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Abstrak

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang bertujuan untuk mengetahui
pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap financial distress. Penelitian ini
menggunakan perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sebagai sampel. Variabel dependent dalam penelitian ini adalah financial distress,
sedangkan variabel independent dalam penelitian ini antara lain, likuiditas yang diukur
dengan current ratio (CR), leverage yang diukur dengan debt to total asset ratio dan
profitabilitas yang diukur dengan return on asset ratio. Metode penentuan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling. Dengan jumlah sampel
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 46 perusahaan properti dan real estate. Jenis
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Pengujian hipotesis yang
digunakan dalam penelitian ini menggunakan Analisis Regresi Logistik dengan program
Eviews 10.0. Hasil dari pengujian di peroleh hasil bahwa tidak terdapat pengaruh antara
likuiditas dan leverage terhadap financial distress, dan terdapat pengaruh negatif antara
profitabilitas dan financial distress.

Kata Kunci : financial distress, likuiditas, leverage, profitabilitas, logistik.
Abstract

This research is using quantitative study aimed to see the influence of liquidity,
leverage, and profitability on financial distress. This research using property and real estate
company that listed in Indonesian Stock Exchange as sample. The dependent variable in this
study is financial distress and the independent variable in this study is liquidity that measured
by current ratio, leverage that measured by debt to total asset ratio and profitability that
measured by return on asset ratio. The sampling method in this study is using purposive
sampling method. The sample used in this study is 46 properti and real estate company. The
type of data used on this study is secondary data. This study is using Regression Logistic
Analisys to testing the hypothesis. The result on this research is there are no influence of
licuidity and leverage to financial distress, and there is negative influence of profitability to
financial distress.

Keyowords : liquidity, leverage, profitabily, financial distress, logistic.
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PENDAHULUAN

Bursa Efek Indonesia terdiri dari berbagai jenis sektor-sekor perusahaan,
diantaranya ada sektor industri pengelolaan sumber daya alam, sektor industri
manufaktur, dan sektor industri jasa. Sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan
merupakan sektor yang tergabung dalam sektor industri jasa. Untuk sub sektor property
dan real estate sendiri terdapat 58 perusahaan yang tergabung dalam sub sektor ini.
Perusahaan properti dan real estate merupakan perusahaan ysng menjalankan usahanya di
bidang apartemen, perumahan, perkantoran, real estate,dan lain sebagainya. Property dan
rean estate ini biasanya dijadikan sebagai pilihan investasi jangka panjang yang disukai
masyarakat.

Dalam perkembangannya, selama tahun 2015 sampai dengan tahun 2018 sub
sektor properti dan real estate sedang mengalami kelesuan. Pada tahun 2015 Indeks Harga
Properti melambat sebesar 4,62% (yoy) menurut data Bank Indonesia. Lalu pada tahun
2016 juga terjadi perlambatan dalam Indeks Harga Properti sebesar 2,75% (yoy). Dan
pada tahun 2017 terjadi penurunan pertumbbuhan penjualan rumah pada kuartal 111/2017
karena terbatasnya permintaan. Terakhir pada kuartal IV/2018 penjualan properti juga
mengalami penurunan. Berikut grafik pertumbuhan penjualan properti dan real estate.

Gambar 1. Pertumbuhan Penjualan Properti dan Real Estate
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Penurunan yang terjadi pada sub sektor ini dikarenakan oleh suku bunga KPR
(20,36%), uang muka (16,57%), pajak (16,13%), perizinan (14,45%), dan peningkatan
harga bahan bangunan (11,68%) (Finance.com). Selain itu disebabkan juga oleh tingginya
suku bunga BI di level 7,5% yang meningkatkan suku bunga KPR juga, lalu adanya sistem
KPR inden dan perubahan pada PPnBM yang masih tidak pasti juga menjadi penyebabnya
(Bisnis.com 2019). Berikut grafik pertumbuhan PDB Real Estate Indonesia.

Lalu apabila dilihat dari data laporan keuangan perusahaan juga ada beberapa
perusahaan yang mengalami laba negatif, dimana laba negatif perusahaan dapat menjadi
indikator suatu perusahaan mengalami financial distress. Berikut data beberapa
perusahaan yang mengalami laba negatif.

