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ABSTRACT 

 

Financial distress can be caused by internal and external factors. Internal factors occur because 

of professional mistakes committed by company managers and external factors occur because 

the competitive conditions are very capitalistic, companies that have very large capital are able 

to survive even though they only get a relatively small profit margin. This study aims to 

determine the effect of liquidity, leverage, operating cash flow, sales growth on financial 

distress in manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2019. 

This study uses the measurement of current ratio, Debt to asset ratio, Operating Cash Flow 

Ratio, and Sales Growth. The sample was selected based on purposive sampling technique, 

there are 138 companies that meet the criteria for research. The method of analysis used logistic 

regression. The results show that leverage has a positive effect on financial distress, while 

liquidity, operating cash flow and sales growth have a negative effect on financial distress. 

 

Keywords: liquidity; leverage; operating cash flow; sales growth; financial distress 

PENDAHULUAN 

Pandemi virus COVID-19 saat ini menjadi 

virus yang sangat menakutkan dan 

meresahkan, virus tersebut memberikan 

dampak buruk terhadap jalannya kegiatan 

yang dilakukan oleh seluruh umat manusia, 

salah satunya adalah dampak yang terjadi 

dalam kegiatan perekonomian global. 

Menurut Srikalimah (2017) kegiatan 

perekonomian adalah segala aktivitas yang 

dilakukan oleh manusia dalam upaya 

pemenuhan kebutuhan hidupnya dimasa 

mendatang. Kebutuhan hidup manusia juga 

terus meningkat seiring dengan 

perkembangan zaman.Perkembangan 

zamanyang sangat pesat membuat 

persaingandalam suatu bisnis semakin sulit 

dan kompetitif bagi perusahaan 

berkembang.Persaingan suatu perusahaan 

dewasainitidakhanya dalam negaranya saja, 

melainkan jugadengan perusahaan yang ada 

di luarnegaranya. 

 Dunia dewasa ini sedang mengalami 

pandemi yang diakibatkan oleh adanya 

virus menular, membuat persaingan dalam 

negara maupun diluar negara pada saat ini 

bisa dikatakan tidak berjalan dengan baik 

dikarenakan kondisi pandemi virus 

COVID-19 memberikan dampak buruk di 

setiap perusahaan.Hal ini menyebabkan 

banyak perusahaan yang mengalami masa-

masa sulit salah satunya adalah kesulitan 

keuangan (financial distress).Financial 
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distress merupakan suatu kondisi 

perusahaan yang mengalami kesulitan 

keuangan atau yang sedang mengalami 

masalah keuangan sebelum terjadi 

kebangkrutan. Kebangkrutan merupakan 

suatu kondisi perusahaan yang tidak 

mampu memenuhi kewajiban-kewajibannya 

karenaperusahaan mengalami 

ketidakmampuan atau kekurangan dana 

untuk menjalankan kelangsungan usahanya. 

Menurut Hidayat (2013)financial distress 

merupakan suatu keadaan dimana arus kas 

operasi tidak cukup untuk memenuhi 

kewajiban-kewajiban lancarnya, seperti 

hutang dagang ataupun biaya bunga. 

 Financial distress dapat disebabkan 

oleh faktor internal dan eksternal.Faktor 

internal terjadi karena adanya kesalahan 

profesional yang dilakukan oleh para 

pengelola perusahaan.Misalkan, kesalahan 

prediksi, kesalahan kebijakan, dan 

semacamnya.Kesalahan profesional ini 

terjadi bukan karena kurang mampu 

mengelola dari segi pengetahuan dan 

pendidikan, tetapi karena memang pasar 

sulit diterka sehingga produksi barang atau 

jasa tidak dapat diserap pasar. Faktor 

eksternal terjadi karena kondisi persaingan 

yang sangat kapitalistis, di mana hanya 

perusahaan yang memiliki modal dan 

sumber modal yang sangat besar saja yang 

sanggup bertahan meskipun hanya 

mendapatkan margin keuntungan yang 

relatif kecil.Berdasarkan latar 

belakangmasalah yang ada maka penelitian 

ini berjudul “PENGARUH LIKUIDITAS, 

LEVERAGE, ARUS KAS OPERASI DAN 

SALES GROWTH TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS”. 

KERANGKA TEORITIS 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Teori sinyal (signalling theory) 

merupakan suatu dorongan kepada 

perusahaan untuk memberikan informasi 

kepada pihak manajemen dengan investor 

mengenai kondisi keuangan perusahaan 

tersebut, berupa sinyal positif (good news) 

seperti kondisi keuangan perusahaan sedang 

membaik maupun sinyal negatif (bad news) 

yang mana kondisi keuangan perusahaan 

sedang memburuk (Wolk et al., 2000). 

Adanya informasi tersebut, dapat 

membantu perusahaan dalam pengambilan 

keputusan terhadap investor dalam kegiatan 

berinvestasi.Teori sinyal (signalling theory) 

mengasumsikan bahwa terdapat informasi 

antara manajer dengan investor. Manajer 

dipandang memiliki informasi lebih banyak 

tentang perusahaan dibandingkan investor 

maupun calon investor(Brigham et al., 

2011:186). Teori sinyal(signalling theory) 

menjelaskan alasan pentingnya perusahaan 

menyajikan dan mengungkapkan informasi 

kepada publik berupa informasi laporan 

keuangan, informasi kebijakan perusahaan 

maupun informasi lain yang diungkapkan 

secara suka rela oleh manajemen 

perusahaan. 

Financial Distress 

 Financial distress adalah suatu 

kondisi perusahaan yang mengalami 

kesulitan keuangan atau yang sedang 

mengalami masalah keuangan sebelum 

terjadi kebangkrutan. Kebangkrutan 

merupakan suatu kondisi perusahaan yang 

tidak mampu memenuhi kewajiban-

kewajibannya karena perusahaan 

mengalami ketidakmampuan atau 

kekurangan dana untuk menjalankan 

kelangsungan usahanya. Kondisi financial 
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distress dapat memberikan sinyal bahwa 

terdapat potensi kebangkrutan karena 

kondisi keuangan perusahaan mengalami 

penurunan dalam kesulitan keuangan. 

