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	Abstrak
Financial distress adalah tahap suatu penurunan kondisi keuangan yang dialami perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, leverage, likuiditas, operating capacity dan ukuran perusahaan terhadap financial distress. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan consumer goods industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel dalam penelitian ini berjumlah 30 perusahaan consumer goods industry periode 2017-2018. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan maka kesimpulan yang dapat diambil adalah profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan dan leverage berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress. Sedangkan likuiditas, operating capacity dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Kata Kunci : Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Operating Capacity dan Ukuran Perusahaan, Financial Distress

	PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah
Perusahaan dibangun dan didirikan bertujuan untuk memperoleh laba, yang nanti digunakan untuk mempertahankan kelangsungan hidup usahanya (Wahyuningsih dan Suryanawa, 2012). Perubahan kondisi perekonomian seringkali mempengaruhi kinerja keuangan, baik perusahaan kecil, menengah maupun besar. Jika manajemen tidak mampu mengelola dengan baik maka bayangan penurunan kinerja keuangan bahkan bahaya kebangkrutan perusahaan akan dihadapi perusahaan (Liana dan Sutrisno, 2014). Kebangkrutan perusahaan akan mengakibatkan berbagai kerugian baik bagi pemegang saham, karyawan dan perekonomian nasional (Al-Khatib dan AlHorani, 2012). Kebangkrutan merupakan kondisi financial distress terburuk (Putri dan Merkusiwati, 2014). Menurut Atmaja (2008:258) financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan dalam keuangan dan terancam bangkrut. Rasio keuangan yang digunakan dalam penelitian ini yaitu PROFITABILITAS, LEVERAGE, LIKUDITAS, OPERATING CAPACITY DAN UKURAN PERUSAHAAN. dikarenakan rasio-rasio ini dianggap dapat menunjukkan kinerja keuangan dan efisiensi perusahaan secara umum untuk memprediksi terjadinya financial distress.
Rasio Profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset ini menunjukkan bahwa
semakin besar Return on Asset berarti kinerja keuangan perusahaan semakin baik, karena tingkat kembalian (return) semakin besar . Penelitian yang dilakukan oleh Lillananda
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	dalam Andre (2018) berpendapat bahwa rasio profitabilitas atau net profit margin berpengaruh positif terhadap kondisi financial distress.
Leverage menggambarkan hubungan antara utang perusahaan terhadap modal maupun aset. Jika keadaan ini tidak dapat diatasi dengan baik, potensi terjadinya financial distress pun semakin besar. Leverage pada perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress selama pengelolaan utang dilakukan dengan baik oleh perusahaan itu sendiri.
Rasio likuiditas yang dihitung dengan menggunakan Current Ratio memiliki pengaruh yang negatif terhadap tingkat financial distress. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang yang dilakukan oleh Widati (2015) dan Murni (2018) yang menyatakan bahwa rasio CR berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hasil penelitian (Mas’ud dan Srengga, 2012) menunjukkan likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Rasio Operating Capacity digunakan untuk mengukur tingkat penjualan yang diperoleh perusahaan dari total aktiva perusahaan yang digunakan. Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menggunakan asetnya secara efektif untuk menghasilkan penjualan (Atika, 2012 dalam Hidayat 2013). Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Hanifah dan Purwanto (2013) menyebutkan bahwa rasio operating capacity memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress.
Rasio ukuran perusahaan berpengaruh tidak signifikan terhadap financial distress. Menurut penelitian I Gusti dan Ni Ketut (2015) Ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress . Ukuran perusahaan dapat digolongkan sebagai salah satu unsur dari lingkungan kerja yang akan turut mempengaruhi persepsi manajemen nantinya.

