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KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS

A. Kajian Pustaka
1. Teori Perfomance Management

Menurut Dessler (2015) dalam Christine, et al. (2019), manajemen kinerja
adalah proses yang berkelanjutan dalam mengidentifikasi, mengukur, dan
mengembangkan kinerja seorang individu dan tim serta mensejajarkan kinerja mereka
dengan tujuan perusahaan.

Menurut Noe, Hollenbeck, Gerhart dan Wright (2012) dalam Christine, et al.
(2019), manajemen kinerja adalah sebuah proses dimana manajer memastikan
aktivitas karyawan dan hasilnya apakah sesuai dengan tujuan perusahaan. Manajemen
kinerja adalah pusat dalam mencapai keunggulan kompetitif.

Manajemen kinerja mencakup kegiatan-kegiatan yang memastikan bahwa
tujuan-tujuan secara konsisten dapat berfokus kepada kinerja organisasi, departemen,
karyawan, atau bahkan proses untuk membangun sebuah produk atau layanan, dan
lain sebagainya.

Manajemen kinerja adalah aktivitas untuk memastikan bahwa sasaran
organisasi telah dicapai secara konsisten dalam cara-cara efektif dan juga efisien.

Manajemen kinerja juga berfokus pada kinerja dari suatu organisasi, departemen
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karyawan atau bahkan proses untuk menghasilkan produk atau layanan, dan juga di
area yang lain.

Kata Manajemen Kinerja merupakan penggabungan dari kata manajemen dan
kinerja. Manajemen berasal dari kata to manage yang berarti mengatur. Menurut George R
Terry dalam bukunya Principles of Management, manajemen merupakan suatu proses yang
menggunakan metode ilmu dan seni untuk menerapkan fungsi-fungsi perencanaan,
pengorganisasian, pengarahan dan pengendalian pada kegiatan-kegiatan dari sekelompok
manusia yang dilengkapi dengan sumber daya atau faktor produksi untuk mencapai tujuan
yang sudah ditetapkan lebih dahulu, secara efektif dan efisien. Sedangkan menurut John R
Schermerhorn Jr dalam bukunya Management, manajemen adalah proses yang mencakup
perencanaan, pengorganisasian, pengarahan dan pengendalian terhadap penggunaan sumber
daya yang dimiliki, baik manusia dan material untuk mencapai tujuan.

Peneliti memahami manajemen kinerja sebagai suatu suatu sistem yang
mengelola, menganalisis, mengukur dan mengevaluasi kinerja organisasi dan
karyawan agar efektif dan produktif serta menciptakan nilai ekonomi bagi seluruh
lapisan organisasi.

Menurut peneliti, kinerja manajemen sangat berkaitan erat dengan kinerja
perusahaan. Bahkan bisa dikatakan bahwa kinerja manajemen adalah kinerja
perusahaan itu sendiri. Sebuah perusahaan yang memiliki kinerja manajemen yang
baik menjadikan perusahaan tersebut sebagai perusahaan yang berkinerja baik pula.

Secara spesifik, kinerja perusahaan merupakan suatu gambaran atau kondisi

perusahaan yang mana kondisi tersebut merupakan hasil dari kegiatan manajemen.
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Kinerja perusahaan dapat diukur dengan menggunakan alat-alat analisis keuangan.
Informasi yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan diambil dari laporan
keuangan atau laporan lainnya. Hal ini dilakukan untuk mengetahui baik buruknya
suatu perusahaan yang nantinya akan mencerminkan prestasi kerja dalam periode
tertentu (Rudianto, 2013 dalam Christine, et al., 2019).

Menurut Rudianto (2013) dalam Christine, et al. (2019) kinerja perusahaan
adalah hasil atau prestasi yang telah dicapai oleh manajemen perusahaan dalam
menjalankan fungsinya mengelola aset perusahaan secara efektif selama periode
tertentu. Kinerja keuangan sangat dibutuhkan oleh perusahaan untuk mengetahui dan
mengevaluasi sampai dimana tingkat keberhasilan perusahaan berdasarkan aktivitas
keuangan yang telah dilaksanakan.