Tabel 1. Data Contoh Perusahaan Yang Mengalami Laba Negatif (Financial Distress)

Kode Laba Negatif/Financial Distress
Perusahaan 2015 2016 2017 2018
1 BKDP (28,227,002,713) (28,948,289,175) (43,170,166,331) (36,654,139,664)
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2 ELTY (724,166,901,246)  (724,166,901,246) (266,476,276,309) 2,726,725,583,414
3 LCGP (654,073,792) 3,139,928,220 (13,394,679,065)  (7,142,064,961)
4 MTSM (4,678,222,844) (2,364,989,125) (4,802,932,780)  (6,943,129,415)
5 NIRO (42,149,191,610) (31,336,684,565) 3,721,787,876 (35,053,073,458)

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Dari data diatas dapat dikatakan bahwa sedang terjadinya masalah dalam
perusahaan-perusahaan sub sektor properti dan real estate. Dimana masalah tersebut
dapat menimbulkan masalah kesulitan keuangan dalam perusahaan tersebut. Kesulitan
keuangan yang terjadi bisa disebut juga dengan financial distress. Berdasarkan Platt dan
Platt dalam Curry dan Banjarnahor (2019) Financial Distress yaitu sebuah kondisi saat
suatu perusahaan mengalami kesulitan keuangan sebelum terjadinya kebangkrutan pada
perusahaan tersebut.

Financial Distress sendiri dapat di prediksi dengan melihat kinerja keuangan
perusahaannya, diantaranya likuiditas, leverage, dan profitabilitas. Pertama, yaitu
likuiditas, likuiditas sendiri mununjukan seberapa mampu perusahaan menutupi
kewajibannya, khususnya kewajiban lancarnya. Apabila likuiditas suatu perusahaan kecil
maka dapat mengindikasikan bahwa asset lancar perusahaan tidak dapat menutupi utang
lancar perusahaan. Sehingga perusahaan tidak dapat melunasi utang lancarnya. Dimana
apabila perusahaan mengalami penurunan dalam likuiditasnya, maka terdapat risiko
terjadinya financial distress pada perusahaan tersebut.

Yang kedua yaitu leverage, leverage menunjukan berapa besar kegiatan operasional
perusahaan dipenuhi oleh utang. Dimana apabila nilai leverage suatu perusahaan tinggi
dapat mengakibatkan tingginya juga risiko perusahaan mengalami financial distress.

Yang terakhir yaitu profitabilitas, profitabilitas menunjukan seberapa besar
perusahaan dapat menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan nilai profitabilitas yang
kecil atau negatif menunjukkan perusahaan tersebut terindentifikasikan tidak dapat
mempertahankan kelangsungan usahanya sehingga meningkatkan risiko financial distress
pada perusahaan.

Selain fenomena diatas, ada juga perbedaan dalam hasil penelitian sebelumnya dalam
mengindikasikan financial distress dengan menggunakan kinerja keuangan, seperti dalam
penelitian Curry & Banjarnahor (2018) mendapatkan hasil likuiditas, leverage dan
profitablitas berpengaruh negative terhadap financial distress. Sedangkan pada penelitian
(Fatimah, 2019) hasilnya likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress, dan
leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. Lalu dari penelitian yang
dilakukan (Suprihatin, 2016) profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap financial
distress.

Berdasarkan hal yang telah disampaikan sebelumnya maka dapat dirumuskan
masalah dalam penelitian ini, yaitu Apakah Likuiditas, Leverage, dan Profitabilitas
berpengaruh secara parsial terhadap Financial Distress? Dan tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mengetahui pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas terhadap
financial distress.
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TINJAUAN PUSTAKA

Teori Sinyal dengan Financial Distress

Menurut  Brigham & Houston (2017, hlm.186) teori sinyal adalah teori yang
menggambarkan tindakan manajemen dalam menilai prospek perusahaan kedepannya,
dan untuk memberikan petunjuk penilaian tersebut kepada investor untuk mengambil
suatu tindakan. Teori sinyal adalah teori dimana perusahaan akan memberikan sinyal-
sinyal informasi kepada investor mengenai kondisi dan prospek perusahaan dimasa
depan, dan sinyal tersebut akan ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif dan sinyal
negatif yang nantinya akan dijadikan sebagai dasar pengambilan keputusan. Penambahan
utang perusahaan dapat menyebabkan sinyal negatif dimana apabila perusahaan
menambah utangnya, maka dapat meningkatkan juga risiko gagal bayar bagi perusahaan,
dan akan menyebabkan perusahaan mengalami financial distress. Selain itu laba negatif
yang dialami oleh perusahaan bisa menimbulkan sinyal negatif juga, yaitu perusahaan akan
mengalami kesulitan dalam membiayai kegiatan operasionalnya dan menandakan bahwa
perusahaan mengalami financial distress.

