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ABSTRACT 

 

The purpose of this study was to determine the effect of purpose of liquidity, leverage, 

and sales growth on the financial distress. Samples from this study a total of 308 companies 

list in Indonesia Stock Exchange (BEI) period 2013-2016. Sample selection is based on 

purposive sampling technique. The data collected is secondary data which applies collecting 

techique using archive research strategy, where this collects documents such as, research 

archive and financial report. This study used a descriptive statistical analysis and logistic 

regression for data analysis tested using SPSS 24 for windows. The results of this study found 

that (H1) liquidity disclosure does not significantly affect on the financial distress, (H2) 

leverage significantly affect the financial distress and (H3) sales growth does not significantly 

affect the financial distress. 

 

Keyword : Financial Distress, Liquidity, Leverage, and Sales Growth 

 

PENDAHULUAN 

Masalah ekonomi merupakan 

masalah yang sering terjadi di semua 

negara. Oleh karena itu, dalam menyikapi 

adanya permasalahan ekonomi tersebut, 

masing-masing negara menganut sistem 

ekonomi yang sesuai dengan kondisi dan 

ideologi negara yang bersangkutan. 

Menurut sumber elektronik yang dilansir 

dari situs Tribun News menyatakan bahwa 

Menteri Keuangan memperkirakan kondisi 

ekonomi didalam negeri pada tahun 2017 

akan lebih stabil dari tahun sebelumnya. 

Namun dalam dunia bisnis tidak semua 

perusahaan selalu berada dalam posisi 

yang sehat, adakalanya suatu perusahaan 

berada di posisi bawah dimana kondisi 

keuangannyaa memburuk atau mengalami 

kesulitan keuangan. Suatu perusahaan 

sebelum mengalami kebangkrutan akan 

mengalami kesulitan keuangan.  

Kesulitan keuangan adalah kondisi 

dimana keuangan perusahaan dalam 

keadaan tidak sehat atau sedang krisis. 

Menurut Luciana (2003) suatu perusahaan 

yang mengalami kesulitan keuangan 

adalah perusahaan yang mengalami laba 

operasi negatif selama dua tahun berturut-

turut. Dan menurut Imam (2012) kesulitan 

keuangan adalah dimana suatu kondisi 

keuangan perusahaan dalam keadaan tidak 

sehat, atau krisis yang terjadi sebelum 

mengalami kebangkrutan. Menurut 

Brahmana (2007) terjadinya kesulitan 

keuangan karena terdapat kurangnya 

kemampuan pada entitas dalam menjaga 

stabilitas kinerja keuangan yang 

mengakibatkan entitas berada dalam 

kondisi rugi operasional pada periode yang 

bersangkutan. 

Delisting merupakan penghapusan 

efek dari daftar efek yang tercatat di bursa 

sehingga efek tersebut tidak dapat 

mailto:Intans228@gmail.com
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diperdagangkan di bursa. Delisting terbagi 

menjadi dua, yaitu delisting sukarela 

(voluntary delisting) dan delisting paksa 

(involuntary delisting). Voluntary delisting 

juga disebut go private, karena keputusan 

ini berawal dari keinginan perusahaan 

sendiri untuk keluar dari bursa. Sedangkan 

perusahaan yang terkena involuntary 

delisting karena kegagalan untuk 

memenuhi kriteria kuantitatif dan kualitatif 

yang telah ditetapkan bursa. 

Analisis laporan keuangan 

merupakan proses yang penuh 

pertimbangan dalam rangka membantu 

mengevaluasi posisi keuangan dan hasil 

operasi perusahaan pada masa sekarang 

dan masa lalu. Rasio keuangan juga 

merupakan angka yang diperoleh dari hasil 

perbandingan antara dua atau kelompok 

data yang mempunyai hubungan yang 

relevan dan signifikan (Sofyan, 2015:297). 

Jenis-jenis rasio keuangan yang sering 

digunakan adalah rasio profitabilitas, rasio 

likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, 

market based ratio, dan produktivitas.  