Kalau mengaitkan antara kinerja manajemen atau kinerja perusahaan dengan
financial distress, maka akan ditemukan bahwa financial distress dapat dipahami
sebagai wujud nyata dari kinerja manajemen atau kinerja perusahaan, dalam hal ini
financial distress adalah hasil negatif dari kinerja manajemen atau kinerja perusahaan

itu sendiri.
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2. Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal pertama kali dikemukan oleh Spence (1973) dalam Putri dan
Mulyani (2019), yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik informasi)
memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi
suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak penerima (investor). Menurut
Tandelilin (2010) dalam Putri dan Mulyani (2019), teori sinyal mengemukakan
tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal pada pengguna laporan
keuangan. Teori sinyal menjelaskan bahwa pihak perusahaan memberikan informasi
mengenai perusahaannya baik berupa sinyal positif maupun negatif kepada pemakai
atau pengguna laporan keuangan. Tujuan yang ingin dicapai oleh perusahaan baik
bagi internal maupun pihak eksternal adalah mendapatkan laba yang meningkat dari
tahun ke tahun berikutnya, karena dengan hal itu perusahan dapat terus berkembang
bukan menjadi bangkrut.

Perusahaan yang mengalami financial distress, laporan keuangannya akan
dapat memberikan informasi tentang kerugian atau penurunan kondisi keuangan
dalam perusahaan sehingga manager bisa segera memberi tindakan sebelum
terjadinya kesulitan keuangan. Informasi mengenai financial distress yang dilihat dari
laporan keuangan perusahaan, diharapkan dapat menjadi pedoman bagi para investor
untuk lebih teliti dan berhati-hati dalam berinvestasi di suatu perusahaan agar investor
tidak salah dalam melakukan investasi.

Menurut Scott (2012) dalam Putri dan Mulyani (2019) teori sinyal ini

memberikan hal positif bagi para pengguna laporan keuangan perusahaan salah
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satunya dapat memberikan informasi yang baik dan benar, jika perusahaan
memberikan informasi tentang kinerja perusahaannya yang baik maka perusahaan
tersebut akan dipercaya oleh pasar, namun jika perusahaan yang kinerja keuangannya
tidak baik maka tidak akan dipercaya oleh pasar. Pihak manajamen perusahaan akan
berusaha untuk meningkatkan kinerja perusahaan, karena dengan meningkatkan
kinerja maka laba perusahaan juga mengalami peningkatan. Perusahaan yang
menyampaikan informasi positif kepada calon investor, juga dapat meningkatkan
nilai perusahaan melalui suatu pelaporan dengan memberikan sinyal melalui laporan
keuangan sehingga calon investor dapat mendeteksi adanya tanda perusahaan

kesulitan keuangan atau financial distress.

3. Financial Distress

Menurut Putri dan Mulyani (2019), financial distress merupakan istilah yang
digunakan oleh perusahaan untuk menggambarkan ketika kondisi keuangan
perusahaan mengalami kesulitan. Financial distress dapat diartikan sebagai
ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban kewajibannya, terutama
kewajiban yang bersifat jangka pendek termasuk kewajiban likuiditas.

Kesulitan keuangan yang terjadi di berbagai perusahaan dapat menjadi sinyal
atau tanda-tanda bahwa kemungkinan perusahaan tersebut akan mengalami
kebangkrutan. Dengan kata lain, suatu kondisi dimana arus perusahaan tidak mampu
menutupi atau mencukupi kewajiban, financial distress dapat membawa suatu

perusahaan mengalami kebangkrutan.
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Fachrudin (2008) dalam Sandi (2019) menjelaskan ada tiga alasan utama
perusahaan mengalami financial distress, yaitu :
a. Neoclassical model, yaitu manajemen kurang bisa mengalokasikan sumber daya
(aset) yang ada diperusahaan untuk kegiatan operasional perusahaan
b. Financial model, yaitu ditandai dengan adanya struktur keuangan yang salah
sehingga menyebabkan batasan likuidasi
c. Corporate governance model, yaitu terjadi ketika perusahaan memiliki susunan
aset yang tepat dan struktur keuangan yang baik, namun dikelola dengan buruk.

Musthafa (2017:200), menyatakan bahwa kondisi financial distress yang
dialami oleh suatu perusahaan dapat dibagi menjadi dua golongan, yaitu :
a. Kegagalan ekonomis (economic failure).
Merupakan suatu kondisi dimana pendapatan yang diterima oleh perusahaan tidak
memadai dalam menutup biaya operasional perusahaan. Bila hal ini terjadi secara
terus-menerus, maka dapat dipastikan perusahaan akan mengalami kerugian
operasional selama kurun waktu beberapa tahun.
b. Kegagalan usaha (business failure)
Merupakan suatu kondisi disaat perusahaan mengalami kegagalan, maka dapat
menimbulkan kerugian bagi krediturnya, dikarenakan perusahaan tidak dapat
membayarkan hutangnya.