Menurut Hidayat (2013)financial distress 

merupakan suatu keadaan dimana arus kas 

operasi tidak cukup untuk memenuhi 

kewajiban-kewajiban lancarnya, seperti 

hutang dagang ataupun biaya 

bunga.Financial distress dapat disebabkan 

oleh faktor internal dan eksternal 

perusahaan berupa faktor internal di 

antaranya kesulitan arus kas, besarnya 

jumlah utang, kerugian dalam kegiatan 

operasional perusahaan selama beberapa 

tahun dan faktor eksternalnya adalah dapat 

berupa kenaikan tingkat bunga pinjaman. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial 

Distress 

 Rasio likuiditas merupakan rasio 

yang digunakan untuk menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek, bagi pemegang 

saham kurangnya likuiditas dapat 

meramalkan kerugian investasi (Kasmir, 

2014). Menurut (Hendra & Putra, 2009) 

rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya yang telah 

jatuh tempo. Apabila suatu perusahaan 

memiliki hutang yang banyak, maka 

perusahaan memiliki kewajiban yang lebih 

tinggi untuk dilunasi. Jika suatu perusahaan 

dapat mendanai dan melunasi hutang 

jangka pendeknya secara baik, maka 

potensi perusahaan mengalami financial 

distressakan semakin kecil. Saat ini pemilik 

perusahaan memliki kewajiban tak terbatas, 

kurangnya likuiditas membahayakan aset 

pribadi maupun perusahaan mereka.Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi 

kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya, maka 

semakin kecil kemungkinan terjadinya 

financial distress.Pengaruh likuiditas 

terhadap financial distress juga dibuktikan 

oleh beberapa penelitian terdahulu yang 

berpengaruh, yaitu: Stephanie et al., (2020), 

Fitri & Syamwil (2020), Kazemian et al., 

(2017), Widhiari & Aryani Merkusiwati 

(2015). 

 Berdasarkan teori dan penelitian 

terdahulu yang sudah dijelaskan diatas, 

maka dapat disimpulkan hipotesisnya 

sebagai berikut: 

H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap 

financial distress 

 

Pengaruh Leverage Terhadap Financial 

Distress 

 Rasio leverage merupakan suatu 

rasio yang berguna untuk mengetahui 

kesanggupan suatu perusahaan dalam 

membayar seluruh utangnya. Leverage 

terjadi karena adanya kegiatan 

menggunakan dana perusahaan dalam 

bentuk utang yang berasal dari pihak ketiga. 

Menurut Harahap & Syafri 

(2015:303)leverage menggambarkan 

hubungan utang perusahaan dengan modal 

maupun aset. Leverage sebagai salah satu 

alat ukur pembiayaan utang atas aktiva 

perusahaan. Rasio leverage tinggi dapat 

menyebabkan perusahaan tidak mampu 

membayar utangnya maka akan 

mengganggu aktivitas operasional 

perusahaan dan memungkinkan perusahaan 

berada didalam keadaan financial 

distress.Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin besar kegiatan perusahaan yang 
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dibiayai oleh utang, semakin besar pula 

kemungkinan terjadinya kondisi financial 

distress, karena semakin besar kewajiban 

perusahaan untuk membayar utang 

tersebut.Pengaruh leverageterhadap 

financial distress juga dibuktikan oleh 

beberapa penelitian terdahulu yang 

berpengaruh, yaitu:Pawitri& Alteza (2020), 

Fitri & Syamwil (2020), Giarto & 

Fachrurrozie (2020), Kazemian et al., 

(2017),Rice (2015), dan Eliu (2014). 

 Berdasarkan teori dan penelitian 

terdahulu yang sudah dijelaskan diatas, 

maka dapat disimpulkan hipotesisnya 

sebagai berikut: 

H2 :Leverage berpengaruh terhadap 

financial distress 

Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap 

Financial Distress 

 Arus kas operasi merupakan 

aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan 

laba, arus kas masuk dan keluarnya dana 

dari berbagai aktivitas operasi, seperti 

pemberian kredit kepada pelanggan, 

investasi dalam persediaan, perolehan 

kredit dari pemasok. Selain itu jumlah arus 

kas yang berasal dari aktivitas operasi 

merupakan indikator yang menentukan 

apakah dari operasi perusahaan dalam 

menghasilkan arus kas yang cukup untuk 

melunasi pinjaman, membayar dividen, dan 

melakukan investasi baru tanpa 

mengandalkan empat pada sumber 

pendanaan dari luar. Hal ini dapat 

disebabkan arus kas operasi sangat terkait 

dengan aktivitas utama perusahaan dan 

menggambarkan kondisi perusahaan dalam 

memprediksi financial distress(Radiansyah, 

2013).Pengaruh arus kas operasi terhadap 

financial distress juga dibuktikan oleh 

penelitian terdahulu yang berpengaruh, 

menurut Giarto & Fachrurrozie (2020). 

 Berdasarkan teori dan penelitian 

terdahulu yang sudah dijelaskan diatas, 

maka dapat disimpulkan hipotesisnya 

sebagai berikut: 

H3 : Arus Kas Operasi berpengaruh 

terhadap financial distress 

Pengaruh Sales Growth Terhadap 

Financial Distress 

 Pertumbuhan penjualan (sales 

growth) merupakan perubahan penjualan 

yang mengalami peningkatan ataupun 

penurunan dan dapat dilihat dalam laporan 

laba rugi perusahaan (Maryanti, 2016). 

Pertumbuhan penjualan(sales growth) dapat 

digunakan sebagai indikator financial 

distress, karena semakin tinggi nilai tingkat 

pertumbuhan (sales growth) maka 

menggambarkan bahwa perusahaan tersebut 

berhasil menjalankan rencana dan 

aktivitasnya. Hal ini berarti semakin besar 

laba yang dihasilkan yang berdampak pada 

bertambahnya arus kas perusahaan, 

sehingga semakin kecil kemungkinan 

perusahaan mengalami financial distress, 

begitu juga sebaliknya apabila pertumbuhan 

penjualan(sales growth) mengalami 

penurunan yang tidak dapat diatasi oleh 

perusahaan hal tersebut dapat 

mengakibatkan terjadinya financial distress. 

Pada penelitianWidhiari& Aryani 

Merkusiwati (2015) menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan (sales growth) 

berpengaruh terhadap financial 

distress.Pengaruh sales growth terhadap 

financial distress juga dibuktikan oleh 

beberapa penelitian terdahulu yang 

berpengaruh, yaitu:Widhiari& Aryani 

Merkusiwati (2015), Eliu (2014). 



 
 

5 

 

 Berdasarkan teori dan penelitian 

terdahulu yang sudah dijelaskan diatas, 

maka dapat disimpulkan hipotesisnya 

sebagai berikut: 

H4 :Sales Growth berpengaruh terhadap 

financial distress 

 

 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

METODE PENELITIAN 

Klasifikasi Sample 

 Kriteria yang digunakan dalam 

pemilihan sampel perusahaan yang 

mengalami financial distress adalah sebagai 

berikut: 

1. Perusahaan manufaktur yang 

sudah di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada periode penelitian 

2017-2019. 

