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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh Profitabilitas, Leverage, Arus
Kas Operasi, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap Financial Distress. Variabel dependennya
adalah financial distress, sedangkan variabel independennya adalah profitabilitas, leverage, arus
kas operasi, dan pertumbuhan penjualan. Sampel terdiri dari 22 perusahaan logistik dan
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019 hingga 2022. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dan menggunakan data
sekunder. Analisis regresi logistik dilakukan untuk pengujian. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa profitabilitas, arus kas operasi, dan pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap financial distress, sedangkan leverage menunjukkan pengaruh yang
signifikan.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Arus Kas Operasi, Sales Growth, Financial Distress.

PENDAHULUAN Indonesia mulai mengalami wabah
Pada permulaan tahun 2020, Covid-19 pada bulan Maret 2020 yang
Indonesia mengalami kejadian SARS- menyebabkan  perekonomian  dari
CoV-2, penyebab penyakit virus corona berbagai daerah yang ada di Indonesia
2019 yang lebih dikenal sebagai Covid- terkena dampak pandemi.
19. Identifikasi awal virus ini dilakukan Pemerintah merespons wabah
pada akhir tahun 2019 di kota Wuhan. Covid-19 dengan sejumlah undang-
Wabah tersebut telah membawa undang, termasuk: Pembatasan
pengaruh pada beberapa sektor entitas. pertemuan berskala besar, membatasi
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acara mudik, dan Work From Home bagi
para pekerja, hal ini dilakukan
pemerintah dalam rangka menurunkan
angka tertular dan angka kematian
akibat COVID-19. Kebijakan PSBB yang
diatur oleh Menteri Kesehatan dalam
Peraturan Nomor .9 Tahun 2020
melibatkan tindakan penutupan dan
aktifitas. Hal tersebut menjadi kegiatan
perekonomian termasuk jasa
transportasi tidak menjalankan aktifitas
perusahaan menjadi harus mati
sementara.

Budi Karya Sumadi, Menteri
Perhubungan (Menhub), transportasi
dan logistik sektor yang paling
terdampak oleh pandemi COVID-19,
dengan terjadinya penurunan omzet
mencapai 30 persen. (Ardhia, 2022).
Perekonomian Indonesia menyusut pada
paruh pertama tahun 2020, dengan
tingkat pertumbuhan negatif sebesar
5,32 persen pada paruh kedua tahun
2020, 1aju pertumbuhannya sebesar 2,97
persen. Pada tahun 2020, pertumbuhan
ekonomi Indonesia tetap negatif pada
kuartal ketiga, yaitu sebesar minus 3,49
persen. Sesuai dengan pernyataan
Presiden Joko Widodo, Sektor-sektor
yang paling terdampak oleh ekspansi
ekonomi Indonesia adalah pariwisata
dan penerbangan. (Rusiana, 2020).
Terdapat penurunan 64,11% pada
kedatangan wisatawan pada tahun 2020,
menurut data dari Badan Pusat Statistik
(BPS).
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Tabel 1 Laba Perusahaan Transportasi dan
Logistik Tahun 2019-2022

KODE 019 00 am 0
AKS | Rp ALTBT640 | Rp  OGLBAT0 \Rp M DGS3508| Rp 4656883250
ASSA | Rp SLO140A0.880 | Rp 6380041980 | Rp 15058LOBL9%6| Rp 3704328683

BRD | Rp315622.000.000 -Rp 163.183.000.000 | Rp  8720.000.000| Rp 364.027.000.000
BPTR | Rp 54740753061 | Ry LB0B 747045 | Rp 130.03L483.754 | Rp 630.154605.001
S R LML Ry 1484838 | Ry 1575065 R 16823
CMNP | Rp 15453504700 | By 16097903047 |Rp 154459082689 | Rp  18380.5%6 160
CMPP - |-Ro 157,368 618,800 |-Rp 1754, 589,873,561 |-Rp 2.337.876. 178,035 |-Rp 1640.936.950.638
HEU | Rp 2218092539 | Rp  6.61810708% (Rp 245083982 |-Rp  8h.113.830.0%8
IS |-Rp 38368.097.00 Ry 2BALT30405 | Rp 151693330780 | Rp 28119844366
INDK | Rp 6LLZ230LGO0 | Rp 61664013084 (Rp 63.065.00.710 | Rp 58492140988
KEN (R 260.143.099 |-Rp  LeBLISTOO [Rp  1BA03MG3L|Rp 9410058
(RNA |Rp 6857040631 |-Bp  HB.027.058389 |-Rp  26.406.830.753 |-Rp 213119480
MRA  |Rp 32230200 1B BUBLTIA Ry BISGERA|Ry 31023770
MT R §L930330.048 | Rp 4030070000 | Rp  5.23.088.003 | Rp 1534589380
SAFE R 020747003 R U1OR08L6S1 | Rp  TL0NN9(Ro LOSLT04EN
SPX [ Ro 0507538200 |Ro LS9 |Rp MTOLRMI(R  BLIUID
SOMU~ |-Rp 30220080008 |-Rp  3.203065.064 |-Rp 8741992566 | Rp  2.849.9094%0
T R 260N R BI%0[Ry  IR6UESH[R 1498
TVAS | Rp 100615.000.000 | Ry  52.204000.000 | Rp 637.62000.000 | Rp 1413 818.000.000
MK [Rp  RO0N5 | R MDA | Ry LRI Ry AN6LTI0
WEHA | Ro 4518950735 |-Rp  2.60L480667 |Rp Q62676055 |Rp 10938513188
IBRA | RpS.577.552.00900 | Rp 6.680.186.529,00 | Rp 3.173.972.71800 | Rp 3156.274.366,0

