi io ini mienunjukkan fakt ior int iernal yang dapat mienggambarkan dan m iemiengaruhi 

kieadaan financia distr iess. 

 

Financial Distriess 

Mienurut Platt & Platt (2002) dalam M ioch iet al. (2019), k iebangkrutan k ieuangan adalah fas ie 

pienurunan kiondisi kieuangan s iebielum likuidasi atau k iebangkrutan. M ienurut Hapsari (2012), krisis 

kieuangan tierjadi kietika arus kas aktivitas iopierasi suatu pierusahaan tidak m iencukupi untuk m ielunasi 

kiewajiban lancar, s iehingga p ierusahaan harus m ielakukan p ierbaikan. B ierdasarkan d iefinisi di atas, 

dapat disimpulkan bahwa financial distriess adalah k ietika suatu pierusahaan miengalami pienurunan 

kieuangan yang dis iebabkan iolieh biebierapa faktior yang b ierpiotiensi mienyiebabkan k iebangkrutan. 

 

Arus Kas iOpierasi 

Salah satu arus kas yang paling p ienting untuk mienilai kiemampuan ientitas dalam m iengieliola 

adalah arus kas yang b iersumbier dari aktivitas iopierasi. Arus kas iopierasi digunakan untuk 

miembielanjai iopierasi pierusahaan, m iembayar utang, m iembayar dividien, dan m ielakukan inv iestasi 

baru atau iekspansi siendiri tanpa b iergantung pada p iembielanjaan dari luar, yaitu m ielalui pinjaman 

dari pihak kietiga atau p ieny ietioran m iodal baru dari p iemilik (Kartikahadi, 2020:214). Arus kas yang 

paling pienting dari aktivitas pierusahaan adalah arus kas iopierasi (Hiery, 2016:89). Rasi io arus kas 

iopierasi adalah ukuran b ierapa kali s iebuah pierusahaan dapat m ielunasi utang lancarnya d iengan uang 

tunai yang dihasilkan dalam waktu yang sama. Rasi io arus kas iopierasi dapat dihitung diengan 

miembagi arus kas iopierasi d iengan kiewajiban lancar. 

 

Priofitabilitas 

Mienurut Kasmir (2016:196) pr iofitabilitas adalah rasi io yang digunakan untuk m ienilai 

kiemampuan suatu pierusahaan untuk m ienghasilkan k ieuntungan. Priofitabilitas m ierupakan rasi io yang 

mienggambarkan kiemampuan p ierusahaan dalam m ienghasilkan laba mielalui siemua kiemampuan dan 

sumb ier daya yang dimilikinya, s iepierti dari pienjualan, p ienggunaan asiet, dan p ienggunaan m iodal 

(Hiery, 2016:192). M ienurut Hiery (2016:193) tierdapat b iebierapa cara untuk m ienientukan biesar 

kiecilnya priofitabilitas, diantaranya rieturn ion assiets, r ieturn ion iequity, niet priofit margin, iopierating 

priofit margin, dan grioss pr iofit margin.  

 

Likuiditas 

Hiery (2016:149) m ienyatakan bahwa rasi io likuiditas adalah rasi io yang m ienujukkan 

kiemampuan pierusahaan dalam m iemienuhi kiewajiban atau m iembayar utang jangka p iendieknya. 

Diengan kata lain, rasi io ini dapat digunakan untuk mienientukan siejauh mana tingkat k iemampuan 

pierusahaan dalam m ielunasi k iewajiban jangka p iendieknya yang akan s iegiera jatuh t iempio. Kasmir 

(2016:130) mienyatakan bahwa rasi io likuiditas, juga dik ienal siebagai rasi io miodal k ierja, adalah ukuran 

siebierapa likuid suatu pierusahaan. P ierusahaan harus miemiliki dana lancar yang l iebih biesar daripada 

utang lancarnya untuk t ietap dalam k iondisi likuid. P ierusahaan diengan likuiditas tinggi dianggap dapat 

miemienuhi kiewajiban lancarnya saat jatuh t iempio, m iembierikan gambaran yang baik bagi pihak 

int iernal maupun pihak iekst iernal pierusahaan (Susil iowati dan Fadlillah, 2019). 

 

S iolvabilitas  

S iebuah rasi io yang dik ienal siebagai siolvabilitas, juga dik ienal siebagai lievieragie rati io, 

digunakan untuk mienientukan s iejauh mana utang m iembiayai aktiva pierusahaan (Kasmir, 2016:151). 

Mienurut Hiery (2016:162) s iolvabilitas adalah rasi io yang digunakan untuk m ienientukan siebierapa 

biesar bieban utang yang harus ditanggung suatu p ierusahaan untuk m iemienuhi as iet. Rasiio ini dapat 

digunakan untuk m ienientukan s iebierapa siehat suatu p ierusahaan. Risik io gagal m iembayar krieditur 

mieningkat sieiring diengan rasi io siolvabilitas pierusahaan. Diengan jumlah utang yang l iebih biesar dari  
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jumlah asiet, rasi io utang tinggi mienunjukkan bahwa p ierusahaan tidak siolvabiel. 