2. Perusahaan manufaktur yang 

mempublikasikan laporan 

keuangan perusahaan pada 

periode penelitian 2017-2019. 

3. Perusahaan yang menyampaikan 

data secara lengkap periode 

pengamatan tahun 2017-2019 

berkaitan dengan variabel 

likuiditas, leverage, arus kas 

operasi, sales growth. 

Data Penelitian 

 Pеnеlitian ini mеrupakanpеnеlitian 

menggunakan data sekunder 

dеnganpеndеkatan kuantitatif. penelitian ini 

pada Bursa Efek Indonesia melalui website 

resminya, yaitu http://www.idx.co.id/, 

karena memungkinkan bagi peneliti untuk 

memperoleh data-data yang diperlukan, 

seperti laporan keuangan perusahaan yang 

telah diaudit pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2017-2019. 

Variabel Penelitian 

 Penelitian ini menggunakan variabel 

dependenfinancial distress dan 

Likuiditas 

(X1) 

Leverage 

(X2) 

Arus Kas 

Operasi 

(X3) 

Sales Growth 

(X4) 

Financial 

Distress 
(Y) 

 

http://www.idx.co.id/
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veriabelindependen likuiditas, leverage, 

arus kas operasi, sales growth. 

Definisi Operasional Variabel 

Financial Distress 

 Financial distress dapat diukur 

dengan beberapa cara tetapi pada penelitian 

ini menggunakan earning per share (EPS) 

karena dapat mengetahui seberapa besar 

perusahaan mampu menghasilkan 

keuntungan per lembar saham yang akan 

dibagikan kepada pemilik saham. 

Menentukan apakah perushaan tersebut 

sedang mengalami kondisi kesulitan 

keuangan (financial distress) tersebut 

dengan menggunakan variabel dummy 

dengan ukuran binominal, yaitu (1) jika 

perusahaan tersebut memiliki earning per 

share (EPS) negatif sedangkan, (0) jika 

perusahaan tersebut memiliki earning per 

share (EPS) positif (Oktarina, 2018). Hal 

ini dapat disimpulkan bahwa perusahaan 

yang masuk dalam kategori negatif (1) 

berarti mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress). Rumus yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu, sebagai berikut: 

𝐄𝐏𝐒 =  
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐛𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 

𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
 

Likuiditas  

 Likuiditas pada penelitian ini 

menggunakan rasio lancar (current rasio) 

Merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur pembayaran kewajiban jangka 

pendek dengan aset lancar yang dimiliki 

perusahaan. Dengan pengukuran rasio 

lancar yang rendah maka perusahaan 

tersebut kekurangan modal untuk 

membayar hutang, sedangkan jika 

pengukuran rasio lancar yang tinggi maka 

perusahaan tersebut baik tergantung pada 

kas yang digunakan(Kamaludin& Indriani, 

2012:41). Rumus yang digunakan yaitu 

sebagai berikut: 

𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 

=  
𝐀𝐬𝐞𝐭 𝐥𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫

𝐔𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐥𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫
𝐗 𝟏𝟎𝟎%  

Leverage 

 Rasio leverage yang mengukur 

menggunakan debt to Asset Ratio (DAR), 

debt to asset ratio (DAR) merupakan rasio 

perbandingan antara keseluruhan utang 

lancar dan jangka panjang dengan seluruh 

aset perusahaan(Harahap& Syafri, 

2015:304). Rumus yang digunakan yaitu 

sebagai berikut: 

𝐃𝐀𝐑 =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐤𝐞𝐰𝐚𝐣𝐢𝐛𝐚𝐧

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐞𝐭
𝐗 𝟏𝟎𝟎%  

Arus kas operasi  

 Arus kas operasi dalam penelitian 

ini menggunakan Operating Cash Flow 

Ratio, Rasioarus kas operasi adalah salah 

satu rasio arus kas yang paling penting. Hal 

ini mengukur bagaimana likuiditas suatu 

perusahaan dalam jangka pendek karena 

berkaitan dengan utang lancar dan arus kas 

dari operasi(Harahap& Syafri, 2015:265). 

Rumus yang digunakan yaitu sebagai 

berikut: 

𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒏𝒈 𝑪𝒂𝒔𝒉 𝑭𝒍𝒐𝒘 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 

=  
𝐀𝐫𝐮𝐬 𝐤𝐚𝐬 𝐨𝐩𝐞𝐫𝐚𝐬𝐢

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐞𝐭
𝐗 𝟏𝟎𝟎% 

 

 

 

 

Sales growth 

 Sales growth pada penelitian ini 

menggunakan kenaikan penjualan maka 
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rasio kenaikan penjualan menunjukkan 

bahwa presentasi kenaikan penjualan tahun 

ini dibandingkan dengan kenaikan 

penjualan tahun sebelumnya(Harahap& 

Syafri, 2015:306). Rumus yang digunakan 

sebagai berikut: 

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉

=
𝐏𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐭𝟏 −  𝐩𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐭 − 𝟏

𝐩𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐭 − 𝟏
 

Teknik Analisis  

 Teknik analisis yang dipegunakan 

dalam penelitian ini adalah statistik 

deskriptif dan analisis regresi 

logistik.Model analisis regresi logistik 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝑳𝒏
𝒑

(𝟏 − 𝒑)

= 𝜷0+β1X1+β2X2+β3X3+β4X4+e 

Keterangan: 

𝐿𝑛
𝑝

(1−𝑝)
 : Log dari perbandingan 

antara peluang financial distress dan non 

   financial distress 

𝛽0  : Konstanta 

β1,2,3,4 : Koefisien regresi 

X1  : Likuiditas 

X2  : Leverage 

X3  : Arus kas operasi 

X4  : Sales growth 

e  : Error  

 

ANALISIS DATA  

 

Analisis Deskriptif 

 Analisis deskriptif adalah 

memberikan suatu gambaran dari suatu data 

yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai 

minimum (minimum), nilai maksimum 

(maximum), standar deviasi, varian, range, 

sum, skewness(kemencengan distribusi) dan 

kurtosisyang akan digunakan berdasarkan 

seluruh hasil data yang telah didapatkan 

dalam penelitian berupa variabel 

independen yaitu likuiditas, leverage, arus 

kas operasi, sales growth. Sedangkan 

variabel dependen berupa financial distress. 

Pada analisis deskriptif ini dibagi menjadi 

dua yaitu: 

1. Analisis statistik deskriptif : 

analisis ini digunakan untuk variabel 

independen pada penelitian ini yaitu 

likuiditas, leverage, arus kas 

operasi, sales growth. 

