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Abstract:

The goal of this study is to collect empirical information regarding the effect of
liquidity, leverage, and cash flow on financial distress. This study used consumer
cyclicals sector companies listed on the IDX in 2019-2021. Samples were selected by
purposive sampling method and the data used were 133 data. The obtained data was
processed with the E-Views 12 application. According to the study, liquidity has a
significant positive effect on financial distress, leverage has a significant negative effect
on financial distress, while cash flow has a significant positive effect on financial
distress. The study implies that liquidity, leverage, and cash flow influence the decisions
of company management, investors, and creditors.

Keywords: Financial Distress, Liquidity, Leverage, Cash Flow
Abstrak:

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengumpulkan bukti empiris mengenai
pengaruh likuiditas, leverage, dan arus kas terhadap financial distress. Penelitian ini
menggunakan perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di BEI tahun 2019-
2021. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling dan data yang
terkumpul dalam penelitian ini sebanyak 133 data. Data yang diperoleh diolah dengan
menggunakan aplikasi E-Views 12. Berdasarkan hasil penelitian, likuiditas berdampak
positif signifikan terhadap financial distress, leverage berdampak negatif signifikan
terhadap financial distress, dan arus kas berdampak positif signifikan terhadap financial
distress. Penelitian ini mengimplikasikan bahwa likuiditas, leverage, dan arus kas
mempengaruhi manajemen perusahaan, investor, dan kreditor dalam pengambilan
keputusan.

Kata kunci : Financial Distress, Likuiditas, Leverage, Arus Kas

Pendahuluan

Suatu perusahaan memiliki tujuan masing-masing untuk mendapatkan keuntungan
yang maksimal, tidak mengalami kesulitan keuangan, dan menjadi perusahaan yang
sukses (Arya dan Suhendah, 2022). Suatu perusahaan harus memiliki strategi untuk
dapat bersaing di dunia bisnis. Strategi perusahaan adalah tindakan perusahaan yang
dirancang untuk bersaing dengan upaya meningkatkan kepuasan pelanggan untuk
mencapai kinerja yang diharapkan dapat memaksimalkan tujuan perusahaan. Saat ini
banyak perusahaan kecil maupun besar yang berkembang untuk meningkatkan kinerja
perusahaan agar mampu bersaing di dunia bisnis. Pandemi COVID-19 di tahun 2020
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menyebabkan banyak perusahaan tidak mampu bersaing karena mengalami kesulitan
keuangan. Financial distress yakni proses menurunnya finansial perusahaan yang
timbul sebelum kebangkrutan (Platt dan Platt, 2002). Kesulitan keuangan dapat terjadi
saat perusahaan tidak mampu mengelola anggaran arus kas dan berbagai faktor lain
seperti manajemen yang tidak kompeten atau kendala perusahaan yang dapat
mengganggu keseimbangan financial distress (Saleem et al., 2020). Perusahaan yang
mengalami financial distress dapat menurunkan profitabilitas dan memberikan dampak
terhadap arus kas perusahaan (Jaafar et al, 2018). Hal ini mengurangi likuiditas
perusahaan yang dapat mempengaruhi efisiensi operasional, masalah utang, sumber
ekuitas, dan leverage.

Informasi mengenai financial distress diperlukan oleh para investor dan kreditor.
Bagi para investor, informasi financial distress sangat penting untuk menjamin
keamanan modal yang ditanamkan di perusahaan dan bagi para kreditor untuk
memastikan bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban perusahaan. Sangat penting
bagi manajemen untuk mengatur finansial ketika perusahaan menghadapi kesulitan
keuangan karena jika tidak dilakukan, perusahaan akan bangkrut. Financial distress
dapat diprediksi dengan meninjau laporan finansial perusahaan. Rasio keuangan
mendeskripsikan manfaat laporan finansial perusahaan, termasuk kesulitan keuangan.
Selain itu, laporan keuangan dapat digunakan sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan.