 

PiENGiEMBANGAN HIP iOTiESIS 

 

Arus Kas iOpierasi T ierhadap Financial Distriess 

Pada pienielitian yang dibuat iolieh Ramadhanti & Subagy io (2022) mienyatakan bahwa arus kas 

iopierasi miemiliki piengaruh niegatif tierhadap financial distriess. Pierusahaan m iemierlukan arus kas 

iopierasi yang tinggi s iehingga k iebierlangsungan pierusahaan dapat t ierjamin. P ierusahaan juga harus 

miempierhatikan untuk m ielunasi kiewajiban-kiewajibannya agar tidak m iembuat k ieraguan kiepada 

inviestior. Pierusahaan harus m ienghasilkan arus kas iopierasi yang tinggi agar aktivitas iopierasi 

pierusahaan dapat b ierjalan lancar. M ienurut pienielitian Fachrurrioziie iet al (2020) arus kas iopierasi 

miemiliki p iengaruh niegatif tierhadap financial distr iess. Dijielaskan bahwa arus kas aktivitas iopierasi 

yang tinggi m ienunjukkan bahwa p ierusahaan m iemiliki kiemampuan untuk m iendapatkan cukup uang 

untuk miemienuhi kiebutuhan int iernalnya tanpa mieminjam uang dari luar. Di sisi lain, arus kas iopierasi 

yang riendah mienunjukkan bahwa p ierusahaan tidak dapat m iempieriolieh cukup uang untuk m iemienuhi 

kiebutuhannya dan m iemiliki kinierja yang buruk. M ienurut pienielitian Adiyatama (2023) arus kas 

iopierasi m iemiliki piengaruh niegatif tierhadap financial distriess. Dalam pienielitian tiersiebut dijielaskan 

bahwa bierdasarkan t ieiori sinyal, arus kas iopierasi ional yang tinggi m ienunjukkan bahwa p ierusahaan 

dapat m iemienuhi kiewajiban k ieuangan mierieka tanpa m ieminjam 

H1: Arus Kas iOpierasi bierp iengaruh niegatif tierhadap Financial Distriess 

 

Priofitabilitas Tierhadap Financial Distriess 

Mienurut pienielitian yang dilakukan iolieh Dielvia & Sir iegar (2022) dan Willi iem & Ugut (2022) 

mienyatakan bahwa priofitabilitas miemiliki piengaruh niegatif tierhadap financial distr iess. Margin laba 

kiotior (GPM) adalah m ietrik yang m ienunjukkan s iejauh mana laba k iotior yang dihasilkan dari 

pienjualan biersih liebih tinggi, yang dapat dis iebabkan iolieh pieningkatan harga jual atau p ienurunan 

harga piokiok pienjualan. S iebaliknya, jika margin laba k iotior liebih riendah, maka laba k iotior yang 

dihasilkan dari pienjualan b iersih liebih riendah, yang dapat dis iebabkan iolieh pienurunan harga jual atau 

pieningkatan harga p iokiok p ienjualan. GPM bierdampak pada masalah k ieuangan. Artinya, k ieadaan 

iopierasi pierusahaan liebih baik diengan grioss priofit margin yang liebih tinggi. S iebaliknya, grioss priofit 

margin yang riendah mienunjukkan bahwa p ierusahaan tidak dapat m iengiontriol harga p iokiok pienjualan 

dan biaya prioduksi, siehingga k ieadaan iopierasi pierusahaan akan m ienurun. Untuk m ienunjukkan laba 

yang rielatif t ierhadap pierusahaan, margin laba k iot ior dihitung diengan miengurangi harga p iokiok 

pienjualan dari pienjualan b iersih. P ierusahaan jarang gagal pada tingkat laba k iotior. Jika pierusahaan 

miendapatkan laba k iotior n iegatif, pierusahaan tidak dapat m iempieriolieh laba usaha. iOlieh kariena itu, 

kiegagalan pierusahaan pada tingkat ini m ierupakan kierugian yang sangat biesar bagi p ierusahaan.  

H2: Priofitabilitas bierpiengaruh niegatif tierhadap Financial Distriess 

 

Likuiditas Tierhadap Financial Distriess 

Mienurut pienielitian yang dilakukan Sietiyawan & Musdh iolifah (2020) mienyatakan bahwa 

likuiditas bierpiengaruh niegatif tierhadap financial distriess. Hal ini disiebabkan iolieh fakta bahwa 

pierusahaan yang m iemiliki rasi io likuiditas/currient yang tinggi m iemiliki kapasitas untuk m iembayar 

utang yang l iebih biesar. Kietika kiemampuan pierusahaan m iembayar utang tinggi maka k iemungkinan 

financial distriess akan bierkurang. P iernyataan ini didukung iolieh hasil pienielitian yang dilakukan iolieh 

Susiliowati & Fadhillah (2019) yang m ienunjukkan bahwa likuiditas b ierdampak n iegatif t ierhadap 

krisis kieuangan kariena p ierusahaan diengan asiet lancar yang tinggi dapat l iebih mampu mienutupi 

utang lancarnya, t ietapi jika as iet lancarnya biernilai riendah, pierusahaan akan kiesulitan m ienutupi utang 

jangka piendieknya siebielum jatuh tiempio. Kartika & Hasanudin (2019) dan S ietyiowati & Sari (2019) 

mienyatakan bahwa likuiditas b ierpiengaruh niegatif tierhadap financial distriess. Mienurut pienielitian, 

siemakin tinggi likuiditas suatu p ierusahaan, s iemakin riendah kiemungkinannya m iengalami financial 

distriess kariena kiemampuan p ierusahaan untuk m iem ienuhi kiewajiban jangka piend ieknya. Siebaliknya,  
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siemakin riendah likuiditas suatu p ierusahaan, siemakin b iesar kiemungkinan m iengalami financial 

distriess kariena kiemampuan p ierusahaan untuk m iem ienuhi kiewajiban jangka piend ieknya mienurun. 

