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Abstract

The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the influence of independent
variables on financial distress. These independent variables are operating cash flow, profitability,
financial leverage, liquidity, audit committee, firm size and sales growth. The population of this
research are manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange during 2018-2020. There
are 68 companieswith 204 amounts of data selected asa final sample and this research using purposive
sampling method. The result of this research shows that profitability and liquidity have influence toward
financial distress. While operating cash flow, financial leverage, audit committee, firm size and sales
growth have no influence toward financial distress.

Keywords: Financial Distress, Profitability, Liquidity, Financial Ratio.

PENDAHULUAN

Harapan didirikannya sebuah perusahaan yaitu untuk mencetak laba sebesar-besarnya agar sebuah
perusahaan tetap bisa bertahan dan berjalan dimasa mendatang yang dapat mengurangi risiko terhindar
dari likuidasi (Solihati 2020). Suatu manajemen perusahaan harus mengupayakan agar perusahaan tetap
berjalan dan terhindar dari financial distress yang akan berdampak pada kebangkrutan perusahaan
(Susanti et al. 2020). Menurut Rimawati dan Darsono (2017), financial distress adalah situasi dimana
arus kas operasional yang dihasilkan oleh suatu perusahaan tidak cukup untuk memenuhi dan
menyelesaikan kewajiban baik yang sifatnyajangka pendek maupun jangka panjang. Financial distress
memaksa perusahaan melakukan restrukturisasi keuangan antara perusahaan, kreditur, dan modal
investor.

Salah satu contoh dari kasus financial distress yaitu datang dari perusahaan penerbangan milik negara
yaitu PT Garuda Indonesia Tbk. PT Garuda Indonesia Tbk mengalami financial distress yang ditandai
dengan menumpuknya utang bank sedangkan sumber utama pendapatan perusahaan yaitu layanan
penerbangan mengalami penurunan signifikan imbasadanya pandemi Covid-19. Perusahaan mensiasati
hal tersebut dengan melakukan opsi restrukturisasi utang bank. Keputusan tersebut dilakukan guna
memastikan keberlangsungan bisnis perusahaan disituasi sulit (Sudarwan 2020) (Sumber:
www. market.bisnis.com diterbitkan 23 April 2020, 15:25 WIB)

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang telah dilakukan oleh Finishtya (2019)
yang menjadikan financial distress sebagai variabel dependen, adapun perbedaan penelitian ini dengan
Finishtya (2019) diantaranya, penambahan variable audit committee, firm size, sales growth serta
pembaharuan periode penelitian pada kondisi pandemic covid-19.

STUDI LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

AGENCY THEORY

Teori agensi merupakan sebuah teori yang berisikan hubungan agensi yang berlandaskan kontrak antara
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pemilik suatu perusahaan (principal) dengan manajer (agent). Pada dasarnya, terjadi pembatasan antara
principal dengan agent dimana pembatasan tersebut dikarenakan terjadinya pemisahan fungsi antara
principal dengan manajer (Jensen dan Meckling 1976). Menurut Godfrey et al. (2010, 363-364) teori
agensi merupakan teori yang menjadi landasan munculnya sebuah agency problem. Agency problem
muncul dikarenakan ada kepentingan dari agent yaitu perilaku dari agent yang seolah-olah ingin
meningkatkan kesejahteraan principal. Didalam agency problem ini pada akhirnya akan menimbulkan
suatu biaya yang disebut dengan agency cost. Agency cost yang dimaksud seperti monitoring cost,
bonding cost, dan residual loss.

Dalam mengatasi agency problem, seorang manajer harus memiliki fungsi dan tanggung jawab dimana
bentuk fungsi dan tanggung jawab seorang manajer yaitu melaporkan hasil apa yang dilakukan
perusahaan dalam bentuk laporan keuangan kepada pemegang saham. Informasi yang terkandung
dalam laporan keuangan tersebut dijadikan bahan pertimbangan dalam melihat kinerja perusahaan
dalam suatu periode tertentu. Jika perusahaan tersebut menjalankan aktivitas operasionalnya dengan
baik dan menghasilkan tren pertumbuhan positif maka tentunya akan terhindar dari risiko financial
distress.

