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LANDASAN TEORI

2.1 Teori Keagenan (4gency Theory)

Teori keagenan (agency theory) merupakan suatu bentuk hubungan kontraktual
antara seorang atau beberapa orang yang bertindak sebagai principal dan seseorang
atau beberapa orang lainnya yang bertindak sebagai agent, untuk melakukan
pelayanan bagi kepentingan principal dan mencakup pendelegasian wewenang
dalam pembuatan keputusan dari principal kepada agent (Mais, 2019). Dalam
perekonomian modern, manajemen dan pengendalian perusahaan semakin terpisah
dari kepemilikan. Manager bertanggung jawab terhadap pemilik yang kemudian

berimbas dengan pendanaan perusahaan baik dari investor atau kreditor.

Tujuan dari sistem pemisahan ini adalah untuk menciptakan efisiensi dan
efektivitas dengan memperkerjakan agen-agen profesional dalam mengelola
perusahaan. Penguasaan kendali perusahaan dipegang oleh agent sehingga agent
dituntut untuk selalu transparan dalam melaksanakan kendali perusahaan di bawah
principal. Salah satu bentuk pertanggung jawabannya adalah dengan mengajukan
laporan keuangan. Laporan keuangan disusun untuk melaporkan kondisi keuangan

perusahaan pada periode waktu tertentu.

Informasi dari laporan keuangan tersebut dapat dijadikan pihak eksternal
perusahaan untuk menilai kondisi keuangan perusahaan, jika laba yang diperoleh
perusahaan nilainya tinggi dalam jangka waktu yang relatif lama, maka dapat
dikatakan bahwa perusahaan dapat menjalankan kegiatan operasinya dengan baik.
Hal ini juga mengindikasikan bahwa dari nilai laba bersih yang diperoleh,

perusahaan dapat melakukan pembagian deviden kepada setiap investornya.

Selain itu, dapat dilihat juga dari nilai arus kas yang diperoleh perusahaan. Jika arus
kas yang diperoleh perusahaan nilainya tinggi dalam jangka waktu yang relatif
lama, maka perusahaan dinilai dapat melakukan pengembalian atas kredit yang

diberikan oleh pihak kreditor. Uraian tersebut diatas memberi makna bahwa auditor
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merupakan pihak yang dianggap dapat menjembatani kepentingan pihak pemegang
saham (principal) dengan pihak manajer (agent) dalam mengelola keuangan
perusahaan termasuk menilai kelayakan strategi manajemen dalam upaya untuk
mengatasi kesulitan keuangan perusahaan (Mais, 2019). Oleh karena itu,
kepercayaan yang diberikan kepada perusahaan akan semakin kuat dan perusahaan

pun akan mendapatkan kredit dengan mudah dalam setiap kegiatan operasinya.

Sebaliknya, jika nilai laba dan arus kas suatu perusahaan bernilai kecil dalam jangka
waktu yang relatif lama, maka dapat dilihat dari nilai tersebut bahwa pihak eksternal
akan menganggap perusahaan tidak mampu dalam menjalankan kegiatan
operasinya dengan baik. Kondisi tersebut akan mengakibatkan perusahaan
mengalami permasalahan keuangan atau kondisi financial distress. Hal ini
menjadikan pihak eksternal tidak akan mempercayakan dananya untuk dikelola

dalam kegiatan perusahaan tersebut.

Kondisi financial distress tergambar dari ketidak mampuan untuk membayar
kewajiban yang telah jatuh tempo. Laju arus kas dan besarnya laba sangat
berhubungan dengan kondisi financial distress. Didasarkan pada teori keagenan,
diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk memberikan keyakinan kepada para
investor bahwa mereka akan menerima refurn atas dana yang telah mereka
investasikan. Hal ini berkaitan dengan bagaimana para investor yakin bahwa
manajer akan memberikan keuntungan bagi mereka. Sebaliknya, dari adanya
laporan keuangan yang buruk dalam pelaporan laba dan arus kasnya, hal ini dapat
menunjukkan kondisi financial distress. Kondisi tersebut dapat menciptakan
keraguan dari pihak investor dan kreditor untuk memberikan dananya karena tidak

adanya kepastian atas return dana yang telah diberikan

2.2 Financial Distress

Kondisi kesulitan keuangan atau financial distress adalah kondisi yang bermula
dari tidak tertib atau kacaunya pengelolaan keuangan pada suatu perusahaan.
Financial distress ini dimulai dari tekanan /ikuiditas yang semakin lama semakin

berat, kemudian berlanjut pada kondisi menrunnya nilai aset sehingga tidak mampu
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membayar berbagai kewajiban keuangannya. Terjadinya ancaman kebangkrutan
bukan hanya kebangkrutan itu sendiri tetapi juga masalah yan ditimbulkannya
seperti karyawan penting yang keluar, pemasok menolak memberikan kredit,
pelanggan mencari perusahaan yang lain yang lebih stabil, serta pemberi pinjaman
memberi suku bunga yang lebih tinggi dan menetapkan syaratsyarat yang lebih

ketat yang tertuang didalam kontrak pinjaman (Zulaecha et al., n.d 2018).

