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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 bersaing dengan menunjukkan berbagai
keunggulannya untuk menguasai pasar, baik di dalam negeri maupun di luar negeri.

Dalam persaingan yang semakin ketat ini menuntut perusahaan untuk terus mengembangkan
inovasi, meningkatkan efisiensi operasional, dan melakukan usaha agar perusahaan dapat terus
bertahan dan bersaing dalam jangka panjang. Perusahaan kemudian harus memperhatikan kinerja
keuangan perusahaan. Kondisi kinerja keuangan perusahaan adalah pencapaian prestasi perusahaan
pada suatu periode yang menggambarkan bagaimana tingkat kesehatan keuangan perusahaan.
Seringkali perusahaan yang telah beroperasi dalam jangka waktu tertentu harus dibubarkan atau
dilikuidasi karena masalah keuangan.

Arus kas operasi, profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas adalah beberapa faktor yang dapat
mempengaruhi Krisis keuangan (financial distress). Menurunnya arus kas operasi perusahaan adalah
komponen pertama yang mempengaruhi Kkrisis keuangan. Sudana (2015) menyatakan bahwa
financial distress terjadi ketika arus kas operasi perusahaan tidak mencukupi untuk memenuhi
kewajiban lancar dan perusahaan perlu melakukan perbaikan. Financial distress berkaitan erat
dengan kebangkrutan suatu perusahaan, karena financial distress adalah tahap dimana perusahaan
mengalami penurunan pada keuangan perusahaan sebelum perusahaan bangkrut. Dalam kondisi ini,
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban lancarnya, seperti utang dagang, karena arus kas
operasinya terbatas. Selain masalah tersebut, perusahaan juga menghadapi masalah dalam
menjalankan kegiatan operasinya yang menyebabkan perusahaan hanya menghasilkan laba yang
rendah.

Seperti kasus yang dialami oleh perusahaan penerbangan terbesar di Indonesia, PT Garuda
Indonesia (Persero), Thk.

Tahun Arus Kas Operasi Kewajiban Lancar
2019 513.101.286 3.395.880.889
2020 110.374162 4.294.797.755
2021 82.404.022 5.771.313.185
2022 261.351.335 1.681.029.672

Sumber: Laporan Keuangan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk, 2019-2022

Gambar 1. Kas Operasi dan Kewajiban Lancar PT Garuda Indonesia Thk

Berdasarkan gambar di atas, dapat dilihat arus kas operasi pada tahun 2019 hingga 2021 terus
mengalami penurunan, hal ini disebabkan oleh besarnya jumlah kas yang dikeluarkan oleh
perusahaan untuk membayar pemasok, pembayaran bunga, dan pajak penghasilan. Jumlah arus kas
operasi tahun 2022 naik signifikan pada angka US$ 261.351.335, hal ini disebabkan oleh
peningkatan total kas bersih dari aktivitas operasi karena penerimaan uang dari pelanggan.
Sementara untuk kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan terus mengalami peningkatan selama
tahun 2019-2021. Kewajiban lancar yang dimiliki Garuda Indonesia lebih besar daripada arus kas
operasi, hal ini menyebabkan perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban lancarnya, seperti utang
dagang, karena arus kas operasinya terbatas.

Faktor kedua yang mempengaruhi financial distress, yaitu profitabilitas. Setiap perusahaan
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selalu berusaha untuk meningkatkan keuntungan dalam aktivitas operasionalnya karena perusahaan
didirikan dengan tujuan mendapatkan keuntungan. Jumlah laba yang diperoleh suatu perusahaan
akan mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Jika perusahaan memperoleh laba yang besar,
menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang baik, tetapi jika perusahaan
memperoleh laba yang kecil, menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kesulitan keuangan.
Seperti kasus yang terjadi pada PT Eka Sari Lorena Transport Tbk (LRNA) yang tengah mengalami
kerugian yang cukup besar. PT Eka Sari Lorena Transport Tbk (LRNA) mempunyai laba bersih
negatif selama empat tahun berturut-turut. Rugi bersih terbesar yang dialami perusahaan terjadi pada
tahun 2020 sebesar Rp 43,02 miliar dibandingkan dengan tahun 2019 yang hanya rugi Rp 6,85 miliar.
Peningkatan kerugian tersebut disebabkan oleh penurunan pendapatan perusahaan. Penurunan
pendapatan terjadi hampir di semua bidang termasuk bus AKAP, shuttle bus, dan bus AKAP jarak
pendek yang pendapatannya turun dari pendapatan tahun sebelumnya (Sandria, 2021).

Selain arus kas operasi dan profitabilitas, faktor lain yang perlu diperhatikan dalam memprediksi
financial distress adalah likuiditas suatu perusahaan. Tingkat likuiditas suatu perusahaan akan
mempengaruhi keadaan keuangan perusahaan. Semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan, maka
semakin rendah kemungkinan terjadinya financial distress, karena semakin tingginya kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Seperti kasus yang dialami oleh PT Air
Asia Indonesia Tbk sedang mengalami kesulitan keuangan karena memiliki kewajiban lancar yang
lebih besar daripada aset lancarnya. Perusahaan menghadapi kesulitan dalam membayar atau
melunasi utang jangka pendek menggunakan aset lancarnya. Perusahaan mengalami peningkatan
pada utang usaha pihak ketiga, utang lain-lain pihak berelasi, liabilitas sewa, dan biaya yang masih
harus dibayar. Liabilitas sewa menjadi salah satu yang terbesar pada posisi liabilitas perusahaan,
akun ini terdiri dari utang untuk sewa pesawat dan mesin pesawat (Andrianto, 2023). Berdasarkan
jatuh tempo pembayaran liabilitas sewa, bagian yang jatuh tempo dalam satu tahun sebesar Rp 1,92
triliun pada tahun 2021 dan Rp 1,87 triliun pada tahun 2022. Di sisi lain, kas perusahaan pada tahun
2021 hanya sebesar Rp 21,13 miliar dan total aset lancar yang dimiliki perusahaan hanya sebesar Rp
165,54 miliar. Hal ini merupakan salah satu faktor penyebab terjadinya financial distress karena
perusahaan kurang efektif dalam mengelola aset lancarnya untuk membiayai kewajiban lancarnya.