FINANCIAL DISTRESS

Financial distress adalah suatu kondisi yang dialami oleh suatu perusahaan pada saat perusahaan
tersebut masuk dalam kondisi yang sangat sulit dikarenakan kondisi keuangan perusahaan yang buruk,
perusahaan tidak bisa menyelesaikan segala kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka panjang
yang berakibat pada penurunan nilai perusahaan. Perusahaan yang mengalami financial distress kecil
kemungkinan dapat melanjutnya bisnisnya karena perusahaan tersebut tidak memiliki kas yang
memadai untuk membiayai kegiatan operasional bisnissehari-hari (Widyaningsih 2020).

Financial distress yang dialami oleh suatu perusahaan tentunya sangat merugikan bagi kreditur maupun
pemegang saham. Hal tersebut dikarenakan munculnya potensi penghapusan modal dari pemegang
saham. Walaupun pada saat perusahaan mengalami kebangkrutan dan di likuidasi, setelah membayar
segala kewajibannya kepada kreditur, pemegang saham dapat menerima bagiannya. Namun, pada
kenyataannya banyak sekali kasus untuk menyelesaikan kewajiban kepada kreditur sudah tidak
terpenuhi (Filsaraei dan Moghaddam 2016).

Dalam menilai apakah suatu perusahaan memiliki kondisi keuangan yang baik atau tidak baik dapat
dilakukan tiga pendekatan secara luas: pertama, melakukan secara statistik terlebih dahulu untuk
menghubungkan neraca beserta komponennya yang berfungsi untuk melihat risiko kebangkrutan
perusahaan tersebut. Kemudian yang kedua, melakukan pendekatan fungsional dimana melihat saldo
kas bank perusahaan tersebut yang berfungsi untuk melihat kemungkinan terjadinya krisis likuiditas
perusahaan tersebut; dan yang terakhir yaitu pendekatan ketiga melakukan analisa menggunakan
metode Z-score dimana fungsinya untuk melihat kondisi keuangan dan menganalisa apakah ada potensi
kemungkinan financial distress (Saji 2018).

OPERATING CASH FLOW DAN FINANCIAL DISTRESS

Keberlangsungan bisnis perusahaan bergantung pada keberhasilan perusahaan dalam menjalankan
kegiatan operasional untuk mendapatkan keuntungan dan juga mengelola arus kas masuk dan arus kas
keluar. Perusahaan yang dapat memaksimalkan kesempatan investasi dengan baik tentunya dapat
menghasilkan arus kas yang signifikan dan mengurangi dampak kerugian bagi arus kas perusahaan
(Balasubramanian et al. 2019). Secara singkat, informasi yang tertera pada operating cash flow
merupakan tolok ukur bagi kreditur untuk mengetahui bagaimanakondisi keuangan sebuah perusahaan
pada suatu periode (Dirman 2020). Ketika terjadi kerugian dalam hal operasional perusahaan akan
menyebabkan operating cash flow perusahaan menjadi negatif. Hal tersebut menjadi salah satu pemicu
financial distress pada sebuah perusahaan (Widhiadnyana dan Wirama 2020). Hipotesis yang dapat
dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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H:: Terdapat pengaruh Operating Cash Flow terhadap Financial Distress.

PROFITABILITY DANFINANCIAL DISTRESS

Profitability adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba pada suatu periode yang
telah ditentukan. Indikator kinerja suatu perusahaan dapat dilihat dari seberapa besar laba yang
diperoleh oleh perusahaan tersebut. Didalam profitability dapat terlihat semua pendapatan dan juga
biaya yang harus dikeluarkan perusahaan untuk aktivitas bisnisnya dalam suatu periode. Laba yang
diperoleh oleh perusahaan tentunya akan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dan juga
membuat investor tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Dirman 2020). Didalam
profitability akan menggambarkan kemampuan sebenarnya suatu perusahaan dalam mengkonversi
pendapatan penjualan menjadi beberapa jenis pendapatan seperti laba bersih, laba operasi, laba kotor,
dan juga pendapatan penjualan tersebut akan menjadi bagian dari setiap dolar penjualan dari perusahaan
tersebut (Kazemian et al. 2017).