Sejak  munculnya  Covid-19,
banyak perusahaan menghadapi

penurunan laba tahunan, dan hampir
seluruh industri merasakan dampaknya.
Pandemi ini menyebabkan dampak yang
signifikan, seperti terjadinya Pemutusan
Hubungan Kerja (PHK) yang melibatkan
banyak karyawan. Meskipun hampir
semua perusahaan mengalami
penurunan laba selama  periode
pandemi, beberapa berhasil pulih dan
mencapai keuntungan kembali.

Novelina dan Subagyo (2022)
financial distress terjadi ketika sebuah
bisnis Menghadapi kendala finansial dan
kesulitan untuk memenuhi kewajiban
saat ini, termasuk membayar utang dan
membayar dividen. Bisa dikatakan
bahwa stabilitas keuangan perusahaan
berada dalam bahaya jika tidak mampu
membayar utangnya.

Rini, dan Hari (2022) rasio
profitabilitas digunakan untuk
mengevaluasi potensi menghasilkan
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keuntungan selama jangka waktu
tertentu dengan semua sumber daya dan
aset yang tersedia.. Indikator yang
digunakan mengukur profitabilitas yaitu
ROA yang semakin tinggi hasil refund
atas aktiva maka semakin tinggi total
keuntungan bersih yang muncul dari
setiap biaya yang terwujud yang
tertanam dalam keseluruhan aktiva.

Syifaa, dan Dina (2020) Rasio
utang menunjukkan seberapa besar
utang perusahaan terkait dengan uang
yang dipinjam dari kreditur. Pemberi
pinjaman dan kreditor menemukan nilai
yang besar dalam informasi rasio utang
ini, karena memungkinkan mereka untuk
menilai risiko meminjamkan uang
kepada bisnis.

Ni Putu (2021) rasio arus kas
operasi menunjukkan berapa banyak
arus kas operasi yang dapat digunakan
perusahaan pada tahun tertentu untuk
membayar seluruh utangnya. Jika sebuah
perusahaan hanya bergantung pada arus
kas operasi untuk membayar utangnya,
rasio arus kasnya kemungkinan besar
akan kurang dari satu. Rasio arus kas
operasi yang rendah mengindikasikan
kapasitas yang terbatas untuk membayar
utang perusahaan.

Eka dan Rakhmawati (2021)
sales growth adalah Kemampuan bisnis
untuk meningkatkan penjualannya dari
tahun ke tahun diekspresikan oleh rasio

yang dikenal sebagai pertumbuhan
penjualan. Sebuah perusahaan akan
lebih berhasil dalam
mengimplementasikan rencana

penjualan dan pemasaran produk jika
tingkat pertumbuhan penjualannya lebih
tinggi. Sales growth yang mencerminkan
adanya pencapaian baik dalam investasi
pada masa lalu dapat dijadikan prediksi
dimasa yang akan datang.

Bedasarkan fenomena yang
sudah dijelaskan sebelumnya, penulis
melakukan penelitian yang berjudul
berjudul “Analisis Pengaruh
Profitabilitas, Leverage, Arus Kas
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Operasi, dan Sales Growth Terhadap
Financial Distress Pada Perusahaan
Transportasi tahun 2019-2022".

TINJAUAN PUSTAKA

Teori Sinyal

Menurut penelitian oleh Desy
dan Suryani (2018), Teori Sinyal atau
Signalling Theory dikonseptualisasikan
oleh Ross (1977), yang mengemukakan
bahwa Para eksekutif perusahaan diberi
insentif untuk mengkomunikasikan
pengetahuan mereka yang lebih baik
tentang perusahaan kepada calon
investor untuk meningkatkan harga
saham  perusahaan. Teori sinyal
menggambarkan sinyal yang tepat yang
harus diberikan oleh bisnis kepada
pengguna laporan keuangan. Standar
akuntansi  yang  konservatif dan
memberikan hasil yang lebih berkualitas
diungkapkan oleh manajer perusahaan
dalam laporan keuangan. Teori sinyal
merupakan landasan teori untuk
hubungan antara kinerja keuangan dan
nilai perusahaan. Investor pada awalnya
menginterpretasikan informasi sebagai
baik atau buruk.