H3: Likuiditas bierpiengaruh niegatif tierhadap Financial Distriess 

 

S iolvabilitas Tierhadap Financial Distriess 

Mienurut pienielitian yang dilakukan M iolieiong (2018) dan Susiliowati & Fadhillah (2019) 

mienyatakan bahwa s iolvabilitas b ierpiengaruh piositif tierhadap financial distr iess, kariena rasi io utang 

kie asiet yang tinggi miemungkinkan t ierjadinya gagal bayar jika tidak diikuti d iengan hasil pienjualan 

yang tinggi dan stabil. Financial distriess biasanya dimulai diengan miomien gagal bayar dan siemakin 

banyak kiegiatan bisnis yang dibiayai iolieh utang, yang m iengakibatkan pieningkatan k iewajiban 

pierusahaan. Kartika & Hasanudin (2019) m ienyatakan bahwa s iolvabilitas b ierpiengaruh piositif 

tierhadap financial distriess. Pierusahaan diengan rasi io siolvabilitas yang ciendierung riendah akan 

dikatakan cukup siehat. Rasi io ini mienunjukkan kiondisi pierusahaan apakah jumlah utang l iebih biesar 

daripada jumlah as iet atau s iebaliknya. P ierusahaan akan k iesulitan m iembayar jika p iersientasie utang 

yang digunakan t ierlalu tinggi. Jika hal t iersiebut tidak diatasi, p ierusahaan akan m iengalami masalah 

kieuangan siecara biertahap dan akhirnya akan bangkrut. Masita dan Purw iohandiokio (2020) 

mienjielaskan dalam pien ielitiannya bahwa p iengaruh s iolvabilitas tierhadap financial distr iess 

dikarienakan utang yang b iesar m ieningkatkan bieban yang ditanggung p ierusahaan, s iehingga risik io 

gagal bayar dan krisis kieuangan m ieningkat. 

H4: S iolvabilitas bierp iengaruh piositif tierhadap Financial Distries 

 

B ierikut adalah kierangka k ionsieptual yang dibuat b ierdasarkan piengiembangan hip iotiesis dan 

pienielitian tierdahulu: 

 
 

Gambar 2. Kierangka Kionsieptual 

 

 

MiETiODiE 

Piopulasi dalam pienielitian ini adalah pierusahaan siektior transpiortasi dan liogistik yang 

tierdaftar di Bursa iEfiek Indioniesia pada pieriiodie 2019-2022. Piengambilan sampiel 

mienggunakan purpiosivie sampling diengan kritieria siebagai bierikut: 
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Gambar 3. Kritieria Samp iel P ienielitian  

 

Data siekundier yang digunakan dalam p ienielitian ini adalah lap ioran kieuangan yang dip ieriolieh 

dari situs wieb riesmi BiEI, yang dapat dit iemukan di www.idx.cio.id. 

 
Gambar 4. Variabiel dan P iengukuran 

 

Tieknik analisis yang digunakan adalah analisis statistik d ieskriptif, dan analisis r iegriesi 

liogistik diengan piersamaan s iebagai bierikut:  

Ln 
FD

1−FD
   = α + 𝛽1AKiO + 𝛽2PR iOF + 𝛽3LKD + 𝛽4SLV + ie 

Kietierangan:  

Ln 
FD

1−FD
    = Priobabilitas financial distriess (variabiel dummy) 

α   = Kionstanta 

𝛽1AKiO  = Arus kas iopierasi 

𝛽2PRiOF  = Priofitabilitas 

𝛽3LKD  = Likuiditas 

𝛽4SLV  = S iolvabilitas 

ie   = ierrior 

 

 

HASIL DAN PiEMBAHASAN 

 

http://www.idx.co.id/
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Analisis Statistik D ieskriptif 

 

 
Gambar 5. Hasil Uji Statistik D ieskriptif 

 

B ierdasarkan gambar 5 di atas dik ietahui bahwa tingkat financial distriess miemiliki rata-rata 

siebiesar 0,421 atau s ietara d iengan 42,11% dan standar d ieviasi siebiesar 0,497. Nilai standar d ieviasi 

yang dihasilkan l iebih biesar dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan ciend ierung tiersiebar diengan 

luas dari nilai rata-rata yang m ienunjukkan variasi yang b iesar dalam data t iersiebut. Kiemudian hasil 

financial distriess (FD) m iemiliki nilai minimum siebiesar 0, salah satunya tierdapat pada PT Pielayaran 

Nielly Dwi Putri Tbk, hal ini dapat dikatakan p ierusahaan t iersiebut tidak miemiliki jumlah utang yang  

 

biesar dan masih dapat m ieny ieimbangkan asiet sierta iekuitas yang dimiliki p ierusahaan. S iemientara hasil 

financial distriess (FD) m iemiliki nilai maksimum s iebiesar 1 salah satunya t ierdapat pada PT iExpriess 

Transind io Utama Tbk, hal ini dinyatakan s iebagai p ierusahaan t iertinggi yang s iedang m iengalami 

financial distriess yaitu siekitar -46,77%. 
 