Menurut Altman (2005) dalam Rahayu (2017) financial distress adalah suatu
konsep luas yang terdiri dari beberapa situasi dimana suatu perusahaan menghadapi
masalah kesulitan keuangan, istilah umum untuk menggambarkan situasi tersebut
ialah kegagalan, kepailitan, default, dan kebangkrutan. Jika perusahaan
memperlihatkan kondisi keuangan yang melemah, maka dapat membuat para
pemegang kepentingan seprti kreditur dan pemegang saham kehilangan
kepercayaannya. Dengan begitu para stakeholder tersebut akan mundur untuk
bekerjasama dengan perusahaan. Apabila perusahaan gagal mencari jalan
keluarnya, itu sudah menjadi pertanda bahwa perusahaan dalam kondisi financial
distress menurut Fachrudin (2008) dalam Carolina et al., (2018) ada beberapa

definisi kesulitan keuangan menururt tipenya, antara lain sebagai berikut:

1. Economic Failure

Economic Failure atau kegagalan ekonomi adalah keadaan dimana pendapatan
perusahaan tidak cukup untuk menutupi total biaya, termasuk cost of capital. Bisnis
ini masih dapat melanjutkan operasinya sepanjang kreditur bersedia menerima
tingkat pengembalian (rate of return) yang dibawah pasar.

2. Business Failure

Business Failure adalah kegagalan bisnis didefiniskan sebagai bisnis yang
menghentikan operasi dengan alasan mengalami kerugian. Sudah tidak dapat
melanjutkan aktivitasnya.

3.Technical Insolvency

Perusahaan dikatakan dalam keadaan Technical Insolvency apabila suatu
perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban lancarnya ketika jatuh tempo.
Ketidak mampuan membayar hutang secara teknis menunjukkan bahwa

perusahaan sedang mengalami kekurangan likuiditas vang bersifat sementara,
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dimana jika diberikan beberapa waktu maka kemungkinan perusahaan bisa
membayar hutang dan bunganya tersebut. Disisi lain, technical insolvency
merupakan gejala awal kegagalan ekonomi, ini mungkin bisa menjadi sebuah
tanda perhentian pertama menuju bankcruptcy.
4. Legal Bankrupty
Bisnis dianggap mengalami kebangkrutan secara hukum apabila perusahaan
tersebut melaporkan kejadian dan tuntutan secara resmi sesuai dengan
undangundang yang berlaku.
5. Insolvency in Bankruptcy
Insolvency in Bankruptcy bisa terjadi di suatu perusahaan apabila nilai buku hutang
perusahaan tersebut melebihi nilai pasar aset saat ini. Kondisi tersebut bisa
dianggap lebih serius jika dibandingkan dengan technical insolvency, karena pada
umumnya hal tesebut merupakan tanda kegagalan ekonomi, bahkan mengarah
pada likuidasi bisnis. Perusahaan yang sedang mengalami keadaan seperti ini tidak
perlu terlibat dalam tuntutan kebangkrutan secara hukum.
Menurut Syahyunan (2013) dalam Asfali (2019).“ Kebangkrutan merupakan
kondisi di mana perusahaan tidak mampu lagi untuk melunasi kewajibannya”.
Kondisi ini biasanya tidak begitu saja muncul di perusahaan. Ada indikasi awal
dari perusahaan tersebut yang biasanya dapat dikenali lebih dini kalau laporan
keuangan di analisis secara cermat dengan suatu cara tertentu. Altman dikenal
sebagai pionir dalam teori kebangkrutan dengan Z-score nya. Z-Score merupakan
suatu perusahaan multivaiabel yang digunakan oleh altman dalam rangka
memprdiksi tingkat kebangkrtutan. Altman menggunakan model statistic yang
disebut dengan analsis diskriminan, tepatnya adalah multiplediscrimant analysis

(MDA). Terdapat jenis pengukuran financial distress yaitu :

1. Model Altman Z-Score
Altman Z-Score merupakan model analisi kebangkrutan perusahaan yang
ditemukan oleh Edward I Altman pertama kali pada tahun 1968. Kemudian
Chen, Weston, and Altaman (1995) memodifikasi lagi model analisisnya
dengan menghapus variabel ke-lima yaitu rasio penjulana terhadap total

asset. Pengkuran Altaman Z-Score revisi 1995:
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7’ =6,56X1 +3,26X>+ 6,72X3 + 1,05X4

Keterangan :

7" : indeks kebangkrutan

X1 : modal kerja / total asset

X2 : Saldo laba / total asset

X3 : laba sebelum bunga dan pajak / total asset

X4 : nilai buku ekuitas / nilai buku hutang

Hasil perhitungan dengan menggunakan rumus Z-Score tersebut akan
menghasilkan skor yang berbeda anatar satu perusahaan dengan perusahaan

lainnya. Skor tersebut harus di bandingkan dengan standar penilaian berikut

7>2,99 : Zona aman (non distress)
1,81 <Z<2,99 : Zona abu-abu (greay area)
7 <181 : Zona berbahaya (distress)

2. Model Springate S-Score

Springate S-Score merupakan model analisi potensi kebangkrutan yang
dikembangkan oleh Gordon LV. Springate pada tahun 1978 (Damayanti
dan Rosyida 2020) menggunakan rasio berganda analisi diskriminan
(MDA), yaitu memilih 2 dari 19 rasio yang digunakan untuk memprediksi
perusahaan yang berpontesi mengalami kebangkrutan. Atau perusahaan
yang sehat (Andriani 2019). Dalam penelitiannya prinagte menggunakan
sampel sebanyak 40 perushaan, dengan tingkat keakuratan 92,5% (Absdi
2016) dalam Eka (2020). Pengukuran model Springate S-Score:
S=1,03A+3,07B +0,66C +0,4D

Keterangan.