Faktor selanjutnya adalah solvabilitas perusahaan. Solvabilitas didefinisikan sebagai kemampuan
sebuah perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban yang ditanggung perusahaan, baik jangka
pendek maupun jangka panjang. Salah satu cara untuk mengetahui apakah suatu perusahaan
memiliki tingkat solvabilitas yang tinggi atau rendah adalah dengan melihat jumlah utang yang
dimiliki. Tingkat solvabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut sedang
mengalami krisis keuangan, sedangkan tingkat solvabilitas yang rendah menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut dalam kondisi keuangan yang baik. Seperti kasus yang dialami oleh PT Garuda
Indonesia (Persero) Tbk yang sedang mengalami masalah utang yang meningkat. Jumlah utang
Garuda Indonesia terus meningkat dan menyebabkan perusahaan berada dalam status Penundaan
Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) (Wikanto, 2022). Total utang Garuda Indonesia mencapai
US$ 13,30 miliar pada tahun 2021, jumlah tersebut meningkat dari tahun sebelumnya yaitu sebesar
US$ 12,73 miliar. Namun, tagihan utang Garuda Indonesia lebih besar lagi mencapai Rp 198 triliun
dan berasal dari 470 kreditur (Wikanto, 2022). Kesalahan manajemen yang berlangsung lama adalah
penyebab besarnya utang Garuda Indonesia. Menteri Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Erick
Thohir mengungkapkan bahwa PT Garuda Indonesia (Persero) Thk mengalami krisis keuangan
karena kebiasaan buruk saat membeli pesawat (Sukmana, 2022). Garuda Indonesia memiliki ekuitas
negatif sebesar US$ 6,11 miliar, di mana liabilitasnya mencapai US$ 13,30 miliar, sedangkan asetnya
hanya sebesar US$ 7,19 miliar. Dengan adanya total utang yang dimiliki Garuda Indonesia lebih
besar dibandingkan total asetnya, hal ini menyebabkan perusahaan tersebut mengalami kesulitan
keuangan.
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Menurut Hery (2016:89) arus kas yang paling penting dari aktivitas perusahaan adalah arus kas
operasi. Pada penelitian yang dibuat oleh Ramadhanti & Subagyo (2022), Fachrurrozie et al (2020),
dan Adiyatama (2023) arus kas operasi memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress.
Sebaliknya menurut penelitian Ramadhani (2019) dan Tutliha & Rahayu (2019) arus kas operasi
memiliki pengaruh positif terhadap financial distress. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh
Fitri dan Dillak (2020) menyatakan bahwa arus kas operasi tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap terjadinya financial distress.

Profitabilitas adalah rasio yang yang menggambarkan seberapa mampu suatu perusahaan
menghasilkan laba melalui semua sumber daya dan kemampuan yang dimilikinya, seperti penjualan,
penggunaan aset, dan penggunaan modal (Hery, 2016:192). Pada penelitian yang dilakukan oleh
Delvia & Siregar (2022) dan Williem & Ugut (2022) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Sedangkan penelitian yang dilakukan
oleh Santoso (2017) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Menurut Hery (2016:149) rasio likuiditas adalah rasio yang menujukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka pendeknya. Dengan kata lain, rasio ini
dapat digunakan untuk menentukan sejauh mana tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya yang akan segera jatuh tempo. Pada penelitian yang dilakukan oleh
Kartika & Hasanudin (2019) dan Setyowati & Sari (2019) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif terhadap financial distress. Namun, terdapat perbedaan pendapat dengan yang dilakukan oleh
Sulastri dan Zannati (2018) dan Amanda dan Tasman (2019) yang menyatakan hasil likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Solvabilitas atau leverage ratio adalah rasio yang digunakan untuk menentukan sejauh mana aset
perusahaan dibiayai oleh utang (Kasmir, 2016:151). Menurut Hery (2016:162) solvabilitas adalah
rasio yang menunjukkan seberapa besar utang yang harus ditanggung perusahaan untuk memenubhi
asetnya. Semakin tinggi rasio solvabilitas dalam perusahaan maka semakin besar risiko perusahaan
tidak dapat memenuhi kewajibannya kepada kreditur. Menurut penelitian yang dilakukan oleh
Moleong (2018), Kartika dan Hasanudin (2019), Masita dan Purwohandoko (2020) menyatakan
bahwa solvabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress. Namun, terdapat hasil yang
berbeda dengan yang dilakukan oleh Affiah dan Muslih (2018), Putri dan Ardini (2020), Saputra dan
Salim (2020) yang menyatakan hasil solvabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress.

Berdasarkan uraian diatas, faktor-faktor yang dipilih dalam penelitian ini merupakan
pengembangan dari beberapa penelitian terdahulu yang telah dijelaskan sebelumnya. Oleh karena
itu, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul: “Pengaruh Arus Kas Operasi,
Profitabilitas, Likuiditas, dan Solvabilitas Terhadap Financial Distress”

TINJAUAN TEORI

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Dalam studinya yang berjudul Signalling Market for Job, Spence (1973) memperkenalkan
teori sinyal. Teori ini memberikan penjelasan tentang cara manajemen menginformasikan kepada
calon investor atau kreditur tentang prospek perusahaan. Dalam teori ini, ada dua elemen, yaitu pihak
pengirim sinyal dan pihak penerima sinyal. Pengirim sinyal adalah pihak internal perusahaan yang
memberikan informasi tentang kondisi perusahaan yang relevan, sementara penerima sinyal adalah
pihak eksternal, seperti investor, yang menerima informasi tentang kondisi perusahaan. Investor dan
kreditur akan dipengaruhi oleh informasi yang dikeluarkan perusahaan. Informasi atau laporan
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keuangan perusahaan dapat menjadi sinyal (Kusniasanti & Musdholifah, 2018). Arus kas operasi,
rasio profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas perusahaan digunakan sebagai sinyal dalam penelitian
ini. Rasio-rasio ini menunjukkan faktor internal yang dapat menggambarkan dan memengaruhi
keadaan financia distress.