Profitabilitas memiliki rasio yang disebut dengan rasio profitabilitas yang terdiri dari Return on Asset
(ROA). Return on asset adalah rasio yang membandingkan antara EBIT dan juga total aset yang
digunakan untuk menunjukkan kemampuan aset yang dimiliki oleh perusahaan untuk memperoleh laba
pada suatu periode (Susanti et al. 2020). Profitability yang dihasilkan oleh perusahaan semakin tinggi
akan berdampak pada rendahnya kemungkinan perusahaan mengalami financial distress (Finishtya
2019). Hipotesis yang dapat dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:Hz: Terdapat
pengaruh Liquidity terhadap Financial Distress.

FINANCIAL LEVERAGE DAN FINANCIAL DISTRESS

Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendek dan juga
jangka panjangnya. Leverage merupakan suatu rasio yang mengukur perbandingan antara hutang
perusahaan dibandingkan dengan modal perusahaan (Solihati 2020). Perusahaan yang memiliki
leverage rendah maka kemungkinan terhindar dari risiko financial distress. Apabila rasio leverage
perusahaan tinggi itu membuktikan bahwa perusahaan mendanai kegiatan operasionalnya
menggunakan hutang (Finishtya 2019).

Leverage menjadi salah satu indikator yang juga harus diperhatikan karena apabila suatu perusahaan
memiliki banyak hutang sedangkan laba perusahaan tidak besar sehingga perusahaan tidak mampu
melunasinya, maka yang akan terjadi adalah perusahaan tersebut dapat mengalami financial distress
dikemudian hari. Penggunaan leverage yang berlebihan di suatu perusahaan dapat membahayakan
keadaan keuangan suatu perusahaan dan masuk dalam kategori leverage yang ekstrem (Valentina dan
Tjhai 2020). Hipotesisyang dapat dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Has: Terdapat pengaruh Financial Leverage terhadap Financial Distress.

LIQUIDITY DAN FINANCIAL DISTRESS

Didalam liquidity terdapat rasio yaitu rasio lancar. Rasio lancar adalah suatu rasio yang dapat menjadi
indikator kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajibannya. Dalam rangka menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya tentu perusahaan harus memiliki aktiva lancar yang lebih besar
dibandingkan kewajibannya. Ketika perusahaan dapat menyelesaikan kewajibannya maka
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress semakin kecil begitupun sebaliknya (Susanti et
al. 2020). Liquidity adalah suatu bentuk ukuran yang mana baik individu maupun suatu perusahaan
memiliki kas untuk memenuhi kewajibannya dalam dan jangka pendek padasuatu periode tertentu, atau
perusahaan tersebut memiliki aset yang dapat dengan cepat dikonversi untuk memenuhi kewajibannya
(Kazemian et al. 2017).

Semakin banyak aktiva lancar yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi juga tingkat likuiditas
perusahaan yang akan berdampak pada kemungkinan terhindar dari financial distress. Perusahaan yang
dapat dikategorikan memiliki aset lancar yaitu perusahaan yang asetnya dapat dikonversi menjadi kas
secara cepat (Nugrahanti et al. 2020). Hipotesis yang dapat dikembangkan dalam penelitian ini adalah
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sebagai berikut:

Ha: Terdapat pengaruh Liquidity terhadap Financial Distress.

AUDIT COMMITTE DAN FINANCIAL DISTRESS

Audit Committee merupakan bagian perwujudan suatu perusahaan dalam melaksanakan tata kelola
perusahaan yang berperan sebagai pengawasan sekaligus pengendalian internal perusahaan
(Widhiadnyana dan Wirama 2020). Audit Committee juga dapat meningkatkan kualitas sekaligus
keandalan laporan keuangan yang disajikan perusahaan serta tetap menjadi pelindung suatu
kepentingan pemegang saham (Siswanto dan Fuad 2017).