S : indeks kebangkrutan

A : modal kerja / total asset

B : laba bersih sebelum bunga dam pajak / total asset

C : laba berish sebelum pajak / utang jangka pendek

D : penjualan/ total asset
Pengelompokan hasil perhitungan nilai Springate S-Score ini sesuai

dengannilai cut off atau disebut dengan batas kritis oleh springate ditetapkan
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yatu : jika hasil nilai S > 0,862 maka perusahaan dikategorikan sebagai

perusahaan tidak sehat atau potesi bangkrut.

3. Model Zmijewski X-Score
Zmijewski X- Score merupakan model prediksi kebangkrutan yang
dihasilkan oleh Zmijewski tahun 1984 (Sari dan Yunita 2019). Menurt ( Putri
et al., 2021) Zmijewski telah melakukan prediksi dari tahun 1972 sampai
1978 denga sampel 75 perusahaan dan 3573 perusahaan sehat. Zmijewski
(1984) menentukan beberapa perbedaan yang signifikan dari hasil
pengujiannya anatar perusahaan yang sehat dan yang bangkrut perusahaan
dalam indikator F-test terhadap rasio kelompok rate of return, liquidity,
leverage turn over, fixed payment coverage , trens, firm size, dan stock return
volatility. Zmijewski telah melakkan riset sekama 20 tahun untuk
mendpatkan hasil yang cukup akurat menuru beberpa literature (Abadi 2016)

dalam ( Putri et al., 2021). Pengukuran model Zmijewski X-Score :
X=-43-45X; +5,7X,—0,004X3

Keterangan

X : indeks kebangkrutan

Xi: Return On Aset (1aba setelah pakal / total asset)

X2 1 Debt Ratio ( total hutang/ total asset)

X3 : Current Ratio ( asset lancar / utang jangka pendek)

Pengelompokan hasil perhitungan nilai Zmijewski X-Score ini sesui denga
nilai cut off ditetapkkam yaitu : jika hasil nilai X > 0 maka perusahaan
dikategorikan sebagai perusahaan berpotensi bangkrut. Jika hasil nila X <

maka perusahaan dikategorikan sebagai perusahaan sehat

Dalam penelitiaan ini menggunakan Altman Z-Score yang mengambil

sampel perusahan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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2.3 Profitabilitas

Menurut Fadlillah,(2019) rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Profitabilitas
mengasumsikan bahwa perusahaan yang mendapatkan laba (profit) besar
akan memiliki kesempatan yang baik untuk bersaing dengan jenis
perusahaan yang sama. Rasio ini menghubungkan laba bersih yang diperoleh
dari operasi perusahaan (net income) dengan jumlah aktiva yang digunakan
untuk menghasilkan keuntungan operasi tersebut. Menurut Harahap, (2007)
dalam Zulaecha et al., n.d.( 2018) tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi
perusahaan maupun pihak luar perusahaan yaitu:

a.Untuk mengatur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam

suatu periode tertentu.

b.Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelunnya dengan tahun

sekarang.

c.Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu.

d.Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak modal sediri.

e.Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan

baik pinjaman maupun modal sendiri.

f.Untuk mengukur produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang

digunakan baik modal sendiri.

Profitabilitas merupakan hasil akhir bersih dari berbagai kebijakan dan
keputusan, dimana rasio ini digunakan sebagai alat pengukur atas kemampuan
perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari setiap rupiah penjualan yang
dihasilkan (Curry et al., 2018). Dalam mengukur tingkat profitabilitas terdapat
3 rasio yang sering digunakan perusahaan untuk mengukur tingkat keuntungan

yaitu: rasio net profit margin , return on asset (ROA) dan return on equity

(ROE).

1. Rasio net profit margin
Rasio net profit margin digunakan untuk menghitung sejauh mana kemampuan

perusahaan untuk menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan. Rasio net
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profit margin juga dapat diinterprestasikan rasio yang bisa dipakai. Diantaranya
akan dijelaskan dibawah ini, yaitu: sebagai kemampuan perusahaan untuk
menekan biaya-biaya diperusahaan. Rasio net profit margin yang tinggi
menandakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang tinggi pada
tingkat penjulan tertentu, tetapi apabila Rasio net profit margin rendah maka
menandakan penjualan yang terlalu rendah untuk tingkat biaya tertentu, atau
biaya terlalu tinggi untuk tingkat penjualan tertentu atau kombinasi dari kedua
hal tersebut.