Financial Distress

Menurut Platt & Platt (2002) dalam Moch et al. (2019), kebangkrutan keuangan adalah fase
penurunan kondisi keuangan sebelum likuidasi atau kebangkrutan. Menurut Hapsari (2012), krisis
keuangan terjadi ketika arus kas aktivitas operasi suatu perusahaan tidak mencukupi untuk melunasi
kewajiban lancar, sehingga perusahaan harus melakukan perbaikan. Berdasarkan definisi di atas,
dapat disimpulkan bahwa financial distress adalah ketika suatu perusahaan mengalami penurunan
keuangan yang disebabkan oleh beberapa faktor yang berpotensi menyebabkan kebangkrutan.

Arus Kas Operasi

Salah satu arus kas yang paling penting untuk menilai kemampuan entitas dalam mengelola
adalah arus kas yang bersumber dari aktivitas operasi. Arus kas operasi digunakan untuk
membelanjai operasi perusahaan, membayar utang, membayar dividen, dan melakukan investasi
baru atau ekspansi sendiri tanpa bergantung pada pembelanjaan dari luar, yaitu melalui pinjaman
dari pihak ketiga atau penyetoran modal baru dari pemilik (Kartikahadi, 2020:214). Arus kas yang
paling penting dari aktivitas perusahaan adalah arus kas operasi (Hery, 2016:89). Rasio arus kas
operasi adalah ukuran berapa kali sebuah perusahaan dapat melunasi utang lancarnya dengan uang
tunai yang dihasilkan dalam waktu yang sama. Rasio arus kas operasi dapat dihitung dengan
membagi arus kas operasi dengan kewajiban lancar.

Profitabilitas

Menurut Kasmir (2016:196) profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menilai
kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Profitabilitas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui semua kemampuan dan
sumber daya yang dimilikinya, seperti dari penjualan, penggunaan aset, dan penggunaan modal
(Hery, 2016:192). Menurut Hery (2016:193) terdapat beberapa cara untuk menentukan besar
kecilnya profitabilitas, diantaranya return on assets, return on equity, net profit margin, operating
profit margin, dan gross profit margin.

Likuiditas

Hery (2016:149) menyatakan bahwa rasio likuiditas adalah rasio yang menujukkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka pendeknya.
Dengan kata lain, rasio ini dapat digunakan untuk menentukan sejauh mana tingkat kemampuan
perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya yang akan segera jatuh tempo. Kasmir
(2016:130) menyatakan bahwa rasio likuiditas, juga dikenal sebagai rasio modal kerja, adalah ukuran
seberapa likuid suatu perusahaan. Perusahaan harus memiliki dana lancar yang lebih besar daripada
utang lancarnya untuk tetap dalam kondisi likuid. Perusahaan dengan likuiditas tinggi dianggap dapat
memenuhi kewajiban lancarnya saat jatuh tempo, memberikan gambaran yang baik bagi pihak
internal maupun pihak eksternal perusahaan (Susilowati dan Fadlillah, 2019).

Solvabilitas

Sebuah rasio yang dikenal sebagai solvabilitas, juga dikenal sebagai leverage ratio,
digunakan untuk menentukan sejauh mana utang membiayai aktiva perusahaan (Kasmir, 2016:151).
Menurut Hery (2016:162) solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menentukan seberapa
besar beban utang yang harus ditanggung suatu perusahaan untuk memenuhi aset. Rasio ini dapat
digunakan untuk menentukan seberapa sehat suatu perusahaan. Risiko gagal membayar kreditur
meningkat seiring dengan rasio solvabilitas perusahaan. Dengan jumlah utang yang lebih besar dari
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jumlah aset, rasio utang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tidak solvabel.
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress

Pada penelitian yang dibuat oleh Ramadhanti & Subagyo (2022) menyatakan bahwa arus kas
operasi memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Perusahaan memerlukan arus kas
operasi yang tinggi sehingga keberlangsungan perusahaan dapat terjamin. Perusahaan juga harus
memperhatikan untuk melunasi kewajiban-kewajibannya agar tidak membuat keraguan kepada
investor. Perusahaan harus menghasilkan arus kas operasi yang tinggi agar aktivitas operasi
perusahaan dapat berjalan lancar. Menurut penelitian Fachrurrozie et al (2020) arus kas operasi
memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Dijelaskan bahwa arus kas aktivitas operasi
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk mendapatkan cukup uang
untuk memenuhi kebutuhan internalnya tanpa meminjam uang dari luar. Di sisi lain, arus kas operasi
yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat memperoleh cukup uang untuk memenuhi
kebutuhannya dan memiliki kinerja yang buruk. Menurut penelitian Adiyatama (2023) arus kas
operasi memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Dalam penelitian tersebut dijelaskan
bahwa berdasarkan teori sinyal, arus kas operasional yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
dapat memenuhi kewajiban keuangan mereka tanpa meminjam
H1: Arus Kas Operasi berpengaruh negatif terhadap Financial Distress