Financial Distress

Financial distress, ialah kesulitan pada perusahaan mulai dari kesulitan likuiditas
yang dialami oleh perusahaan, kesulitan jenis ini merupakan kesulitan keuangan yang
paling ringan, hingga terjadinya kebangkrutan yang dialami oleh perusahaan yang
merupakan kesulitan keuangan terberat ( Hanafi & Halim, 2016, him.261). Menurut Lizal
dalam Wijoyo (2016, hlm.466) ada tiga penyebab perusahaan mengalami financial distress,
sebagai berikut :

a. Neoclassical Model, disini kebangkrutan dikarenakan pengalokasian sumber daya
yang kurang baik.

b. Financial Model, dalam model ini pengalokasian asetnya sudah benar tapi
kebangkrutan ini terjadi karena struktur keuangannya yang bermasalah dengan
liquidity constraints.

c. Corporate Governance Model, kebangkrutan dikarenakan tata kelola perusahaan
yang buruk. Perusahaan di kelola dengan tidak efisien.

Dalam buku Wijoyo (2016, hlm.465) untuk mengetahui kondisi financial distress

pada suatu perusahaan dapat digunakan indikator, diantaranya :

a. EBITDA lebih kecil dibandingkan dengan pengeluaran keuangan selama dua tahun.
b. Terjadinya penurunan nilai pasar selama dua periode berturut-turut.
c. Kemampuan laba yang rendah.
d. Aliran kas perusahaan rendah.
e. Terjadi kenaikan dalam pembiayaan utang.
f. Utang lancar perusahaan naik.
g. Menurunya aset-aset keuangan perusahaan.
h. Perusahaan mengalami kegagalan dalam membayarkan kewajibannya.
i. Aliran arus kas lebih kecil dibandingkan dengan utang jangka panjangnya.

529



Likuiditas dengan Financial Distress

Rasio likuiditas merupakan rasio yang memperlihatkan seberapa besar perusahaan
dapat melunasi utang lancarnya secara tepat waktu, sehingga tidak mengakibatkan
terganggunya aktivitas perusahaan dan dapat berjalan lancar ( Fahmi, 2016, hlm.237).
Sehingga dapat dikatakan bahwa likuiditas merupakan rasio yang dipakai untuk melihat
tingkat likuidnya perusahaan. Suatu perusahaan yang memiliki masalah dalam
likuiditasnya maka perusahaan tersebut dikatakan sedang mengalami masalah kesulitan
keuangan, masalah dalam likuiditas perusahaan, bisa dikarenakan perusahaan kesulitan
membayarkan utang lancarnya, atau bisa juga dikarenakan perusahaan tidak memiliki
asset lancar yang cukup untuk membayarkan utang lancarnya. Hal ini sejalan dengan
penelitian Ufo (2015), Curry and Banjarnahor (2018), (Kholidah, 2016), dan Hidayat &
Meiranto (2014) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial
distress, dimana semakin meningkatnya likuiditas perusahaan maka kemungkinan financial
distress semakin rendah.

Leverage dengan Financial Distress

Rasio leverage ialah rasio yang dipakai untuk melihat seberapa besar utang
membiayai aktiva perusahaan, atau seberapa besar perusahaan menggunakan utang
dibanding menggunakan modal sendiri (Kasmir 2017,hlm.150). Perusahaan yang
mengalami masalah dalam leverage atau dikatakan insolvable, merupakan perusahaan
yang terlalu banyak dibiayai oleh utang sehingga semakin besar risiko perusahaan untuk
mengembalikan utang tersebut dan apabila perusahaan tidak dapat membayarkan
utangnya maka perusahaan mengalami financial distress.Hal ini sesuai dengan penelitian
Faradila & Aziz (2019), Sari & Putri (2016), (Kholidah, 2016) juga dalam penelitian Hendra,
Afrizal dan Diah (2018), dan Waqas & Md-Rus (2018) mengatakan rasio leverage
berpengaruh positif terhadap financial distress, dimana semakin tinggi tingkat leverage
perusahaan, maka semakin tinggi pula risiko terjadi financial distress pada perusahaan
tersebut.

