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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 
Pada permulaan tahun 2020, 

Indonesia mengalami kejadian SARS-
CoV-2, penyebab penyakit virus corona 
2019 yang lebih dikenal sebagai Covid-
19. Identifikasi awal virus ini dilakukan 
pada akhir tahun 2019 di kota Wuhan. 
Wabah tersebut telah membawa 
pengaruh pada beberapa sektor entitas. 
                                                           
*Correspondence Address : tyas@trisakti.ac.id 
DOI : 10.31604/jips.v11i2.2024. 843-856 
© 2024UM-Tapsel Press 

Indonesia mulai mengalami wabah 
Covid-19 pada bulan Maret 2020 yang 
menyebabkan perekonomian dari 
berbagai daerah yang ada di Indonesia 
terkena dampak pandemi. 

Pemerintah merespons wabah 
Covid-19 dengan sejumlah undang-
undang, termasuk: Pembatasan 
pertemuan berskala besar, membatasi 

http://u.lipi.go.id/1482814311
http://u.lipi.go.id/1476348562
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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, laju 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). 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabel 1 Laba Perusahaan Transportasi dan 
Logistik Tahun 2019-2022 

 
 

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 

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 teori, 
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 

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 

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 kinerja 
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, 

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 

 

 
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 

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 = 1,2(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: 

ROAl = 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑁𝑁
𝑇𝑇𝐼𝐼𝑁𝑁𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑁𝑁𝑁𝑁

 
 
Leverage (X2) 



NUSANTARA : Jurnal Ilmu Pengetahuan Sosial, 11 (2) (2024): 843-856 
 

 

850 
 

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: 

DAlR =  𝑇𝑇𝐼𝐼𝑁𝑁𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐾𝐾𝑁𝑁𝐾𝐾𝑇𝑇𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑇𝑇𝐼𝐼
𝑇𝑇𝐼𝐼𝑁𝑁𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑁𝑁𝑁𝑁

 
 
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 = 𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴 𝐾𝐾𝑇𝑇𝐴𝐴 𝑂𝑂𝑂𝑂𝑁𝑁𝐴𝐴𝑇𝑇𝐴𝐴𝐾𝐾
𝐾𝐾𝑁𝑁𝐾𝐾𝑇𝑇𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝐾𝑇𝑇𝐼𝐼 𝐿𝐿𝑇𝑇𝐼𝐼𝐼𝐼𝑇𝑇𝐴𝐴

 
 
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 = 𝑃𝑃𝑁𝑁𝐼𝐼𝐾𝐾𝐴𝐴𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼 𝑁𝑁−𝑃𝑃𝑁𝑁𝐼𝐼𝐾𝐾𝐴𝐴𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼 𝑇𝑇𝑇𝑇ℎ𝐴𝐴𝐼𝐼 𝑁𝑁−1

𝑃𝑃𝑁𝑁𝐼𝐼𝐾𝐾𝐴𝐴𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝐼𝐼 𝑁𝑁−1
 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 2 Pengujian Statistik Deskriptif 

 

 
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 

 
 
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 H0 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) 

 
 

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

 
 
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 

 

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 

 
 
Dari Tabel Klasifikasi di atas, 

terlihat bahwa terdapat 28 sampel (2 + 
26) tidak mengalami financial distress. 
Tingkat klasifikasi 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 
klasifikasi 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 
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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 

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 Kas Operasi tidak 

berpengaruh terhadap Financial 
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 
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 
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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 

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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