Profitabilitas Terhadap Financial Distress

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Delvia & Siregar (2022) dan Williem & Ugut (2022)
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Margin laba
kotor (GPM) adalah metrik yang menunjukkan sejauh mana laba kotor yang dihasilkan dari
penjualan bersih lebih tinggi, yang dapat disebabkan oleh peningkatan harga jual atau penurunan
harga pokok penjualan. Sebaliknya, jika margin laba kotor lebih rendah, maka laba kotor yang
dihasilkan dari penjualan bersih lebih rendah, yang dapat disebabkan oleh penurunan harga jual atau
peningkatan harga pokok penjualan. GPM berdampak pada masalah keuangan. Artinya, keadaan
operasi perusahaan lebih baik dengan gross profit margin yang lebih tinggi. Sebaliknya, gross profit
margin yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat mengontrol harga pokok penjualan
dan biaya produksi, sehingga keadaan operasi perusahaan akan menurun. Untuk menunjukkan laba
yang relatif terhadap perusahaan, margin laba kotor dihitung dengan mengurangi harga pokok
penjualan dari penjualan bersih. Perusahaan jarang gagal pada tingkat laba kotor. Jika perusahaan
mendapatkan laba kotor negatif, perusahaan tidak dapat memperoleh laba usaha. Oleh karena itu,
kegagalan perusahaan pada tingkat ini merupakan kerugian yang sangat besar bagi perusahaan.
H2: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Financial Distress

Likuiditas Terhadap Financial Distress

Menurut penelitian yang dilakukan Setiyawan & Musdholifah (2020) menyatakan bahwa
likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa
perusahaan yang memiliki rasio likuiditas/current yang tinggi memiliki kapasitas untuk membayar
utang yang lebih besar. Ketika kemampuan perusahaan membayar utang tinggi maka kemungkinan
financial distress akan berkurang. Pernyataan ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh
Susilowati & Fadhillah (2019) yang menunjukkan bahwa likuiditas berdampak negatif terhadap
krisis keuangan karena perusahaan dengan aset lancar yang tinggi dapat lebih mampu menutupi
utang lancarnya, tetapi jika aset lancarnya bernilai rendah, perusahaan akan kesulitan menutupi utang
jangka pendeknya sebelum jatuh tempo. Kartika & Hasanudin (2019) dan Setyowati & Sari (2019)
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. Menurut penelitian,
semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan, semakin rendah kemungkinannya mengalami financial
distress karena kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Sebaliknya,
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semakin rendah likuiditas suatu perusahaan, semakin besar kemungkinan mengalami financial
distress karena kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya menurun.
H3: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Financial Distress

Solvabilitas Terhadap Financial Distress

Menurut penelitian yang dilakukan Moleong (2018) dan Susilowati & Fadhillah (2019)
menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress, karena rasio utang
ke aset yang tinggi memungkinkan terjadinya gagal bayar jika tidak diikuti dengan hasil penjualan
yang tinggi dan stabil. Financial distress biasanya dimulai dengan momen gagal bayar dan semakin
banyak kegiatan bisnis yang dibiayai oleh utang, yang mengakibatkan peningkatan kewajiban
perusahaan. Kartika & Hasanudin (2019) menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh positif
terhadap financial distress. Perusahaan dengan rasio solvabilitas yang cenderung rendah akan
dikatakan cukup sehat. Rasio ini menunjukkan kondisi perusahaan apakah jumlah utang lebih besar
daripada jumlah aset atau sebaliknya. Perusahaan akan kesulitan membayar jika persentase utang
yang digunakan terlalu tinggi. Jika hal tersebut tidak diatasi, perusahaan akan mengalami masalah
keuangan secara bertahap dan akhirnya akan bangkrut. Masita dan Purwohandoko (2020)
menjelaskan dalam penelitiannya bahwa pengaruh solvabilitas terhadap financial distress
dikarenakan utang yang besar meningkatkan beban yang ditanggung perusahaan, sehingga risiko
gagal bayar dan krisis keuangan meningkat.
H4: Solvabilitas berpengaruh positif terhadap Financial Distres

Berikut adalah kerangka konseptual yang dibuat berdasarkan pengembangan hipotesis dan
penelitian terdahulu:

Arus Kas Operasi
1) H1
Profitabilitas H?
(X2) Financial Distress
H3
Likuiditas
(}G} H4
Solvabilitas
(X4)

Gambar 2. Kierangka Kionsieptual

METODE

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor transportasi dan logistik yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019-2022. Pengambilan sampel
menggunakan purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut:
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No Kriteria Jumlah

1. Perusahaan sektor transportasi dan logistik vang terdaftar di Bursa 36

Efek Indonesia pada periode 2019-2022

2.  Perusahaan sektor ftransportast dan logistk vyang ndak (14)
mempublikasikan atau menyediakan laporan keuangan secara
lengkap per 31 Desember selama tahun 2019-2022

3.  Perusahaan sektor transportasi dan logistik yang tidak 3)

menggunakan mata uang rupiah

Total Sampel 19

Jumlah Data Penelitian (19 Perusahaan x 4 Tahun) 76

Gambar 3. Kriteria Sampel Penelitian

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan yang diperoleh
dari situs web resmi BEI, yang dapat ditemukan di www.idx.co.id.
Variabel Indikator

Financial Distress (Y) Z=16,56X1+3,26X2+6,72X3 + 1,05X4

Arus Kas Operasi
Kewajiban Lancar

Arus Kas Operasi (X1) Rasio Arus Kas Operasi =

Profitabilitas (X2) oo iy _ _ LabaKator
Gross Profit Margin Tenjualan Bersih

ST . . Aktiva Lancar
Likuiditas (X3) Rasio Lancar (Current Ratio) = —
Utang Lancar

Total Utang
Total Aset

Solvabilitas (X4) Debt to Asset Ratio =

Gambar 4. Variabel dan Pengukuran

Teknik analisis yang digunakan adalah analisis statistik deskriptif, dan analisis regresi
logistik dengan persamaan sebagai berikut:

Ln—= =g+ B,AKO + B,PROF + B;LKD + ,SLV + e

1-FD
Keterangan:
Ln % = Probabilitas financial distress (variabel dummy)
a = Konstanta
B1AKO = Arus kas operasi
B,PROF = Profitabilitas
BsLKD = Likuiditas
BsSLV = Solvabilitas
e = error

HASIL DAN PEMBAHASAN


http://www.idx.co.id/
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Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum Mean | Std. Deviation
FD 76 0.00 1.00 0.421 0.497
AKO 76 0.22 5.06 1.484 0.917
PROF 76 -2.43 1.49 1.020 0.696
LIKUI 76 1.03 12.72 2.580 2.008
SOLV 76 1.11 4.14 1.639 0.534
Valid N (Listwise) 76

Gambar 5. Hasil Uji Statistik Deskriptif

Berdasarkan gambar 5 di atas diketahui bahwa tingkat financial distress memiliki rata-rata
sebesar 0,421 atau setara dengan 42,11% dan standar deviasi sebesar 0,497. Nilai standar deviasi
yang dihasilkan lebih besar dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan cenderung tersebar dengan
luas dari nilai rata-rata yang menunjukkan variasi yang besar dalam data tersebut. Kemudian hasil
financial distress (FD) memiliki nilai minimum sebesar 0, salah satunya terdapat pada PT Pelayaran
Nelly Dwi Putri Tbk, hal ini dapat dikatakan perusahaan tersebut tidak memiliki jumlah utang yang

besar dan masih dapat menyeimbangkan aset serta ekuitas yang dimiliki perusahaan. Sementara hasil
financial distress (FD) memiliki nilai maksimum sebesar 1 salah satunya terdapat pada PT Express
Transindo Utama Thbk, hal ini dinyatakan sebagai perusahaan tertinggi yang sedang mengalami
financial distress yaitu sekitar -46,77%.

Arus kas operasi dalam penelitian ini diukur dengan membandingkan arus kas operasi dengan
kewajiban lancar. Berdasarkan hasil statistik di gambar 5 dapat diketahui bahwa nilai rata-rata yang
diperoleh sebesar 1,484 dan standar deviasi sebesar 0,917. Nilai standar deviasi yang dihasilkan
lebih kecil dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan cenderung berkumpul lebih dekat dengan
nilai rata-rata yang berarti data tersebut memiliki variasi yang kecil. Kemudian nilai minimum yang
diperoleh sebesar 0,22 terjadi pada PT Express Transindo Utama Tbk pada tahun 2022. Sedangkan
nilai maksimum sebsar 5,06 terjadi pada PT Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk pada tahun 2021, hal ini
menyatakan bahwa perusahaan tersebut memiliki jumlah arus kas yang baik sehingga perusahaan
mampu untuk melunasi kewajiban lancarnya tanpa bantuan sumber pendanaan dari luar.

Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan gross profit margin yaitu dengan
membandingkan laba kotor dengan penjualan bersih. Dari gambar 5 di atas dapat dilihat bahwa nilai
minimum profitabilitas sebesar -2,43 dan nilai maksimum sebesar 1,49 dengan nilai rata-rata yang
diperoleh sebesar 1,020 dan standar deviasi sebesar 0,696. Nilai standar deviasi yang dihasilkan lebih
kecil dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan data cenderung berkumpul lebih dekat dengan
nilai rata-rata yang berarti data tersebut memiliki variasi yang kecil. Nilai profitabilitas tertinggi
terjadi pada PT Pelayaran Nelly Dwi Putri Tbk di tahun 2022 dan nilai profitabilitas terendah terjadi
pada PT Express Transindo Utama Tbk di tahun 2020.

Likuiditas dalam penelitian ini diukur dengan rasio lancar atau current ratio yaitu dengan
membandingkan aset lancar dengan utang lancar. Berdasarkan hasil statistik deskriptif di gambar 5
likuiditas (LIKUI) diperoleh hasil nilai minimum likuiditas sebesar 1,03 dan nilai maksimum sebesar
12,72 dengan nilai rata-rata yang diperoleh sebesar 2,580 dan standar deviasi sebesar 2,008. Nilai
standar deviasi yang dihasilkan lebih kecil dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan cenderung
berkumpul lebih dekat dengan nilai rata-rata yang berarti data tersebut memiliki variasi yang kecil.
Nilai likuiditas tertinggi terjadi pada PT Trimuda Nuansa Citra Tbk.di tahun 2019 dan nilai likuditas
terendah terjadi pada PT AirAsia Indonesia Tbk. di tahun 2020. PT AirAsia Indonesia Thk
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memperoleh nilai likuiditas terendah karena memiliki utang lancar yang lebih besar dibandingkan
dengan aset lancar yang dimilikinya sehingga perusahaan menghadapi kesulitan dalam membayar
atau melunasi utang jangka pendek menggunakan aset lancarnya.

Solvabilitas dalam penelitian ini diukur dengan debt to asset ratio yaitu dengan membandingkan
total utang dengan total aset. Berdasarkan hasil statistik deskriptif di gambar 5 solvabilitas (SOLV)
diperoleh hasil nilai minimum solvabilitas sebesar 1,11 dan nilai maksimum sebesar 4,14 dengan
nilai rata-rata yang diperoleh sebesar 1,639 dan standar deviasi sebesar 0,534. Nilai standar deviasi
yang dihasilkan lebih kecil dari nilai rata-rata, maka data dapat dikatakan cenderung berkumpul lebih
dekat dengan nilai rata-rata yang berarti data tersebut memiliki variasi yang kecil. Nilai solvabilitas
tertinggi terjadi pada PT Express Transindo Utama Tbk di tahun 2020 dan nilai solvabilitas terendah
terjadi pada PT Pelayaran Nelly Dwi Putri Thk di tahun 2021. PT Express Transindo Utama Tbk
memiliki total utang yang lebih besar daripada total aset yang dimiliki menyebabkan perusahaan
mengalami kesulitan dalam melakukan pembayaran.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui seberapa besar korelasi antar variabel
independen dalam model regresi. Model regresi yang baik tidak menunjukkan tanda-tanda korelasi
antar variabel independen. Nilai toleransi dan VIF dievaluasi sebagai cara untuk mengidentifikasi

masalah multikolinearitas. Nilai toleransi lebih dari 0,10 atau VIF kurang dari 10,00 adalah kriteria
yang menunjukkan tidak adanya multikolinearitas.