Rumus Rasio Net Profit margin:

laba bersih sesudah pajak

Rasio Net profit margin =

penjualan

2. Rasio Return On Asset (ROA)

Rasio Return On Asset (ROA) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset. Semakin besar rasio ini maka
semakin baik, hal ini menunjukkan bahwa aset lebih cepat berputar dan meraih
laba.

Rumus Rasio Return On Asset (ROA) :

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

ROA =

3. Rasio Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan neto berdasarkan modal saham tertentu. Rasio ini
menunjukakan efisiensi penggunaan modal saham dalam menghasilkan
keuntungan bagi pemegang saham.

Rumus Return on Equity (ROE) :

__ Laba Bersih Setelah Pajak
Ekuitas

ROE

Dari penjelasan diatas diketahui bahwa rasio-rasio profitabilitas memperlihatkan
keseluruhan keefektivitasan operasi.Yang dilakukan perusahaan dan profitabilitas
dipakai sebagai salah satu cara untuk menilai keberhasilan pertumbuhan dan kinerja

perusahaan yang berkaitan dengan hasil akhir berbagai kebijakan dan keputusan
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perusahaan yang telah dilaksanakan oleh perusahaan dalam periode berjalan.
Penelitian ini akan menggunakan rasio profitabilitas berupa Return On Asset
(ROA). Return On Asset (ROA digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih berdasarkan tingkat aset. Semakin besar rasio
ini maka semakin baik, hal ini menunjukkan bahwa aset lebih cepat berputar dan

meraih laba, maka perusahaan akan terhindar dari financial distress.

2.4 likuditas

Likuiditas atau disebut juga rasio modal kerja bertujuan mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban. Menurut (Suryono,
2019), likuiditas adalah: “Rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban dengan menggunakan aktiva yang dimilik
perusahaan. Tingkat likuiditas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tidak
mengalami kesulitan membayar kewajibannya dalam jangka pendek, sehingga
kreditur tidak perlu khawatir dalam memberikan pinjaman. (Putri, 2021)
mengatakan bahwa rasio /ikuiditas penting dalam sebuah perusahaan untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban saat berlangsungnya aktivitas
bisnis. Apabila tidak dapat terpenuhi, perusahaan dapat terindikasi sedang
mengalami financial distress.

Machfoedz (1998) dalam Curry et al (2018) terdapat jenis-jenis rasio likuiditas
yang dapat digunakan perusahaan, yaitu:

1. Rasio lancar (current ratio)

Rasio lancar adalah ukuran yang umum digunakan atas solvensi jangka pendek.
Rasio ini merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saaat
ditagih secara keseluruhan.

Current ratio ini dapat diukur dengan rumus sebagai berikut:

: Current Assels
Current Ratio =

Current Liabilities
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2. Rasio cepat (quick atau acid test ratio)

Rasio cepat (quick ratio) atau rasio sangat lancar (acid test ratio) merupakan rasio
yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi atau membayar
kewajiban atau utang lancar (utang jangka pendek) dengan aktiva lancar tanpa
memperhitungkan nilai sediaan (inventory). Artinya, nilai sediaan kita abaikan,
karena persediaan merupakan aktiva lancar yang kurang liquid dibanding dengan
yang lain dan dianggap memerlukan waktu relatif lebih lama untuk diuangkan.

Quick ratio ini dapat diukur dengan rumus sebagai berikut:

Current Assets — Inventory

uick Ratio = e
Q Current Liabilities

3.Rasio kas (cash ratio)

Rasio kas (cash ratio) merupakan alat yang digunakan untuk mengukur seberapa
besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang. Ketersediaan vang kas dapat
ditunjukkan dari tersedianya dana kas atau yang setara dengan kas. Cash ratio ini

dapat diukur dengan rumus sebagai berikut:

Cash or Cash Equivalent

Cash Ratio = - T
Current Liahilities

Penilaian rasio likuiditas yang dipakai oleh peneliti adalah rasio lancar (current
ratio) karena rasio lancar (current ratio) secara luas sebagai ukuran likuiditas
mencakup kemampuannya untuk mengukur (1) kemampuan memenuhui kewajiban
lancar. Semakin tinggi jumlah (kelipatan) aset lancar terhadap kewajiban lancar,
maka semakin rendah keyakinan bahwa kewajiban lancar tersebut akan dibayar. (2)
Penyangga kerugian. Semakin besar penyanggga, maka semakin kecil risikonya.
Rasio lancar menunjukkan tingkat keamanan yang tersedia untuk menutup
penurunan nilai aset lancar non-kas pada saat aset tersebut dilepas atau dilikuidasi.
(3) Cadangan dana lancar. Rasio lancar merupakan ukuran tingkat keamanan
terhadap ketidakpastian dan kejutan seperti pemogokan dan kerugian luar biasa,

dapat membahayakan arus kas secara sementara dan tidak terduga.
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2.5 Arus Kas

Ramadhani (2017) menyatakan bahwa arus kas positif pada perusahaan
memungkinkan untuk mampu melunasi utang, membayar prive atau dividen tunai,
serta mendanai pertumbuhannya melalui ekspansi bisnis atau aktivitas investasi.
Apabila arus kas operasi negatif sebagai akibat dari gagalnya aktivitas operasi
mengharuskan perusahaan untuk mencari alternatif sumber kas lain.