2. Analisis deskriptif frekuensi : 

analisis ini digunakan untuk variabel 

dependen pada penelitian ini yaitu 

financial distresskerena variabel ini 

menggunakan variabel dummy 

dengan kriterianya, yaitu: 

1 (satu) = perusahaan yang 

mengalami financial distress. 

0 (nol)  = perusahaan yang tidak 

mengalami financial distress. 

Tabel 1 

Hasil Analisis Frekuensi 

Kondisi Tahun Frekuensi Persen 

Tidak Financial Distress (Skor = 0) 2017-2019 319 77,1 

Financial Distress (Skor = 1) 2017-2019 95 22,9 

Total  414 100,0 

Mean 0,23 

Standart Deviation 0,421 
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 Berdasarkan tabel 1 dari jumlah 

keseluruhan sampel penelitian yaitu 414 

data perusahaan terdapat 319 sampel 

dengan kategori tidak mengalami financial 

distress, sedangkan terdapat 95 sampel 

dengan kategori financial distress yang 

terdiri dari pergabungan seluruh sub sektor 

perusahaan manufaktur  yang diteliti. 

Penelitian ini memiliki persentase untuk 

data perusahaan yang tidak mengalami 

financial distress sebanyak 77,1% 

sedangkan untuk data perusahaan yang 

mengalami financial distress sebanyak 

22,9%. Hal ini menunjukkan bahwa selama 

periode penelitian 2017-2019 jumlah 

perusahaan manufaktur yang mengalami 

kondisi financial distress lebih sedikit 

dibandingkan dengan perusahaan yang 

tidak mengalami financial distress.Artinya 

rata-rata kondisi keuangan perusahaan 

manufaktur selama periode penelitian 2017-

2019 dinyatakan memiliki kinerja yang 

baik. Rata-rata (mean) dari variable 

dependenfinancial distress sebesar 0,23 

dengan nilai standar deviasi sebesar 0,421, 

nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari nilai 

standar deviasi yang berarti sebaran untuk 

variabel financial distress tidak berjalan 

dengan baik atau data bersifat heterogen. 

 

 

Tabel 2 

Analisis Statistik Deskriptif 

  N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Likuiditas 414 0,02 21,70 2,3401 2,28254 

Leverage 414 0,07 5,07 0,5610 0,55552 

Arus Kas 

Operasi 

414 -0,31 0,91 0,0577 0,11694 

Sales Growth 414 -1,00 1,89 0,0647 0,26706 

 

Berdasarkan tabel 2 menjelaskan hasil 

analisis statistik deskriptif untuk melihat 

nilai minimum, maximum, mean, standar 

deviasi dari variabel indepeden yang 

digunakan seperti likuiditas, leverage, arus 

kas operasi, dan sales growth.Berikut 

pembahasan analisis statistik deskriptif 

mengenai masing-masing variabel dalam 

penelitian. 

Likuiditas 

 Hasil analisis deskriptif terdapat 414 

perusahaan manufaktur untuk variabel 

independen likuiditas memiliki nilai 

minimum yaitu sebesar 0,02% perusahaan 

yang memliki nilai likuiditas tersebut yaitu 

PT. Magna Investama Mandiri Tbk 

(MGNA) pada tahun 2019 nilai likuiditas 

yang kecil disebabkan karena perusahaan 

memiliki asset lancar sebesar Rp. 

4.047.266.662 lebih kecil dari pada 
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untanglancarnya yang dimiliki perusahaan 

yaitu sebesar Rp. 174.657.441.724. 

Perusahaan ini memliki nilai minimum 

pada tahun 2019 yang menyatakan bahwa 

perusahaan (MGNA) termasuk perusahaan 

yang mengalami financial distress.Hal ini 

disebabkan karena perusahaan memiliki 

penjualan (Rp. 12.028.224.602) dan laba 

bersihnya (Rp. 121.648.352.901) dari hasil 

ini perusahaan mengalami kerugian yang 

besar di tahun 2019. 

 Nilai maksimum dari likuiditas yaitu 

sebesar 21,70% perusahaan yang memiliki 

nilai maksimum likuiditas yaitu perusahaan 

Duta Pertiwi Nusantara Tbk (DPNS) pada 

tahun 2019 nilai likuiditas ini disebabkan 

karena asset lancar sebesar Rp. 

185.274.219.728 lebih besar dari utang 

lancarnya sebesar Rp. 8.536.205.993. 

Penelitian ini memiliki nilai rata-rata 

(mean) dari variabel likuiditas yaitu senilai 

2,3401 sedangkan nilai standar deviasi 

2,28254. 

Leverage 

 Hasil analisis deskriptif terdapat 414 

perusahaan manufaktur untuk variabel 

independen leverage memiliki nilai 

minimum yaitu sebesar 0,07% perusahaan 

yang memliki nilai leverage tersebut yaitu 

Multi Prima Sejahtera Tbk (LPIN) pada 

tahun 2019 nilai leverage yang kecil 

disebabkan karena perusahaan memiliki 

total utang sebesar Rp. 21.617.419.367 

lebih kecil dari pada total asset yang 

dimiliki perusahaan yaitu sebesar 

Rp.324.916.202.729. Perusahaan ini 

memliki nilai minimum pada tahun 2019 

akan tetapi perusahaan (LPIN) tidak 

termasuk perusahaan yang mengalami 

financial distress. Hal ini disebabkan 

karena perusahaan memiliki jumlah total 

asset yang lebih besar dari pada total 

utangnya yang menyatakkan bahwa 

kemampuan perusahaan  pada tahun 

tersebut untuk membayarkan utangnya 

rendah.  

 Nilai maksimum dari leverage yaitu 

sebesar 5,07% perusahaan yang memiliki 

nilai maksimum leverage yaitu perusahaan 

Asia Pacific Fibers Tbk (POLY) pada tahun 

2017 nilai leverage ini disebabkan karena 

total utang sebesar Rp. 1.174.807.927.000 

lebih besar dari total assetnya sebesar Rp. 

231.566.955.000. Hal ini menunjukkan 

perusahaan untuk mampu membayarkan 

utang yang dimilikinya. Penelitian ini 

memiliki nilai rata-rata (mean) dari variabel 

leverage yaitu senilai 0,5610 yang artinya 

rata-rata perusahaan pada penelitian ini 

memiliiki kemampuan membayarkan 

utangnya dari pengelolaan modal dengan 

baik sedangkan nilai standar deviasi 

0,55552. 