Perusahaan yang memiliki tata kelola buruk akan meningkatkan risiko financial distress imbas dari
manajemen yang buruk yang tidak memperhatikan tata kelola perusahaan termasuk didalamnya terkait
dengan persyaratan komposisi audit committee (Khalid et al. 2020). Tugas dari audit committee yaitu
sebagai pelindung kepentingan dari pemegang saham dan juga memberikan sebuah nasihat sekaligus
rekomendasi terkait dengan kualitas laporan keuangan perusahaan. Adanya audit committee didalam
perusahaan sebagai upaya perusahaan dalam melakukan tata kelola perusahaan dapat membantu
perusahaan agar terhindar dari risiko financial distress karena audit committee dapat menjalankan
fungsinya sebagai fungsi pengawasan dalam hal struktur keuangan perusahaan (Widyaningsih 2020).
Hipotesisyang dapat dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hs: Terdapat pengaruh Audit Committee terhadap Financial Distress.

FIRM SIZE DAN FINANCIAL DISTRESS

Firm Size adalah suatu skala untuk mengukur ukuran perusahaan dengan memasukkan total aset dari
perusahaan tersebut (Saputra dan Salim 2020). Perusahaan yang memiliki nama besar dan produknya
dikenal oleh masyarakat tentu menimbulkan persepsi bahwa perusahaan tersebut akan stabil dan juga
memiliki harapan akan keberlanjutan perusahaan tersebut serta akan mengundang investor untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut (Suryani Putri dan NR 2020).

Firmsize jugadijadikan tolok ukur jumlah aset yang dimiliki perusahaan dimanasemakin besar ukuran
perusahaan (firm size) menandakan bahwa perusahaan tersebut memiliki jumlah aset yang semakin
besar juga. Perusahaan yang memiliki jumlah aset yang besar. Perhitungan firmsize menggunakan total
aset karenatotal aset mencerminkan banyaknyaaset yang dimiliki suatu perusahaan untuk membiayai
dan juga cadangan dana perusahaan untuk mendukung keberlanjutan bisnis dalam jangka panjang (Putri
dan Mulyani 2019). Hipotesis yang dapat dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
He: Terdapat pengaruh Firm Size terhadap Financial Distress.

SALES GROWTH DAN FINANCIAL DISTRESS

Sales growth adalah suatu rasio yang digunakan untuk mengukur dan juga menginformasikan tentang
perkembangan penjualan suatu perusahaan yang dapat dilihat dari pertumbuhan penjualannya (Saputra
dan Salim 2020). Sales growth merupakan gambaran atas keberhasilan perusahaan dalam melakukan
investasi dimasa lalu, misalnya pada perusahaan jasa dimananilai penjualan yang diperoleh merupakan
pendapatan atas jasa yang telah dilakukan oleh suatu perusahaan (Dianovadan Nahumury 2019).
Sales growth adalah rasio yang dapat mengukur pertumbuhan penjualan suatu perusahaan dalam
periode tertentu (Yudiawati dan Indriani 2016). Sales growth adalah perubahan kenaikan atau
penurunan penjualan dari tahun ke tahun yang tercermin dalam laporan laba rugi perusahaan.
Perusahaan yang baik yaitu perusahaan yang mampu meraih kenaikan penjualan dari tahun ke tahun
yang akan berdampak pada pendaaan internal perusahaan yang meningkat (Maryanti 2016). Hipotesis
yang dapat dikembangkan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H7 : Terdapat pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress

METODE PENELITIAN

Populasi yang dijadikan objek dari penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2018-2020. Metode pengambilan sampel yang
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digunakan pada penilitian ini adalah purposive sampling. Metode purposive sampling adalah teknik
pengambilan yang ditujukan untuk orang tertentu yang dapat memberikan informasi yang dibutuhkan
atau tentunya telah memenuhi kriteria yang telah ditetapkan (Sekaran dan Bougie 2016, 248).
Perusahaan yang memenuhi Kkriteria yang dapat dijadikan sebagai sampel penelitian yaitu sebanyak 68
perusahaan.