Arus kas dari aktivitas operasi menurut (Suryono, 2019) arus kas dari aktivitas
operasi terutama yang telah diperoleh dari aktivitas penghasil utama pendapatan
perusahaan, arus kas umumnya berasal dari transaksi dan peristiwa lain yang
mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih. Berikut adalah rumus arus terdapat
6 macam dalam (Christine et al., 2019) yaitu :

1. Free cash flow adalah sisa cash flow perusahaan setelah dikurangi pembiayaan

modal atau juga dari biaya operasional. Rumus free Cash Flow adalah:

Free Cash Flow = Laba Bersih + Depresiasi — Perubahan Modal —

Belanja Modal

 Laba bersih didapatkan dari keuntungan atau kerugian sebuah perusahaan.

o Depresiasi atau penyusutan adalah biaya yang digunakan untuk mengurangi nilai

aset.

e Modal kerja atau beban kerja adalah biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk
menjalankan usaha sehari-hari bisa berupa beban sewa, beban gaji, atau beban
air dan listrik.

Pengeluaran modal adalah biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk membeli

aset bisnis seperti peralatan bisnis.
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2.Net Cash Flow

Arus kas bersih atau net cash flow adalah laporan keuangan yang berasal dari

penjumlahan tiga komponen cash flow.

Net cash flow = Arus kas opersi + Arus kas investasi +

Arus Kas pendanaan

3. Arus Kas Aktivitas Operasional

Arus kas aktivitas operasional adalah keuangan yang mencatat sejumlah uang
tunai yang didapatkan oleh perusahaan. Rumus arus kas aktivitas operasional ini
bisa dilakukan dengan dua metode yaitu metode langsung dan metode tidak

langsung.

e Metode langsung = total pendapatan — HPP — beban operasional

e Metode tidak langsung = laba bersih + penyutsutan — pajak —

perubahan modal kerja

Adapun, rumus menghitung laba bersih adalah = laba kotor — beban usaha

Laba Kotor = penjualan bersih — harga pokok penjualan

4. Arus Kas Aktivitas Investasi

Kas aktivitas biaya investasi dihasilkan dari pendapatan dan pengeluaran investasi

oleh perusahaan.

Kas aktivitas investasi = pendapatan investasi — pengeluaran investasi
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5. Arus Kas Aktivitas Pendanaan

Dana dari laporan cash flow bisa didapatkan perusahaan dari dana investor,

pembayaran hutang piutang ke bank, dan penjualan dividen.

Arus kas aktivitas pendanaan = dana masuk dari penjualan saham —

dana keluar pembayaran dividen atau pembayaran utamg bank

6. Cash Flow Forecast atau Arus Kas Perkiraan

Arus kas untuk periode yang akan datang bisa kamu lakukan untuk mendapatkan
proyeksi keuangan perusahaan. Hal ini juga digunakan untuk menghindari arus
kas negatif. Cara menghitung arus kas perkiraan juga sangat mudah, berikut

rumusnya:

Cash Flow Forecast = kas awal + proyeksi arus kas masuk —

proyeksi arus kas kelur

Proyeksi arus kas masuk adalah sejumlah uang tunai yang kamu harapkan

diterima pada periode tertentu perusaha anmu.

o Proyeksi arus kas keluar adalah pembayaran atau dana keluar perusahaan

dalam jangka waktu tertentu.

Penelitian yang di pakai oleh peneliti ini adalah Arus Kas bersih. Hal ini juga
digunakan untuk mengetahui sejumlah uvang tunai yang didapatkan oleh

perusahaan apakah keuangan perusahaan sedang baik atau mengelami penurunan.

2.7 Pertumbuhan Penjualan

Kasmir (2012) dalam (Nurul, 2017) menyatakan salesgrowth atau pertumbuhan
penjualan adalah rasio yang menggambarkan kemampuansuatu perusahaan dalam
mempertahankan posisi ekonominya di tengah perumbuhan perekonomian dan
sector usahanya. Menurut Rismawanti, Sukarmanto, dan Nurhayati (2017) dalam

(Zulaecha et al., n.d.2018) sales growth mencerminkan presentasi kenaikan
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penjualan tahun ini yang dibandingkan dengan tahu sebelumnya, semakin tinggi
sales growth maka akan semakin baik karena perusahaan tersebut berhasil
menjalankan startegi pemasaran dan penjualan produk. Jika semakin rendah sales
growth maka akan semakin besar pula kemungkinan financial distress. Berikut

adalah jenis perhitungan pertumbuhan penjualan.