Penelitian rasio yang akan digunakan 

dalam penelitian ini adalah 

rasioxlikuiditas, leverage, danxsales 

growth. Rasio likuiditas merupakan rasio 

yang berguna untuk mengukur 

kemampuan perusahaan untuk mengukur 

dan melunasi kewajiban-kewajiban jangka 

pendeknya.Indikator yang digunakan 

untuk mengukur perusahaan dalam 

penelitian ini adalah aset lancar dibagi 

total hutang (current ratio). Jika aset 

lancar lebih tinggi daripada hutang lancar 

maka semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya.  

Rasio leverage merupakan rasio 

yang digunakan untukmengukur seberapa 

jauh aset perusahaan dibiayai oleh hutang. 

Semakin tinggi rasio financial leverage 

maka semakin besar kemungkinan adanya 

perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan. Hal ini dikarenakan semakin 

besar kewajiban perusahaan untuk 

membayar hutang tersebut.  

Sales growth (pertumbuhan 

penjualan) merupakan cerminan dan 

kinerja manajemen suatu perusahaan untuk 

dapat meningkatkan penjualan atas 

perusahaan dari periode satu ke periode 

selanjutnya. Semakin tinggi rasio sales 

growth maka laba yang akan dihasilkan 

oleh perusahaan tersebut juga akan tinggi 

sehingga semakin kecil kemungkinan 

perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan. 

Penelitiaan saat ini penting untuk 

dilakukan karena pada hasil penelitian 

terdahulu terdapat perbedaan-perbedaan. 

Serta jumlah perusahaan yang delisting di 

BEI cukup banyak sehingga fenomena 

delisting perusahaan di indonesia menjadi 

hal yang perlu dicermati, karena peristiwa 

ini dapat menimbulkan dampak bagi iklim 

investasi di indonesia. Berdasarkan uraian 

tersebut mendorong peneliti saat ini untuk 

melakukan penelitian kembali terkait 

“Pengaruh Likuiditas, Leverage, Dan 

Sales Growth Terhadap Kesulitan 

Keuangan Pada Perusahaan 

Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2013-2016”. 
 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

 

Kesulitan Keuangan  

Menurut Ahmad, dkk (2014) 

kesulitan keuangan (financial distress) 

sebagai suatu kondisi dimana perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan untuk 

memenuhi kewajibannya kepada kreditur. 

Peluang terjadinya kesulitan keuangan 

meningkat ketika biaya tetap perusahaan 

tinggi, aset likuid, atau pendapatan yang 

sangat sensitif terhadap resesi ekonomi. 

Kondisi ini akan memaksa perusahaan 

untuk mengeluarkan biaya yang tinggi 

sehingga manajemen terpaksa melakukan 

pinjaman kepada pihak lain. Kesulitan 

keuangan dapat terjadi pada seluruh jenis 

perusahaan baik itu perusahaan besar 

maupun perusahaan kecil, ataupun 

perusahaan menengah. 
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Kesulitan keuangan merupakan 

suatu informasi yang memiliki manfaat 

bagi berbagai pihak. Menurut mamduh 

(2016) manfaat kesulitan keuangan yaitu : 

1. Pemberi Pinjaman. Informasi 

mengenai kesulitan keuangan akan 

berguna dalam pengambilan 

keputusan bagi kreditur untuk 

menentukan perusahaan mana yang 

akan diberikan pinjaman dan dengan 

informasi kesulitan keuangan kreditur 

dapat memonitor pinjaman yang telah 

diberikan kepada perusahaan. 

2. Investor. Informasi mengenai 

kesulitan keuangan berguna bagi 

investor dalam pengambilan 

keputusan mengenai investasi dana 

yang diberikan kepada perusahaan. 

3. Pemerintah. Informasi kesulitan 

keuangan berguna untuk 

melaksanakan tindakan-tindakan 

yang dilakukan oleh pemerintah 

sebelum terjadinya kebangkrutan. 

