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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of liquidity, leverage, activity and
firm size on financial distress of infrastructure, utility and transportation sector
companies in Indonesia listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the
period 2015-2019. Sampling was carried out using a purposive sampling method.
The sample used is the financial statements of the infrastructure, utility and
transportation sector companieslisted on the Indonesia Stock Exchange with a
total of 29 samples, using logistic regression. The results showed that the liquidity
and leverage variables had no effect on financial distress. While the activity and
firm size variables had effect on financial distress.

Keywords : Financial distress, liquidity, leverage, activity, firm size.

PENDAHULUAN

Analisis  terhadap laporan
keuangan merupakan salah satu
aspek  penting darisebuah
perusahaan untuk meramal
keberlangsungan hidup perusahaan.
Memprediksi keberlangsungan hidup
perusahaan adalah hal yang sangat
berpengaruh bagi pemilik perusahaan
dan manajemen perusahaan untuk

memahami kondisi keuangan
perusahaan  dan  mengantisipasi
kondisi yang menyebabkan

kemungkinan adanya potensi
kebangkrutan. Negara Indonesia
merupakan salah satu negara yang
terdampak akibat Covid-19 yang

mulai terjadi di awal tahun 2020.
Dampak dari Covid-19 ini dapat
mengakibatkan terjadinya financial
distress bahkan kebangkrutan banyak
dialami banyak sektor di Indonesia
ini, terutama sektor transportasi,
pariwisata, ritel, dan resto. Contoh
nya saja seperti yang terjadi pada PT.
Garuda Indonesia Thk merupakan
sektor - transportasi yang Kkarena
adanya PSBB menyebabkan
mobilitas  masyarakat  menurun
signifikan. Sehingga mempengaruhi
penurunan pendapatan secara tajam,
yang mana sepanjang semester |
2020 pendapatan dari penerbangan
berjadwal tercatat US$ 750,25 juta
menjadi turun 59,55% dibandingkan
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semester I 2019 (sumber:
katadata.com, Agustus 2020). Sama
hal nya seperti yang dialami oleh
salah satu sektor transportasi yaitu
PT. Blue Bird Tbk. Perusahaan ini
tercatat mengalami kerugian akibat
Covid-19 sepanjang semester 1 2020
sebesar Rp 93,67 miliyar. Peiode
yang sama di tahun yang lalu, PT.
Blue Bird Thk mampu menghasilkan
laba bersih sebesar Rp 158,37
Miliyar, yang mana hila di
bandingkan dengan periode tahun ini
profitabilitasnya menurun hingga
159,15%.

Gejala terjadinya kesulitan
keuangan atau financial distress
dapat ~ diprediksi ~ dari  Kinerja
keuangan  perusahaan. Kinerja
keuangan bisa didapatkan  dari
informasi akuntansi yang berasal dari
laporan keuangan. Laporan keuangan
adalah laporan yang menunjukkan
Kinerja keuangan perusahaan dalam
periode tertentu serta informasi
lainnya ~ yang diperlukan oleh
pemakai informasi akuntansi.
Menurut standar akuntansi keuangan
laporan keuangan merupakan bagian
dari proses pelaporan keuangan.
Laporan keuangan pada umumnya
terdiri dari neraca, laporan laba rugi,
laporan perubahan posisi keuangan,
catatan dan laporan lain yang
berkaitan dengan laporan tersebut.
Laporan keuangan dapat digunakan
berbagai pihak (baik pihak internal
mauoun eksternal) sebagai dasar
pengambilan keputusan untuk
melakukan aktivitas investasi dan
pendanaan.

Kehidupan sehari-hari
masyarakat di Indonesia ini sangat
bergantung pada ketersediaan
Infrastruktur, Utilitas dan
Transportasi, seperti sarana
telekomunikasi, penyediaan tenega
listrik, penyediaan air  bersih,
transportasi dan sebagainya. Sebagai
penunjang dalam proses produksi
maupun  penunjang  mobilisasi
manusia dan distribusi komoditi
ekonomi dan ekspor. Sarana dan
prasarana seperti listrik dan air
merupakan elemen yang sangat
penting dalam proses produksi dari
sektor-sektor ~ ekonomi seperti
perdagangan, industri dan pertanian.
Keadaan ini dapat terlihat ada
daerah-daerah yang infrastrukturnya
lebih baik pertumbuhan ekonomi dan
kesejahteraannya lebih baik
dibandingkan dengan daerah-daerah
yang insfrastruktur nya masih
terbatas. Pembangunan infrastruktur
pun  dilaksanakan  besar-besaran
selama masa pemerintahan Presiden
Jokowi, terbukti adanya peningkatan
APBN pada sektor Infrastruktur dari
Rp 256,1 triliun pada tahun 2015
menjadi Rp 415 triliun pada tahun
2019 atau naik 62% dibanding tahun
2015 (cnbcindonesia.com, Oktober
2019). Oleh karena itu, sektor
Infrastruktur, Utilitas dan
Transportasi ini sangat berpengaruh
di kehidupan masyarakt Indonesia,
dan dampak oleh Covid-19 sangatlah
merugikan bagi perusahaan-
perusahaan yang ada di Indonesia.