FINANCIAL DISTRESS

Financial distress adalah suatu kondisi yang dialami oleh suatu perusahaan pada saat perusahaan
tersebut masuk dalam kondisi yang sangat sulit dikarenakan kondisi keuangan perusahaan yang buruk,
perusahaan tidak bisa menyelesaikan segala kewajibannyabaik jangka pendek maupun jangka panjang
yang berakibat pada penurunan nilai perusahaan (Widyaningsih 2020). Suatu perusahaan yang sedang
mengalami kondisi financial distress umumnya memiliki masalah tentang kontrak antara perusahaan
dengan kreditur (Christina dan Alexander 2020). Menurut Finishtya (2019), financial distress dapat
dihitung menggunakan Altman Z Score yang memiliki formula:

Altman Z— Score = 1.2X1 + 1.42X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.999X5

Jika perusahaan memiliki z-score <1,81, maka dapat diklasifikasikan perusahaan berada dalam risiko
tinggi dan kemungkinan besar akan mengalami kebangkrutan. Jika perusahaan memiliki z-score >2,99,
maka perusahaan tersebut dapat diklasifikasikan sebagai perusahaan yang sedang dalam keadaan baik
dan kokoh (Finishtya2019).
OPERATING CASH FLOW
Operating cash flow adalah aliran penerimaan dan pengeluaran kas yang bersumber dari aktivitas
operasional bisnis perusahaan yang dapat menggambarkan ketersediaan arus kas sehari-hari (Fahlevi
dan Marlinah 2018). Menurut Finishtya (2019), operating cash flow (OCF) dapat dihitung
menggunakan rumus:

OCF =Cash Flow From Operational

Net Sales

PROFITABILITY

Profitability merupakan indikator suatu perusahaan dalam memperoleh labayang akan berdampak pada
aktiva maupun modal perusahaan tersebut (Arifin dan Destriana 2016). Profitability juga menjadi
indikator kemampuan perusahaan menghasilkan laba selama periode tertentu pada tingkat penjualan,
aset, dan modal saham tertentu (Putriningsih et al. 2018). Rasio profitability berguna bagi suatu
perusahaan dalam mengukur kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba pada periode tertentu
(Alexander dan Hengky 2017). Menurut Finishtya (2019), profitability dapat dihitung menggunakan

rumus:
Profitability = Profit before tax
Total Asset
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FINANCIAL LEVERAGE

Leverage memiliki peran penting dalam suatu perusahaan yang digunakan untuk menentukan jumlah
yang dibutuhkan dalam mendanai operasional suatu perusahaan (Alexander dan Hengky 2017).
Leverage merupakan salah satu komponen terpenting dalam menilai efektivitas perusahaan dalam
menggunakan hutangnya (Nurhaiyani 2018). Kreditur maupun para pemegang saham umumnya akan
sangat tertarik dengan perusahaan yang dapat menyelesaikan hutangnya pada saat jatuh tempo (Lusiana

dan Agustina2017). Menurut Finishtya (2019), financial leverage dapat dihitung menggunakan rumus:
Total Debt

Financial Leverage = m
LIQUIDITY

Liquidity dapat dijadikan indikator perusahaan dalam melihat seberapa besar kemampuannya untuk
memenuhi kewajiban jangka pendeknya saat jatuh tempo (Stephanie dan Agustina 2019). Liquidity
merupakan rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya (Wasito et al. 2016). Menurut Nugrahanti et al. (2020), liquidity dapat
dihitung menggunakan rumus:

Current Asset

Liguidity =
tquiatty Current Liabilities

AUDIT COMMITTEE
Audit committee adalah suatu audit committee yang memiliki tugas untuk melakukan kontrol dan juga
pengawasan terhadap proses penyusunan laporan keuangan perusahaan untuk menghindari kecurangan
yang dilakukan oleh pihak manajemen (Putriningsih et al. 2018). Beberapa kualifikasi yang penting
dari audit committee adalah audit committee harus memiliki common sense, kecerdasan dan pandangan
yang independen (Honggo dan Marlinah 2019). Menurut Solihati (2020), committee dapatdiukur dengan
menggunakan rumus:

Audit Committee = Count of Audit Committee Meeting
FIRM SIZE
Firm size adalah suatu proses pengelompokkan perusahaan yang dibagi ke dalam beberapa kategori
yaitu perusahaan besar, perusahaan sedang, dan juga perusahaan kecil (Valentina dan Tjhai 2020).
Menurut Dirman (2020), firm size dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Firm Size = Ln Total Assets
SALES GROWTH
Sales growth adalah suatu rasio yang digunakan untuk mengukur dan juga menginformasikan tentang
perkembangan penjualan suatu perusahaan yang dapat dilihat dari pertumbuhan penjualannya (Saputra
dan Salim 2020). Sales growth adalah rasio yang dapat mengukur pertumbuhan penjualan suatu
perusahaan dalam periode tertentu (Yudiawati dan Indriani 2016). Menurut Jaafar et al. (2018), sales
growth dapat diukur dengan menggunakan rumus:

SalesYear 2— Sales Year 1

Sales Growth = Sales Yoar 1
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengolahan data menggunakan binary logistic yang telah dipastikan pengujian data layak untuk
digunakan dalam penelitian ini. Berikut dilampirkan hasil uji statistik deskriptif dan uji estimasi
parameter untuk mengetahui pengaruh dari variable independent terhadap indikasi terjadinya financial
distress:

Tabel 1. Hasil Uji statistik Deskriptif

Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
FD 0 1 0,35 0,47
OCF -1,08 166,61 1,05 11,78
PROF -1,01 0,62 0,06 0,17
LEV -5,21 114,28 1,84 8,45
LIQ 0,02 208,44 4,35 16,09
AUC 2 4 2,96 0,26
SIZE 25,31 31,99 28,47 1,53
GRO -1,00 8,37 0,02 0,64

Sumber : Hasil pengolahan data melalui SPSS

Tabel 2. Hasil Estimasi Parameter

Variabel |B Sig.
OCF 2,329 0,108
PROF -15,520 0,000
LEV 0,251 0,205

LIQ -2,300 0,000
AUC 1,393 0,162
SIZE 0,339 0,098
GRO -0,028 0,941
Constant -10,287 0,118

Sumber: Hasil Pengolahan Data melalui SPSS

Hasil dari uji estimasi parameter menunjukkan bahwa bahwa operating cash flow (OCF) tidak memiliki
pengaruh terhadap financial distress. Hal ini mungkin terjadi dikarenakan operating cash flow tidak
mencerminkan kas seutuhnya yang dimiliki oleh perusahaan hanya menunjukkan laporan mengenai
operasional perusahaan yang mana kondisi tersebut belum bisa menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam membayar hutangnya sehingga belum tentu bahwa operating cash flow perusahaan tinggi dapat
terhindar dari financial distress.

profitability (PROF) memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Hal ini berarti semakin
tinggi profitability yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin rendah kemungkinan perusahaan
terjadi financial distress. Hal ini mungkin terjadi karena profitability menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola modal dalam keseluruhan asetnya untuk menghasilkan laba perusahaan.
Hasil dari laba perusahaan tersebut menyebabkan kondisi keuangan perusahaan menjadi solid atau kuat
yang mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut dapat terhindar dari terjadinya financial distress.
Hasil ini sesuai dengan penelitian Dance dan Made (2019), Finishtya (2019), Masdupi et al. (2018),
Fahlevi dan Marlinah (2018), Suryani Putri dan NR (2020), Syuhada et al. (2020), Valentinadan Tjhai
(2020), Jaafar et al. (2018), Dirman (2020), dan Saputra dan Salim (2020).

Financial leverage (LEV) tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress. Hal ini mungkin
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disebabkan karena tingginya kewajiban yang dimiliki oleh perusahaan tetapi harta yang dimiliki
perusahaan jauh lebih tinggi artinya jumlah kewajiban yang dimiliki perusahaan dapat ditutup dengan
jumlah harta yang dimiliki oleh perusahaan sehingga dapat disimpulkan bahwa tinggi atau rendahnya
financial leverage perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hasil ini sesuai dengan
penelitian Dirman (2020), Saputradan Salim 2020), Dianovadan Nahumury (2019).