Diketahui dalam rumus pertumbuhan penjualan, akan mencari angka selisih dari
penjualan periode sekarang dan periode sebelumnya. Kemudian, hasilnya akan
dibagi dengan penjualan periode sebelumnya dikali 100. Berikut adalah
pengukuran pertumbuhan penjualan:

Dalam rasio pertumbuhan yang dianalisis menurut Kasmir (2014) dalam Rusaly

(2016) adalah sebagai berikut:

1. Pertumbuhan penjualan
Rasio ini diukur dengan cara membandingkan penjualan tahun ini dikurangkan

penjualan tahun lalu dengan penjualan tahun lalu.

Rumus pertumbuhan penjualan : penjualan saat ini — penjualan sebelunya

2. Pertumbuhan laba bersih
Rasio ini diukur dengan cara membandingkan laba bersih tahun ini dikurangkan

laba bersih tahun lalu dengan laba bersih tahun lalu.

laba bersih

Rumus Pertumbuhan Laba bersih : -
laba bersih tahun lalu

3. Pendapatan per saham
Rasio ini diukur dengan cara membandingkan pendapatan per saham tahun ini
dikurangkan dengan pendapatan per saham tahun lalu dengan pendapatan per

saham tahun lalu.

Rumus Pendapatan Per saham : persaham tahun ini — persaham taun lalu
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Beberapa penelitian terdahulu yang dapat dijadikan sebagai acuan dalam

penelitian ini , antara lain:

Tabel 2.8 Penelitian Terdahulu

arus kas
terhadap
kondisi

financial

distress

X2)

o Jeverage (X3)

e arus kas. (X3)
Variabel
Dependen:
Financial Distress
(Y)
Metode Analisis:
Regeresi Linear

Berganda

Nomor D::I}I?aluilﬁm Judul Varialjic;:l)lzilSI;SMetod Hasil Penelitian
1. Ayuningtias | Pengaruh Variabe 1.profitabilitas
(2018) likuiditas, Independen: berpengaruh
profitabilitas, e Likuiditas(X1) | terhadap financial
leverage dan e profitabilitas( | distress.

2.likuiditas, leverage,
dan arus kas

tidak

berpengaruh
signifikan terhadap

financial distress.
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Muthar Pengaruh Variabel 1. profitabilitas,

(2017) Kineja Independen: likuiditas, dan
Keuangan e Profitabilitas | leverage sama-sama
Terhadap (X1) berpengaruh positif
Terjadinya o Likuiditas terhadap kemungkinan
Kondisi (X2) terjadinya financial
Financial o Leverage distress.

Distree Pada (X3)

Perusahaan Variabel Dependen :

Telekomunik | Financial Distress

asi di (Y)

Indonesia Metode Analisis :
Analisis Regeresi
Linear Berganda

Hendra Faktor-faktor | Variabel Independen : | I.profitabiltas,

(2018) yang e Leverage (X1) | leverage, berpengaruh
mempengaru e Profitabilitas negative terhadap
hifinancial (X2) financial distress.
distress (studi e Ukuran 2.Ukuran perusahaan
empiris pada Perusahaan tidak berpengaruh
perusahaan (X3) terhadap financial
pertambanga Variabel distress
n yang Dependen
terdaftar di o Eeel
Bursa Efek distress
Indonesia Metode analisis :
periode 2014- o Aalleis
2016) regresi  linier

berganda
Hosea Leverage, Var Independen: 1. Profitabilitas
(2020) profitabilitas, e Leverage berpengaruh
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pertumbuhan (X1) pada financial
penjualan e Profitabilitas distress
terhadap (X2) 2. Leverage,
Financial e Pertumbuhan pertumbuhan
Distress pada penjuualan penjualan tidak
Perusahaan (X3) pada financial
Ritel di BEI Var Dependen : distress.

Financial Distress

(Y)

Metode Analisis :

Analsis Regeresi

Logistik

Carolina et | Analisis Variabel Independen: | 1.Profitabilitas
al.,(2018) | Rasio o Likuiditas berpengaruh dan

Keuangan (X1) dapat digunakan
untuk e Profitabilita untuk memprediksi
Memprediksi s (X2) financial distress.
Kondisi e Leverage
Financial (X3) 2.likuiditas, leverage
Distress o Arus Kas dan arus kas operasi
(Studi operasi tidak berpengaruh
Empiris pada (X4) dan tidak dapat
Perusahaan Variabel digunakan untuk
Manufaktur | pependen: memprediksi financial
yang Financial Distress distress.
Terdaftar (Y)
di Bursa Efek | Metode Analisis:
Indonesia Analisis Regeresi
Periode

2014-2015)

Logistik
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(Zulaecha et | Pengaruh Var Independen: 1.likuiditas memiliki
al.,n.d. Likuiditas, o Likuiditas pengaruh positif
2018) Leverage, (X1)
Sales Growth e Leverage 2.leverage
Terhadap (X2) berpengaruh negatif
Financial o Sales terhadap financial
Distress Growth distress.
(X3)
Var Dependen : 3.sales growth tidak
Financial Distress berpengaruh
(Y) terhadap financial
Metode Analisis: distress.
Analisis Regeresi
Data Panel
Sudaryanti | Analisis Var Independen : 1.likuiditas,
etal., Prediksi Rasio financial leverage,
(2019) Kondisi e likuiditas dan arus kas tidak
Kesulitan (X1) memiliki pengaruh
Keuangan e Profitabilitas yang signifikan
dengan (X2) terhadap financial
menggunaka o Financial distress.
n rasio Leverage
Likuditas, (X3) 2.Profitabilitas
Profitabilitas, e Arus Kas memberikan pengaruh
Financial (X4) signifikan terhadap
Leverage dan | var Dependen: kondisi financial
Arus Kas Financial Distress distress
(Y)
Metode Analisis:
Metode Regeresi