Coefficients” Kesimpulan
Collinearity Statistics
Maodel Tolerance VIF
1 AKO 795 1.258 Tidak terjadi multikolinearitas
PROF 529 1.891 Tidak terjadi multikolinearitas
LIKUI 58] 1721 Tidak terjadi multikolinearitas
SOLV 443 7956 Tidak terjadi multikolinearitas

a. Dependent Variable: FD
Gambar 6. Hasil Uji Multikolinearitas

Dapat diketahui dalam gambar 6 menujukkan bahwa variabel independen memperoleh nilai
tolerance di atas 0,10 dan VIF di bawah 10, dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
gejala multikolinearitas antar variabel independen sehingga data dapat dilanjutkan untuk di uji
hipotesisnya.

Uji Keseluruhan Model (Overall Fit Model Test)

Uji keseluruhan model yang dilakukan pada model ini digunakan untuk menentukan apakah
semua variabel independen mempengaruhi variabel dependen. Nilai -2logL pada akhir (block
number=1) lebih kecil dari nilai -2logL pada awal (block number =0) menunjukkan model regresi
yang baik.
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Iteration History™*
-2 Log Coefficients
[teration likelihood Constant
Step0 |1 103.456 -316
2 103.456 -318
3 103.456 -318

Gambar 7. Hasil Uji Model Fit (Block 0: Beginning Block)

Dalam gambar 7 Iteration History step 0 menunjukkan nilai -2Log Likelihood awal sebesar
103,456. Nilai tersebut akan dibandingkan dengan 2Log Likelihood akhir pada Iteration History step
1 yaitu setelah memasukkan variabel independen.

Iteration History™"*"
-2 Log Coeflicients
Iteration likelihood | Constant AKO PROF LIKUI SOLV
Step 1 |1 71.814 -2.057 -473 -.205 -.004 1.625
2 59.416 -2.515 -.769 -1.081 -.074 2.856
3 52.869 -2.738 -.601 -2.680 -.283 4313
4 50.346 -1.196 -.306 -4.590 -.713 5.059
5 49.904 -.356 -.183 -5.657 -.996 5.555
6 49 888 -.206 -.170 -5.880 -1.058 5.689
7 49 888 -.200 -.170 -5.890 -1.061 5.695
8 49.888 -.200 -.170 -5.890 -1.061 5.695

Gambar 8. Hasil Uji Model Fit (Block 1: Enter)

Gambar 8 Iteration History step 1 menunjukkan besarnya nilai -2Log Likelihood akhir yaitu
setelah memasukkan variabel independen, sebesar 49,888. Berdasarkan hasil tersebut terjadi
penurunan nilai -2Log Likelihood awal dan akhir sebesar 103,456 — 49,888 = 53,568. Oleh karena
itu, penurunan nilai 2Log Likelihood ini menunjukkan bahwa penambahan variabel independen ke
dalam model memiliki kemampuan untuk memperbaiki model dan menunjukkan bahwa model
regresi ini lebih baik, atau dengan kata lain, layak digunakan.

Uji Kelayakan Model Regresi Logistik (Goodness of Fit Test)

Menilai kelayakan model regresi dilakukan dengan Hosmer dan Lemeshow’s yang diukur
dengan nilai chi square. Fungsi uji ini adalah untuk mengetahui apakah data empiris cocok atau
sesuai dengan model, dan jika tidak ada perbedaan antara model dan data, model dianggap fit dengan
data. Jika nilai signifikansi yang diperoleh lebih besar dari 0,05, maka HO diterima. Hasil perhitungan
ini ditunjukkan pada gambar 9.

Step
1 7.220 8

Chi-square df Sig.

513

Gambar 9. Hasil Uji Kelayakan Model (Hosmer dan Lemeshow’s)

Gambar 9 menunjukkan hasil dari Hosmer dan Lemeshow’s test yang menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,513 dengan chi square sebesar 7,220. Nilai signifikansi yang dihasilkan di atas
0,05 yang berarti hipotesis nol (HO) diterima. Dengan demikian model yang dihipotesiskan fit dengan
data sehingga model ini dapat digunakan untuk analisis selanjutnya.

Uji Omnibus Tests of Model Coefficients
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Omnibus Tests of Model Coefficients digunakan untuk menguji hipotesis nol bahwa data
empiris sesuai atau cocok dengan model dan tidak ada perbedaan antara model dan data. Hasil
perhitungan Omnibus Tests of Model Coefficients ditunjukkan pada gambar 10.

Chi-square df Sig.
Step | | Step 53.568 4 000
Block 53.568 4 000
Model 53.568 4 000

Gambar 10. Hasil Uji Omnibus Tests of Model Coefficients

Gambar di atas menunjukkan bahwa Omnibus Tests of Model Coefficients memiliki nilai
signifikansi 0,000 atau di bawah 0,05, hal ini menunjukkan bahwa model sesuai dan mampu
memprediksi nilai yang diamati, atau dapat dikatakan bahwa model dapat diterima karena sesuai
dengan data yang diamati.