Financial Distress

Financial distress merupakan
istilah yang luas yang mencakup
berbagai keadaan di mana bisnis
mengalami kesulitan keuangan. Keadaan
ini terkadang disebut sebagai
kebangkrutan, gagal bayar, kepailitan,
dan  kegagalan. Para  pemangku
kepentingan termasuk kreditor dan
pemegang saham mungkin menjadi
kurang percaya pada perusahaan jika
posisi keuangannya terlihat goyah.
Dengan demikian, para pemangku
kepentingan akan mundur dan bekerja
sama perusahaan. Apabila perusahaan
tidak dapat menemukan jalan keluar, ini

sudah menjadi peringatan bahwa
perusahaan tersebut hampir
mengajukan  kebangkrutan  karena

kesulitan keuangan (Anjasmara, 2020).
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Hasnita (2020), ada beberapa
definisi kesulitan keuangan menururt
tipenya, antara lain sebagai berikut:

1. Economic Failure

Skenario yang dikenal
sebagai "Economic Failure"
terjadi ketika pendapatan

perusahaan tidak mencukupi
untuk membayar semua
pengeluaran, termasuk biaya
modal. Selama kreditor siap
menerima pengembalian
yang lebih rendah dari pasar,
perusahaan masih dapat
berfungsi.

2. Business Failure
Business  Failure adalah
Sebuah bisnis yang tutup
karena mengalami kerugian
dikatakan  gagal.  Bisnis
tersebut tidak dapat
menjalankan operasinya lagi.

3. Technical Insolvency

Jika sebuah perusahaan tidak
dapat membayar utang-
utangnya saat jatuh tempo,
maka perusahaan tersebut
dianggap berada  dalam
kondisi kebangkrutan teknis.
Secara teorsi,
ketidakmampuan
perusahaan untuk membayar
utang menandakan
kekurangan uang tunai dalam
waktu singkat; namun
demikian, dengan waktu yang
cukup, perusahaan mungkin
dapat melunasi utang dan
bunga yang masih harus
dibayar. Sebaliknya,
kebangkrutan teknis adalah
pendahulu kebangkrutan dan
merupakan pertanda
keruntuhan ekonomi.

4, Legal Bankrupty
Jika suatu bisnis mengajukan
laporan resmi mengenai
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insiden dan klaim sesuai
dengan undang-undang yang
relevan, maka bisnis tersebut
dianggap bangkrut secara
hukum.

5. Insolvency in Bankruptcy
Insolvency in Bankruptcy bisa
Ketika utang perusahaan
melebihi nilai pasar asetnya
saat ini, perusahaan menjadi
bangkrut. Ini dikenal sebagai
efek nilai buku. Kondisi ini,

yang biasanya
mengindikasikan keruntuhan
ekonomi dan berpotensi

mengakibatkan pembubaran
bisnis, dipandang lebih serius

daripada kebangkrutan
teknis. Jenis bisnis ini tidak
memerlukan proses
kebangkrutan formal untuk
menanganinya.
Profitabilitas
Rasio  profitabilitas  adalah

ukuran yang mengevaluasi efektivitas
kinerja manajemen secara keseluruhan,
dengan mempertimbangkan sejauh
mana laba yang dihasilkan berkaitan
dengan penjualan dan investasi. Tingkat
kemampuan profitabilitas yang tinggi
lebih jelas tercermin melalui kekuatan
rasio profitabilitas (Miftah, 2020).

Profitabilitas  dapat  diukur
dengan aneka macam cara, salah satunya
dengan menggunakan Return On Aset
(ROA). ROA merupakan perbandingan
antara laba setelah pajak serta total
asset. Hasil positif dari Return on Assets
(ROA) menandakan bahwa perusahaan
mampu menghasilkan keuntungan dari
seluruh aset yang digunakan dalam
kegiatan operasionalnya. Sebaliknya,
apabila ROA bersifat negatif, hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan
mengalami kerugian dari penggunaan
total asetnya (Andre, 2023).
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Leverage

Fahmi (2015) dalam Mierfakh
(2022) menjelaskan rasio sebuah
leverage adalah pengukuran seberapa
besalr utang yalng dibiayai perusahaan.
Rasio leverage, atau jumlah utang yang
akan diambil perusahaan dibandingkan

dengan  asetnya, adalah  ukuran
bagaimana utang digunakan untuk
mendanai pertumbuhan aset

perusahaan. Rasio solvabilitas secara
umum dapat digunakan untuk menilai
kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhi utangnya dalam jangka
panjang maupun jangka pendek jika
likuidasi berhasil..

Leverage adalah Rasio berapa
banyak utang perusahaan yalng
digunakan untuk membiayai operasinya
digunakan untuk menghitung berapa
banyak aset yang dimiliki perusahaan.
Tingkat ketidakpastian di sekitar
pengembalian  yang  direalisasikan
dipengaruhi oleh kapasitas perusahaan
untuk  memaksimakan pendapatan
(pengembalian) bagi pemilik bisnis
dengan memanfaatkan lebih banyak aset
dan uang tunai, sekaligus meningkatkan
pengembalian yang diterima (Dwi,
2023).