Arus kas Operasi 

 Hasil analisis deskriptif terdapat 414 

perusahaan manufaktur untuk variabel 

independen arus kas operasi memiliki nilai 

minimum yaitu sebesar -0,31% perusahaan 

yang memliki nilai Arus kas operasi 

tersebut yaitu PT Prima Cakrawala Abadi 

Tbk (PCAR) pada tahun 2018 nilai arus kas 

operasi yang kecil disebabkan karena 

perusahaan memiliki total arus kas operasi 

sebesar (Rp. 36.516.820.278) lebih kecil 

dari pada total asset yang dimiliki 

perusahaan yaitu sebesar 

Rp.117.423.511.774. Hal ini disebabkan 

karena perusahaan memiliki jumlah total 

arus kas operasi yang lebih kecil dari pada 

total utangnya yang menyatakkan bahwa 
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kemampuan perusahaan mengeluarkan 

biaya arus kas operasi kurang atau rendah.  

 Nilai maksimum dari arus kas 

operasi yaitu sebesar 0,91% perusahaan 

yang memiliki nilai maksimum arus kas 

operasi yaitu perusahaan Panasia Indo 

Resources Tbk (HDTX) pada tahun 2018 

nilai arus kas operasi ini disebabkan karena 

total arus kas operasi sebesar Rp. 

536.691.537.000 lebih kecil dari total 

assetnya sebesar Rp.586.940.667.000. Hal 

ini menunjukkan perusahaan untuk mampu 

mengeluarkan biaya arus kas operasi 

kurang tetapi memliki nilai yang paling 

besar diantara perusahaan lain dalam 

penelitian ini. Penelitian ini memiliki nilai 

rata-rata (mean) dari variabel arus kas 

operasi yaitu senilai 0,0577 sedangkan nilai 

standar deviasi 0,11694. Nilai standar 

deviasi lebih besar dibandingkan dengan 

nilai rata-rata (mean) berarti data arus kas 

operasi kurang baik penyebaran datanya 

serta memliki variasi data yang tinggi. 

Sales Growth 

 Hasil analisis deskriptif terdapat 414 

perusahaan manufaktur untuk variabel 

independen sales growth memiliki nilai 

minimum yaitu sebesar -1,00% perusahaan 

yang memliki nilai sales growth tersebut 

yaitu Semen Indonesia (Persero) Tbk 

(SMGR) pada tahun 2018 nilai sales 

growth yang kecil disebabkan karena 

perusahaan memiliki total penjualan bersih 

tahun ini sebesar Rp. 30.687.626.000 lebih 

kecil dari pada total penjualan bersih tahun 

sebelumnya yang dimiliki perusahaan yaitu 

sebesar Rp.27.813.664.176.000. Hal ini 

disebabkan karena perusahaan memiliki 

jumlah penjualan tahun ini yang tidak 

begitu baik dan kurang produktif dari pada 

penjualan tahun sebelumnya karena 

penjulan tahun sebelumnya lebih besar dari 

segi penjualannya juga menurun membuat 

perusahaan tersebut memiliki hasil minus.  

 Nilai maksimum dari sales growth 

yaitu sebesar 1,89% perusahaan yang 

memiliki nilai maksimum sales growth 

yaitu perusahaan PT. Magna Investama 

Mandiri Tbk (MGNA) pada tahun 2017 

nilai sales growth ini disebabkan karena 

total penjualan bersih tahun ini sebesar Rp 

198.690.664.862 lebih besar dari total 

penjualan tahun sebelumnya sebesar 

Rp.68.632.438.398. Hal ini menunjukkan 

perusahaan jumlah penjualan tahun ini yang 

lebih besar dibandingkan dengan penjualan 

tahun sebelumnya yang menyatakan bahwa 

perusahaan lebih produktif dalam 

penjualan. Penelitian ini memiliki nilai rata-

rata (mean) dari variabel sales growth yaitu 

senilai 0,0647 sedangkan nilai standar 

deviasi 0,26706. Nilai standar deviasi lebih 

besar dibandingkan dengan nilai rata-rata 

(mean) berarti data sales growth kurang 

baik penyebaran datanya serta memliki 

variasi data yang tinggi. 

Pengujian Hipotesis 

Uji keseluruhan Model (Overall Model 

Fit)   

 Langkah awal untuk uji keselurhan 

model adalah menilai keseluruhan model 

apakah dapat dikatakan fit terhadap data 

dalam penelitian ini atau tidak. Hipotesis 

dalam penelitian model fit adalah sebagai 

berikut: 

 H0 : Model yang dihipotesiskanfit 

dengan data 

 Ha : Model yang dihipotesiskan 

tidak fit dengan data 
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 Pada langkah ini menggunakan 

fungsi Likelihood. Fungsi Likelihood L 

pada model adalah probabilitas merupakan 

penggambaran data input dari model yang 

dihipotesiskan L ditransformasikan menjadi 

-2 Log Likelihood untuk pengujian hipotesis 

model fit block 0 dan block 1. Penelitian 

model yang fit dilihat dari hasil nilai 

statistik -2 Log Likelihood tanpa melihat 

konstantanya.  

Tabel 3 

Uji Keseluruhan Model -2 Log Likehood 

-2 Log Likehood Nilai 

Block 0 445.988 

Block 1 375.065 

 

 Model yang dihipotesiskan 

dikatakan fit dengan data jika nilai -2 Log 

Likelihood block 0 lebih besar dari pada 

nilai -2 Log Likelihood block 1. Nilai -2 

Log Likelihood block 0 pada tabel 4.4 

mempunyai nilai 445.988 sedangkan nilai -

2 Log Likelihood block 1 sebesar 375.065. 

Berdasarkan informasi ini maka model 

yang dihipotesiskanfit dengan data yang 

mana likuiditas, leverage, arus kas operasi, 

sales growth dapat digunakan untuk 

memprediksi kondisi financial distress, 

karena memilki nilai -2 Log likelihood pada 

block 0 mengalami penurunan pada nilai -2 

Log Likelihood block 1.  

 

Uji Kelayakan Model Regresi 

 Nagelkerke’s R square adalah 

modifikasi dari koefisien Cox and Snell R 

square untuk memastikan bahwa nilainya 

memiliki variasi dari 0 hingga ke 1. 

Penentuan nilai tersebut dengan melihat 

komposisi nilai Cox and Snell R square dan 

Nagelkerke R square. Jika nilai Cox and 

Snell R square lebih kecil dari pada 

Nagelkerke R square menyatakan bahwa 

variabel independen mampu untuk 

menjelaskan variabel dependen sedangkan, 

jika nilai Cox and Snell R square lebih 

besar dari pada Nagelkerke R square maka 

variabel independen tidak mampu untuk 

menjelaskan variabel dependennya. 