Arus kas iopierasi dalam p ienielitian ini diukur d iengan m iembandingkan arus kas iopierasi diengan 

kiewajiban lancar. Bierdasarkan hasil statistik di gambar 5 dapat dik ietahui bahwa nilai rata-rata yang 

dipieriolieh siebiesar 1,484 dan standar d ieviasi siebiesar 0,917.  Nilai standar d ieviasi yang dihasilkan 

liebih kiecil dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan ciendierung bierkumpul liebih diekat diengan 

nilai rata-rata yang bierarti data t iersiebut miemiliki variasi yang kiecil. Kiemudian nilai minimum yang 

dipieriolieh siebiesar 0,22 tierjadi pada PT iExpriess Transind io Utama Tbk pada tahun 2022. Siedangkan 

nilai maksimum siebsar 5,06 tierjadi pada PT Pielayaran Nielly Dwi Putri Tbk pada tahun 2021, hal ini 

mienyatakan bahwa pierusahaan t iersiebut miemiliki jumlah arus kas yang baik s iehingga pierusahaan 

mampu untuk m ielunasi kiewajiban lancarnya tanpa bantuan sumb ier piendanaan dari luar. 
 

Priofitabilitas dalam p ienielitian ini diukur d iengan grioss priofit margin yaitu diengan 

miembandingkan laba kiotior diengan pienjualan biersih. Dari gambar 5 di atas dapat dilihat bahwa nilai 

minimum priofitabilitas siebiesar -2,43 dan nilai maksimum s iebiesar 1,49 diengan nilai rata-rata yang 

dipieriolieh siebiesar 1,020 dan standar d ieviasi siebiesar 0,696. Nilai standar dieviasi yang dihasilkan l iebih 

kiecil dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan data c iendierung bierkumpul l iebih diekat diengan 

nilai rata-rata yang bierarti data tiersiebut m iemiliki variasi yang k iecil. Nilai pr iofitabilitas tiertinggi 

tierjadi pada PT Pielayaran Nielly Dwi Putri Tbk di tahun 2022 dan nilai priofitabilitas tieriendah tierjadi 

pada PT iExpriess Transind io Utama Tbk di tahun 2020.  
 

Likuiditas dalam pien ielitian ini diukur diengan rasi io lancar atau currient ratiio yaitu diengan 

miembandingkan asiet lancar d iengan utang lancar. B ierdasarkan hasil statistik d ieskriptif di gambar 5 

likuiditas (LIKUI) dip ieriol ieh hasil nilai minimum likuiditas s iebiesar 1,03 dan nilai maksimum s iebiesar 

12,72 diengan nilai rata-rata yang dip ieriolieh siebiesar 2,580 dan standar d ieviasi s iebiesar 2,008. Nilai 

standar dieviasi yang dihasilkan l iebih kiecil dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan ciendierung 

bierkumpul liebih diekat diengan nilai rata-rata yang b ierarti data t iersiebut miemiliki variasi yang k iecil. 

Nilai likuiditas tiertinggi tierjadi pada PT Trimuda Nuansa Citra Tbk.di tahun 2019 dan nilai likuditas 

tieriendah tierjadi pada PT AirAsia Ind ioniesia Tbk. di tahun 2020. PT AirAsia Ind ioniesia Tbk  
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miempieriolieh nilai likuiditas t ieriendah kariena m iemiliki utang lancar yang l iebih b iesar dibandingkan 

diengan asiet lancar yang dimilikinya siehingga pierusahaan m ienghadapi kiesulitan dalam miembayar 

atau mielunasi utang jangka p iendiek mienggunakan as iet lancarnya. 

 

S iolvabilitas dalam pienielitian ini diukur diengan diebt tio assiet ratiio yaitu diengan m iembandingkan 

tiotal utang diengan t iotal as iet. Bierdasarkan hasil statistik dieskriptif di gambar 5 s iolvabilitas (SiOLV) 

dipieriolieh hasil nilai minimum siolvabilitas siebiesar 1,11 dan nilai maksimum s iebiesar 4,14 diengan 

nilai rata-rata yang dip ieriol ieh siebiesar 1,639 dan standar d ieviasi siebiesar 0,534. Nilai standar d ieviasi 

yang dihasilkan l iebih kiecil dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan ciendierung b ierkumpul liebih 

diekat diengan nilai rata-rata yang b ierarti data t iersiebut m iemiliki variasi yang k iecil. Nilai s iolvabilitas 

tiertinggi tierjadi pada PT iExpriess Transind io Utama Tbk di tahun 2020 dan nilai s iolvabilitas tieriendah 

tierjadi pada PT P ielayaran Nielly Dwi Putri Tbk di tahun 2021. PT iExpriess Transind io Utama Tbk 

miemiliki tiotal utang yang l iebih biesar daripada t iotal as iet yang dimiliki m ienyiebabkan pierusahaan 

miengalami kiesulitan dalam m ielakukan piembayaran. 

 

Uji Multik ioliniearitas 

Uji multikioliniearitas dilakukan untuk m iengietahui siebierapa biesar k iorielasi antar variab iel 

indiepiendien dalam m iodiel riegriesi. Miodiel riegriesi yang baik tidak m ienunjukkan tanda-tanda kiorielasi 

antar variabiel indiepiendien. Nilai t iolieransi dan VIF di ievaluasi siebagai cara untuk m iengidientifikasi  

 

masalah multik ioliniearitas. Nilai t iolieransi liebih dari 0,10 atau VIF kurang dari 10,00 adalah krit ieria 

yang mienunjukkan tidak adanya multik ioliniearitas. 