Logistik
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Suryono(20 | Pengaruh Var Independen 1.Profitabilitas
19) Likuiditas , o Likuiditas berpengaruh  negatif
Profitabilitas, e Profitabilitas terhadap kondisi
Leverage dan o leverage financial distress.
Arus Kas e Arus kas 2.likuiditas  leverage
terhadap Var dependen dan arus kas tidak
Financial O e berpengaruh terhadap
Distress distress kondisi financial
distress.
Harapan Analisi Var Independen: 1. leverage,
(2019) Pengaruh o Leverage dewan komisaris,
Kineja (X1) dan dewan komisaris
Keuangan o Likuiditas independen
dan Good (X2) berpengaruh positif
Corporate e Profitabilitas | tethadap financial
Governan (X3) distress.
terhadap e Pertumbuhan
Finanacial Penjualan 2.Profitabilitas,
Distress (X4) kepemilikan
(Studi Kasus e Kepemilikian manajerial tidak
Pada Manajerial berpengaruh
Perusahaan (X5) terhadap
Manufaktur o Kepemilikian financial distress.
Yang Institusional
Terdaftar di (X6) 3.likuiditas,
BEI 2014- e  Dewan Direksi pertumbuhan
2017) (X7) penjualan,
e Dewan kepemilikan
Komisaris Institusion, dewan
independen direksi, dewan
(X8) komisaris indepeden,

komite audit tidak
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e Komite audit

berpengaruh terhadap

Analisis Regeresi

berganda

(X9) fainancial distress
10 Rashid Prediksi Var Independen : Hasil dari penelitian
(2019) Financial e Leverage menunjukkan bahwa
Distress (XT1) terdapat pengaruh
dengan e Profitablitas yang signifikan
Pendekatan (X2) antara leverage,
Altman pada o Likuiditas profitabilitas,
Perusahaan (X3) likuditas, dan Firm
Manufaktur o Firm Size Size secara bersama-
di Indonesia (X4) sama
Var Dependen : maupun parsial
Financial Distress terhadap financial
(Y) distress.
Metode Analisis :

2.8 Kerangka Pemikiran

Berdasarkan uraian diatas, maka variabel dalam penelitian ini adalah profitabilitas,

likuiditas, Arus kas dan Sales growth sebagai variabel independen dan financial

distress sebagai variabel dependen.

Model dalam penelitian ini dapat digambarkan dalam kerangka pemikiran sebagai

berikut:
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Likuiditas (X2)
/ Financial distress (Y)
Arus kas (X3)

Sa les Growth (X4) /

Gambar 2.9 Kerangka Pemikiran

Dalam kerangka pemikiran diatas akan diuji profitabilitas, likuiditas, Arus Kas dan
sales growth sebagai faktor yang mempengaruhi kondisi financial distress di
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasil tersebut membantu
perusahaan dalam memahami pentingnya diterapkannya pengaruh rasio keuangan

penting bagi perusahaan agar tidak terjadi kondisi financial distress di perusahaan.

2.10 Pengembangan Hipotesis

2.10.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress.

Menurut Fadlillah (2019) rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Dimana rasio ini digunakan
sebagai alat pengukur atas kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan
dari setiap rupiah penjualan yang dihasilkan. Disamping itu, dalam teori keagenan
kelangsungan hidup perusahaan berada di tanga agen. Apakah agen memutuskan
untuk melakukan pendanaan dari pihak ketiga atau tidak, namun jika laba yang
diperoleh perusahaan nilainya tinggi dalam jangka waktu yang relatif lama, maka
dapat dikatakan bahwa perusahaan dapat menjalankan kegiatan operasinya dengan
baik. Hal ini juga mengindikasikan bahwa dari nilai laba bersih yang diperoleh,
perusahaan dapat melakukan pembagian deviden kepada setiap investornya.
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam meghasilkan laba dari semua
sumber yang dimiliki perusahaan dengan memiliki laba yang rendah akan membuat
perusahaan kesulitan dalam mendapatkan modal baik itu modal sendiri atau modal
dari luar (Ardiyanto, 2011) dalam (Hendra 2018). Apabila perusahaan mampu

menghasilkan keuntungan yang baik bagi perusahaan, maka hal ini tidak akan
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memicu terjadinya financial distress pada perusahaan. Perusahaan yang memiliki
profitabilitas tinggi berarti memiliki laba yang besar, hal ini berarti perusahaan
tersebut semakin kecil kemungkinan untuk mengalami financial distress.
Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.

2.10.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress.