4. Akuntan. Kemampuan going concern  

suatu perusahaan merupakan penilai 

dari seorang akuntan sehingga 

informasi mengenai kesulitan 

keuangan diperlukan oleh seorang 

akuntan. 

5. Manajemen. Tindakan-tindakan awal 

seperti merger atau restrukturasi 

keuangan akan bisa dilakukan oleh 

seorang manajemen apabila 

manajemen mendapatkan informasi 

tentang kesulitan keuangan. 

 

Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan rasio 

yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Rasio likuiditas 

berguna untuk bank, kreditor jangka 

pendek, manajemen, dan kreditor jangka 

panjang. Bank dan kreditor jangka pendek 

menggunakan rasio ini untuk 

menganalisadan menginterpretasikan 

posisi keuangan jangka pendek, sedangkan 

manajemen menggunakannya untuk 

melihat efisiensi modal kerja yang 

digunakan perusahaan. 

 

Leverage 

Menurut Sofyan (2015:306), rasio 

leverage menggambarkan hubungan antara 

utang perusahaan terhadap modal maupun 

aset. Rasio ini dapat melihat seberapa jauh 

perusahaan dibiayai oleh utang atau pihak 

luar dengan kemampuan perusahaan yang 

digambarkan oleh modal (equity). Rasio 

leverage juga bisa dianggap sebagai 

bagian dari solvabilitas. 

 

Sales Growth 

Pertumbuhan penjualan (sales 

growth) merupakan cerminan dan kinerja 

manajemen suatu perusahaan untuk dapat 

meningkatkan penjualan atas perusahaan 

dari satu periode ke periode selanjutnya. 

Pertumbuhan penjualan yang tinggi akan 

menyebabkan laba yang akan diterima 

oleh suatu perusahaan juga akan semakin 

besar.  

 

Hubungan Likuiditasxterhadap Kondisi 

Kesulitan Keuangan 

 Indikator yang digunakan untuk 

mengukur likuiditas perusahaan dalam 

penelitian ini adalah aset lancar dibagi 

total hutang (current ratio). Jika aset 

lancar lebih tinggi daripada hutang lancar 

maka semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Sedangkan semakin 

rendah aset lancar daripada hutang 

lancarnya, maka kemungkinan perusahaan 

untuk mengalami kesulitan keuangan 

menjadi tinggi. Hal ini dikarenakan 

perusahaan tidak mampu mendanai dan 

melunasi kewajiban jangka pendeknya 

dengan baik. Jadi semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya, maka 

semakin kecil kemungkinan terjadinya 

kesulitan keuangan. 

H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap 

kesulitan keuangan. 
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Hubungan Leverage Terhadap 

Kesulitan Keuangan 

Leverage menggambarkan 

sejauhmana aset perusahaan dibiayai 

dengan utang, dengan kata lain 

sejauhmana kemampuan perusahaan untuk 

membayar seluruh kewajibannya, baik 

jangka pendek maupun jangka panjang 

apabila perusahaan dilikuidasi (Kasmir 

2012:151). Indikator yang digunakan 

untuk mengukur tingkat Leverage 

perusahaan dalam penelitian ini adalah 

total hutang dibagi total modal (Debt to 

Equity Ratio). Semakin rendah rasio 

leverage maka semakin kecil kemungkinan 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan. 

Sedangkan  semakin tinggi  rasio leverage 

maka semakin besar kemungkinan adanya 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan. 

Hal ini dikarenakan semakin besar kewajiban 

perusahaan untuk membayar hutang tersebut. 

H2 : Leverage berpengaruh terhadap 

kesulitan keuangan 

 

Hubungan Sales Growth Terhadap 

Kesulitan Keuangan  
Pertumbuhan penjualan (sales 

growth) pada suatu perusahaan dikatakan 

berhasil apabila nilai dari pertumbuhan 

penjualan tersebut tinggi. Dengan kondisi 

tersebut maka dapat dikatakan bahwa 

manajemen perusahaan telah mampu 

menjalankan strategi dalam pemasaran dan 

penjualan produk dengan baik. Semakin 

tinggi rasio sales growth maka laba yang 

akan dihasilkan oleh perusahaan tersebut 

juga akan tinggi sehingga semakin kecil 

kemungkinan perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan. Hal ini dikarenakan 

apabila perusahaan memiliki laba positif 

setiap periodenya perusahaan tersebut 

dapat mempengaruhi kemampuan 

mempertahankan keuntungan dalam 

menandai kesempatan-kesempatan yang 

akan datang. 