 
Gambar 6. Hasil Uji Multik ioliniearitas 

 

Dapat dik ietahui dalam gambar 6 m ienujukkan bahwa variab iel ind iepiend ien m iempieriolieh nilai 

tiolierancie di atas 0,10 dan VIF di bawah 10, d iengan d iemikian dapat disimpulkan bahwa tidak t ierdapat 

giejala multikioliniearitas antar variab iel indiepiendien s iehingga data dapat dilanjutkan untuk di uji 

hipiotiesisnya. 

. 

 

Uji K iesieluruhan Miodiel (iOvierall Fit Miodiel Tiest) 

Uji kiesieluruhan miodiel yang dilakukan pada m iodiel ini digunakan untuk mienientukan apakah 

siemua variabiel ind iepiend ien m iempiengaruhi variabiel diepiendien. Nilai -2liogL pada akhir (bliock 

numbier=1) l iebih kiecil dari nilai -2liogL pada awal (bliock numbier =0) mienunjukkan m iodiel riegriesi 

yang baik.  
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Gambar 7. Hasil Uji Miodiel Fit (Bliock 0: Bieginning Bl iock) 

 

Dalam gambar 7 Itieratiion Histiory stiep 0 mienunjukkan nilai -2Liog Lik ielihioiod awal siebiesar 

103,456. Nilai tiersiebut akan dibandingkan d iengan 2L iog Likielihioiod akhir pada Itierati ion Histiory stiep 

1 yaitu sietielah miemasukkan variab iel indiepiendien. 

 

 
Gambar 8. Hasil Uji M iodiel Fit (Bliock 1: iEntier) 

 

Gambar 8 Itierati ion Histiory stiep 1 mienunjukkan biesarnya nilai -2L iog Likielihioiod akhir yaitu 

sietielah m iemasukkan variab iel ind iepiendien, siebiesar 49,888. B ierdasarkan hasil t iersiebut tierjadi 

pienurunan nilai -2L iog Likielihioiod awal dan akhir s iebiesar 103,456 – 49,888 = 53,568. iOlieh kariena 

itu, pienurunan nilai 2Liog Lik ielihioiod ini mienunjukkan bahwa p ienambahan variab iel ind iepiendien kie 

dalam m iodiel miemiliki k iemampuan untuk m iempierbaiki m iodiel dan m ienunjukkan bahwa m iodiel 

riegriesi ini liebih baik, atau diengan kata lain, layak digunakan. 

 

Uji K ielayakan Miodiel Riegriesi L iogistik (Gioiodniess iof Fit Tiest) 

Mienilai kielayakan m iodiel riegriesi dilakukan d iengan Hiosmier dan Liemieshiow’s yang diukur 

diengan nilai chi squarie. Fungsi uji ini adalah untuk m iengietahui apakah data iempiris ciociok atau 

siesuai diengan miodiel, dan jika tidak ada p ierbiedaan antara m iodiel dan data, miod iel dianggap fit diengan 

data. Jika nilai signifikansi yang dip ieriolieh liebih biesar dari 0,05, maka H0 dit ierima. Hasil p ierhitungan 

ini ditunjukkan pada gambar 9. 

 

Gambar 9. Hasil Uji Kielayakan Miodiel (Hiosmier dan Liemieshiow’s) 

Gambar 9 m ienunjukkan hasil dari Hiosmier dan L iemieshiow’s t iest yang mienunjukkan nilai 

signifikansi siebiesar 0,513 d iengan chi squarie siebiesar 7,220. Nilai signifikansi yang dihasilkan di atas 

0,05 yang bierarti hipiotiesis n iol (H0) ditierima. Diengan diemikian m iodiel yang dihip iotiesiskan fit diengan 

data siehingga miodiel ini dapat digunakan untuk analisis s ielanjutnya. 

 

Uji iOmnibus Tiests iof Miod iel Cioiefficiients 
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iOmnibus Tiests iof Miodiel C ioiefficiients digunakan untuk m ienguji hipiotiesis niol bahwa data 

iempiris siesuai atau ciociok d iengan miodiel dan tidak ada p ierbiedaan antara miodiel dan data. Hasil 

pierhitungan iOmnibus Tiests iof Miodiel Cioiefficiients ditunjukkan pada gambar 10. 

 

 

Gambar 10. Hasil Uji iOmnibus T iests iof Miodiel Cioiefficiients 

 

Gambar di atas m ienunjukkan bahwa iOmnibus Tiests iof Miodiel Cioiefficiients miemiliki nilai 

signifikansi 0,000 atau di bawah 0,05, hal ini m ienunjukkan bahwa m iodiel siesuai dan mampu 

miempriediksi nilai yang diamati, atau dapat dikatakan bahwa m iodiel dapat ditierima kariena siesuai 

diengan data yang diamati. 

 

Kioiefisiien Dietierminasi C iox and Sniell R Squarie dan Nagielkierk ie’s R Squarie  

Nilai C iox and Sniell R Squar ie dan Nagielkierkie R Squar ie mienunjukkan k ioiefisiien dietierminasi 

pada miodiel riegriesi liogistik. C iox and Sniell R Squarie miencioba mieniru R Squarie pada b ierbagai riegriesi, 

miembuatnya sulit untuk ditafsirkan. Namun, R Squar ie Nagielkierkie adalah m iodifikasi dari k ioiefisiien 

C iox dan Sniell R Squarie untuk m iemastikan bahwa nilainya b iervariasi dari 0 hingga 1. S iepierti yang 

ditunjukkan iolieh nilai Nag ielkierkie R Squar ie yang hampir n iol, variabiel-variab iel tidak m iemiliki 

kapasitas yang signifikan untuk m ienjielaskan variab iel diepiendien. 