Alasan  peneliti  memilih
obyek penelitian perusahaan sektor



infrastruktur, utilitas dan transportasi
karena sektor ini merupakan sektor
yang paling terdampak dari keadaan
Covid-19, dimana keadaan keuangan
perusahaan  benar-benar  sedang
terguncang yang mengakibatkan
perusahaan mau tidak mau harus
berani mengambil langkah yang
tepat dalam hal keuangan untuk
menghadapi keadaan tersebut

Penelitian ini bertujuan untuk
menguji secara empiris pengaruh
liquidity, activity, leverage, dan firm
size terhadap kondisi financial
distress perusahaan sektor
infrastruktur, utilitas, transportasi di
Indonesia.

TEORI DAN HIPOTESIS
PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan
teori keagenan (agency theory), yang
merupakan suatu bentuk  teori
hubungan kontraktual antara seorang
atau beberapa orang yang bertindak
sebagai principal dan seseorang atau
beberapa orang lainnya yang
bertindak ~ sebagai  agent, untuk
melakukan pelayanan bagi
kepentingan principal dan mencakup
pendelegasian  wewenang dalam
pembuatan keputusan dari principal
kepada agent. Principal dalam hal ini
adalah pemegang saham atau
investor dan agent  adalah
manajemen yang mengelola
perusahaan.

Liquidity adalah kemampuan
sebuah  perusahaan untuk bisa
memenuhi kewajiban keuangannya

yang harus secepatnya dipenuhi, atau
juga kemampuan perusahaan untuk
dapat memenuhi kewajiban
keuangan pada saat  ditagih
(Munawir, 2010). Jika semakin
tinggi tingkat current ratio, maka
semakin kecil kemungkinan
perusahaan akan mengalami kondisi
financial distress.

H1: Liquidity berpengaruh terhadap
financial distress

Leverage merupakan rasio
yang menunjukkan sejauh mana
aktiva perusahaan dibiayai dengan
utang. Suatu perusahaan dikatakan
“solvabel”  apabila  perusahaan
mempunyai aktiva yang cukup untuk
membayar semua hutangnya
(Weston dalam  Kasmir, 2014).
Dengan kata lain jika semakin tinggi
tingkat leverage, maka semakin
besar - kemungkinan  terjadinya
financial distress.

H2: Leverage berpengaruh terhadap
financial distress

Activity ratio merupakan rasio
yang digunakan untuk mengukur
seberapa efisiennya seluruh aktiva
perusahaan digunakan untuk
menunjang  kegiatan  penjualan
dengan  membandingkan  antara
penjualan dengan total aktiva. Dari
definisi tersebut dapat diartikan
bahwa jika penjualanl ebih beasr dari
total aktiva maka return yang didapat
perusahaan akan tinggi. Sehingga
dapat disimpulkan semakin tinggi
rasio activity maka semakin kecil



kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress

H3: Activity berpengaruh terhadap
financial distress

Firm size merupakan ukuran
besar kecilnya sebuah perusahaan
yang ditunjukkan oleh total aset,
total penjualan, jumlah laba, dan
beban pajak. Perusahaan yang
memilki  firm size yang  besar,
mencerminkan total asset yang
dimiliki juga besar, sehingga jika
semakin tinggi rasio firm size maka
semakin  rendah  kemungkinan
terjadinya financial distress.

H4: Firm size berpengaruh terhadap
financial distress

Ligquidity (X1

Leverage (X2

Financial Distres

»
i

letvity (X3

Firm Size (X4

Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran

Dari skema (gambar) 1.1
dapat dijelaskan bahwa penelitian ini
memiliki empat variabel independen
yang terdiri dari liquidity, leverage,
activity dan firm size, dan memiliki
satu  variabel dependen vyaitu
financial distress.

METODE PENELITIAN

Pengujian dalam penelitian
ini menggunakan regresi logistik
untuk mengetahui kekuatan prediksi
rasio likuiditas, leverage, activity
dan firim size terhadap penentuan
financial distress perusahaan sektor

Infrastruktur, Utilitas dan
Transportasi.