	Kajian Pustaka dan Pengembangan Hipotesis
1. Grand Theory Teori Sinyal
Sinyal itu berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Spence (1973) dalam Adler (2012), menyatakan bahwa teori sinyal membahas mengenai alasan perusahaan untuk memberikan informasi kepada pihak eksternal perusahaan, salah satunya investor. Perusahaan perlu memberikan informasi kepada investor melalui penerbitan laporan keuangan karena keputusan yang akan diambil investor dipengaruhi oleh kualitas informasi yang diungkapkan perusahaan melaui laporan keuangannya.
2. Financial Distress
Kondisi keuangan atau financial distress merupakan suatu kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum mengalami kebangkrutan akibat sedang mengalami masalah, krisis, atau tidak sehat. Menurut Plat dan Plat (2002), financial distress merupakan penurunan kondisi keuangan sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan atau likuidasi.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini adalah perusahaan consumer goods industry yang Terdaftar di BEI Tahun 2017-2018. Pemilihan sampel penelitian ini berdasarkan pertimbangan tertentu sehingga dinamakan Purposive Sampling. Sample yang digunakan memiliki kriteria sebagai berikut:
a. Perusahaan Consumer Goods industry yang konsisten Listing selama Periode 2017-2018
b. Perusahaan Consumer Goods Industry yang melaporkan Laporan Keuangan selama periode 2017-2018
c. Perusahaan Consumer Goods Industry yang menggunakan mata uang rupiah pada laporan keuangan selama periode 2017-2018
Dari 47 perusahaan yang terpilih yaitu berjumlah 30 perusahaan, maka diperoleh 60 sampel perusahaan yang sesuai dengan krikteria pemilihan sampel.



Variabel Penelitian
1. Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress, yang diukur dari Z score Model Altman. Adapun formulanya adalah sebagai berikut :
𝒁 = 𝟔, 𝟓𝟔𝑿𝟏 + 𝟑, 𝟐𝟔𝑿𝟐 + 𝟔, 𝟕𝟐𝑿𝟑 + 𝟏, 𝟎𝟓𝑿𝟒

Keterangan:
Z = bankrupcy index
X1 = laba bersih / total aktiva X2 = total hutang / total aktiva
X3 = aset lancar / kewajiban lancar X4 = pejualan / total aset
X5 = Firm Size = Ln (Total Aset)
2. Variabel independent
Variabel Independen dalam penelitian ini adalah Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Operating Capacity dan Ukuran Perusahaan.
a. Profitabilitas(X1)
b. Leverage (X2)
c. Likuiditas (X3)
d. Operating Capacity (X4)
e. Ukuran Perusahaan (X5)

ESTIMASI DATA PANEL
1. Common Effect Model (CEM)
Common Effect Model (CEM) Profitabilitas 0,0072, Leverage 0,0000 berpengaruh terhadap financial distress karena memiliki nilai probabilitas < 0,05. Likuiditas 0,2911, OC 0,1032, ukuran perusahaan 0,2824 tidak berpengaruh terhadap financial distress karena memiliki nilai prob(f-statistik) 0,0000 < 0,05. Nilai R-squared 0,611220.
2. Fixed Effect Model (FEM)
Fixed Effect Model (FEM) Leverage 0,0073 berpengaruh terhadap financial distress karena memiliki nilai Probabilitas < 0,05. Variable Profitabilitas 0,1757, Likuiditas 0,4054, OC 0,4069, dan Ukuran Perusahaan 0,5476 tidak berpengaruh terhadap financial distress karena memiliki nilai Probabilitas > 0,05. Nilai R-squared 0,976799.
3. Random Effect Model (REM)
Random Effect Model (REM) Profitabilitas 0,0029 dan Leverage 0,0000 berpengaruh terhadap financial distress karena memiliki nilai Probabilitas < 0,05. Variable Likuiditas 0,9202, OC 0,3097 dan Ukuran Perusahaan 0,4663 tidak berpengaruh terhadap financial distress karena memiliki nilai Probabilitas > 0,05. Nilai R-squared 0,420874.
PEMILIHAN MODEL REGRESI DATA PANEL
a. [image: ]Uji Chow

JURNAL DINAMIKA | 	10


Berdasarkan hasil perhitungan diatas nilai Probabilitas Cross-section F dan Cross- section chi-square < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih layak digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM).

b. [image: ]UjiHausman
Berdasarkan hasil perhitungan diatas nilai Probabilitas Cross-section random > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih layak digunakan dibandingkan Random Effect Model (REM).

c. Uji Lagrange Multipler (LM)
[image: ]

Berdasarkan hasil perhitungan diatas nilai Probabilitas Cross-section Breusch-Pagan
< 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa Random Effect Model (REM) lebih layak digunakan dibandingkan Common Effect Model (CEM).
Kesimpulan Model Regresi Data Panel yang digunakan


	No
	Metode
	Pengujian
	Hasil

	1
	Uji Chow
	CEM vs FEM
	FEM

	2
	Uji Hausman
	REM vs FEM
	REM

	3
	Uji Lagrange Multiplier
	CEM vs REM
	REM



Berdasarkan hasil ke tiga pengujian yang sudah dilakukan maka dapat disimpulkan bahwa Model Regresi Data Panel yang akan digunakan dalam Uji Hipotesis dan persamaan Regresi Data Panel adalah model Random Effect Model (REM).