Tabel 4 

Uji Kelayakan Model Regresi Cox and Snell R2 dan Nagelkerke’s R square 

Cox and Snell R2 Nagelkerke’s R square 

0.157 0.239 

 

 Tabel 4 merupakan hasil output dari 

SPSS 25 nilai Cox and Snell R square dan 

Nagelkerke R square yang digunakan untuk 

melihat seberapa besar kemampuan variabel 

independen mampu menjelaskan variabel 

dependenya. Hasil yang diperoleh adalah 

nilai Cox and Snell R square 15.7% lebih 

kecil dari pada nilai Nagelkerke R square 
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23.9% . Hal ini berarti variabel independen 

dalam penelitian ini mampu menjelaskan 

variabel dependennya sebesar 23.9% dan 

sisanya 76.1% faktor lain yang menjelaskan 

variabel independen dalam penelitian ini. 

 Kemudian selanjutnya untuk 

melihat apakah data telah cocok dengan 

model maka dapat dilihat berdasarkan nilai 

dari Hosmer and Lemeshow’s Goodness of 

Fit Test. Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s 

Goodness of Fit Test statistik sama dengan 

atau kurang dari 0.05, maka hipotesis 0 

ditolak yang artinya memiliki perbedaan 

signifikan antara model dengan nilai 

observasinya sehingga goodness fit model 

tidak baik. Sebaliknya jika nilai 

StatistikHosmer and Lemeshow’s Goodness 

of Fit Test lebih besar dari 0.05, maka 

hipotesis 0 tidak dapat ditolak dan berarti 

model mampu memprediksi nilai 

observasinya atau dapat dikatakan model 

dapat diterima karena cocok dengan data 

observasinya. 

Tabel 5 

Uji Kelayakan Model RegresiHosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 

Chi-Square Signifikansi 

18.047 0.021 

 

 Hasil output SPSS 25 pada tabel 5 

menjelaskan bahwa nilai statistik dari 

Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit 

Test sebesar 18.047 dengan tingkat 

signifikansi yang lebih rendah dari nilai 

signifikansi yaitu 0.021. Berdasarkan 

informasi yang ada model tidak dapat 

diterima atau H0 ditolak karena tingkat 

probabilitasnya< 0.05 yang artinya bahwa 

memiliki perbedaan signifikan antara model 

dengan nilai observasinya sehingga 

goodness fit model kurang baik. 

 Tahap selanjutnya, untuk 

memperjelas gambaran diatas prediksi 

model regresi logistik dengan data 

observasi, dapat ditunjukkan dengan tabel 

klasifikasi yang merupakan tabel tabulasi 

silang antara prediksi model regresi logistik 

dan hasil observasi. Tabulasi silang sebagai 

konfirmasi tidak adanya perbedaan yang 

signifikan antara prediksi model regresi 

logistik dengan data observasi yang dapat 

dilihat sebagai berikut: 

Tabel 6 

Uji Kelayakan Model RegresiTabulasi Silang 

 

Observed 

Prediksi  

Presentase (%) Tidak Financial 

Distress 

Financial 

Distress 

Tidak Financial 

Distress 

312 

 

7 

 

97.8 

 

Financial 

Distress 

74 

 

21 

 

22.1 

 

Presentase 

Keseluruhan 

  80.4 
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 Hasil tabel 6 menunjukkan kekuatan 

prediksi dari model regresi untuk 

memprediksi kemungkinan mengalami 

financial distress.Dari tersebut 

menggambarkan bahwa perusahaan 

mengalami financial distress dan tidak 

financial distress diketahui bahwa hasil 

observasi ada 312 data yang tidak financial 

distress.Sehingga menghasilkan ketepatan 

klasifikasi sebesar 97.8% setelah itu jumlah 

perusahaan yang mengalami financial 

distresssebayak 74 data. Jadi ketepatan 

klasifikasi terhadap data perusahaan 

financial distress 22.1% dengan demikian 

secara keseluruhan model ini memilki 

ketepatan klasifikasi sebesar 97.8% dapat 

disimpulkan 414 observasi data, hanya ada 

312 observasi yang tepat 

pengklasifikasiannya dengan menggunakan 

model regresi logistik. Kemudian dalam 

tabel tersebut pengklasifikasian mengenai 

data perusahaan yang mengalami kondisi 

financial distress sebanyak 21 perusahaan 

saja dari keseluruhan data yang mengalami 

financial distress sebanyak 95 data 

perusahaan. 

 

 

 

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

Tabel 7 

Analisis Regresi Logistik 

Step    

1 

 B S.E Wald Df Sig Exp  

(B) 

Likuiditas  -0.323 0.117 7.696 1 0.006 0.724 

Leverage 0.641 0.290 4.894 1 0.027 1.898 

Arus kas 

operasi 

-4.332 1.415 9.374 1 0.002 0.013 

Sales 

Growth 

-2.027 0.562 12.995 1 0.000 0.132 

Constant -0.725 0.336 4.664 1 0.031 0.484 

Untuk menguji hipotesis dalam suatu 

penelitian uji regresi logistic yang 

dilakukan terhadap semua variabel yaitu 

likuiditas, leverage, arus kas operasi, sales 

growth dalam memprediksi kondisi 

financial distress. Berdasarkan tabel 4.7 

variabel bebas atau independen yang 

termasuk dalam model adalah sebagai 

berikut: 

1. Variabel likuiditas memiliki nilai 

signifikansi 0.006 dimana nilai ini 

kurang dari 0.05 

2. Variabel leverage memiliki nilai 

signifikansi 0.027 dimana nilai ini 

kurang dari 0.05 

3. Variabel arus kas operasi memiliki 

nilai signifikansi 0.002 dimana nilai 

ini kurang dari 0.05 

4. Variabel sales growth memiliki nilai 

signifikansi 0.000 dimana nilai ini 

kurang dari 0.05 

Pengaruh likuiditas terhadap financial 

distress 
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 Rasio likuiditas merupakan rasio 

yang digunakan untuk menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek, bagi pemegang 

saham kurangnya likuiditas dapat 

meramalkan kerugian investasi.Rasio 

likuiditas adalah rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya yang telah 

jatuh tempo.Apabila suatu perusahaan 

memiliki hutang yang banyak, maka 

perusahaan memiliki kewajiban yang lebih 

tinggi untuk dilunasi.Pada penelitian ini 

menggunakan perthitungancurrent ratio 

(CR) menunjukkan sejauh mana perusahaan 

bisa menutupi kewajiban jangga pendeknya 

dengan perhitungan asset lancar dibagi 

dengan utang lancar atau kewajiban jangka 

pendek.Keterkaitannya jika perusahaan 

tersebut mampu membayar atau memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya maka akan 

memberi sinyal positif (good news) dan bisa 

dikatakan perusahaan tersebut tidak 

mengalami kesulitan keuangan (financial 

distress), sedangkan jika perusahaan 

tersebut tidak mampu membayar atau 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

maka akan memberi sinyal negatif (bad 

news) dan bisa dikatakan perusahaan 

tersebut mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress).Berdasarkan hasil 

penelitian variabel likuiditas memiliki 

pengaruh negatif terhadap financial 

distresssehingga dapat disimpulkan bahwa 

H1 diterima. 