H3 : Sales growth berpengaruh terhadap 

kesulitan keuangan.  

 

Kerangka pemikiran yang mendasari penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: data diolah 

 

Gambar 1  

Kerangka Pemikiran 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Klasifikasi Sampel 

Populasi pada penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa EfekxIndonesia. Sampel 

penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2013-2016. Tehnik pengambilan sampel 

menggunakan metode purposive sampling, 

yaitu penentuan sampel berdasarkan 

kriteria tertentu sesuai dengan yang 

dikehendaki oleh peneliti.Adapun kriteria-

Rasio Likuiditas (X1) 

Rasio Leverage (X2)                 

  

Rasio Sales Growth 

(X3) 

KESULITAN 

KEUANGAN (Y) 
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kriteria yang dipilih dalam penentuan 

sampel adalah sebagai berikut: (1) 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016 

dan telah diaudit. (2) Perusahaan yang 

menerbitkanxlaporan keuangan secara 

lengkap dan rutin selama empat tahun 

sesuai dengan periode penelitian yang 

diperlukan untuk periode 2013-2016. (3) 

Perusahaan manufaktur yang menyajikan 

laporan keuangan dalam bentuk mata uang 

rupiah. 

 

Data Penelitian 

Data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder merupakan data kuantitatif yang 

diperoleh secara tidak langsung dari 

sumbernya. Data yang dibutuhkan dalam 

penelitian ini adalah laporan keuangan 

auditan diperoleh melalui website 

perusahaan dan www.idx.co.id tahun 2013-

2016. Tehnik pengumpulan data yang 

digunakan dalam penelitian ini 

menggunakan tehnik dokumentasi, dimana 

data yang diperoleh melalui buku, jurnal, 

dokumen laporan posisi keuangan, arsip-

arsip, dan media lainnya. 

 

Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang digunakan 

dalam penelitian ini meliputi variabel 

dependen yaitu: kesulitan keuangan, 

variabel independen yaitu likuiditas, 

leverage, dan sales growth. 

 

Definisi Operasional Variabel  

Kesulitan Keuangan 

Kesulitan keuangan adalah kondisi 

dimana keuangan perusahaan dalam 

keadaan tidak sehat atau sedang krisis. 

Kesulitan keuanganpada penelitian ini 

merupakan variabel dummy dimana angka 

0 untuk perusahaan yang sehat atau tidak 

mengalami kesulitan keuangan dan angka 

1 untuk perusahaan yang tidak sehat atau 

mengalami kesulitan keuangan. Kesulitan 

keuangan pada penelitian ini 

menggunakan EPS (earning per share). 

EPS merupakan laba yang diharapkan per 

lembar saham. Perusahaan yang 

mengalami kesulitan keuangan ditandai 

dengan perusahaan memiliki EPS negatif 

selama dua tahun atau lebih secara 

berturut-turut, dan perusahaan yang 

cenderung tidak mengalami kesulitan 

keuangan ditandai dengan memiliki EPS 

positif. 

 

Kinerja Likuiditas 

Rasio likuiditas merupakan rasio 

untuk mengukur kemampuan perusahaan 

untuk dapat memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Dalam penelitian ini 

menggunakan rasio  keuangan yang 

diukur dengan current ratio yang 

dihitung dengan rumus :  

              
           

            
 

 

Leverage 

Menurut Kasmir (2008:113), rasio 

leverage merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur sejauhxmana aset 

perusahaan dibiayai oleh hutang. Rasio 

leverage juga merupakan suatu 

hubunganxantara suatu hubungan antara 

hutang perusahaan dengan modalxapapun 

aset yang dimiliki suatu perusahaan. 