Perusahaan yang masuk dalam kondisi financial distress, maka manajemen
harus berhati hati karena bisa saja masuk ada tahap kebangkrutan. Manajemen dari

perusahaan yang mengalami financial distress harus melakukan tindakan untuk
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mengatasi masalah keuangan tersebut dan mencegah terjadinya kebangkrutan. Tanda
tanda perusahaan yang mengalami kondisi financial distress dapat dilihat dari laporan
keuangannya.

Dalam penelitian ini peneliti memilih untuk menggunakan Interest Coverage
Ratio (ICR) sebagai alat ukur financial distress. Interest Coverage Ratio (ICR)
merupakan rasio antara biaya bunga terhadap laba operasional perusahaan. Menurut
Whardani (2006) dalam Ayu (2017), Interest Coverage Ratio (ICR) menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam pembayaran bunga yang dimilikinya. Perusahaan
dengan Interest Coverage Ratio (ICR) kurang dari 1 (satu) dianggap mengalami

financial distress.

4. Likuiditas

Menurut Harmono (2009) dalam Idarti dan Hasanah (2018) likuiditas
merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar kewajiban financial yang
bersifat jangka pendek tepat pada waktunya. Rasio likuiditas mengukur kemampuan
likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahaan relatif
terhadap hutang lancarnya. Semakin tinggi angka pada rasio ini, menunjukkan bahwa
perusahaan semakin liquid, begitu juga sebaliknya. Tinggi rendahnya rasio ini akan
mempengaruhi minat investor untuk menginvestasikan dananya.

Likuiditas perusahaan dapat dilihat dari besar kecilnya aktiva lancar, yaitu

aktiva yang mudah untuk diubah menjadi kas yang meliputi kas, surat berharga,
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piutang dan persediaan. Jenis-jenis rasio likuiditas yang dapat digunakan oleh
perusahaan adalah :
a. Rasio Lancar (Current Ratio)

Rasio lancar merupakan ukuran yang biasanya digunakan oleh
perusahaan dalam jangka pendek. Rasio ini dapat mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang akan
segera jatuh tempo.

Aktiva Lancar

Current Ratio =
Utang Lancar

b. Rasio Cepat (Quick Ratio)

Rasio cepat adalah rasio yang menunjukkan perusahaan dalam
membayar kewajiban atau utang lancarnya dengan aktiva lancar tanpa
memperhitungkan nilai persediaan. Hal ini berarti persediaan akan diabaikan,
karena persediaan merupakan aktiva lancar yang kurang liquid dibanding
dengan yang lain dan dianggap memerlukan waktu yang cukup lama untuk
dapat diuangkan.

(Aktiva Lancar - Persediaan)

uick Ratio =
Q Utang Lancar

c. Rasio Kas (Cash Ratio)
Rasio kas merupakan alat untuk mengukur seberapa besar uang kas

yang tersedia di perusahaan untuk membayar utang. Ketersediaan uang kas
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dapat ditunjukkan dari tersedianya kas atau dana kas yang ada pada
perusahaan.

(Kas + Surat Berharga)
Utang Lancar

Cash Ratio =

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan rasio lancar, untuk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yakni dengan
aktiva perusahaan likuid pada saat ini atau aktiva lancar, sehingga dapat
membandingkan semua aktiva yang dimiliki oleh perusahaan dengan liabilitas yang

dimiliki.

5. Arus Kas

Kas merupakan alat tukar untuk memperoleh barang atau jasa dan merupakan
alat pembayaran untuk pelunasan utang. Kas terdiri dari saldo kas yang ada ditangan
perusahaan dan termasuk rekening giro. Laporan arus kas banyak memberikan
informasi tentang kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba dan kondisi
likuiditas perusahan di masa yang akan datang. Laporan arus kas ini juga dapat
memberikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas suatu
perusahaan pada suatu periode tertentu dengan mengklasifikasikan transaksi pada
kegiatan operasi, investasi dan pendanaan.

Arus kas merupakan perhitungan kas masuk dan keluar atas kegiatan operasi,

investasi dan pembiayaan perusahaan (Utari, 2014 dalam Christine et al., 2019).
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Menurut Wahyudiono (2014) dalam Christine et al. (2019), meskipun laba tinggi, bila
tidak memiliki arus kas cukup, perusahaan dipastikan akan menderita kesulitan.