  Pada penelitian ini variabel 

likuiditas berpengaruh negatif terhadap 

financial distress yang terjadi pada 

perusahaan manufaktur dikarenakan nilai 

asset lancar lebih besar dari pada utang atau 

kewajiban lancarnya maka akan lebih kecil 

kemungkinan terjadi financial distress dan 

membuat perusahaan tersebut bisa 

dinyatakan dalam kondisi baik. Hal ini 

menunjukkan perusahaan mampu untuk 

membayarkan kewajiban jangka pendeknya 

dan membuat perusahaan tersebut dapat 

menutupi utang jangka pendeknya dari 

asset yang dimiliki sehingga perusahaan 

dapat terhindar dari kondisi financial 

distress. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Stephanie et 

al., (2020), Fitri & Syamwil (2020), 

Kazemian et al., (2017), danWidhiari& 

Aryani Merkusiwati (2015) yang 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh 

terhadap financial distress. 

Pengaruh leverage terhadap financial 

distress 

  Rasio leverage merupakan suatu 

rasio yang berguna untuk mengetahui 

kesanggupan suatu perusahaan dalam 

membayar seluruh utangnya. Leverage 

terjadi karena adanya kegiatan 

menggunakan dana perusahaan dalam 

bentuk utang yang berasal dari pihak ketiga. 

Leverage menggambarkan hubungan utang 

perusahaan dengan modal maupun aset. 

Pada penelitian ini leverage dihitung 

menggunakan debt to asset ratio (DAR) 

merupakan rasio perbandingan antara 

keseluruhan utang lancar dan jangka 

panjang dengan seluruh aset 

perusahaan.Keterkaitannya jika perusahaan 

tersebut sanggup untuk membayarkan atau 

memenuhi seluruh hutang yang dimilikinya 

berupa dana dari pihak ketiga maka akan 

memberi sinyal positif (good news) dan bisa 

dikatakan perusahaan tersebut tidak 
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mengalami kesulitan keuangan (financial 

distress), sedangkan jika perusahaan 

tersebut tidak sanggup untuk membayarkan 

atau memenuhi seluruh hutang yang 

dimilikinya berupa dana dari pihak ketiga 

maka akan memberi sinyal negatif (bad 

news) dan bisa dikatakan perusahaan 

tersebut mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress).Berdasarkan hasil 

penelitian variabel leverage memiliki 

pengaruh positif terhadap financial 

distresssehingga dapat disimpulkan bahwa 

H2 diterima. 

  Pada penelitian ini variabel leverage 

berpengaruh positif terhadap financial 

distress yang terjadi pada perusahaan 

manufaktur dikarenakan hasil penelitian 

memiliki nilai total utang atau kewajiban 

lebih besar dari pada total assetnya maka 

perusahaan akan besar kemungkinan terjadi 

financial distress sehingga membuat 

perusahaan tersebut dinyatakan sedang 

dalam kondisi tidak baik. Hal ini 

menunjukkan perusahaan tidak mampu 

untuk membayarkan seluruh total 

kewajibannya dan membuat aktivitas 

operasional perusahaan tidak berjalan 

dengan baik yang membuat perusahaan 

tersebut mengalami financial distress.  

  Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Pawitri & 

Alteza (2020), Fitri & Syamwil (2020), 

Giarto & Fachrurrozie (2020), Kazemian et 

al., (2017), Rice (2015), dan Eliu (2014) 

yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh terhadap financial distress. 

Pengaruh arus kas operasi terhadap 

financial distress 

   Arus kas operasi merupakan 

aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan 

laba, arus kas masuk dan keluarnya dana 

dari berbagai aktivitas operasi, seperti 

pemberian kredit kepada pelanggan, 

investasi dalam persediaan, perolehan 

kredit dari pemasok. Selain itu jumlah arus 

kas yang berasal dari aktivitas operasi 

merupakan indikator yang menentukan 

apakah dari operasi perusahaan dalam 

menghasilkan arus kas yang cukup untuk 

melunasi pinjaman, membayar dividen, dan 

melakukan investasi baru tanpa 

mengandalkan empat pada sumber 

pendanaan dari luar.Pada penelitian ini 

menggunakan perthitunganOperating Cash 

Flow Ratio nilai arus kas operasinya 

menunjukkan tingginya kemampuan 

perusahaan dalam mengelola arus kas 

berdasarkan total assetnya.Keterkaitannya 

jika perusahaan tersebut mempunyai arus 

kas operasi besar atau positif, hal ini 

membuat para kreditur akan mempercayai 

untuk memberi pinjaman dana ke 

perusahaan maka akan memberi sinyal 

positif (good news) dan bisa dikatakan 

perusahaan tersebut tidak mengalami 

kesulitan keuangan (financial distress), 

sedangkan jika perusahaan tersebut 

mempunyai arus kas operasi kecil bahkan 

negatif, hal ini membuat para kreditur tidak 

mempercayai atau ragu-ragu untuk 

memberi pinjaman dana ke perusahaan 

maka akan memberi sinyal negatif (bad 

news) dan bisa dikatakan perusahaan 

tersebut mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress).Berdasarkan hasil 

penelitian variabel arus kas operasi 

memiliki pengaruh negatif terhadap 

financial distresssehingga dapat 

disimpulkan bahwa H3 diterima. 
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  Pada penelitian ini variabel arus kas 

operasi berpengaruh negatif terhadap 

financial distress yang terjadi pada 

perusahaan manufaktur dikarenakan hasil 

penelitian memiliki nilai baik atau tidak 

negatif yang memiliki pengertian semakin 

besar arus kas operasi maka laba sebelum 

pajak dan bunga yang di dapatkan 

perusahaan lebih besar dibandingkan 

dengan beban bunga tahunan yang dimiliki 

perusahaan manufaktur.Hal ini 

menunjukkan semakin baik atau tidak 

negatif nilai yang didapatkan perusahaan 

karena mampu menghasilkan arus kas 

operasi yang besar maka kemungkinan 

perusahaan untuk terjadinya kondisi 

financial distresssemakin kecil. 

  Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh oleh 

penelitian terdahulu yang berpengaruh, 

menurut Giarto & Fachrurrozie (2020) yang 

menyatakan bahwa arus kas operasi 

berpengaruh terhadap financial distress. 