Pengukuran variabel
dependen dalam penelitian ini
menggunakan ICR (Interest

Coverage Ratio). Apabila ICR
kurang dari saatu (<1), maka
perusahaan  mengalami  indikasi
financial distress. Variabel financial
distress merupakan data berbentuk
dummy, dimana variabel ini
merupakan variabel yang dinyatakan
dalam nilai 0 untuk menunjukkan
perusahaan tidak mengalami
financial distress dan nilai 1 untuk
perusahaan mengalami financial
distress. liquidity diukur
menggunakan current ratio dengan
formula sebagai berikut:

Aktiva Lancar

~ Kewajiban Lancar

Leverage diukur dengan
menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER), Rumus untuk mencari DER
dapat digunakan  perbandingan
antara total utang dengan total
ekuitas sebagai berikut (Kasmir,
2014):

Total Hutang (Debt)
DER = - .
Ekuitas (Equity)




Activity dalam penelitian ini
diukur dengan menggunakan Total
Asset Turnover (TATO), rumus
untuk mencari Total Aset (Total
Assets Turnover) adalah sebagai
berikut:

Penjualan

TATO = ——
Total Aktiva

Firm size dalam penelitian
ini diukur dengan menggunakan
nilai  total asset perusahaan,
kemudian total asset perusahaan
diubah ke dalam bentuk logaritma
natural atau rumus nya sebagai
berikut:

FS = LN (total Asset)

Populasi dalam penelitian ini
adalah semua perusahaan
Infrastruktur, Utilitas dan
Transportasi yang terdaftar di BEI
yang berjumlah 80 perusahaan.
Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur, utilitas dan transportasi
yang terdaftar di BEI dengan kriteria
(1) Perusahaan Infrastruktur, Utilitas
dan Transportasi yang telah terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2015-2019. (2) Perusahaan
manufaktur  telah  menerbitkan
laporan keuangan tahunan (annual
report) untuk periode 2015-2019,
dan terdapat data dan informasi
yang dapat digunakan dalam
penelitian ini. Teknik analisis data
dalam penelitian mempergunakan
teknik  regresi  logistik  yang
menggunakan bantuan  program
SPSS.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Perusahaan sektor
Infrastruktur, Utilitas dan
Transportasi di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dalam periode 2005-2019
adalah sebanyak 80 perusahan, dari
80  perusahaan  tersebut 51
perusahaan tidak secara berturut-
turut melaporkan laporan keuangan
selama periode 2015-2019 dan
nominal satuannya tidak
menggunakan  Rupiah  sehingga
perusahaan yang terseleksi sesuali
dengan kriteria penentuan sampel
berjumlah 29 perusahaan, maka
jumlah sampel dalam penelitian ini
ialah 145 data sampel perusahaan.

1. Uji Statistik Deskriptif

Hasil uji statistic deskriptif
pada tabel 1 sebagai berikut:

Tabel 1

Hasil Uji Statistik Deskriptif

N | Mini | Maxi | Mea | Std.

mum | mum n Devia

tion

Liqui | 1 0.05 | 49.77 | 1.62 | 4.198

dity 4 53 66
5

Lever | 1| -455| 3705 | 4.77 | 31.39

age 4 7 68 856
5

Activ | 1 0.00 257 | 0.46 | 0.384

ity 4 70 04
5

Firm 1| 2297 | 33.03| 28.6 | 2.140

Size 4 966 21
5
Valid | 1
N 4
(listw | 5

ise)

Sumber: Data SPSS




2. Log likelihood

Pada hasil pengujian Log
Likelihood, menunjukkan nilai -2
Log Likelihood hanya dengan
konstanta ~ menghasilkan  angka
170.688 dan setelah dimasukkan
variabel bebas ke dalam model angka
yang dihasilkan menjadi 153.299.
Hasil tersebut membuktikan bahwa
nilai -2 Log Likelihood mengalami
penurunan 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 di hipotesiskan pada
penelitian ini fit dengan data.

3. Nagelkerke R?
Tabel 4

Hasil Uji Cox and Snell R? dan
Nagelkerke R?

penilaian model regresi disajikan
dalam Tabel 2 berikut:

Tabel 5

Hasil Uji Hosmer dan Lemeshow’s

Chi- .
Step Square df Sig.
1 15.129 8 0.057

Cox &
-2 Log Nagelkerke
S | Likelihood | SN R?
1 153.299 0.115 0.165

Sumber: Output SPSS

Tabel 4 menunjukkan nilai
Cox and Snell’s R* sebesar 0,115
dan nilai Nagelkerke R? sebesar
0,165. Nilai ini berarti variabilitas

variabel dependen (financial
distress) dapat dijelaskan oleh
variabel  independen  (liquidity,

leverage, activity dan firm size)
sebesar 16,5%.

4. Hosmer dan Lemeshow’s

Dalam penelitian ini
digunakan  tingkat  signifikansi
sebesar (o) = 5%. Pengujian untuk

Sumber: Output SPSS

Tabel 5 menunjukkan bahwa
besarnya nilai hosmer and lemeshow
goodness of fit sebesar 15.129
dengan probabilitas  signifikansi
0.057 yang nilainya diatas 0.05. Dari
hasil ini dapat disimpulkan bahwa
model dapat diterima, serta dapat
dikatakan bahwa Ho diterima karena
tingkat signifikansi > 0.05 yang
artinya rasio  keuangan  dapat
digunakan  dalam  memprediksi
kondisi financial distress.