Profitabilitas dengan Financial Distress

Rasio profitabilitas juga dapat diartikan sebagai rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan menggunakan sumber daya yang dimiliki perusahaan dalam
memperoleh keuntungan. (Fahmi, 2013, hlmn.22). Perusahaan dengan profitabilitas baik
ditandai pada saat target laba yang telah ditetapkan dari modal dan aktivanya tercapai
sehingga perusahaan dengan nilai profitabilitas tinggi maka risiko terjadinya financial
distress menurun. Hal ini sejalan dengan penelitian Curry and Banjarnahor (2018), Hendra,
Afrizal dan Diah (2018) dan juga dalam penelitian Yurivin dan Mawardi (2018) yang
mengemukakan bahwa terdapat pengaruh negative antara profitabilitas terhadap financial
distress, dimana semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka semakin kecil kemungkinan
terjadinya financial distress.

530



Model Penelitian Empirik

Ada 3 variabel bebas dalam penelitian ini, yaitu likuiditas, leverage, dan profitabilitas

dan variable terikatnya, yaitu financial distress.

LIKUIDITAS
FINANCIAL

LEVERAGE s

DISTRESS
PRROFITABILITAS /

HIPOTESIS

H1 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap Financial Distress
H2 : Leverage berpengaruh positif terhadap Financial Distress

H3: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Financial Distress

METODOLOGI PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam
sektor properti, real estate, dan konstruksi bangunan pada tahun 2015-2018. Dan sampel
yang digunakannya adalah perusahaan sub sektor properti dan real estate tahun 2015-
2018 dengan teknik pengumpulan sampel yang purposve sampling Adapun Kriteria
pemilihan sampel antara lain :

d.

b.

Perusahaan-perusahaan sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dalam periode pengamatan 2015-2018.

Perusahaan sub sektor property dan real estate yang mengalami laba negatif, dan atau
yang mengalami penurunan dalam aset keuangan perusahaan dan atau mengalami
penurun nilai perusahaan (PBV) selama 2 tahun berturu-turut dikategorikan sebagai
Financial Distress. (1)

Perusahaan sub sektor property dan real estate yang mengalami laba positif, dan atau
yang tidak mengalami penurunan dalam aset keuangan perusahaan dan penurunan nilai
perusahaan (PBV) dalam 2 periode berturut-turut dikategorikan sebagai Financial
Distress. (0)

Pengukuran Variabel
Variabel Dependen (Y) :

Financial distress adalah kesulitan keuangan yang dialami oleh perusahaan yang

ditandai dengan penurunan keuntungan dan ketidakmampuan dalam membayarkan
kewajibannya. Dalam penelitiann ini financial distress diukur dengan indikator dan
dinyatakan dengan skala nominal/ordinal.

Variabel Independen (X) :

d.

Likuiditas
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Likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
membayarkan kewajiban jangka pendeknya. Pada penelitian ini proksi yang digunakan
untuk mengukur likuiditas perusahaan adalah current ratio.

(1)

b. Leverage
Leverage adalah rasio yang digunakan untuk melihat sejauh mana pembelanjaan dan
aktiva perusahaan dibiayai oleh utang. Pada penelitian ini leverage diukur dengan
rasio Debt To Total Asset Ratio.

(2)

¢.  Profitabilitas
Profitabilitas adalah rasio yang menunjukan seberapa besar keuntungan yang dapat
diperoleh perusahaan berasal dari sumber dayanya. Pada penelitian ini profitabilitas
diukur dengan proksi Return On Asset Ratio.

(3)

Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, dan jenis datanya
adalah data sekunder. Data pada penelitian ini bersumber dari laporan keuangan
perusahaan properti dan real estate tahun 2015-2018 yang diambil dari Bursa Efek
Indonesia dan dari situs resmi perusahaan dan situs lainnya yang terkait.