Menurut Sofyan (2015:306) rasio leverage 

juga bisa dianggap sebagai bagian dari 

solvabilitas. Rasio leverage dapat diukur 

menggunakan pengukuran sebagai berikut: 

 

    
            

       
        

 

Sales Growth 

Pertumbuhan penjualan (sales 

growth) merupakan cerminan dan kinerja 

manajemen suatu perusahaan untuk dapat 

meningkatkan penjualan atas perusahaan 

dari suatu waktu ke waktu selanjutnya. 

Pertumbuhanxpenjualan yang tinggi akan 

menyebabkan laba yang akan diterima 

oleh suatu perusahaan akan semakin besar. 

Dalam penelitian saat ini rasio sales 

growth mengacu dalam penelitian yang 

http://www.idx.co.id/


 

6 

 

dilakukan Wahyu  (2009) yang dihitung 

dengan rumus: 
 

Sales Growth =       

 Penjualan tahun ini-penjualan tahn lalu 

      Penjualan tahun lalu 

 

Teknik Analisi Data 

Teknik analisis data yang digunakan 

adalah analisis deskriptif data, uji regresi 

logistik dan uji hipotesis untuk menguji 

pengaruh hubungan antara variabel 

independen dengan variabel dependen. 

Model penelitian yang digunakan adalah: 

  (
  

    
)    +     +    +     + 

      
 

 

Keterangan: 

Ln  = Log dari perbandingan antara 

peluang kesulitan keuangan dan 

tidak kesulitan keuangan 

P adalah probabilitas kejadian dari variabel 

dependen (Y)   

P  = 1; Perusahaanxyang mengalami  

kesulitan keuangan.  

P = 0; Perusahaan yang tidak 

mengalami kesulitan keuangan. 

β0   = Konstanta  

β1  = Likuiditas(Current Ratio) 

β2  = Leverage (Debt to Equity Ratio) 

β3  = Sales Growth 

 

 

                       

 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

Tabel 1.1 

HASIL ANALISIS DESKRIPTIF 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Likuiditas 328 ,089 7603,872 27,83464 420,593389 

Leverage 328 -8,338 11,254 1,16005 1,577117 

Sales Growth 328 -,734 5,947 ,10155 ,507840 

Valid N 

(listwise) 
328 

,089 7603,872 27,83464 420,593389 

 Sumber: Data diolah  

 

Berdasarkan pada Tabel 1.1 dapat 

dilihat nilai terendah, tertinggi, rata-rata, 

dan standar deviasi untuk masing-masing 

variabel dengan jumlah sampel penelitian 

yang digunakan sebanyak 328 data 

observasi. Variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah kesulitan keuangan 

yang diproksikan dengan menggunakan 

Earning Per Share (EPS), untuk variabel  

 

 

 

independen terdiri dari likuiditas, leverage, 

dan sales growth.  

 

Analisis Regresi Logistik 

analisis regresi logistik dimana 

memiliki tujuan yaitu untuk mngetahui 

kekuatan pengaruh masing-masing 

variabel independen terhadap kesulitan 

keuangan di suatu perusahaan. Metode 

analisis yang digunakan untuk menguji 
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hipotesis dalam penelitian ini adalah 

regresi logisitik karena variabel dependen 

merupakan variabel dummy. 

 

 

Tabel 1.2 

Nilai -2 Log Likelohood Value 

-2 Log Likelohood Nilai 

 

Block 0 196,049 

Block 1 181,456 

Sumber: Data diolah 

 

Berdasrkan pada Tabel 1.2 

menunjukkan nilai -2 Log Likelohood 

hanya dengan konstanta menghasilkan 

angka 196,049 dan setelah dimasukkan 

variabel bebas ke dalam model angka yang 

dihasilkan menjadi 181,456. hasil tersebut 

membuktikan bahwa nilai -2 Log 

Likelohood mengalami pengurangan dari 

model dengan konstanta menuju ke model 

dengan konstanta dan variabel bebas. Hal 

ini menunjukkan bahwa model regresi 

yang lebih baik atau dengan kata lain 

model yang dihipotesiskan pada penelitian 

ini fit dengan data. 