Arus Kas Operasi

Rasio arus kas menampikan
proporsi aset yang digunakan untuk
menghasilkan arus kas dari operasi yang
sedang berlangsung. Kemampuan bisnis
untuk membayar kewajiban saat ini
dengan arus kas bersih juga ditunjukkan
oleh rasio arus kas. Kemampuan sebuah
bisnis untuk menghasilkan uang tunai
dari kegiatan operasionalnya dapat
ditentukan dengan melihat arus kas dari
kegiatan operasional tersebut. Arus kas
yang besar mengindikasikan bahwa

sebuah  bisnis memiliki  sumber
pendanaan yang cukup untuk
mendukung operasi yang sedang
berjalan, sehingga mengurangi
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kemungkinan financial distress.

(Dwiyani & Annisa, 2019).

Sales Growth

Sales growth merupakan
Peningkatan penjualan dapat
menunjukkan seberapa baik perusahaan
dapat mempertahankan posisi
keuangannya dalam menghadapi
pertumbuhan industri dan ekonomi.
Pertumbuhan penjualan dalpat
digunakan untuk mengkarakterisasi
seberapa baik perusahaan menjual
barangnya dalam jangka waktu tertentu.
Rasio  pertumbuhan yang  terus
meningkat dan positif menunjukkan
bahwa bisnis dapat beroperasi dan
memenuhi tujualnnya setiap tahun. Di
sisi lain, bisnis yang tidak dapat
meningkatkan penjualan akan memiliki
rasio pertumbuhan penjualan yang
negatif. (Maly, 2022).

Hipotesis Penelitian

Pengaruh Profitabilitas
terhadap Financial Distress

Rasio profitabilitas merupakan
alat ukur pertumbuhan, kesuksesan, dan
kontrol yang mengindikasikan seberapa
baik sebuah bisnis dapat menghasilkan
uang. Kinerja  perusahaan yang
meningkat dapat dijelaskan oleh
profitabilitasnya yang tinggi. Begitupun
sebaliknya jika profitabilitas semakin
menurun maka menjelaskan Kkinerja
perusahaan semakin buruk sehingga
menjadikan  perusahaan berpotensi
financial distress.. Penelitian ini sesuai
dengan Nanda dan Yulita, (2021)
menjelaskan profitabilitas merupakan
rasio yang digunakan untuk menghitung
margin laba sebagai persentase dari total
aset atau sumber pendanaan untuk
bisnis. Rasio untuk menghitung laba
manajemen aset  untuk  bisnis.
Manajemen keuangan yang efektif
memiliki dampak yang besar dalam
meningkatkan  profitabilitas, = yang
membantu mengurangi risiko kesulitan
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keuangan perusahaan dan berdampak
besar pada kesulitan keuangan.

H1 : Profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap financial distress

Pengaruh Leverage terhadap
Financial Distress

Leverage adalah evaluasi
mendasar dari bisnis dalam kaitannya
dengan cara melakukan investasi atau
mencari sumber pendanaan, di mana

pilihannya disesuaikan dengan
ketergantungan tetap yang dibebankan
oleh bisnis. Manajer menggunakan

kebijakan leverage untuk mendapatkan
dana dari luar untuk operasi perusahaan,
yang meningkatkan suku bunga dan
memberikan peluang bagi organisasi
untuk mengalami masalah dalam
membayar pinjaman. Semakin besar
rasio leverage maka semakin tinggi
perusahaan dalam financial
distrees.penelitian ini selaras dengan
penelitian Dita dan lisa (2021)
menyatakan Leverage merupakan rasio
yang digunakan untuk menentukan
seberapa besar operasi aktif perusahaan
sebanding dengan hutang. Leverage
berfungsi sebagai penyeimbang
pentingnya pengeloaan utang bagi bisnis
dengan menyoroti sentimen bisnis aktif
yang dipengaruhi oleh pengeloaan utang.
Hutang yang lebih besar berarti potensi
yang lebih besar bagi dunia usaha untuk
mengalami masalah mata uang dan
utang. Kebangrutan secara umum terjadi
ketika ada momen ketidakpastian di
pasar. Hal ini menyebabkan peningkatan

jumlah uang dan penurunan
kemungkinan kesulitan keuangan.
H2: Leverage  berpengaruh

positif terhadap Financial Distress

Pengaruh Arus Kas Operasi
terhadap Financial Distress

Menggambarkan bagaimana
arus kas operasi suatu perusahaan dapat
digunakan sebagai ukuran untuk
melakukan investasi baru dari aktivitas
operasionalnya, pembayaran dividen,
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pembayaran kembali pinjaman, dan
pelaksanaan tugas operasional lainnya.
Arus kas dalam studi ini tidak
menunjukkan dampak yang signifikan
terhadap kondisi financial distress.
Meskipun rasio arus kas perusahaan
sampel berada di bawah 1 (satu), namun
faktor ini menjadi indikator potensial
adanya financial distress.(Dwiyani dan
Anisa, 2019).