Menurut Carolina dan Pratama (2017), perusahaan yang memiliki arus kas
yang tinggi berarti memiliki sumber dana untuk melakukan aktivitas operasinya
seperti untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan,
membayar dividen dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber
pendanaan dengan cara membandingkan laporan keuangan beberapa periode
sehingga dapat diketahui perkembangan dan kecenderungannya. Dalam PSAK No. 2
paragraf 18 (IAI, 2009) menyatakan perusahaan disarankan untuk melaporkan arus
kas dari aktivitas operasi dengan metode langsung, informasi mengenai kelompok
utama penerimaan kas bruto dan pengeluaran kas bruto dapat diperoleh baik :

a. Dari catatan akuntansi perusahaan.

b. Dengan menyesuaikan penjualan, beban pokok penjualan, dan pos-pos lain
dalam laporan laba rugi untuk perubahan persediaan, piutang usaha dan
hutang usaha dalam periode berjalan, pos bukan kas lainnya, dan pos lain
yang berkaitan dengan arus kas investasi dan pendanaan.

Dalam penelitian ini arus kas diukur dengan menggunakan indikator dengan

rumus :

Arus Kas Operasi

Rasio Arus Kas Operasi =
P Utang Lancar

6. Ukuran Perusahaan
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Menurut Hery (2017) dalam Christine et al. (2019), ukuran perusahaan
merupakan variabel penting yang akan menjelaskan pemilihan metode akuntansi.
Ukuran perusahaan dapat digolongkan sebagai salah satu unsur dari lingkungan kerja
yang akan turut mempengaruhi persepsi manajemen nantinya. Perusahaan yang
cenderung memiliki sumber permodalan yang lebih banyak dan memiliki
kemungkinan untuk mengalami kesulitan keuangan atau mungkin kebangkrutan yang
lebih kecil, sehingga lebih mampu untuk memenuhi kewajiban finansialnya. Dengan
kata lain perusahaan besar cenderung memiliki utang dengan jumlah yang lebih besar
juga.

Ukuran perusahaan menggambarkan seberapa besar total aset yang dimiliki
oleh perusahaan. Ukuran perusahaan yang semakin besar menandakan bahwa
semakin besar juga jumlah aset yang dimiliki perusahaan tersebut. Perusahaan yang
mempunyai jumlah aset yang besar akan mampu menghadapi bahaya atau ancaman
financial distress. Semakin besar perusahaan, maka risiko kesulitan keuangan
semakin kecil (Cinantya & Merkusiwati, 2015 dalam Putri & Mulyani, 2019).

Perusahaan besar cenderung akan melakukan diversifikasi usaha lebih banyak
dari perusahaan yang kecil. Oleh karena itu kemungkinan kegagalan dalam
menjalankan usaha atau kebangkrutan akan lebih kecil. Ukuran perusahaan sering
dijadikan indikator bagi kemungkinan terjadinya kebangkrutan bagi suatu
perusahaan, dimana perusahaan dalam ukuran lebih besar dipandang lebih mampu
menghadapi krisis dalam menjalankan usahanya (Sinaga, 2014 dalam Christine, et al.,

2019).
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Kategori ukuran perusahaan menurut Badan Standarisasi Nasional terbagi
menjadi 3 jenis (Christine, et al., 2019):

a. Perusahaan Besar adalah perusahaan yang memiliki kekayaan bersih lebih
besar dari Rp. 10 Miliyar termasuk tanah dan bangunan. Memiliki penjualan
lebih dari Rp. 50 Miliyar/tahun.

b. Perusahaan menengah adalah perusahaan yang memiliki kekayaan bersih
Rp. 1-10 Milyar termasuk tanah dan bangunan. Memiliki hasil penjualan
lebih besar dari Rp. 1 Milyar dan kurang dari Rp. 50 Milyar.

c. Perusahaan kecil adalah perusahaan yang memiliki kekayaan bersih paling
banyak Rp. 200 Juta tidak termasuk tanah dan bangunan dan memiliki hasil
penjualan minimal Rp. 1 Milyar/tahun.

Mengacu kepada kategori ukuran perusahaan tersebut, maka ditemukan
bahwa semua perusahaan sektor properti yang menjadi sampel dalam penelitian ini
adalah termasuk perusahaan berkategori besar. Hal tersebut dikarenakan perusahaan-
perusahaan tersebut memiliki kekayaan bersih lebih besar dari Rp. 10 Miliyar
termasuk tanah dan bangunan dan memiliki penjualan lebih dari Rp. 50
Miliyar/tahun.

Dalam penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan
logaritma natural dari total aset dengan rumus :

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)
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7. Penelitian Terdahulu

Idarti dan Hasanah (2018) melakukan penelitian tentang analisis pengaruh
struktur kepemimpinan, kebijakan hutang dan likuiditas terhadap financial distress
pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
untuk tahun 2013 - 2017 yang menguji variabel struktur kepemilikan (kepemilikan
institusional, kepemilikan asing dan kepemilikan manajerial), kebijakan utang dan
likuiditas. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling
dan menggunakan teknik analisa regresi logistik (SPSS). Hasil dari penelitian
tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan institusional, kepemilikan asing,
kepemilikan manajerial, kebijakan utang dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap
financial distress.