Teknik Analisis Data
Teknis analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi
logit dengan menggunakan Microsof Excel 2016 dan Eviews 10.0.

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif yaitu proses pengumpulan, peringkasan, dan penyajian data yang
digunakan sehingga dapat memberikan gambaran data secara umum dan memadai yang
dilihat dari nilai mean, standar deviation, maximum, minimum.

Model Regresi Logit

Dalam penelitian ini menggunakan metode regresi logit, yaitu metode analisis regresi
yang digunakan pada penelitian yang variabel dependent bersifat dikotomi, yaitu dengan 2
kategori dan dinyatakan dalam skala ordinal ataupun nominal, dimana dalam penelitian ini
kategori 1 untuk perusahaan financial distress dan kategori 0 untuk yang non financial
distress. Metode analisis regresi logit adalah sebagai berikut:

Ln(——) = Bo + B1X1 + B2Xz + B3X3 (4)
Keterangan :
Ln(——) = Log dari perbandingan peluang financial distress dan non

financial distress
Bo = Konstanta
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B1 = Koefisien Regresi Likuiditas

B2 = Koefisien Regresi Leverage

B3 = Koefisien Regresi Profitabilitas
X1 = Likuiditas

X2 = Leverage

X3 = Profitabilitas

Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness Of Fit Test.

Uji ini digunakan untuk apakah model sudah tepat atau tidak, dimana dikatakan
tepat yaitu saat model tidak berberda secara signifikan terhadap nilai obeservasinya. Jika
probabilitas signifikansi > 0,05 maka Ho diterima, sehingga model yang di gunakan cocok
dengan data observasinya. Dengan hipotesis sebagai berikut :

Ho : Model regresi logit dapat menjelaskan data.
H1 : Model regresi logit tidak dapat menjelaskan data

Uji Keseluruhan Model (Overall Model)

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel-variabel bebas secara
bersama-sama mempengaruhi variabel terikat secara nyata.
HO : Variabel- Variabel bebas secara bersama-sama tidak mempengaruhi variabel terikat.
H1 : Variabel-Variabel bebas secara bersama-sama mempengaruhi variabel terikat
Dimana apabila nilai Probabilitas LR Statistik lebih kecil dari nilai alpha (0,05) maka H1
diterima.

Uji Hipotesis
Uji hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji parsial (Uji Z) dan Uji
Koefisien Determinas (R2).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah 46 perusahaan sub sektor properti dan real estate yang
menjadi sampel dengan periode pengamatan selama 4 tahun, sehingga di dapat jumlah
sampel akhir sebanyak 184 data penelitian.

Statistik Deskriptif
Berdasarkan hasil Eviews 10.0 di dapatkan hasil statistic deskriptif sebagai berikut :
_ Tabel 2. Hasil Statistik Deskriptif

FD Likuid Leverage Profitabilitas
Mean 0.847826 3.428362 0.343022 0.043829
Maximum 1.000000 35.00000 0.790000 0.359300
Minimum 0.000000 0.207000 0.026000 -0.092415
Std. Dev. 0.360169 4.699162 0.194429 0.061576
Observations 184 184 184 184

Sumber: data diolah dari E-Views 10.0
Adapun nilai-nilai tersebut dapat diinterpretasikan sebagai berikut:
a.  Financial Distress
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Rata-rata nilai financial distress 46 perusahaan sub sektor property dan real estate
selama 4 tahun adalah sebesar 0.847826. Dengan nilai tertinggi yaitu 1,000000 yang
artinya perusahaan dalam kondisi financial distress berdasarkan indikator yang telah
disebutkan sebelumnya. Dan nilai terendah sebesar 0,000000 bahwa perusahaan
tersebut berada dalam kondisi non financial. Dengan nilai standar deviasi
sebesar 0.360169.

b.  Likuiditas (CR)
Rata-rata likuiditas pada 46 perusahaan sub sektor properti dan real estate selama 4
tahun adalah sebesar 3.428362 dengan nilai tertinggi sebesar 35.00000 milik
perusahaan Eureka Prima Jakarta Tbk (LCGP) pada tahun 2018. Sedangkan nilai CR
terendah adalah sebesar 0.207000 milik Bukit Darmo Properti Tbk (BKDP) pada
tahun 2016. Dengan nilai standar deviasi sebesar 4.219973.