H3: Arus Kas berpengaruh
Negatif terhadap Financial Distress

Pengaruh Sales Growth
terhadap Financial Distress

Peningkatan penjualan yang
diharapkan dari tahun sebelumnya ke
tahun ini dikenal sebagai pertumbuhan
penjuaan jumlah penjualan Perusahaan
akan mendapatkan keuntungan lebih
dari nilai pertumbuhan penjualan yang
kuat. Margin keuntungan yang lebih
tinggi dalri penjualan memungkinkan
bisnis terhindar dari financial distress.
Selisih akhir periode berjalan dengan
akhir periode tahun sebelumnya untuk

setiap tingkat volume penjualan
digunakan untuk menghitung
pertumbuhan penjualan

(Muzhalroaltiningsih, 2022).
H4: Sales Growth berpengaruh
Negatif terhadap Financial Distress

Profitabilitas (X1) —

Leverage (X2) —

Financial Distress (Y)

Arus Kas Operasi (X3) [

Sales Growth (X4) —

Gambar 1 Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN

Sample dan Pengumpulan
Data

Penelitian ini  menerapkan
pendekatan kuantitatif dengan teknik
deskriptif, yang nantinya akan menguji
hipotesis. Untuk memperoleh
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pemahaman lebih lanjut mengenai
dampak profitabilitas, leverage, arus kas
operasi, dan sales growth financial
distress pada perusahaan transportasi
dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2019-2022,
penelitian ini akan menginvestigasi
variabel-variabel tersebut menggunakan
metode analisis regresi logistik. Metode
purposive sampling dan perangkat lunak
SPSS akan digunakan untuk analisis data.
Kriteria yang digunakan untuk memilih
sampel penelitian dengan menggunakan
metode purposive sampling adalah
sebagai berikut:

1. Perusahaan transportasi dan
logistik tercatat dan aktif di
Bursa Efek Indonesia periode
2019-2022.

2. Perusahaan sektor
transportasi dan logistik yang
terdaftar di BEI dan rutin
menerbitkan laporan
keuangan tahun 2019 hingga
2022.

3. Pengusaha yang beroperasi di
sektor logistik dan
transportasi dengan laporan
keuangan yang memenuhi
syarat data yang diperlukan
untuk dimasukkan dalam
variabel penelitian selama
periode 2019 hingga 2022.

4, Bisnis tersebut memiliki data
yang lengkap untuk
penelitian dan menggunakan
nilai tukar mata uang rupiah

(Rp).

Variabel dan Definisi
Operasional

Variabel Dependen

Peneliti menggunakan variabel
Financial Distress sebagai variabel
dependen. Suatu perusahaan mungkin
mengalami financial distress sebelum
menyatakan bangkrut jika perusahaan
tersebut mengalami kesulitan keuangan.

Ketidakmampuan suatu organisasi untuk
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memenuhi komitmen keuangannya
mungkin merupakan indikasi adanya
masalah keuangan. Financial distress
dapat diukur dengan menggunakan
rumus (Palepu, Healy, daln Peek, 2014)
dalam penelitian (Vira, 2022) :

Z=12(X1) +1,4(X2) + 3,3(X3) +
(0,6(X4) + 1,0(X5)

Perhitungan metode Z-Score
akan menghasilkan skor yang bervariasi
dari satu bisnis ke bisnis lainnya. Untuk
menentukan apakah bisnis akan
bertahan, skor tersebut perlu
dibandingkan dengan kriteria evaluasi
berikut. (Rudianto, 2013) dalam (Selvia,
Rusdiah, dan Raden, 2018) :

1. Z > 2,99 Berada dalam zona
yang aman menandakan
bahwa bisnis tersebut berada
dalam keadaan sehat dan
tidak menghadapi kendala
keuangan.

2. 1,81 < Z < 2,99 Dianggap
berada di area abu-abu,
membuat  bisnis  rentan
terhadap kebangkrutan.

3. Z < 1,81 Berisiko bangkrut,
mengklasifikasikan
perusahaan seperti itu.

Variabel Dependen
Profitabilitas (X1)

Kapasitas bisnis untuk
menghasilkan uang dari operasinya.
Pengukuran profitabilitas yang

diterapkan adalah Return on Assets
(ROA), yaitu perbandingan antara laba
bersih dan total aset pada akhir periode,
atau ROA, dihitung menggunakan rumus
berikut untuk menunjukkan seberapa

menguntungkan perusahaan dalam
menghasilkan laba
(Murwalningtyals,2019).  Profitabilitas
menggunakan ROA dengan rumus
sebagai berikut:
ROAI = Net Income
Total Asset
Leverage (X2)
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Menjelaskan bahwa kemampuan
suatu bisnis untuk menggunakan hutang
untuk membiayai investasi dikenal
sebagai leverage. Rasio total liabilitas,
yang membedakan total aset perusahaan
dengan total utang, digunakan untuk
mengukur variabel ini (Wardani dan
Purwaningrum, 2018). Dengan
menggunakan pendekatan Debt to Total
Asset Ratio (DAR), leverage dihitung

dengan rumus sebagai berikut:
Total Kewajiban
DAIR = ————2¥4jioan

Total Aset

Arus Kas Operasi (X3)

Menjelaskan kapasitas bisnis
untuk menggunakan arus kas operasi
selama satu tahun untuk menghitung
seluruh jumlah utang lancar. Jika rasio
aset terhadap liabilitas suatu organisasi
tinggi, kemampuannya untuk membayar
seluruh  utangnya dengan modal
operasional menjadi semakin balik.
(Hery, 2015, hal. 124).