 

 

Tabel 1.3 

Nilai  Cox And Snell’s R
 
Square Dan Negelkerke R

 
Square 

Model Summary 

Step -2 Log 

likelihood 

Cox & Snell R 

Square 

Nagelkerke R Square 

1 181,456 0,044 0,097 

Sumber: Data diolah  

 

 Berdasarkan pada Tabel 1.3 

menunjukkan nilai cox and snell’s R
2
 

sebesar 0,044dan nilai Negelkerke R
2
 

adalah 0,097 yang berarti variabilitas  

 

 

 

 

variabel dependen (kesulitan keuangan) 

dapat dijelaskan oleh variabel independen 

(rasio likuiditas, rasio leverage, dan rasio 

sales growth) sebesar 0,097. 

 

 

 

Tabel 1.4 

Hosmer And Lemeshow’w Goodness Of Fit Test 

Hosmer and Lemeshow Test  

Step Chi-square Df Sig. 

1 8,147 8 0,419 

Sumber: Data diolah  
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 Berdasarkan pada Tabel 1.4 

menunjukkan bahwa Hosmer and 

Lemeshow’w goodness of fit test sebesar 

8,147dengan nilai signifikansi sebesar 

0,419 yang nilainya lebih besar dari 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa H1 ditolak dan 

H0 diterima. Model ini berarti mampu 

memprediksi nilai observasinya atau dapat 

dikatakan model dapat diterima. Dengan 

demikian dapat disimpulkan bahwa model 

regresi logistik layak dipakai untu analisis 

selanjutnya. 

 

 

 

 

 Tabel 1.5 

HASIL PERSAMAAN REGRESI LOGISTIK 

  

  B S.E. Wald df Sig. 

Step 1 Likuiditas -,030 ,118 ,067 1 ,796 

Leverage ,330 ,102 10,516 1 ,001 

Sales Growth ,308 ,246 1,568 1 ,210 

Constant -2,812 ,416 45,706 1 ,000 

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan Tabel 1.5 diperoleh 

bahwa rasio likuiditas (current ratio) 

memiliki koefisien -0,030 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0.796 > 0,05 yang 

menunjukkan bahwa variabel likuiditas 

tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap kesulitan keuangan dan hipotesis 

H1 ditolak. Rasio leverage (debt to equity 

ratio) memiliki koefisien 0,330 dengan 

tingkat signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 

sehingga dapat ditarik kesimpulan dalam 

penelitian ini bahwa debt to equuity ratio 

memiliki pengaruh signifikan positif 

dalam memprediksi kesulitan keuangan 

dan hipotesis H2 diterima. Rasio sales 

growth memiliki koefisien regresi sebesar 

0,308 dengan tingkat signifikansi sebesar 

0,210 > 0,05 sehingga sales growth tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap 

kesulitan dan hipotesis H3 ditolak. 

 

Hasil Analisis dan Pembahasan 

Berdasarkan hasil pengujian dapat 

disimpulkan bahwa:  

1. Likuiditas 

Hasil pengujian H1 yaitu bahwa 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kesulitan keuangan. Hal ini 

artinya likuiditas tidak dapat 

digunakan untuk memprediksi 

kesulitan keuangan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI), sehingga 

hipotesis H1 ditolak. Likuiditas tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan 

dalam memprediksi kondisi kesulitan 

keuangan karena berdasarkan data 

deskriptif yang menunjukkan bahwa 

baik pada perusahaan yang mengalami 

kesulitan keuangan dan tidak memiliki 

kesulitan keuangan memiliki rata-rata 

likuiditas yang baik.  