Ada sejumlah faktor yang dapat menyebabkan financial distress, yakni likuiditas,
leverage, dan arus kas. Ketika suatu perusahaan menghasilkan likuiditas rendah
kemungkinan terjadi financial distress tinggi karena kewajiban perusahaan tidak dapat
terpenuhi saat jatuh tempo. Hal ini dapat menurunkan nilai perusahaan, minat para
investor dan para kreditor. Semakin tinggi /everage yang dihasilkan suatu perusahaan,
maka semakin rendah perusahaan untuk membayar utang perusahaan dan dapat
menimbulkan financial distress (Wesa dan Otinga, 2018). Arus kas yang rendah pada
suatu perusahaan berarti perusahaan tidak memiliki sumber daya yang cukup untuk
melakukan kegiatan operasional seperti melunasi pinjaman, mempertahankan operasi
perusahaan, dan melakukan investasi baru. Hal ini dapat menyebabkan perusahaan
terjadi financial distress. Jika arus kas suatu perusahaan negatif akibat kegagalan
aktivitas operasi, perusahaan harus mencari alternatif sumber kas. Berdasarkan dari
kondisi yang terjadi, penting bagi perusahaan untuk menganalisis financial distress dari
awal perusahaan telah mengalami penurunan. Hal ini agar perusahaan dapat selalu
waspada terhadap kondisi keuangan yang tidak stabil. Dengan perusahaan mengetahui
kondisi keuangan, maka perusahaan dapat mengatasi kondisi tersebut. Dari penjelasan
tersebut dapat dipahami bahwa likuiditas, /everage, and arus kas menyebabkan financial
distress.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan kepada pihak manajemen
perusahaan untuk mengambil keputusan dalam mengelola keuangan perusahaan agar
tidak timbul financial distress. Penelitian ini juga diharapkan kepada investor dan
kreditor dijadikan bahan untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi dan
pemberian pinjaman.

Kajian Teori
Teori Sinyal. Spence (1973) memperkenalkan teori sinyal untuk pertama kalinya
yang menjelaskan pengirim (pemilik informasi) menyampaikan informasi perusahaan
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yang relevan kepada pihak penerima melalui sinyal (signal). Phan et al., (2022), teori
sinyal menjelaskan bahwa perusahaan mengirimkan informasi kepada pihak eksternal
sebagai sinyal positif karena informasi dapat menjadi faktor penting bagi investor
sebagai gambaran kondisi perusahaan saat ini dan masa depan perusahaan. Kabar baik
maupun kabar buruk adalah informasi yang akan diberikan perusahaan. Informasi
berupa kondisi perusahaan baik, pengumuman laba, pembagian dividen adalah kabar
baik. Kabar buruk perusahaan dapat berupa kerugian perusahaan sehingga tidak ada
pembagian dividen atau perusahaan memiliki utang yang terlalu banyak, yang dapat
meningkatkan risiko kebangkrutan (Scott h. 305).

Likuiditas. Likuiditas ialah rasio pengukur kemampuan perusahaan dalam melunasi
kewajiban lancar pada tanggal yang telah ditentukan. Likuiditas juga mengarah pada
neraca perusahaan yang memberikan informasi tentang solvabilitas perusahaan (Gitman
dan Zutter, 2015). Kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek
dinyatakan dengan suatu rasio yang disebut rasio likuiditas. Rasio likuiditas yakni
perbandingan aktiva lancar dengan utang lancar dan dapat dijadikan sebagai alat
informasi untuk menolong peningkatan manajemen perusahaan. (Kasmir h. 110). Rasio
likuiditas sangat penting bagi perusahaan pada saat perusahaan mengalami kesulitan
dalam membayar kewajiban jangka pendek, karena dapat mengakibatkan penurunan
nilai perusahaan atau minta investor dalam berinvestasi.

Leverage. Leverage merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar semua kewajiban jangka panjang dan jangka pendek. Herry (h. 162)
menjelaskan rasio leverage mengukur berapa banyak utang yang digunakan untuk
membiayai aset perusahaan. Dengan kata lain, suatu perbandingan yang mengukur
seberapa besar beban utang dalam memenuhi aset. Rasio /everage dapat menilai tingkat
utang perusahaan dan memberikan keuntungan internal. Bagi internal, rasio /everage
digunakan untuk mengevaluasi efisiensi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
yang dapat digunakan untuk membayar kewajiban jangka panjang dan jangka pendek.
Rasio leverage juga bermanfaat bagi pihak eksternal seperti investor dan kreditor. Rasio
leverage juga sangat penting bagi perusahaan karena dapat memberikan informasi
tentang sumber modal operasi perusahaan, seperti saham atau utang perusahaan.