. Arus Kas Operasi
Arus Kas Operasi = 4

Kewajiban Lancar

Sales Growth (X4)

Pertumbuhan penjualan, atau
sales growth, merupakan indikator yang
menunjukkan rasio seberapa balik
kinerja suatu bisnis secara ekonomi
dengan mengukur pertumbuhannya
dalam perekonomian, Kasmir (2012)
dalam (Fahmiwati & Luhgiatno, 2017).
Berikut ini adalah rumus metodis untuk
sales growth:
Salles Growth =

Penjualan t—Penjualan Tahun t—1

Penjualan t-1

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 2 Pengujian Statistik Deskriptif
Yariabel N | Minimum | Maximum | Mean Std
Deviation
Proftabilitas -1338 2072| 001450  0,34622
a8
(ROA)
Liexerae (DAR) % 0,030 3139 06478 054730
Arys Kas " -0,775 1762 030511 047634
Onseasd
Sales Growth " -0,840 5039 | 014692 093022
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PT. Express Transindo Utama
Tbk memiliki nilai maksimum sebesar
2,072 berdasarkan hasil statistik
deskriptif profitabilitas, sedangkan PT.
Mitra Investindo Tbk terdapat nilai
terendah yaitu -1,538. Profitabilitas
memiliki nilai rata-rata yaitu -0,01450.
Hasilnya, angka rata-rata yaitu -0,01450,
dengan standar deviasi yaitu 0,34622..

PT. Express Transindo Utama
Tbk memiliki nilai tertinggi yaitu 3,139,
sedangkan PT. Krida Jaringan Nusantara
Tbk memiliki nilai terendah yaitu 0,030.
Standar deviasi yaitu 0,54730 dan nilai
rata-rata leverage yaitu 0,64478.

PT. Eka Sari Lorena Transport
Tbk memiliki nilai maksimum yaitu
1,762 pada hasil analisis deskriptif arus
kas operasi, sedangkan perusahaan PT.
Express Transindo Utama Tbk memiliki
nilai minum -0,775 2022. Standar
deviasi Arus Kas Operasi yaitu 0,47634
dan nilai rata-ratanya yaitu 0,30511.

PT. AirAsia Indonesia Tbk akan
memiliki nilai maksimum yaitu 5,039
2022, sedangkan PT. Express Transindo
Utama Tbk akan memiliki nilai minimum
yaitu -0,840 2020. Pertumbuhan
Penjualan memiliki nilai rata-rata yaitu
0.14692 dan standar deviasi yaitu
0.93022.

Uji Kesesuaian Model
Uji Hosmer and Lemeshow’s
goodness of fit

Tabel 3 Hasil Uji Hosmer dan Lemeshow Test
o

Step | Chisquare | df Sig. Kesimpulan
1 10,776 8 0215 | Metode Sespai
Didapatkan bahwasanya
koefisien determinasi atau nilai Chi

Square yakni 10,776 dengan tingkat
signifikansi 0,215. Dari temuan ini
terlihat bahwa nilai signifikansi lebih
tinggi dari 0,05. Hal ini mengindikasikan
bahwa HO yang menyatakan bahwa tidak
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ada perbedaan yang nyata antara nilai
model dan observasinya diterima.

Uji Log Likelihood Value (nilai
-2 Log Likelihood Value)

Tabel 4 Hasil Uji Likelihood Value (blok

number 0)
Iy
Coefficients
teration -2 Log likelihood
Constant
Step 0 1 111,574 0,682
2 111,559 0,710
3 111,559 0,710

Tabel 5 Hasil Uji Log Likelihood Value (blok
number 1)

Ceefficients
-2 Log

likeihood | Constant Eéﬁil}!iiglga
0,961
1,352
1429
1431

1431

Iteration Salas
Growth
0,180
0235
0,245
0,246

-0,246

Levargs, | As.Kas
(DAR) j

0316
1,174
1230
1,241
1,241

105,480
104,791

1 0,083
2

3 104,776

4

5

0,045
0,069
0,069
0,069

0,364
0,378
0373
0,373
0373

Step

104,776
104,776

Hasil Nilai -2 Log likelihood
digunakan dalam evaluasi keseluruhan
model regresi. Keunggulan model regresi
kedua dapat disimpulkan apabila terjadi
penurunan pada blok yang kedua relatif
terhadap blok yang pertama. Nilai -2
Loglikelihood pada tabel blok yang
pertama (block number = 0) adalah
111.559, dan nilai -2 Loglikelihood pada
blok yang kedua (block number = 1)
adalah 104.776. Berdasarkan temuan ini,
dapat disimpulkan bahwa model regresi
kedua memiliki kinerja yang lebih baik
dalam Analisa financial distress.