c.  Leverage (DAR)
Rata-rata nilai leverage pada 46 perusahaan sub sektor properti dan real estate
selama 4 tahun adalah sebesar 0.343022, dengan nilai tertinggi adalah
sebesar 0.790000 milik Plaza Indonesia Realty Tbk (PLIN) pada tahun 2017.
Sedangkan nilai DAR terendah sebesar 0.026000 milik Duta Pertiwi Tbk (DUTI)
pada tahun 2016. Dengan nilai standar deviasi sebesar 0.195648.

d. Profitabilitas (ROA)
Rata-rata profitabilitas 46 perusahaan sub sektor properti dan real estate selama 4
tahun adalah sebesar 0.043829, dengan nilai tertinggi adalah sebesar 0.359300 milik
Fortune Mate Indonesia Tbk (FMII). Lalu nilai terendah adalah sebesar -0.092415
milik Metro Realty Tbk (MTSM). Dengan nilai standar deviasi adalah sebesar
0.061576.

Analisis Regresi Logit
Tabel 3. Hasil Uji Analisis Regresi Logistik
Dependent Variable: Financial Ditress
Method: ML - Binary Logit (Newton-Raphson / Marquardt steps)
Sample: 1 184
Included observations: 184

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.

C 2QAN022Q Nn7NnK210 A NEEDIDA

Likuiditas -0.042322  0.051229 -0.826126 _ 0.4087
Leverage -0.826785 1.312190 -0.630080 _ 0.5286
Profitabilitas -12.45426 3.461393 -3.598047  0.0003
McEadden Rocaoniarad 0 NQERQA? ~  Maan danandantuar 0 QATQIA
S.D. dependentvar 0.360169 S.E. of regression 0.345334
Akaike info criterion  0.814620 Sum squared resid 21.46600
Schwarz criterion 0.884510 Log likelihood -70.94507
Hannan-Quinn criter. 0.842948 Deviance 141.8901
Restr. Deviance 156.9378 Restr. log likelihood -78.46892
LR statistic 15.04769 Avg. log likelihood -0.385571
Prob(LR statistic) 0.001776

Obs with Dep=0 28 Total obs 184

Obs with Dep=1 156

Sumber : E-views 10.0 (data diolah)
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Berdasarkan hasil uji regresi logistik diatas maka di dapat hasil persamaan regresi
logistiknya, yaitu :

Ln(——) =2,860228 - 0,042322CR - 0,826785DAR - 12.45426R0A (5)

Berikut penjelasan dari angka yang dihasilkan dalam uji regresi logistic tersebut:

a. Konstanta (a)
Dari hasil uji analisis regresi logistic diatas didapat hasil konstanta sebesar 2,860228
yang menunjukkan bahwa probabilitas terjadinya financial distress akan meningkat
sebesar 2,860228 di luar pengaruh dari variabel bebas yang diteliti yaitu likuiditas,
leverage dan profitabilitas.

b. Koefisien Regresi (CR)
Nilai koefisien regresi likuiditas yang di ukur dengan menggunakan Current Ratio (CR)
dalam tabel diatas adalah sebesar -0,042322. sehingga dapat diartikan bahwa apabila
nilai current ratio meningkat sebesar 1 (dan nilai dari variabel lain tetap atau tidak
berubah) maka probabilitas terjadinya financial distress akan menurun sebesar
0,042322. Maka hal ini menunjukkan bahwa adanya hubungan negatif antara Current
Ratio dan Financial Distress.

c. Koefisien Regresi (DAR)
Nilai koefisien regresi leverage yang di ukur dengan menggunakan Debt to Total Asset
Ratio dalam tabel diatas adalah sebesar -0,826785, maka dapat dijelaskan bahwa
apabila nilai DAR mengalami kenaikan sebesar 1 (dan nilai dari variabel lain tetap atau
tidak berubah) maka probabilitas terjadinya financial distress akan mengalami
penurunan sebesar 0,826785. Sehingga dalam hal ini terdapat hubungan negatif antara
Debt to Total Asset Ratio dengan Financial Distress.

d. Koefisien Regresi (ROA)
Nilai koefisien regresi dari profitabilitas yang diukur dengan menggunakan Return On
Asset Ratio adalah sebesar -12.45426, yang dapat diartikan bahwa apabila nilai ROA
mengalami kenaikan sebesar 1 (dan nilai dari variabbel lain tetap atau tidak berubah)
maka probabilitas terjadinya Financial Distress akan menurun sebesar 12.45426.
Sehingga antara ROA dan Financial distress memiliki hubungan yang negatif.