Uji Hipotesis
a) [image: ]Uji Kelayakan Model (Uji F)
Pada output diatas menunjukan bahwa nilai F-statistic sebesar 7,848801 sementara F table dengan tingkat  = 5%, df1 (k-1) = 5 dan df2 (n-k) = 54 di dapat F tabel sebesar 2,39. Dengan demikian F-statistic (7,848801) > F Tabel (2,39) dan nilai Prob(F-statistic) 0,000013 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima, maka dengan demikian dapat disimpulkan bahwa variable independent (X) secara Bersama-sama tidak berpengaruh terhadap variable dependen (Y).

b) Koefisien Determinasi
[image: ]
Pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-squared sebesar 0,420874, artinya bahwa kondisi Financial distress dapat dijelaskan oleh variable Profitabilitas, Leverage, Likuiditas, Operating Capacity dan Ukuran perusahaan 42,08%, sementara sisanya sebesar 57,92% dijelaskan oleh variable-variabel lain yang tidak di teliti dalam penelitian ini.

c) Uji T
[image: ]
Pada tabel diatas menunjukkan bahwa :
1. Nilai t-statistic Profitabilitas sebesar 3,115557, sementara t tabel dengan tingkat
=5%, df (n-k) = 54 di dapat nilai t tabel sebesar 2,39741. Dengan demikian
t-statistic profitabilitas (3,115557) > t tabel (2,39741) dan nilai prob. 0,0029
< 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa variable profitabilitas dalam penelitian memiliki pengaruh terhadap financial distress.
2. Nilai t-statistic Leverage sebesar -5, 816087, sementara t tabel dengan tingkat
 = 5%, df (n-k) = 54 didapat nilai t tabel sebesar 2,39741. Dengan demikian
t-statistic leverage (-5,816087) < t tabel (2,39741) dan nilai Prob. 0,0000 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variable leverage dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.
3. Nilai t-statistic Likuiditas sebesar -0,100607, sementara t tabel dengan tingkat  = 5%, df (n-k) = 54 didapat nilai t tabel sebesar 2,39741. Dengan demikian t-statistic Ukuran likuiditas (-0,100607) < t tabel (2,39741) dan nilai Prob. 0,9202 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variable likuiditas dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.
4. Nilai t-statistic Operating Capacity sebesar 1,025559, sementara t tabel dengan tingkat  = 5%, df (n-k) = 54 didapat nilai t tabel sebesar 2,39741. Dengan demikian t-statistic Operating Capacity (1,025559) < t tabel (2,39741) dan nilai Prob. 0,3097
> 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variable operating capacity dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.



	5. Nilai t-statistic Ukuran Perusahaan sebesar -0,733723, sementara t tabel dengan tingkat  = 5%, df (n-k) = 54 didapat nilai t tabel sebesar 2,39741. Dengan demikian t-statistic Ukuran Perusahaan (-0,733723) < t tabel (2,39741) dan nilai Prob. 0,4663 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variable ukuran perusahaan dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.

	
KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil analisis dan berdasarkan sampel yang ada dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 1) Variabel profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap financial distress.
2) Variabel leverage tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress 3) Variabel likuditas tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress 4) Variabel operating capacity tidak memiliki penagaruh terhadap financial distress 5) Variabel Ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.
Ada beberapa saran yang dikemukakan peneliti dengan hasil penelitian ini dan keterbatasan penelitian yang telah peneliti kemukakan adalah :
1. Menetapkan kriteria sample yang lebih banyak sehingga penentuan suatu perusahaan yang mengalami financial distress dapat semakin baik.
2. Menggunakan pengukuran lain terhadap variabel-variabel seperti arus kas, net profit margin, sales growth dan company growth jika ingin memperoleh hasil yang signifikan.
3. Periode pengamatan dalam penelitian ini sangat singkat memiliki rentang waktu 2 tahun dari tahun 2017-2018 dan sebaiknya dapat menambahkan jumlah sampel dan tahun penelitiannya.
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