Fatmawati (2017) melalukan penelitian tentang faktor-faktor yang
mempengaruhi financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia untuk tahun 2011 - 2015 yang menguji variabel good corporate
governance, efisiensi operasi, manfaat laba dan arus kas dari kegiatan operasi.
Metode yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah purposive sampling dan
menggunakan teknik analisa regresi logistik (SPSS). Hasil dari penelitian tersebut
menunjukkan bahwa efisiensi operasi, manfaat laba dan arus kas dari aktivitas operasi
berpengaruh positif terhadap financial distress, sedangkan good corporate
governance tidak berpengaruh positif terhadap financial distress.

Dalam penelitian Simanjuntak et al. (2017) melakukan penelitian tentang

pengaruh rasio keuangan terhadap financial distress pada perusahaan transportasi
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2011 - 2015 yang menguji
variabel rasio likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio
pertumbuhan. Metode yang digunakan dalam pengambilan sampel ini adalah
purposive sampling dan menggunakan teknik analisa regresi logistik (SPSS). Dari
penelitian tersebut didapatkan hasil yaitu secara simultan bahwa rasio likuiditas, rasio
leverage, rasio aktivitas, rasio profitabilitas dan rasio pertumbuhan berpengaruh
siginifikan terhadap financial distress. Dan secara parsial bahwa rasio leverage
berpengaruh positif terhadap financial distress, sedangkan rasio aktivitas berpengaruh
negatif terhadap financial distress dan untuk rasio likuiditas, rasio profitabilitas dan
rasio pertumbuhan tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Syuhada et al. (2020) melalukan penelitian mengenai pengaruh kinerja
keuangan dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan
property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2007 -
2018 yang menguji variabel likuiditas, leverage, profitabilitas, aktivitas, arus kas dan
ukuran perusahaan. Metode yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian tersebut
adalah sampling jenuh dan untuk teknik yang digunakan dalam penelitian adalah
Software Eviews 10. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa apabila secara
simultan likuiditas, leverage, profitabilitas, aktivitas dan arus kas berpengaruh
signifikan terhadap financial distress dan secara parsial adalah likuditas berpengaruh
positif secara signifikan terhadap financial distress, sedangkan untuk leverage,

profitabilitas, arus kas dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif secara siginifikan
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terhadap financial distress dan untuk aktivitas tidak berpengaruh terhadap financial
distress.

Abbas dan Sari (2019) melakukan penelitian tentang pengaruh likuiditas,
komisaris independen, kepemilikan institusional dan ukuran perusahaan terhadap
financial distress pada perusahaan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
untuk tahun 2013 - 2016 dengan menguji variabel ukuran perusahaan, komisaris
independen, likuiditas dan kepemilikan institusional. Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah purposive sampling dan teknik yang digunakan dalam penelitian
adalah analisa regresi data panel. Dari hasil penelitian disimpulkan bahwa likuiditas,
komisaris independen dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
financial distress dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap financial
distress.

Aminah et al. (2019) melakukan penelitian tentang pengaruh rasio CAMEL
terhadap financial distress pada sektor perbankan terhadap perusahaan perbankan
yang teradaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2015 — 2017 dengan pengujian
variabel capital adequacy ratio, non performing loan, return on assets, biaya
operasional terhadap pendapatan operasional dan loan to deposite ratio. Metode yang
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling dan teknik yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu analisa regresi logistik (SPSS). Dari hasil penelitian ini
ditarik kesimpulan untuk capital adequacy ratio, non performing loan, return on
assets, biaya operasional terhadap pendapatan operasional dan loan to deposite ratio

tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
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Putri dan Mulyani (2019) melakukan penelitian tentang pengaruh rasio utang,
profit margin dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan
sektor utama yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk tahun 2013 — 2017 dengan
menguji variabel leverage, profit margin dan ukuran perusahaan. Dengan metode
purposive sampling dan teknik yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisa
regresi data panel. Dan disimpulkan dari hasil penelitian ini adalah leverage
berpengaruh positif terhadap financial distress, sedangkan untuk profit margin dan
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Samara dan Susanti (2021) melakukan penelitian tentang analisis pengaruh
profitabilitas, leverage, likuiditas dan aktivitas terhadap financial distress pada
perusahaan sub sektor industri kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk
tahun 2018 — 2020 dengan pengujian variabel profitabilitas, leverage, likuiditas dan
aktivitas. Dengan metode data kuisioner yang telah ditetapkan oleh penulis dan teknik
yang digunakan dalam penelitian adalah structural equation modeling (SEM)
berdasarkan varian menggunakan partial least square (PLS). Dari hasil penelitian ini
disimpulkan bahwa profitabilitas, likuiditas, leverage dan aktivitas memiliki dampak
terhadap financial distress.