Koefisien Determinasi Cox and Snell R Square dan Nagelkerke’s R Square

Nilai Cox and Snell R Square dan Nagelkerke R Square menunjukkan koefisien determinasi
pada model regresi logistik. Cox and Snell R Square mencoba meniru R Square pada berbagai regresi,
membuatnya sulit untuk ditafsirkan. Namun, R Square Nagelkerke adalah modifikasi dari koefisien
Cox dan Snell R Square untuk memastikan bahwa nilainya bervariasi dari 0 hingga 1. Seperti yang
ditunjukkan oleh nilai Nagelkerke R Square yang hampir nol, variabel-variabel tidak memiliki
kapasitas yang signifikan untuk menjelaskan variabel dependen.

Model Summary
-2 Log Cox & Snell R | Nagelkerke R
Step likelihood Square Square
I 49.888" 506 .680

Gambar 11. Hasil Uji Koefesien Determinasi

Gambar 11 menunjukkan bahwa nilai Cox and Snell R Square sebesar 0,506 atau 50,6% dan
nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,680 atau 68,0%. Artinya nilai Nagelkerke R Square sebesar
68,0% memiliki pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, sedangkan sisanya
sebesar 32,0% dipengaruhi oleh variabel lainnya yang mempengaruhi financial distress yang tidak
diteliti.

Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji wald untuk melihat dan mengetahui
pengaruh antara variabel independen dengan variabel dependen. Tingkat signifikansi yang
digunakan untuk menentukan apakah variabel independen dan variabel dependen berpengaruh atau
tidak, adalah 5% atau 0,05. Jika nilai signifikansi kurang dari 0,05, hipotesis diterima, dan jika lebih
dari 0,05, hipotesis ditolak.
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B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step I* |AKO =170 1.181 021 1 B85 843
PROF -5.890 2.325 6.418 | 011 .003
LIKUI -1.061 .645 2.707 1 100 346
SOLV 5.695 1.888 9.100 | 003 297.383
Constant =200 3.961 .003 1 960 819

Gambar 12. Hasil Uji Hipotesis

Berdasarkan gambar di atas, dibuatlah persamaan regresi serta interpretasinya sebagai

berikut:

FD

Ln P -0,200 - 0,170AKO - 5,890PROF — 1,061LIKUI + 5,695SOLYV + e

1. Pengujian Hipotesis 1 (H1)

Pada hipotesis penelitian menyatakan bahwa H1: arus kas operasi berpengaruh negatif
terhadap financial distress. Hasil pengujian menunjukkan variabel arus kas operasi memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,885 yang lebih besar dari a = 0,05. Nilai koefisien regresi logistik variabel
arus kas operasi sebesar -0,170 dengan nilai exponensial sebesar 0,843. Hal ini dapat diartikan
jika nilai arus kas operasi semakin tinggi, maka kemungkinan perusahaan tersebut mengalami
non-financial distress akan lebih tinggi sebesar 0,843 kali peluang perusahaan tersebut akan
mengalami financial distress. Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel arus
kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress atau dengan kata lain
hipotesis ditolak

2. Pengujian Hipotesis 2 (H2)

Pada hipotesis penelitian menyatakan bahwa H2: profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Hasil pengujian menunjukkan variabel profitabilitas memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,011 yang lebih kecil dari a = 0,05. Nilai koefisien regresi logistik variabel
arus kas operasi sebesar -5,890 dengan nilai exponensial sebesar 0,003 atau sangat kecil. Hal ini
dapat diartikan jika nilai profitabilitas semakin tinggi, maka kemungkinan perusahaan tersebut
mengalami non-financial distress akan lebih tinggi sebesar 0,003 kali peluang perusahaan
tersebut akan mengalami financial distress. Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa
variabel profitabilitas berpengaruh signifikan dengan arah negatif terhadap financial distress atau
dengan kata lain hipotesis diterima.

3. Pengujian Hipotesis 3 (H3)

Pada hipotesis penelitian menyatakan bahwa H3: likuiditas berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Hasil pengujian menunjukkan variabel likuiditas memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,100 yang lebih besar dari o = 0,05. Nilai koefisien regresi logistik variabel arus kas
operasi sebesar -1,061 dengan nilai exponensial sebesar 0,346. Hal ini dapat diartikan jika nilai
likuditas semakin tinggi, maka kemungkinan perusahaan tersebut mengalami non-financial
distress akan lebih tinggi sebesar 0,346 kali peluang perusahaan tersebut akan mengalami
financial distress. Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress atau dengan kata lain hipotesis ditolak.

4. Pengujian Hipotesis 4 (H4)

Pada hipotesis penelitian menyatakan bahwa H4: solvabilitas berpengaruh positif terhadap
financial distress. Hasil pengujian menunjukkan variabel solvabilitas memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,003 yang lebih kecil dari oo = 0,05. Nilai koefisien regresi logistik variabel arus kas
operasi sebesar 5,695 dengan nilai exponensial sebesar 297,383. Hal ini dapat diartikan jika nilai
solvabilitas semakin tinggi, maka kemungkinan perusahaan tersebut mengalami financial
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distress akan lebih tinggi sebesar 297,383 kali peluang perusahaan tersebut akan mengalami non-
financial distress. Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel solvabilitas
berpengaruh dengan arah positif dan signifikan terhadap financial distress atau dengan kata lain
hipotesis diterima.