Liquidity (LIQ) memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Hal ini berarti semakin tinggi
liquidity yang dimiliki perusahaan maka semakin rendah kemungkinan perusahaan terjadi financial
distress. Hal ini mungkin terjadi karena liquidity menggambarkan situasi dimana perusahaan dapat
menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya sesuai dengan periode yang telah disepakati dimana itu
menunjukkan bahwa semakin tinggi hasil liquidity yang dimiliki perusahaan maka semakin sehat
kondisi keuangan yang menyebabkan perusahaan dapat terhindar dari financial distress. Hasil ini sesuali
dengan penelitian Masdupi et al. (2018), Dance dan Made (2019), Nugrahanti et al. (2020), Lienanda
dan Ekadjaja (2019), Putri dan Aminah (2019), Fahlevi dan Marlinah (2018), Kristanti dan Herwany
(2017), Syuhada et al. (2020), dan Yudiawati dan Indriani (2016).

Audit committee (AUC) tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress. Hal ini mungkin terjadi
karenaadanya audit committee dalam sebuah perusahaan sebagai wujud formalitas penerapan peraturan
OJK vyaitu harus memiliki paling sedikit 3 orang anggota. Oleh karena itu, audit committee tidak
menjadi pengaruh perusahaan terjadinya financial distress. Hasil ini sesuai dengan penelitian Siswanto
dan Fuad (2017), Khalid et al. (2020), Widyaningsih (2020), Fathonah (2016), Putri dan Aminah
(2019).

Firm size (S1ZE) tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress. Hal ini mungkin terjadi karena
firm size yang dilihat dari besarnya total aset dari suatu perusahaan tidak terlepas dari kondisi
perekonomian negara yang terkadang berubah-ubah seperti nilai tukar, tingkat suku bunga, dan inflasi
yang menyebabkan perusahaan mengalami tekanan dari segi keuangan. Hal tersebut mengindikasikan
bahwa firm size tidak dapat berpengaruh terhadap terjadinya financial distress. Hasil ini sesuai dengan
penelitian Valentina dan Tjhai (2020), Syuhada et al. (2020), Putri dan Mulyani (2019), dan Jaafar et
al. (2018).

Terakhir, sales growth (GRO) tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress. Hal ini mungkin
terjadi karena perusahaan yang memiliki penurunan dalam hal sales growth itu berpengaruhnya
terhadap penurunan laba saja tetapi selama penurunan tersebut masih dalam batas yang wajar yang
ditetetapkan oleh perusahaan makaitu tidak akan berpengaruh terhadap financial distressyang dialami
oleh suatu perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian Dianova dan Nahumury (2019), Fitri dan
Dillak (2020), Saputradan Salim (2020), dan Jaafar et al. (2018).

SIMPULAN, IMPLIKASI, KETERBATASANPENELITIAN

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti sehingga dapat disimpulkan bahwa
profitability dan liquidity memiliki pengaruh terhadap financial distress sedangkan operating cash flow,
financial leverage, audit committee, firm size, dan sales growth tidak memiliki pengaruh terhadap
financial distress. Implikasi penelitian ini adalah pihak manajemen perusahaan dapat melakukan
tindakan perbaikan sebelum perusahaan mengalami financial distress, serta dapat dipergunakan oleh
para investor sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan untuk melakukan investasi.
Dalam penelitian ini tentunya terdapat keterbatasan. Penelitian ini hanya memfokuskan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tidak seluruh perusahaan yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Altman Z-Score bukan satu-satunya cara untuk mengukur
financial distress suatu perusahaan. Ada beberapa cara selain menggunakan Altman Z-Score seperti
Zmijewski, Springate, Grover dan lain sebagainya.

Berdasarkan keterbatasan yang dialami oleh peneliti, terdapat rekomendasi untuk peneliti selanjutnya
seperti melakukan Analisa terlebih dahulu perusahaan sector apakah yang paling sering terjadinya
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financial distress dan digunakan sebagai objek penelitian sehingga hasil yang didapatkan jauh lebih
akurat dan dapat membantu perusahaan untuk mengetahui penyebab terjadinya financial distress, serta
dapat mengkombinasikan alat ukur dalam menentukan financial distress disebuah perusahaan misalnya
menggunakan Altman Z-Score dengan metode lainnya agar mendapatkan hasil yang lebih akurat.
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