Restianti dan Agustina (2018) melakukan penelitian tentang pengaruh rasio
keuangan terhadap kondisi financial distress pada perusahaan industri yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013 — 2015 dengan pengujian variabel
current ratio, retained earnings to total assets, earnings before interest and tax to

total assets, return on equity, debt to assets ratio and total assets. Metode yang
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digunakan adalah purposive sampling dan teknik yang digunakan adalah statistik
deskriptif dan regresi logistik. Dari hasil penelitian ini ditarik kesimpulan bahwa
earnings before interest and tax to total assets dan return on equity berdampak pada
financial distress, sedangkan current ratio, retained earnings to total assets, debt to
assets ratio and total assets tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Giarto dan Fachurozzie (2020) melakukan penelitian tentang pengaruh
leverage, pertumbuhan penjualan dan arus kas terhadap financial distress untuk
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013
- 2017 dengan menguji variabel leverage, pertumbuhan penjualan, arus kas dan tata
kelola perusahaan. Metode pengujian adalah purposive sampling dan teknik yang
digunakan adalah analisis statistik desktiptif dan regresi logistik. Hasil dari penelitian
ini menunjukkan bahwa leverage berdampak positif terhadap financial distress,
sedangkan pertumbuhan penjualan tidak berdampak terhadap financial distress.
Untuk arus kas dan tata kelola perusahaan tidak berdampak positif secara signifikan
terhadap financial distress.

Arifin, dkk (2021) melakukan penelitian tentang pengaruh likuiditas,
leverage, ukuran perusahaan, dan profitabilitas terhadap financial distress. Hasil
penelitian ini menunjukan bahwa likuiditas, ukuran perusahaan, dan profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Variabel leverage berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress.

Masdupi, dkk (2018) melakukan penelitian tentang pengaruh likuiditas,

leverage, dan profitabilitas terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur
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yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini menujukan bahwa
likuiditas, profitabilitas, dan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

financial distress.
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Daftar Penelitian Sebelumnya

No Nama Peneliti Judul Media Hasil Penelitian
dan Tahun Penelitian Publikasi
1 |Idarti & Analisis Journal Of Kepemilikan institusional ,
Hasanah Pengaruh Applied kepemilikan asing,
(2018) Struktur Managerial kepemilikan manajerial,
Kepemilikan, Accounting. kebijakan hutang dan
Kebijakan, Volume 2. likuiditas tidak
Hutang dan Nomor 2. berpengaruh terhadap
Likuiditas financial distress
Terhadap
Financial
Distress
2 |Fatmawati Faktor-Faktor ~ [Jurnal Ilmu dan |Efisiensi operasi, manfaat
(2017) yang Riset Akutansi |laba dan arus kas dari
Mempengaruhi  [Volume 6. kegiatan operasi
Financial Nomor 10. berpengaruh positif
Distress terhadap financial distress.
Sedangkan GCG tidak
berpengaruh positif
terhadap financial distress.
3 |Simanjuntak, Pengaruh Rasio |e-Proceeding |[Secara simultan untuk
dkk (2017) Keuangan of rasio likuiditas, rasio
terhadap Management. |leverage, rasio aktivitas,
Financial Vokume 4. rasio profitabilitas, dan
Distress Nomor 4. rasio pertumbuhan