Arus Kas. Laporan keuangan mencakup penerimaan dan pengeluaran kas yakni
bagian dari arus kas. Pandapotan dan Puspitasari (2022) menjelaskan informasi arus kas
mampu memberikan data berwujud keahlian perusahaan menciptakan kas dari kegiatan
operasi, melunasi kewajiban perusahaan tengah jatuh tempo, dan membayar dividen
kepada investor. Laporan ini bermanfaat dalam membantu investor maupun kreditor
mengevaluasi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi di masa mendatang,
mengevaluasi seberapa mampu dalam membayar kewajiban pembayaran dividen,
keperluan dana, dan mengevaluasi dampak investasi berupa kas dan transaksi lain
selama periode waktu tertentu pada kondisi finansial perusahaan. (Harahap h. 257).

Financial Distress. Financial distress merupakan suatu kondisi bagi perusahaan
yang sedang mengalami kesulitan keuangan (Dirman, 2020). Ayuningtiyas dan Suryono
(2019) menjelaskan kesulitan keuangan yakni keadaaan perusahaan mengalami masalah
dalam kesulitan keuangan atau istilah yang biasa digunakan adalah kebangkrutan,
kegagalan keuangan atau ketidakmampuan untuk membayar utang dan default. Default
merupakan pelanggaran perjanjian perusahaan dengan kreditor dan berujung pada
tindakan hukum. Ketika suatu perusahaan mengalami financial distress, perusahaan
tidak berada pada posisi yang sama, melainkan perusahaan bergerak ke tahap
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selanjutnya. Jika pendapatan perusahaan memburuk, maka perusahaan mengalami
kebangkrutan. Sebaliknya, jika pendapatan perusahaan baik, perusahaan berpeluang
untuk mengatasi financial distress.

Kaitan Antar Variabel

Likuiditas dengan Financial Distress. Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan
bahwa likuiditas dapat digunakan sebagai tanda peringatan terjadi financial distress
pada suatu perusahaan. Ikpesu (2019) menerangkan bahwa likuiditas berpengaruh
negatif terhadap financial distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan Wesa dan Otinga
(2018) dan Saleem ef al., (2020) yang menyatakan likuiditas memiliki pengaruh negatif
terhadap financial distress. Namun, Kazemian et al., (2017) dan Wagas dan Rus (2018)
menemukan likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress. Wahyuningtiyas
dan Retnani (2020) dan Dirman (2020) menemukan jika likuiditas tidak memiiliki
dampak terhadap financial distress.

Leverage dengan Financial Distress. Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan
manajemen perusahaan mengirimkan sinyal kepada pihak yang berkepentingan melalui
informasi yang berkaitan dengan jumlah aset dan utang perusahaan. Investor
menggunakan informasi ini untuk pengambilan keputusan dalam berinvestasi. Isayas
(2021) menemukan bahwa /leverage memiliki pengaruh positif terhadap financial
distress. Hal ini menandakan semakin tinggi /everage perusahaan, maka semakin besar
utang yang dimiliki perusahaan. Penelitian tersebut sama dengan Waqas dan Rus (2018)
yang menemukan /everage memiliki pengaruh positif terhadap financial distress.
Berbeda dengan Zelie dan Wassie (2019) dan Jaafar et al, (2018) yang menemukan
leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Arus Kas dengan Financial Distress. Berdasarkan teori sinyal (signaling theory),
manajemen perusahaan menggunakan informasi keuangan untuk memberikan sinyal
kepada kreditor untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban. Penelitian yang dilakukan oleh Pandapotan dan Puspitasari (2022)
menunjukkan hasil arus kas berpengaruh positiif terhadap financial distress. Penelitian
ini sejalan dengan penelitian Finishtya (2019) dan Waqas dan Rus (2018) yang
menunjukkan arus kas memiliki dampak positif terhadap financial distress. Tetapi
penelitian Phan et al., (2022) dan Saleem et al., (2020) menemukan arus kas memiliki
dampak negatif terhadap financial distress.

Pengembangan Hipotesis

Bersumber pada hasil penelitian, likuiditas memiliki dampak negatif terhadap
financial distress (Ikpesu, 2019), (Wesa dan Otinga, 2018), dan (Saleem et al., 2020).
Namun penelitian lain menemukan likuiditas memiliki dampak positif terhadap
financial distress (Kazemian et al, 2017) dan (Waqgas dan Rus, 2018). Penelitian
Wahyuningtiyas dan Retnani (2020) dan Dirman (2020) menyatakan bahwa likuiditas
tidak berdampak terhadap financial distress. HI1: Likuiditas berpengaruh positif
terhadap financial distress.