Uji Cox and Snell R Square dan

Nagelkerke R Square
Tabel 6 Hasil Uji Cox and Snell R Square dan
Nagelkerke R Square

Model Summary

Step | -2 Loglikelihood | Cox & Snell R Square | Magelkerke R Square

1 104,776 0,074 0,103
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Nilai Cox Snell adalah 0,074, dan
nilai Nagelkerke R adalah 0,103. Data ini
mengindikasikan bahwa sekitar 10,3%
dari Perbedaan atau variasi dalam
variabel dependen dapat dijelaskan oleh
variasi dalam variabel independen,
sementara sekitar 89,7% sisanya
diatribusikan kepada faktor-faktor lain.

Uji Ketepatan Prediksi
Klasifikasi
Tabel 7 Hasil Uji Ketepatan Prediksi
Klasifikasi
7
Classification Jable*?
Predicted
Observed Financial Distress
Percentage Comect
Non FD FD
Financial Distress Hon 0 ’ % 103
Step1 FD 2 57 96,6
QOverall Percentage 68,2

Dari Tabel Klasifikasi di atas,
terlihat bahwa terdapat 28 sampel (2 +
26) tidak mengalami financial distress.
Tingkat Kklasifikasi benar mencapai
10,3%, Dengan 2 sampel yang berasal
dari perusahaan yang tidak menghadapi
financial distress, sedangkan 26 sampel
lainnya berasal dari perusahaan yang
mengalami financial distress. Sebanyak
59 sampel (2 + 57) tergolong dalam
kategori financial distress. Akurasi
Kklasifikasi mencapai 96,2%, di mana 2
sampel berasal dari kelompok non-
financial distress dan 57 sampel dari
kelompok financial distress. Dengan nilai
keseluruhan pada tabel mencapai 68,2%,
ini mencerminkan tingkat akurasi
sebesar 68,2% untuk model penelitian
ini.

Uji Hipotesis
Tabel 8 Hasil Analisa Regresi Logistik t-2
B SE. Wald Sig Kesimpulan
SIROA| | 1431 | 1125 | 1618 | 0203 Ditolak
%’fﬁ%& 1241 | 0598 | 4301 | 0038 | Diterima
Step 12
alui; Kas | 373 | o568 | 0432 | 0511 '
: ] , , Ditolak
Sales - h
Grouth | 0246 | 0299 | 0676 | 0411 Ditolak
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Profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap
Financial Distress

Hasil terungkap bahwa

Profitabilitas tidak adanya signifikansi,
dengan nilai sebesar 0,203 > 0,05 (pada
signifikansi 5%). Maka, disimpulkan
Profitabilitas tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Financial Distress.
Perusahaan dengan rasio return on asset
(ROA) yang tinggi dapat mendukung
operasi mereka dan melunasi utang
mereka dengan menggunakan
pendapatan mereka untuk berbagai
tujuan. Bisnis terhindar dari financial
distress sebagai hasilnya. Bisnis akan
bertahan dan terhindar dari financial
distress jika asetnya digunakan secara
efektif untuk menghasilkan pendapatan
dari penjualan dan investasi. Rasio
profitabilitas yang solid dapat berfungsi
sebagai indikator yang menguntungkan
bagi pihak luar yang tertarik dengan
bisnis, sejalan dengan prinsip teori sinyal
yang menekankan pentingnya
komunikasi terus-menerus mengenai
situasi keuangan perusahaan. Temuan
dari penelitian ini sejalan dengan hasil
penelitian Dita dan Lisa (2021), yang
menyimpulkan bahwa profitabilitas
tidak mempengaruhi financial distress.
Namun, terdapat perbedaan dengan
penelitian Nanda dan Yunita (2021) yang
menyatakan bahwa profitabilitas
memiliki dampak terhadap financial
distress.

Leverage berpengaruh
signifikan terhadap Financial Distress

Hasil ditemukan bahwa
Leverage adanya signifikansi sebesar 0
,038 < 0,05 (pada tingkat 5%) dengan
arah yang positif. Dengan demikian,
disimpulkan leverage berpengaruh
secara signifikan terhadap Financial
Distress. Rasio leverage yang tinggi dapat
ditafsirkan sebagai indikator yang buruk
oleh pihak luar yang berkepentingan
dengan perusahaan, berdasarkan prinsip
teori sinyal, disarankan agar perusahaan
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senantiasa  melakukan  komunikasi
terkait kondisi keuangan mereka.
Temuan dari penelitian ini sesuai dengan
hasil penelitian Anjasmara (2020) yang
menyatakan bahwa leverage memiliki
pengaruh signifikan terhadap
kemungkinan financial distress. Namun,
pernyataan tersebut berbeda dengan
temuan yang diungkap dalam studi
Jakaria (2019) yang menyatakan bahwa
leverage tidak memengaruhi financial
distress.