berpengaruh signifikan
terhadap financial distress.
Sedangkan secara
parsialnya rasio leverage
berpengaruh positif
terhadap financial distress,
rasio aktivitas berpengaruh
negatif terhadap financial
distress, sedangkan rasio
likuiditas, rasio
profitabilitas dan rasio
pertumbuhan tidak
berpengaruh terhadap
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No Nama Peneliti Judul Media Hasil Penelitian
dan Tahun Penelitian Publikasi
financial distress
4 |Syuhadaetal. [Pengaruh Jurnal Riset Secara simultan untuk
(2020) Kinerja Akuntansi Dan |likuiditas, leverage,
Keuangan Dan  |Keuangan profitabilitas, aktivitas,
Ukuran Volume : 8 arus kas danukuran
Perusahaan Nomor : 2 perusahaan berpengaruh
Terhadap signifikan terhadap
Financial financial distress.
Distress Sedangkan secara
parsialnya likuiditas
berpengaruh positif secara
signifikan terhadap
financial distres, untuk
leverage, profitabilitas,
arus kas dan ukuran
perusahaan berpengaruh
negatif secara signifikan
terhadap financial distress,
sedangkan aktivitas tidak
berpengaruh terhadap
financial distress
5 |Abbadan Sari |Pengaruh Jurnal [lmiah  |Likuiditas, komisaris
(2019) Likuiditas, Akuntansi independen dan
Komisaris Universitas kepemilikan institusional
Independen, Pamulang tidak berpengaruh terhadap
Kepemilikan Volume 7. financial distress,
Institusional Nomor 2. sedangkan ukuran
Dan Ukuran perusahaan berpengaruh
Perusahaan positif terhadap financial
Terhadap distress
Financial
Distress
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No Nama Peneliti Judul Media Hasil Penelitian
dan Tahun Penelitian Publikasi
6 |Aminah, dkk Pengaruh Rasio |Journal Of Capital adequacy ratio,
(2019 CAMEL Accounting. non performing loan,
Terhadap Volume 2. return on assets, biaya
Financial Nomor 1. operasional terhadap
Distress Pada pendapatan operasional
Sektor dan loan to deposite ratio
Perbankan tidak berpengaruh
signifikan terhadap
financial distress.
7 |Putri & Pengaruh Rasio |Jurnal Leverage berpengaruh
Mulyani (2019) |Hutang, Profit  |Ekonomi positif terhadap financial
Margin dan Akuntansi distres, sedangkan profit
Ukuran Volume 1. margin dan ukuran
Perusahaan Nomor 4. perusahaan berpengaruh
Terhadap negatif terhadap financial
Financial distress
Distress
8 |Samara & Analysis of Jurnal Profitabilitas, likuiditas,
Susanti (2021) |Profitability, Ekonomi leverage dan aktivitas
Leverage, LLDikti memiliki dampak terhadap
Liquidity and Wilayah 1 financial distress.
Activity of (JUKET)
Financial Volume 1.
Distress Basic  |Nomor 1.
Study Of
Chemical Sub
Sector Industry
Listed On BEI
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No Nama Peneliti Judul Media Hasil Penelitian
dan Tahun Penelitian Publikasi
9 |Restianti & The Effect of Accounting Earnings before interest
Agustina Financial Ratios |Analysis and tax to total assets dan
(2018) on Financial Journal return on equity
Distress Volume 7. berdampak pada financial
Conditions in Nomor 1. distress. Sedangkan
Sub Industrial current ratio, retained
Sector Company earnings to total assets,
debt to assets ratio dan
total assets tidak
berpengaruh terhadap
financial distress
10 |Giarto dan The Effect of Accounting Leverage berdampak
Fachurozzie Leverage, Sales |Analysis positif terhadap financial
(2020) Growth, Cash Journal distress, sedangkan
Flow on Volume 9. pertumbuhan penjualan
Financial Nomor 1. tidak berdampak terhadap
Distress with financial distress dan
Corporate untuk arus kas dan tata
Governance AsA kelola perusahaan tidak
Moderating berdampak positif secara
Variable signifikan terhadap
financial distress.
11 |Arifin, dkk The Influence of [IARP Likuiditas, ukuran
(2021) Liquidity, (International |perusahaan, dan
Leverage, Journal of profitabilitas berpengaruh

Company Size
and Profitability
on Financial
Distress.

Business and
Social Science
Research). Vol.
2. No. 6.

negatif terhadap financial
distress. Variabel leverage
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
financial distress.
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No Nama Peneliti Judul Media Hasil Penelitian
dan Tahun Penelitian Publikasi
12 |Masdupi, dkk  |The Influence of |PICEEBA Likuiditas, profitabilitas,
(2018) Liquidity, (International |dan leverage berpengaruh
Leverage and Conference On |negatif dan signifikan
Profitability on |Economics terhadap financial distress.
Financial Education,
Distress of Economics,
Listed Business and
Manufacturing |Management,
Companies in Accounting
Indonesia and
Entrepreneurs
hip). Vol. 57

Sumber : Penelitian Terdahulu

B. Rerangka Pemikiran

1. Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress

Menurut Harmono (2009) dalam Idarti dan Hasanah (2018), likuiditas
merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar kewajiban financial yang
bersifat jangka pendek tepat pada waktunya. Rasio likuiditas mengukur kemampuan
likuiditas jangka pendek perusahaan dengan melihat aktiva lancar perusahaan relatif
terhadap hutang lancarnya. Semakin tinggi angka pada rasio ini, menunjukkan bahwa
perusahaan semakin liquid dalam melunasi likuiditas jangka pendeknya, artinya
perusahaan tidak mengalami masalah keuangan atau financial distress. Tinggi
rendahnya rasio ini akan mempengaruhi minat investor untuk menginvestasikan
dananya.