Uji Hosmer and Lemeshow (Godness of Fit)

Tabel 3. Uji Hosmer and Lemeshow (Goodness of Fit)
H-L Statistic 81372 Prob. Chi-Sq(8) 0.4202
Andrews Statistic 26.5872 Prob. Chi-Sq(10) 0.0030

Sumber : E-views 10.0 (data diolah)

Berdasarkan hasil uji hosmer and lemeshow diatas dapat dilihat bahwa nilai
probabilitas chi square dari H-L Statistiknya adalah sebesar 0,4202 yang lebih besar dari
0,05. Hal ini menunjukan bahwa Ho diterima, sehingga model pada penelitian ini dapat
menjelaskan data atau mampu memprediksi nilai observasinya.
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Uji Overall Model

__Tabel 4. Uji Overaal Model
LR statistic 15.04769 _ Avg.loglikelihood -0.385571
Prob(LR statistic) 0.001776
Sumber: E-Views 10.0

Berdasarkan hasil pengujian di atas, didapatkan hasil sebesar 0.001776 < 0,05,
maka hipotesis HO ditolak dan H1 diterima, sehingga dapat dinyatakan bahwa terdapat
minimal satu variabel bebas yang mempengaruhi Financial Distress. Untuk mengetahui
mana variabel yang mempengaruhi financial distress maka dilakukan pengujian hipotesis
secara parsial.

Uji Parsial (Uji Z)
Berdasarkan hasil olah data statistic, dapat dilihat pengaruh antara variabel
independent terhadap variabel dependent sebagai berikut:

a. Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress

Tabel 5. Uji Hipotesis X1 (Likuiditas) Terhadap Financial Distress
Variable Coefficient z-tabel z-Statistic  Prob.
Likuiditas -0,042322  -1,645 -0,826126  0,4087

Sumber : E-views 10.0 (data diolah)
Dengan nilai z-statistik -0,826126 > dari nilai z tabel sebesar -1,645 dan nilai
probabilitas sebesar 0,4087 > a (0,05), maka dapat diambil kesimpulan H1 ditolak
sehingga tidak terdapat pengaruh antara likuiditas terhadap financial distress.

b. Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress

Tabel 6. Uji Hipotesis Leverage (X2) terhadap Financial Distress
Variable Coefficient  z-Tabel z-Statistic  Prob.
Leverage -0,826785 1,645 -0,630080 0,5286
Sumber : E-views 10.0 (data diolah)
Dengan nilai z-statistik sebesar -0,630080 < dari nilai z-tabel (1,645) dan nilai
probabilitasnya sebesar 0,5286 > dari a (0,05), sehingga H1 ditolak. Yang dapat diartikan
bahwa leverage tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.

c. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress

Tabel 7. Uji Hipotesis Profitabilitas (X3) terhadap Financial Distress
Variable Coefficient z-tabel z-Statistic  Prob.
Profitabilitas -12.45426 -1,645 -3.598047 0,0003

Sumber : E-Views 10.0 (data diolah)
Dengan nilai z-statistik -3.598047 < nilai z-tabel (-1,645) dan nilai probabilitasnya
sebesar 0,0003 < « (0,05), dan nilai koefisien sebesar -12.45426 maka H3 diterima. Dan
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dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh negatif signifikan antara probabilitas dan
financial distress.

Uji Koefisien Determinasi (R2)

Tabel 8. Uji Koefisien Determinas (R?)

McFadden R-squared 0.095883
Sumber: E-views 10.0

Dari hasil uji diatas didapat hasil Mcfadden R2 nya sebesar 0,095883, sehingga
dapar dijelaskan bahwa variabel indepensent dalam penelitian ini yaitu likuiditas, leverage,
dan profitabilitas dapat menggambarkan/menjelaskan varibael financial distress sebesar
0,095883 dan sisanya 0,904117 dijelaskan oleh faktor lain atau variabel lain yang tidak
diteliti. Yaitu diantaranya, kesulitan arus kas, tingkat suku bunga riil yang tinggi,
pembentukan bisnis baru yang tinggi, dan faktor persaingan, juga faktor lain.