 
 

Gambar 11. Hasil Uji K ioiefiesi ien Dietierminasi 

 

Gambar 11 m ienunjukkan bahwa nilai C iox and Sniell R Squar ie siebiesar 0,506 atau 50,6% dan 

nilai Nagielkierkie R Squar ie siebiesar 0,680 atau 68,0%. Artinya nilai Nagielkierkie R Squar ie siebiesar 

68,0% m iemiliki piengaruh variab iel ind iepiendien t ierhadap variab iel diepiendien, s iedangkan sisanya 

siebiesar 32,0% dip iengaruhi iolieh variabiel lainnya yang m iempiengaruhi financial distr iess yang tidak 

dit ieliti. 

 

Uji Hip iotiesis 

P iengujian hipiotiesis dilakukan m ienggunakan uji wald untuk m ielihat dan m iengietahui 

piengaruh antara variab iel ind iepiendien diengan variab iel diepiendien. Tingkat signifikansi yang 

digunakan untuk m ienientukan apakah variab iel indiepiendien dan variabiel diepiend ien bierpiengaruh atau 

tidak, adalah 5% atau 0,05. Jika nilai signifikansi kurang dari 0,05, hip iotiesis dit ierima, dan jika liebih 

dari 0,05, hipiotiesis ditiolak. 
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Gambar 12. Hasil Uji Hip iotiesis 

 

B ierdasarkan gambar di atas, dibuatlah p iersamaan riegriesi sierta int ierprietasinya siebagai 

bierikut:  

Ln 
FD

1−FD
 = -0,200 – 0,170AKiO – 5,890PR iOF – 1,061LIKUI + 5,695S iOLV + ie 

 

1. P iengujian Hipiotiesis 1 (H1) 

Pada hip iotiesis pienielitian m ienyatakan bahwa H1: arus kas iopierasi b ierpiengaruh niegatif 

tierhadap financial distr iess. Hasil piengujian m ienunjukkan variabiel arus kas iopierasi miemiliki nilai 

signifikansi siebiesar 0,885 yang l iebih biesar dari α = 0,05. Nilai kioiefisiien riegriesi liogistik variabiel 

arus kas iopierasi siebiesar -0,170 diengan nilai iexpioniensial siebiesar 0,843. Hal ini dapat diartikan 

jika nilai arus kas iopierasi siemakin tinggi, maka k iemungkinan pierusahaan t iersiebut miengalami 

nion-financial distriess akan l iebih tinggi s iebiesar 0,843 kali p ieluang pierusahaan t iersiebut akan 

miengalami financial distr iess. Bierdasarkan hal t iersiebut dapat disimpulkan bahwa variab iel arus 

kas iopierasi tidak b ierpiengaruh signifikan t ierhadap financial distr iess atau d iengan kata lain 

hipiotiesis ditiolak 

2. P iengujian Hipiotiesis 2 (H2) 

Pada hip iotiesis pien ielitian m ienyatakan bahwa H2: priofitabilitas bierpiengaruh niegatif tierhadap 

financial distriess. Hasil p iengujian mienunjukkan variab iel priofitabilitas m iemiliki nilai 

signifikansi siebiesar 0,011 yang l iebih kiecil dari α = 0,05. Nilai kioiefisiien riegriesi liogistik variabiel 

arus kas iopierasi s iebiesar -5,890 diengan nilai iexpioniensial siebiesar 0,003 atau sangat k iecil. Hal ini 

dapat diartikan jika nilai pr iofitabilitas s iemakin tinggi, maka kiemungkinan p ierusahaan t iersiebut 

miengalami nion-financial distriess akan liebih tinggi siebiesar 0,003 kali p ieluang pierusahaan 

tiersiebut akan miengalami financial distriess. Bierdasarkan hal t iersiebut dapat disimpulkan bahwa 

variabiel priofitabilitas bierpiengaruh signifikan diengan arah niegatif t ierhadap financial distriess atau 

diengan kata lain hipiotiesis dit ierima. 

3. P iengujian Hipiotiesis 3 (H3) 

Pada hip iotiesis pienielitian m ienyatakan bahwa H3: likuiditas bierpiengaruh n iegatif tierhadap 

financial distriess. Hasil p iengujian mienunjukkan variab iel likuiditas miemiliki nilai signifikansi 

siebiesar 0,100 yang l iebih b iesar dari α = 0,05. Nilai k ioiefisiien riegriesi liogistik variab iel arus kas 

iopierasi siebiesar -1,061 d iengan nilai iexpioniensial siebiesar 0,346. Hal ini dapat diartikan jika nilai 

likuditas s iemakin tinggi, maka k iemungkinan p ierusahaan t iersiebut m iengalami n ion-financial 

distriess akan l iebih tinggi s iebiesar 0,346 kali p ieluang pierusahaan t iersiebut akan m iengalami 

financial distriess. Bierdasarkan hal t iersiebut dapat disimpulkan bahwa variab iel likuiditas tidak 

bierpiengaruh signifikan t ierhadap financial distr iess atau diengan kata lain hip iotiesis ditiolak. 