5. Tabel Klasifikasi
Tabel 6

Hasil Uji Tabel Klasifikasi

Predicted
Observe Fi_nancial Distress | Percenta
d Tidak Mengala ge
mengala mi FD Correct
mi FD
Non 99.0
ED 100 1
FD 37 7 14.6
Overall Percentage 74.6

Sumber: Output SPSS

Matriks  kualifikasi  akan
menunjukkan kekuatan prediksi dari
model regresi untuk memprediksi
kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Dari
tabel 4.9 diatas menggambarkan
bahwa perusahaan yang mengalami
financial  distress dan  tidak




mengalami  financial  distress.
Berdasarkan tabel tersebut diketahui
bahwa perusahaan yang tidak
mengalami financial distress terdiri
dari 101 data, sedangkan dari hasil
observasi dapat diketahui ternyata
ada 100 data yang tidak mengalami
financial distress, sehingga
menghasilkan ketepatan klasifikasi
sebesar 99.0%. Sedangkan jumlah
data yang mengalami kondisi
financial distress yang terdiri dari
41 data, hasil observasi hanya
terdapat 6 data yang mengalami
kondisi  financial distress, jadi
ketepatan Klasifikasi terhadap data
financial distress sebesar 14.6% (6
data dari 41 data). Dengan demikian
tabel klasifikasi diatas menunjukkan
bahwa secara keseluruhan model ini
memiliki  ketepatan  klasifikasi
sebesar 74.6 %. Jadi dapat
disimpulkan dari 145 observasi data,
hanya ada 106 observasi yang tepat

pengklasifikasiannya dengan
menggunakan model regresi
logistik.

6. Uji Analisis Regresi Logistik
Tabel 7

Hasil Analisis Regresi Logistik

B S.E. | Wald Sig.

Liquidity - | 0.044 | 0.006 0.939
0.003

Leverage - 1 0.007 | 0.225 0.635
0.003

Activity - | 0.756 | 7.982 0.005
2.136

Firm - | 0.104 | 8.551 0.003
Size 0.304

Constant | 8.673 | 3.073 | 7.964 0.005

Sumber: Output SPSS

Berdasarkan tabel 4.9,
variabel bebas yang masuk dalam
model adalah shb:

1) Variabel liquidity memiliki
nilai  signifikansi 0,939
dimana nilai ini lebih dari
0,05, sehingga dapat
disimpulkan ~ bahwa  Ho
diterima yang berarti
liquidity (current ratio) tidak
berpengaruh dalam
memprediksi kondisi
financial distress.

2) Variabel leverage memiliki
nilai signifikansi 0,635
dimana nilai ini lebih dari
0,05, sehingga dapat
disimpulkan ~ bahwa  Ho
diterima yang berarti
leverage (debt to equity
ratio) tidak berpengaruh
dalam memprediksi kondisi
financial distress.

3) Variabel activity memiliki
nilai  signifikansi 0,005
dimana nilai ini kurang dari
0,05, sehingga dapat
disimpulkan  bahwa  Ho
ditolak yang berarti activity

(total asset turnover)
berpengaruh dalam
memprediksi kondisi

financial distress.

4) Variabel firm size memiliki
nilai  signifikansi 0,003
dimana nilai ini kurang dari
0,05, sehingga dapat
disimpulkan  bahwa  Ho
ditolak yang berarti firm size



(logaritma natural)
berpengaruh dalam
memprediksi kondisi
financial distress.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil pengujian
dan analisis yang telah dilakukan
maka dapat disimpulkan bahwa
activity dan firm size signifikan
berpengaruh  terhadap = financial
distress, dan dapat memperkuat
hubungan negatif antara variabel
activity dan firm size terhadap
financial distress. Penelitian ini juga
dapat ditarik simpulkan bahwa
liquidity ~ dan  leverage tidak
berpengaruh  signifikan terhadap
financial distress.

Peneliti selanjutnya
diharapkan dapat melakukan
penelitian dengan menambah cara
pengukuran financial distress yang
lain seperti model Altmen Z Score,
dan lain-lain agar bisa lebih terlihat
akurasinya. Dan peneliti selanjutnya
diharapkan dapat menambah variabel
independen selain indikator
keuangan agar dapat kemampuan
prediksi yang lebih baik dan luas
dibandingkan dengan tahun
sebelumnya. Misalnya  seperti
meneliti good corporate governance
(GCG) vyang diproksikan dengan
ukuran kepemilikan institusional,
dewan komisaris, komisaris
independen dan kepemilikan
manajerial.
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