PEMBAHASAN

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Financial Distress

Hasil uji hipotesis penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap financial distress. Oleh karena itu, hipotesis pertama ditolak. Hasil uji
hipotesis menunjukkan bahwa investor tidak dapat menggunakan arus kas sebagai sinyal untuk
memprediksi kondisi financial distress. Ini menunjukkan bahwa tinggi atau rendahnya nilai arus kas
operasi tidak mempengaruhi seberapa buruk keadaan keuangan perusahaan. Jika perusahaan tidak
dapat meningkatkan kegiatan operasionalnya, seperti melunasi pinjaman kepada kreditor, maka
perusahaan berisiko mengalami kondisi financial distress. Sebaliknya, jika perusahaan memiliki arus
kas operasi yang tinggi untuk digunakan untuk kegiatan operasionalnya dan mampu memenuhi
kewajiban jangka pendeknya, maka perusahaan akan aman dari kondisi financial distress. Hasil
penelitian ini selaras dengan Fitri dan Dillak (2020), Rissi & Herman (2021), dan Utami (2021) yang
menyatakan arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap terjadinya financial distress.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress

Hipotesis kedua mengatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress. Dengan kata lain, semakin besar profitabilitas suatu perusahaan, semakin
kecil kemungkinan financial distress terjadi. Hasil uji hipotesis penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Hipotesis ketiga
diterima. Semakin tinggi margin laba kotor, semakin besar laba kotor dari penjualan bersih, karena
harga pokok penjualan atau harga jual yang lebih tinggi. Sebaliknya, semakin rendah margin laba
kotor, semakin sedikit laba kotor dari penjualan bersih. Berdasarkan definisi di atas, dapat
disimpulkan bahwa gross profit margin sangat dipengaruhi oleh penjualan yang dilakukan oleh
perusahaan. Nilai gross profit margin yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
mendapatkan keuntungan yang lebih besar dan lebih sedikit kemungkinan mengalami Krisis
keuangan. Berdasarkan data perusahaan PT Pelayaran Nelly Dwi Putri Thk, nilai gross proft margin
pada tahun 2022 naik secara signifikan menjadi 1,49 dari tahun sebelumnya sebesar 1,35, hal tersebut
dikarenakan laba kotor yang dihasilkan pada tahun 2021 sampai 2022 mengalami peningkatan yang
cukup signifikan, hal ini juga berpengaruh terhadap tingginya nilai penjualan dan pendapatan yang
dihasilkan perusahaan. Dengan demikian laba bersih (keuntungan) perusahaan yang dihasilkan juga
semakin besar sehingga perusahaan PT Pelayaran Nelly Dwi Putri Thk termasuk salah satu

perusahaan yang tidak mengalami kondisi financial distress. Hasil penelitian ini selaras dengan
penelitian yang dilakukan Delvia & Siregar (2022) dan Williem & Ugut (2022) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress

Hasil uji hipotesis pada penelitian mengindikasikan bahwa likuiditas tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap financial distress, sehingga hipotesis ketiga ditolak. Tidak adanya
pengaruh current ratio ini disebabkan oleh banyak faktor. Salah satunya adalah akun piutang usaha
dan akun persediaan, yang membutuhkan waktu yang lama untuk melunasi kewajiban jangka
pendek. Jumlah kas dan piutang yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan telah melakukan
penjualan yang tinggi pula dan memiliki laba perusahaan juga tinggi sehingga bisa digunakan untuk
melunasi kewajiban jangka pendeknya. Dengan demikian akan semakin rendah kemungkinan
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perusahaan menghadapi financial distress.Berdasarkan data perusahaan PT Sidomulyo Selaras Tbk
pada tahun 2019-2022 yang memiliki nilai current ratio variatif mengalami kondisi financial
distress. Tahun 2019 sebesar 1,58, tahun 2020 sebesar 1,30, tahun 2021 sebesar 1,29, dan tahun 2022
sebesar 2,19. Berbeda dengan perusahaan PT Express Transindo Utama Thk yang mengalami
kenaikan current ratio namun mengalami financial distress. Hal ini menunjukkan besar atau kecilnya
nilai current ratio tidak membuat perusahaan terhindar dari kondisi financial distress, ini
dikarenakan ketika nilai aset lancar naik, bisa jadi nilai utang lancar pun juga semakin naik. Hasil
penelitian ini selaras dengan Kurniasanti & Musdholifah (2018), Masita & Purwohandoko (2020),
Sulastri dan Zannati (2018), Amanda dan Tasman (2019), dan Putri & Ardini (2020) yang
menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Pengaruh Solvabilitas Terhadap Financial Distress

Hasil uji hipotesis pada penelitian mengindikasikan bahwa solvabilitas memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap financial distress, sehingga hipotesis keempat diterima. Solvabilitas atau
leverage ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui sejauh mana aktiva perusahaan
dibiayai oleh utang (Kasmir, 2016:151). Dalam penelitian ini, rasio dihitung dengan membandingkan
total utang dengan total aset. Rasio ini menunjukkan kondisi perusahaan, apakah jumlah utang yang
ada lebih besar daripada jumlah aset yang dimiliki atau sebaliknya. Investor akan berpikir dua kali
sebelum berinvestasi dalam perusahaan yang memiliki risiko utang yang tinggi dan total aset yang
cukup besar. Hal ini disebabkan oleh kekhawatiran bahwa aset yang cukup besar tersebut berasal
dari utang, yang akan meningkatkan risiko investasi dalam situasi di mana perusahaan tidak dapat
membayar hutang tersebut sesuai janji. Dengan kata lain, perusahaan akan mengalami kesulitan
untuk membayar jika persentase utang yang digunakan terlalu tinggi untuk membiayai
kebutuhannya. Peristiwa gagal bayar dan peningkatan jumlah utang yang dimiliki bisnis biasanya
merupakan awal dari keadaan keuangan yang tidak stabil. Berdasarkan data perusahaan PT Pelayaran
Nelly Dwi Putri Tbk, nilai solvabilitas pada tahun 2019-2022 mengalami kenaikan, hal tersebut
disebabkan total aset yang dimiliki perusahaan lebih besar dari total utangnya. Dengan demikian
perusahaan dapat dikatakan sehat sehingga perusahaan PT Pelayaran Nelly Dwi Putri Thk termasuk
salah satu perusahaan yang tidak mengalami kondisi financial distress. Hasil penelitian ini selaras
dengan Moleong (2018), Kartika dan Hasanudin (2019), Masita dan Purwohandoko (2020) yang
menyatakan bahwa solvabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress.

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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