Menurut  Suryono(2019), likuiditas adalah: ~ “Rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban dengan
menggunakan aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio /ikuiditas sangat diperlukan
untuk memprediksi tingkat kebangkrutan perusahaan. rasio likuiditas menunjukkan
perusahaan mampu melunasi kewajibannya dan terhindar dari financial distress.
Dikarenakan aktiva lancarnya lebih besar dari pada hutang lancarnya sehingga
aktiva lancarnya dapat menutupi hutang lancarnya (Ayuningtiyas 2019).
Didasarkan pada teori keagenan, diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk
memberikan keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return
atas dana yang telah mereka investasikan. Hal ini berkaitan dengan bagaimana para
investor yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi mereka.
Perusahaan yang memiliki likuditas sehat, paling tidak memiliki rasio lancar
sebesar 100%. Hal ini menjamin perusahaan dapat memenuhi semua kewajiban
atau utang lancarnya dengan menggunakan aset lancarnya, sehingga dapat terhindar
dari financial distress

Berdasarkan penjelasakan diatas maka dikembangkan hipotesis sebagai berikut:
H2 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress.

2.10.3 Pengaruh Arus Kas Terhadap Financial Distress
Suryono (2019) arus kas dari aktivitas operasi terutama yang telah diperoleh dari
aktivitas penghasil utama pendapatan perusahaan, arus kas umumnya berasal dari
transaksi dan peristiwa lain yang mempengaruhi penetapan laba atau rugi bersih.
Hery (2016) menyatakan bahwa arus kas positif pada perusahaan memungkinkan
untuk mampu melunasi utang, membayar prive atau dividen tunai, serta mendanai

pertumbuhannya melalui ekspansi bisnis atau aktivitas investasi. Laju arus kas dan
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besarnya laba sangat berhubungan dengan kondisi financial distress. Didasarkan
pada teori keagenan, diharapkan dapat berfungsi sebagai alat untuk memberikan
keyakinan kepada para investor bahwa mereka akan menerima return atas dana
yang telah mereka investasikan. Hal ini berkaitan dengan bagaimana para investor
yakin bahwa manajer akan memberikan keuntungan bagi mereka. Sebaliknya, dari
adanya laporan keuangan yang buruk dalam pelaporan laba dan arus kasnya, hal ini
dapat menunjukkan kondisi financial distress. Kondisi tersebut dapat menciptakan
keraguan dari pihak investor dan kreditor untuk memberikan dananya karena tidak
adanya kepastian atas return dana yang telah diberikan. Arus kas memiliki
informasi yang cukup kompleks karena pada laporan arus kas terdiri dari arus kas
yang berasal dari kegiatan operasi, investasi dan pendanaan (Ayuningtiyas 2019)
.Arus kas dari aktivitas operasi dapat menentukan apakah dari operasi perusahaan
dapat menghasilkan kas yang dapat digunakan untuk melunasi pinjaman dan
menjaga kemampuan operasi perusahaan, sehingga nilai perusahaan akan naik dan
semakin kecil kemampuan perusahaan mendekati kondisi financial distress.

Berdasarkan penjelasan diatas maka dikembangkan hipotesis sebagai berikut :
H3 : Arus kas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress

2.10.5 Pengaruh Pertumbuhan penjualan terhadap Financial Distress

Pertumbuhan Penjualan merupakan selisih antara jumlah penjualan periode ini
dengan periode sebelumnya dibandingkan dengan penjualan periode sebelumnya
(Curry et al.,2018) .Pertumbuhan penjualan yang tinggi akan menyebabkan laba
yang akan diterima oleh suatu perusahaan juga akan semakin tinggi. perusahaan
yang memiliki nilai sales growth yang menurun di beberapa tahun terakhir tetapi
memiliki total assset yang besar,laba ditahan yang besar,dan aset lancar yang besar
sehingga membuat perusahaan tidak mengalami financial distress (Hosea 2020).
Informasi dari laporan keuangan tersebut dapat dijadikan pihak eksternal
perusahaan untuk menilai kondisi keuangan perusahaan, jika laba yang diperoleh
perusahaan nilainya tinggi dalam jangka waktu yang relatif lama, maka dapat
dikatakan bahwa perusahaan dapat menjalankan kegiatan operasinya dengan baik.
Hal ini juga mengindikasikan bahwa dari nilai laba bersih yang diperoleh,
perusahaan dapat melakukan pembagian deviden kepada setiap investornya.

Pertumbuhan penjualan itu sendiri mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
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meningkatkan penjualan produk yang dihasilkan, baik peningkatan frekuensi
penjualannya ataupun peningkatan volume penjualannya. Sebuah perusahaan
dengan pertumbuhan penjualan yang positif berarti memberikan sinyal yang positif
pula bagi semua pihak sebab perusahaan mempunyai kecenderungan untuk dapat
mempertahankan kelangsungan hidup usahanya dan dapat menurunkan potensi
terjadinya kondisi financial distress.

Hipotesis keempat yang dikembangkan berdasarkan uraian di atas adalah sebagai

berikut:

H4 : Sales growth berpengaruh negatif signifikan terhadap Financil Distress