Bersumber pada hasil penelitian, /everage berdampak positif terhadap financial
distress (Isayas, 2021) dan (Waqas dan Rus, 2018). Namun penelitian lain yang
menemukan /everage berdampak negatif terhadap financial distress (Zelie dan Wassie,
2019) dan (Jaafar et al., 2018). Dirman (2020) menyatakan bahwa leverage tidak
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berdampak terhadap financial distress. H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap
financial distress.

Berdasarkan hasil penelitian, arus kas bedampak positif terhadap financial distress
(Pandapotan dan Puspitasari, 2022), (Waqas dan Rus, 2018), dan (Finishtya, 2019).
Namun ada penelitian menemukan arus kas memiliki dampak negatif terhadap financial
distress (Phan et al., 2022) dan (Saleem et al., 2020). H3: Arus kas berpengaruh negatif
terhadap financial distress.

Kerangka pemikiran penelitian ini dijelaskan pada gambar di bawah ini:

| Likuiditas (X1)

| Leverage (X2) > Financial Distress (Y) ‘

| Arus Kas (X3)

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Metodologi

Metodologi pada penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan data
sekunder perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di BEI pada tahun 2019-
2021. Purposive sampling yakni metode yang digunakan untuk pemilihan sampel
berupa kriteria 1) Perusahaan consumer cyclicals terdaftar di BEI dari tahun 2019-2021,
2) Perusahaan consumer cyclicals melakukan Initial Public Offering tahun 2019-2021,
3) Perusahaan consumer cyclicals yang mempublikasikan atau menyediakan laporan
keuangan tahunan yang berakhir pada 31 Desember selama tahun 2019-2021, 4)
Perusahaan consumer cyclicals yang menggunakan mata uang Rupiah, dan 5)
Perusahaan consumer cyclicals yang memperoleh laba selama 3 tahun secara berturut-
turut tahun 2019-2021.

Variabel operasional dan pengukuran yang digunakan adalah:

Tabel 1. Variabel Operasional dan Pengukuran

No. Variabel Pengukuran Skala Sumber

O Z=0.717(X1) + 0.847(X2) +
Financial Distress 3.107(Xs) + 0.420(X4) + 0.998(Xs)

Rasio | Ikpesu (2019)

2. g Current Asset
Likuiditas CR =

"~ Current Liabilities

Rasio | Ikpesu (2019)

Current Liabilities

3. — Total Liabilities . .

Leverage = Total Equity Rasio | Ikpesu (2019)
4. Operating Cash Flow

Arus Kas ocF = JEETANY Zas 7 oW Rasio | Putri, (2021)

Sumber: Data diolah, 2022
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Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Uji Asumsi Klasik. Uji Normalitas menggunakan Histogram-Normality Test
memiliki nilai probabilitas Jarque-Bera yakni 0.092951 yang memiliki nilai lebih besar
dari tingkat signifikan 0.05 (0.092951 > 0.05), maka data tersebut berdistribusi normal.
Uji Multikolinearitas dilakukan dengan menguji koefisien korelasi antara variabel
independen. Hasil nilai koefisien menunjukkan bahwa antara variabel independen
memiliki nilai koefisien kurang dari 0.09 (< 0.09), maka dapat dikatakan bahwa data
terbebas dari multikolinearitas. Uji Heteroskedastisitas pada penelitian ini akan
menggunakan uji Glejser. Hasil uji Heteroskedastisitas berdasarkan nilai probabilitas
dari masing-masing variabel lebih besar dari tingkat signifikan 0.05 (> 0.05), maka
dapat dikatakan data tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji Autokorelasi akan
menggunakan uji Durbin-Watson (DW). Hasil Durbin-Watson sebesar 2.173478, yaitu
diantara dy, sebesar 1.6710 dan 4-d, sebesar 2.2369. Hal ini berarti d, < d < 4-d, (1.6710
<2.173478 <2.2369), maka data dapat dikatakan tidak terjadi autokorelasi.