Arus
berpengaruh
Distress

Hasil terungkap bahwa Arus Kas
Operasi tidak adanya signifikansi,
dengan nilai sebesar 0,511 > 0,05 (pada
signifikansi 5%). Dengan demikian,
dapat disimpulkan Arus Kas Operasi
tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap Financial Distress. Ini tidak
sesuai dengan hasil penelitian yang
diungkap dalam studi Hartina (2018),
yang menyimpulkan bahwa arus kas
operasi mempengaruhi kemungkinan
terjadinya financial distress. Sebaliknya,
temuan dari penelitian ini tidak sejalan
dengan hasil penelitian Dwiyani dan
Anisa (2019) yang menyatakan bahwa
arus kas operasi tidak berdampak secara

Kas Operasi tidak
terhadap Financial

signifikan = terhadap  kemungkinan
financial distress..

Sales Growth tidak
berpengaruh signifikan terhadap
Financial Distress

Hasil terungkap bahwa Sales
Growth tidak adanya signifikansi, dengan
nilai sebesar 0,411 > 0,05 (pada
signifikansi 5%). Dengan demikian,
dapat disimpulkan Sales Growth tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap

variabel Financial. Peningkatan
penjualan dari waktu ke waktu
menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk melakukan penjualan.

Kemampuan perusahaan untuk berhasil
menerapkan strategi pemasaran dan



Prakoso Nur Kusumawardana, Tyas Pambudi Raharjo

Analisis Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Arus Kas Operasi, Dan Sales Growth Terhadap......... (Hal 843-856)

penjualan produk berkorelasi terbalik
dengan tingkat pertumbuhan penjualan.
Ini menyiratkan bahwa semakin sedikit
keuntungan yang dihasilkan bisnis,
semakin besar dampaknya. Ada
kemungkinan bisnis akan mengalami
financial distress jika keuntungannya
menurun. Rasio sales growth yang kuat
dapat menunjukkan kekuatan kepada
pihak luar yang tertarik dengan
perusahaan, sejalan dengan prinsip teori
sinyal, yang menyatakan bahwa
perusahaan harus terus-menerus
mengkomunikasikan situasi keuangan
mereka. Penelitian ini sejalan dengan
penelitian  yang  dilakukan oleh
Muzharoatiningsih (2022) yang hasil
penelitiannya menunjukan sales growth
tidak berpengaruh terhadap financial
distress.

SIMPULAN, IMPLIKASI, DAN SARAN

Simpulan

Bedasarkan pengujian yang
telah dilakukan dan hasil pembahasan
penelitian, dapat disimpulkan bahwa:

1. Variabel Profitabilitas tidak

berpengaruh signifikan

terhadap Financial Distress.
2. Variabel Leverage

berpengaruh signifikan

terhadap Financial Distress.
3. Variabel Arus Kas Operasi
tidak berpengaruh signifikan
terhadap Financial Distress.
4, Variabel Sales Growth tidak
berpengaruh terhadap
Financial Distress

Implikasi dan Manajerial
Hasil penelitian ini diharapkan
menjadi pertimbangan sebagai berikut:

1. Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi
untuk  membantu  bisnis
mengatasi kesulitan
keuangan dengan
memperhatikan  parameter
keuangan seperti
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profitabilitas, leverage, arus
kas operasional, dan
pertumbuhan penjualan. Hal
ini memiliki kepentingan
khusus bagi perusahaan
logistik dan transportasi yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia  (BEI). Dengan
memberikan fokus pada
faktor-faktor ini, diharapkan
dunia usaha dapat
meningkatkan kinerja
keuangannya dan
menghindari potensi financial
distress.

2. Ketika mempertimbangkan di
mana akan  berinvestasi
saham, investor disarankan
untuk  mempertimbangkan
kondisi keuangan
perusahaan, khususnya yang
berkaitan dengan utang dan
pendapatannya.

3. Hal ini dimaksudkan agar
temuan penelitian ini
bermanfaat bagi para peneliti
dalam upaya mereka
memperluas pemahaman dan
mengidentifikasi  variabel-
variabel yang membantu
suatu bisnis terhindar dari
financial distress.

Saran

Rekomendasi yang dapat
diberikan untuk peneliti masa depan
adalah sebagai berikut: Perluasan objek
penelitian, tidak hanya perusahaan
logistik dan transportasi namun juga bisa

ditambah dengan sektor lain atau
menggunakan perusahaan dibidang
lainnya sebagai objek penelitian.
Penelitian  selanjutnya  diharapkan
mempertimbangkan untuk

menggunakan variable lainnya atau
menambahkan variable lainnya yang
mungkin memiliki pengaruh lebih kuat
terhadap financial distress. Penelitian
selanjutnya diharapkan menggunakan
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rumus selain ROA dan DAR dalam
melakukan penghitungan Profitabilitas
dan Leverage.
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