Pengaruh sales growth terhadap financial 

distress 

  Pertumbuhan penjualan (sales 

growth) merupakan perubahan penjualan 

yang mengalami peningkatan ataupun 

penurunan dan dapat dilihat dalam laporan 

laba rugi perusahaan.Pertumbuhan 

penjualan (sales growth) dapat digunakan 

sebagai indikator financial distress, karena 

semakin tinggi nilai tingkat pertumbuhan 

(sales growth) maka menggambarkan 

bahwa perusahaan tersebut berhasil 

menjalankan rencana dan aktivitasnya.Pada 

penelitian ini digunakan perhitungan 

kenaikan penjualan maka rasio kenaikan 

penjualan menunjukkan bahwa presentasi 

kenaikan penjualan tahun ini dibandingkan 

dengan kenaikan penjualan tahun 

sebelumnya.Keterkaitannyajika perusahaan 

tersebut mendapatkan penjualan yang besar 

atau terus menerus meningkat dari tahun ke 

tahun maka akan memberi sinyal positif 

(good news) dan bisa dikatakan perusahaan 

tersebut tidak mengalami kesulitan 

keuangan (financial distress), sedangkan 

jika perusahaan tersebut mendapatkan 

kerugian dari hasil penjualan yang kecil 

maka akan memberi sinyal negatif (bad 

news) dan bisa dikatakan perusahaan 

tersebut mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress).Berdasarkan hasil 

penelitian variabel sales growthmemiliki 

pengaruh negatif terhadap financial distress 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H4 

diterima. 

  Pada penelitian ini variabel sales 

growth berpengaruh negatif terhadap 

financial distress yang terjadi pada 

perusahaan manufaktur dikarenakan hasil 

penelitian memiliki nilai yang lebih besar 

yang berarti perusahaan ini memiliki 

tingkat penjualan yang baik dari tahun ke 

tahun dan berdampak baik juga ke 

pendapatan laba bersih yang diterima 

perusahaan.Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin besar nilai yang didapatkan dari 

tingkat penjualannya maka semakin kecil 

kemungkinan perusahaan untuk terhindar 

dari kondisi financial distress. 

  Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan olehWidhiari& 

Aryani Merkusiwati (2015), Eliu (2014) 

yang menyatakkan bahwa sales growth 

berpengaruh terhadap financial distress. 
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KESIMPULAN, KETERBETASAN , 

SARAN 

 

 Kesimpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui nilai signifikansi pengaruh 

likuiditas, leverage, arus kas operasi, dan 

sales growth terhadap financial distress 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

pada Bursa efek Indonesia (BEI) tahun 

2017-2019.Jenis data yang digunakan pada 

penelitian ini adalah data sekunder yang 

mana data tersebut diperoleh laporan 

keuangan dan tahunan yang dipublikasikan 

melalui website http://www.idx.co.id/dan 

website resmi perusahaan tersebut yang 

sudah terdaftar di BEI.Model sampel 

penelitian menggunakan berdasarkan 

kriteria yaitu metode purposive 

sampling.Penelitian menggunakan data 

yang dapat diolah dari tahun 2017-2019 

sebanyak 414 sampel penelitian. 

Berdasarkan hasil pengujian statistik yang 

dilakukan, maka dapat diperleh hasil 

pengujian hipotesis sehingga mendapatkan 

kesimpulannya sebagai berikut: 

1. Likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap kondisi financial distress. 

Adanya pengaruh tersebut karena 

perusahaan pada penelitian ini 

mampu untuk melunasi utang atau 

kewajiban jangka pendeknya, hasil 

ini menjadi dampak yang baik yang 

dilakukan oleh perusahaan secara 

garis besar mereka dapat 

memanfaatkan asset dan 

memanfaatkan untuk mendapatkan 

kinerja yang baik, sehingga 

perusahaan terhindar dari financial 

distress. 

2. Leverage berpengaruh positif 

terhadap kondisi financial distress. 

Pengaruh tersebut dikarenakan 

perusahaan memliki total utang atau 

yang lebih besar dari total assetnya 

yang mana perusahaan tidak 

sanggup untuk melunasi segala 

utang yang dimiliki dan membuat 

perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan, sehingga perusahaan 

berada pada kondisi financial 

distress. 

3. Arus kas operasi berpengaruh 

negatif terhadap kondisi financial 

distress. Pengaruh tersebut 

dikarenakan perusahaan memiliki 

tingkat arus kas operasional yang 

positif dan memiliki penjualan yang 

cukup produktif pada tahun tersebut, 

sehingga perusahaan dapat terhindar 

dari kondisi financial distress 

4. Sales growth berpengaruh negatif 

terhadap kondisi financial distress. 

Pengaruh tersebut dikarenakan 

mempunyai tingkat penjualan dari 

tahun ketahunmemliki peningkatan 

yang baik, seingga perusahaan bisa 

mendapatkan keuntungan semakin 

meningkat yang membuat 

perusahaan tehindar dari kondisi 

financial distress.  

Keterbatasan Penelitian  

 Penelitian ini telah berusaha untuk 

merancang dan mengembangkan menjadi 

sedemikian rupa namun peneliti menyadari 

masih ada keterbatasan dalam 

penetiantersebutyag harus dibenahi. Berikut 

keterbatasan penelitain ini, yaitu hasil 

pengujian Hosmer and Lemeshow’s 

Goodness of Fit yang memiliki nilai sebesar 

http://www.idx.co.id/
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18.047 dengan tingkat signifikasi yang 

lebih rendah dari nilai signifikansi yaitu 

0.021. Berdasarkan informasi yang ada 

model tidak dapat diterima atau H0 ditolak 

artinya bahwa memiliki perbedaan 

signifikan antara model dengan nilai 

observasinya sehingga goodness fit model 

kurang baik. 

Saran   

 Berdasarkan kesimpulan dan 

keterbatasan yang telah di berikan leh 

peneliti, adapun saran yang dapat 

dipertimbangkan oleh peneliti selanjutunya, 

antara lain: 

1. Peneliti selanjutnya diharapkan 

untuk memalukukan penelitian 

secara baik lagi agar penelitian itu 

bisa menjadi acuan lagi untuk 

penelitian selanjutnya, dimana hasil 

pengujian Hosmer and Lemeshow’s 

Goodness of Fit harus memiliki 

tingkat singnifikasi yang lebih besar 

dari 0.05 sehingga rasio keuangan 

dapat digunakan dalam 

memprediksi kondisi financial 

distress. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan 

menanbahkan periode penelitian 

agar tren financial distress dapat 

diketahui lebih detail.  
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