Uji Pemilihan Model Data Panel. Pada uji Chow nilai probabilitas cross—section chi-
square menghasilkan angka 0.0000 kurang dari tingkat signifikan 0.05 sehingga fixed
effect model yang terpilih. Pada uji Hausman dilihat nilai probabilitas cross-section
random menghasilkan angka 0.0665 lebih besar dari tingkat signifikan 0.05 sehingga
random effect model yang terpilih. Hasil uji Lagrange Multipier dilihat nilai
probabilitas both breusch-pangan menghasilkan angka 0.0000 lebih besar dari tingkat
signifikan 0.05 sehingga random effect model yang terpilih.

Uji Analisis Regresi Berganda. Selanjutnya adalah hasil uji analisis berganda yang
akan di sajikan dalam tabel berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Regresi Berganda

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.908438 0.109678 8.282748 0.0000
CR 0.307880 0.033715 9.131928 0.0000
DER -0.120241 0.025222 -4.767373 0.0000
OCF 0.711876 0.089473 7.956352 0.0000

Sumber: Hasil pengujian E-Views 12

Berdasarkan hasil tabel diatas, maka diperoleh persamaan regresi yang digunakan
dalam penelitian ini adalah:

Z =0.908438 + 0.307880CR — 0.120241DER + 0.7118760CF + ¢

Berdasarkan hasil regresi dapat dijelaskan nilai koefisien variabel likuditas
menghasilkan angka 0.307880 dengan 0.0000 yakni nilai probabilitas kurang dari 0.05.
Dapat dibuktikan variabel likuiditas berdampak positif signifikan terhadap financial
distress. Nilai koefisien variabel leverage menghasilkan angka -0.120241 dengan
0.0000 yakni nilai probabilitas kurang dari 0.05, Dapat dibuktikan variabel /everage
berdampak negatif signifikan terhadap financial distress. Variabel operating cash flow
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menunjukkan nilai koefisien menghasilkan angka 0.711876 dengan 0.0000 yakni nilai
probabilitas kurang dari 0.5 Dapat dibuktikan variabel operating cash flow berdampak
positif signifiikan terhadap financial distress.

Selanjutnya Uji Koefisien Determinasi atau R2, pada nilai Adjusted R-Square
menghasilkan angka 0.896235. Dapat dikatakan bahwa variabel independen, yaitu
likuiditas, leverage, dan arus kas dapat menjelaskan variabel dependen, yaitu financial
distress sebesar 89.62%.

Diskusi

Hasil dari penelitian ini menemukan variabel likuiditas berdampak positif terhadap
financial distress. Dapat disimpulkan jka perusahaan menghasilkan nilai likuiditas
tinggi, perusahaan juga akan mengalami kesulitan keuangan yang tinggi.

Hasil dari penelitian ini menemukan variabel leverage berdampak negatif terhadap
financial distress. Dapat disimpulkan jika perusahaan yang memiliki nilai /everage
tinggi, perusahaan akan semakin rendah mengalami kesulitan keuangan.

Hasil dari penelitian variabel arus kas berdampak positif terhadap financial distress.
Dapat dikatakan nilai arus kas yang tinggi menyebabkan perusahaan semakin tinggi
juga mengalami kesulitan keuangan.

Penutup

Penelitian ini tidak luput dari keterbatasan, yakni 1) Subyek penelitian berfokus pada
perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di BEI, 2) Sampel penelitian yang
digunakan hanya mencakup tiga tahun dari tahun 2019-2021, dan 3) Penelitian ini
hanya menggunakan tiga variabel independen, yaitu likuiditas, leverage, dan arus kas
terhadap variabel dependen, yaitu financial distress.

Dari keterbatasan yang ada, maka terdapat beberapa saran yang dapat diberikan
antara lain 1) Untuk investor, hasil penelitian dijadikan materi evaluasi dalam
pengambilan keputusan, 2). Untuk kreditor, hasil penelitian sebagai penunjuk dalam
memperkirakan perusahaan yang layak diberikan pinjaman, 3) Untuk manajemen
perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan peringatan untuk lebih
waspada dalam pengambilan keputusan agar terhindar dari financial distress, dan 4)
Untuk para peneliti, hasil penelitian ini menggantikan variabe lainnya yang
menyebabakan financial distress dan menambahkan periode observasi agar memberikan
hasil penelitian yang baik.
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