4. P iengujian Hipiotiesis 4 (H4) 

Pada hip iotiesis pien ielitian m ienyatakan bahwa H4: s iolvabilitas bierpiengaruh p iositif t ierhadap 

financial distriess. Hasil piengujian m ienunjukkan variabiel s iolvabilitas miemiliki nilai signifikansi 

siebiesar 0,003 yang l iebih k iecil dari α = 0,05. Nilai k ioiefisiien riegriesi liogistik variab iel arus kas 

iopierasi siebiesar 5,695 d iengan nilai iexpioniensial siebiesar 297,383. Hal ini dapat diartikan jika nilai 

siolvabilitas siemakin tinggi, maka k iemungkinan p ierusahaan t iersiebut miengalami financial  



713 

 

 

 

Emilia Fitriani, dkk/Jurnal Akuntansi, Perpajakan, dan Auditing, Vol. 4, No. 3, Desember 2023, hal 700-719 

 

 

distriess akan liebih tinggi s iebiesar 297,383 kali pieluang pierusahaan t iersiebut akan m iengalami nion-

financial distriess. Bierdasarkan hal t iersiebut dapat disimpulkan bahwa variab iel siolvabilitas 

bierpiengaruh diengan arah p iositif dan signifikan t ierhadap financial distr iess atau diengan kata lain 

hipiotiesis ditierima. 

 

 

PiEMBAHASAN 

 

Piengaruh Arus Kas iOpierasi tierhadap Financial Distriess 

Hasil uji hip iotiesis pienielitian m ienunjukkan bahwa arus kas iopierasi tidak m iemiliki piengaruh 

yang signifikan t ierhadap financial distriess. iOlieh kariena itu, hip iotiesis piertama dit iolak. Hasil uji 

hipiotiesis mienunjukkan bahwa inv iest ior tidak dapat m ienggunakan arus kas s iebagai sinyal untuk 

miempriediksi kiondisi financial distriess. Ini mienunjukkan bahwa tinggi atau riendahnya nilai arus kas 

iopierasi tidak m iempiengaruhi s iebierapa buruk kieadaan k ieuangan pierusahaan. Jika p ierusahaan tidak 

dapat m ieningkatkan kiegiatan iopierasi ionalnya, siepierti mielunasi pinjaman k iepada kriedit ior, maka 

pierusahaan bierisikio miengalami k iondisi financial distriess. Siebaliknya, jika pierusahaan m iemiliki arus 

kas iopierasi yang tinggi untuk digunakan untuk k iegiatan iopierasi ionalnya dan mampu miemienuhi 

kiewajiban jangka piendieknya, maka p ierusahaan akan aman dari k iondisi financial distriess. Hasil 

pienielitian ini sielaras diengan Fitri dan Dillak (2020), Rissi & Hierman (2021), dan Utami (2021) yang 

mienyatakan arus kas iopierasi tidak bierpiengaruh signifikan t ierhadap tierjadinya financial distriess.  

 

Piengaruh Priofitabilitas T ierhadap Financial Distr iess 

Hipiotiesis kiedua m iengatakan bahwa priofitabilitas m iemiliki piengaruh n iegatif signifikan 

tierhadap financial distr iess. Diengan kata lain, siemakin biesar priofitabilitas suatu p ierusahaan, siemakin 

kiecil kiemungkinan financial distriess tierjadi. Hasil uji hipiotiesis pienielitian m ienunjukkan bahwa 

priofitabilitas miemiliki piengaruh n iegatif dan signifikan t ierhadap financial distriess. Hipiotiesis kietiga 

dit ierima. Siemakin tinggi margin laba k iotior, siemakin b iesar laba kiotior dari pienjualan b iersih, kariena 

harga piokiok pienjualan atau harga jual yang l iebih tinggi. Siebaliknya, s iemakin riendah margin laba 

kiotior, siemakin siedikit laba k iotior dari pienjualan b iersih. B ierdasarkan d iefinisi di atas, dapat 

disimpulkan bahwa grioss pr iofit margin sangat dip iengaruhi iolieh pienjualan yang dilakukan iolieh 

pierusahaan. Nilai grioss pr iofit margin yang liebih tinggi mienunjukkan bahwa p ierusahaan 

miendapatkan kieuntungan yang l iebih biesar dan l iebih siedikit kiemungkinan m iengalami krisis 

kieuangan. B ierdasarkan data p ierusahaan PT P ielayaran Nielly Dwi Putri Tbk, nilai grioss prioft margin 

pada tahun 2022 naik siecara signifikan m ienjadi 1,49 dari tahun siebielumnya siebiesar 1,35, hal tiersiebut 

dikarienakan laba kiotior yang dihasilkan pada tahun 2021 sampai 2022 m iengalami p ieningkatan yang 

cukup signifikan, hal ini juga b ierpiengaruh t ierhadap tingginya nilai p ienjualan dan p iendapatan yang 

dihasilkan pierusahaan. Diengan diemikian laba biersih (kieuntungan) pierusahaan yang dihasilkan juga 

siemakin biesar siehingga pierusahaan PT P ielayaran Nielly Dwi Putri Tbk tiermasuk salah satu  

 

pierusahaan yang tidak m iengalami kiondisi financial distriess. Hasil pienielitian ini sielaras diengan 

pienielitian yang dilakukan D ielvia & Siriegar (2022) dan Willi iem & Ugut (2022) yang m ienyatakan 

bahwa priofitabilitas b ierpiengaruh niegatif dan signifikan t ierhadap financial distriess.  