Penelitian yang dilakukan oleh Idarti dan Hasanah (2018), menunjukkan hasil

bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress. Karena rasio likuiditas
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perusahaan yang semakin besar akan membuat perusahaan semakin sehat dalam
pengelolaannya dan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya semakin besar dan kecil kemungkinan terjadinya financial distress. Hal
tersebut juga didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan oleh Simanjuntak et al.
(2017) yang menunjukan hasil bahwa rasio likuiditas tidak berpengaruh terhadap
financial distress. Tidak signifikannya rasio likuiditas pada kewajiban jangka
panjang, sehingga tidak mempengaruhi kondisi perusahaan.
2. Pengaruh Arus Kas terhadap Financial Distress

Menurut Carolina dan Pratama (2017) dalam Syuhada, dkk (2020),
perusahaan yang memiliki arus kas yang tinggi berarti memiliki sumber dana untuk
melakukan aktivitas operasinya seperti untuk melunasi pinjaman, memelihara
kemampuan operasi perusahaan, membayar dividen dan melakukan investasi baru
tanpa mengandalkan sumber pendanaan dengan cara membandingkan laporan
keuangan beberapa periode sehingga dapat diketahui perkembangan dan
kecenderungannya. Kesulitan arus kas yang tidak seimbang antara aliran penerimaan
uang yang bersumber dari penjualan dengan pengeluaran uang untuk pembelanjaan
atau kegiatan operasional perusahaan dan terjadinya kesalahan pengelolaan arus kas
perusahaan oleh manajemen dapat menimbulkan kondisi financial distress pada suatu
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 kreditur.
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Penelitian yang dilakukan oleh Christine et al. (2019) menunjukan hasil
bahwa arus kas berpengaruh positif terhadap financial distress, yang juga menyatakan
bahwa meskipun laba yang dihasilkan oleh perusahaan itu tinggi, bila tidak memiliki
arus kas yang cukup, maka perusahaan dapat dipastikan akan menderita kesulitan.

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress

Menurut Hery (2017) dalam Christine et al. (2019), ukuran perusahaan
merupakan variabel penting yang akan menjelaskan pemilihan metode akuntansi.
Ukuran perusahaan dapat digolongkan sebagai salah satu unsur dari lingkungan kerja
yang akan turut mempengaruhi persepsi manajemen nantinya. Perusahaan yang
cenderung memiliki sumber permodalan yang lebih banyak dan memiliki
kemungkinan untuk mengalami kesulitan keuangan atau mungkin kebangkrutan yang
lebih kecil, sehingga lebih mampu untuk memenuhi kewajiban finansialnya. Ukuran
perusahaan yang semakin besar menandakan bahwa semakin besar juga jumlah aset
yang dimiliki perusahaan tersebut. Perusahaan yang mempunyai jumlah aset besar
akan mampu menghadapi bahaya atau ancaman dari financial distress, karena
semakin besar perusahaan risiko kesulitan keuangannya juga semakin kecil.

Penelitian yang dilakukan oleh Putri & Mulyani (2019), menunjukan hasil
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif secara signifikan terhadap financial
distress, hal tersebut dikarenakan perusahaan yang memiliki aset yang besar dapat
melunasi kewajibannya sehingga perusahaan tersebut dapat menghindari kesulitan
keuangan. Ukuran perusahaan merupakan nilai besar kecilnya perusahaan uang

ditunjukkan oleh total aset, total penjualan, jumlah laba, sehingga mempengaruhi
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kinerja perusahaan dan menyebabkan tercapainya tujuan perusahaan. Semakin besar
total aset yang dimiliki oleh perusahaan maka semakin besar pula ukuran perusahaan
maka kesulitan keuangan juga semakin kecil.

Berdasarkan wuraian di atas, maka kerangka pemikiran penelitian ini
menegaskan pengaruh likuiditas, arus kas, dan ukuran perusahaan terhadap financial

distress sebagaimana digambarkan sebagai berikut :

e . ™
Likuiditas
(X1)
. y,
4 ™
Arus Kas Financial Distress
—
(X2) (Y)
. y,
4 ™
Ukuran Perusahaan
(X3)
. y,
Gambar 2.1

Rerangka Pemikiran

C. Hipotesis
Berdasarkan uraian teori dan hasil penelitian diatas, maka hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
H1 : Likuiditas berpengaruh terhadap financial distress
H2 : Arus kas berpengaruh terhadap financial distress

H3 : Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress
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