Rata-rata likuiditas perusahaan 

manufaktur dari tahun 2013 hingga 

2016 memiliki nilai likuiditas lebih 

dari 1, yang berarti aset lancar 

perusahaan mampu untuk menutupi 

kewajiban lancar perusahaan. Hal ini 

juga diperkuat oleh data likuiditas 

perusahaan yang baik. Meskipun 

likuiditas suatu perusahaan baik, 

perusahaan tersebut justru masuk 

dalam kategori perusahaan yang 

mengalami kesulitan keuangan 

sehingga tinggi rendahnya rasio 

likuiditas tidak bisa digunakan untuk 

menentukan perusahaan akan 
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mengalami kondisi kesulitan keuangan 

atau tidak. 

2. Leverage 

Hasil pengujian H2 yaitu bahwa 

leverage yang diukur menggunakan 

debt to equity ratio (DER) berpengaruh 

terhadap kesulitan keuangan sehingga 

hipotesis (H2) diterima yang artinya 

leverage dapat digunakan untuk 

memprediksi kesulitan keuangan. Hal 

ini menunjukkan bahwa hasil statistik  

deskriptif untuk rasio leverage sesuai 

dengan teori karena rasio ini memiliki 

hubungan positif yang berarti semakin 

tinggi leverage, maka semakin rendah 

kemampuan perusahaan untuk 

membayar seluruh kewajiban sehingga 

besar kemungkinan perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan. 

 Perusahaan yang memiliki hutang 

yang tinggi juga akan menimbulkan 

beban bunga pinjaman bagi perusahaan 

sehingga akan mengurangi laba dan 

kemungkinan perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan menjadi semakin 

tinggi dikarenakan perusahaan 

memiliki eraning per share yang 

rendah. Maka apabila kondisi kesulitan 

keuangan ini tidak segera diatasi 

kemungkinan perusahaan mengalami 

kebangrutan akan semakin besar.  

Ketentuan rasio leverage yang 

dianggap buruk misalnya, apabila 

setiap 2 total hutang yang dimiliki 

perusahaan hanya dijamin oleh 1 

ekuitas. Hal ini menunjukkan bahwa 

besarnya jumlah ekuitas tidak dapat 

menutupi keseluruhan hutang yang 

dimiliki perusahaan.  

3. Sales Growth 

Hasil pengujian H3 yaitu sales 

growth tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kesulitan keuangan. Hal ini 

artinya sales growth tidak dapat 

digunakan untuk memprediksi 

kesulitan keuangan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI), sehingga 

hipotesis H3 ditolak. Sales growth 

tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan dalam memprediksi kondisi 

kesulitan keuangan karena berdasarkan 

data deskriptif terdapat beberapa 

perusahaan yang memiliki nilai sales 

growth yang rendah selama periode 

2013-2016, tetapi perusahaan 

tergolong dalam perusahaan yang tidak 

mengalami kesulitan keuangan.   

  

KESIMPULAN,KETERBATASAN, 

DAN SARAN 

Berdasarkan pembahasan hasil 

penelitian yang telah dikemukakan 

sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa 

rasio likuiditas dan sales growth tidak 

berpengaruh signfikan terhadap kesuitan 

keuangan, sedangkan hasil rasio leverage 

berpengaruh signifikan positif terhadap 

kesulitan keuangan. 

Pada penelitian ini terdapat 

keterbatasan-keterbatasan sebgai berikut:  

Terdapat beberapa perusahaan yang tidak 

menerbitkan laporan keuangan secara 

lengkap pada tahun 2013-2016. 

Banyaknya sampel perusahaan yang 

masuk dalam kategori perusahaan yang 

tidak mengalami kesulitan keuangan atau 

sehat. Penelitian selanjutnya diharapkan 

dapat memperluas sampel penelitian 

sehingga data yang diperoleh untuk diteliti 

menjadi lebih banyak. Misalnya, 

menambahkan rentang tahun penelitian 

lebih dari empat tahun dan diharapkan 

dapat menambahkan variabel lain seperti 

ukuran dewan, karakteristik komite audit, 

serta makro dan mikro ekonomi.  
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