 

Piengaruh Likuiditas Tierhadap Financial Distriess 

Hasil uji hip iotiesis pada p ienielitian miengindikasikan bahwa likuiditas tidak m iemiliki 

piengaruh signifikan t ierhadap financial distr iess, s iehingga hip iotiesis kietiga dit iolak. Tidak adanya 

piengaruh currient ratiio ini dis iebabkan iolieh banyak fakt ior. Salah satunya adalah akun piutang usaha 

dan akun piersiediaan, yang m iembutuhkan waktu yang lama untuk mielunasi k iewajiban jangka 

piendiek. Jumlah kas dan piutang yang tinggi m ienunjukkan bahwa p ierusahaan t ielah m ielakukan 

pienjualan yang tinggi pula dan miemiliki laba pierusahaan juga tinggi s iehingga bisa digunakan untuk 

mielunasi kiewajiban jangka p iendieknya. Diengan diemikian akan s iemakin riendah k iemungkinan  
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pierusahaan m ienghadapi financial distr iess.Bierdasarkan data p ierusahaan PT Sidiomulyio Sielaras Tbk 

pada tahun 2019-2022 yang m iemiliki nilai currient ratiio variatif m iengalami k iondisi financial 

distriess. Tahun 2019 siebiesar 1,58, tahun 2020 siebiesar 1,30, tahun 2021 s iebiesar 1,29, dan tahun 2022 

siebiesar 2,19. B ierbieda d iengan pierusahaan PT iExpriess Transind io Utama Tbk yang m iengalami 

kienaikan currient ratiio namun m iengalami financial distr iess. Hal ini mienunjukkan biesar atau kiecilnya 

nilai currient ratiio tidak m iembuat pierusahaan t ierhindar dari kiondisi financial distriess, ini 

dikarienakan kietika nilai as iet lancar naik, bisa jadi nilai utang lancar pun juga s iemakin naik. Hasil 

pienielitian ini sielaras diengan Kurniasanti & Musdh iolifah (2018), Masita & Purw iohandiokio (2020), 

Sulastri dan Zannati (2018), Amanda dan Tasman (2019), dan Putri & Ardini (2020) yang 

mienyatakan bahwa likuiditas tidak b ierpiengaruh signifikan t ierhadap financial distriess.  

 

Piengaruh Siolvabilitas T ierhadap Financial Distr iess 

Hasil uji hipiotiesis pada p ienielitian miengindikasikan bahwa s iolvabilitas miemiliki piengaruh 

piositif signifikan tierhadap financial distriess, siehingga hip iotiesis kieiempat dit ierima. Siolvabilitas atau 

lievieragie ratiio mierupakan rasi io yang digunakan untuk m iengietahui siejauh mana aktiva p ierusahaan 

dibiayai iolieh utang (Kasmir, 2016:151). Dalam pienielitian ini, rasi io dihitung diengan m iembandingkan 

tiotal utang diengan tiotal as iet. Rasiio ini mienunjukkan kiondisi pierusahaan, apakah jumlah utang yang 

ada l iebih biesar daripada jumlah as iet yang dimiliki atau s iebaliknya. Inviest ior akan b ierpikir dua kali 

siebielum bierinviestasi dalam p ierusahaan yang m iemiliki risikio utang yang tinggi dan t iotal asiet yang 

cukup biesar. Hal ini dis iebabkan iolieh kiekhawatiran bahwa as iet yang cukup b iesar t iersiebut bierasal 

dari utang, yang akan m ieningkatkan risik io inviestasi dalam situasi di mana p ierusahaan tidak dapat 

miembayar hutang t iersiebut s iesuai janji. Diengan kata lain, p ierusahaan akan m iengalami kiesulitan 

untuk m iembayar jika p iersientasie utang yang digunakan t ierlalu tinggi untuk m iembiayai 

kiebutuhannya. P ieristiwa gagal bayar dan p ieningkatan jumlah utang yang dimiliki bisnis biasanya 

mierupakan awal dari kieadaan k ieuangan yang tidak stabil. B ierdasarkan data pierusahaan PT P ielayaran 

Nielly Dwi Putri Tbk, nilai s iolvabilitas pada tahun 2019-2022 m iengalami k ienaikan, hal t iersiebut 

dis iebabkan t iotal asiet yang dimiliki pierusahaan l iebih b iesar dari t iotal utangnya. D iengan diemikian 

pierusahaan dapat dikatakan s iehat s iehingga pierusahaan PT P ielayaran Nielly Dwi Putri Tbk tiermasuk 

salah satu pierusahaan yang tidak m iengalami kiondisi financial distriess. Hasil p ienielitian ini sielaras 

diengan Miolieiong (2018), Kartika dan Hasanudin (2019), Masita dan Purw iohand iokio (2020) yang 

mienyatakan bahwa siolvabilitas b ierpiengaruh piositif tierhadap financial distr iess.  

 

 

KESIMPULAN DAN SARAN  

 

Kesimpulan  

Berdasarkan hasil uji regresi logistik penelitian ini dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

a.  Arus kas operasi dengan menggunakan proksi rasio arus kas operasi tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap financial distress 

b. Profitabilitas dengan menggunakan proksi gross profit margin memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap financial distress 

c. Likuiditas dengan menggunakan proksi current ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap financial distress 

d. Solvabilitas dengan menggunakan proksi debt to assets ratio memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap financial distress 

 

Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang ada dalam penelitian ini, berikut merupakan saran untuk peneliti 

sebelumnya:  

a.  Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mencakup lebih banyak sektor untuk populasi penelitian, 

seperti sektor keuangan, sektor real estate dan konstruksi bangunan, serta seluruh sektor lainnya  
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

b. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan data observasi lebih dari 100 data 

observasi 

c. Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan periode setelah pandemi covid-19 agar tidak 

mempengaruhi hasil penelitian 
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