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress

Nilai z-statistik -0,826126> dari nilai z tabel sebesar -1,645 dan nilai probabilitas
sebesar 0,4087 > « (0,05), sehingga HO diterima dan H1 ditolak, maka Likuiditas tidak
berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Hal ini berarti bahwa
tinggi rendahnya rasio likuiditas suatu perusahaan tidak mempengaruhi kemungkinan
perusahaan tersebut mengalami financial distress. Dikarenakan likuiditas perusahaan yang
tinggi juga bisa menandakan adannya masalah dalam perusahaan yang menyebabkan
timbulnya kesulitan keuangan pada perusahaan, seperti jumlah kas yang kecil
dibandingkan aset lancar lainnya, dimana permasalahan likuiditas terjadi karena salah
satunya kondisi arus kas operasi yang tidak cukup untuk menutupi utag lancar perusahaan
sehingga menimbulkan financial distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
terdahulu oleh Rohmadini. dkk (2018), Rani (2017) dan Agustini dan Wirawati (2019)
yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress suatu
perusahaan.

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress

Nilai z-statistik sebesar -0,630080 < dari nilai z-tabel (1,645) dan nilai
probabilitasnya sebesar 0,5286 > dari a (0,05), maka HO diterima dan H2 ditolak, sehingga
tidak terdapat pengaruh antara leverage terhadap terjadinya financial distress. Hal ini
dikarenakan tidak ada perbedaan antara perusahaan yang memiliki leverage tinggi dan
leverage rendah pada pengaruhnya terhadap financial distress. Dimana peruahaan yang
mengalami leverage tinggi bisa tidak mengalami financial distress apabila diikuti dengan
keuntungan yang di dapat oleh perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Srikalimah (2017), (Putri, 2014) yang menyatakan bahwa leverage tidak
memiliki pengaruh terhadap financial distress perusahaan.
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Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress

Nilai z-statistik -3.598047 < nilai z-tabel (-1,645) dan nilai probabilitasnya sebesar
0,0003 < a (0,05) dan nilai koefisien sebesar -12.45426, sehingga dapat diartikan bahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress perusahaan maka HO ditolak dan H3
diterima. Dimana semakin rendah nilai profitabilitas suaru perusahaan maka akan semakin
besar kemungkinan perusahaan tersebut mengalami financial distress, dan sebaliknya. Hal
ini dikarenakan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress, dimana
Return On Asset (ROA) yang tinggi akan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan yang semakin baik, sehingga perusahaan yang mengalami
financial distress adalah perusahaan yang memiliki nilai Return On Asset (ROA) rendah
bahkan negatif, yang mana mencerminkan ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola
asetnya secara maksimal dalam menghasilkan keuntungan. Hasil penelitian ini didukung
oleh penelitian lain seperti Asna, Tatang dan Ana (2016), Yurivin dan Mawardi (2018),
Yustika (2015) dan Alfiah (2014) yang menyatakan bahwa variabel profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap financial distress suatu perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan analisis data yang telah dilakukan didapat bahwa terdapat 39 perusahaan
yang mengalami financial distress dimana penyebab terbanyak adalah karena penurunan
nilai perusahaan selama 2 tahun berturut-turut, dan 7 perusahaan non financial distress.
Dan dari hasil uji di dapat kesimpulan yaitu variabel likuiditas dan leverage tidak
berpengaruh terhadap financial distress, dan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap
financial distress pada perusaaah sub sektor properti dan real estate. Hal ini juga didukung
oleh kondisi sub sektor properti dan real estate yang sedang mengalami penurunan dalam
penjualannya dikarenakan suku bunga BI yang tinggi menyebabkan tingkat suku bunga
KPR juga ikut meningkat sehingga masyarakat kurang berminat untuk membeli properti,
dan pada akhirnya tingkat keuntungan perusahaan properti dan real estate juga menurun.

Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan variabel lain yang di
duga berpengaruh terhadap financial distress, dan juga menggunakan sampel perusahaan
lain. Dan untuk para investor diharapkan untuk menganalisis kinerja keuangan terutama
kemampuan perusahaan menghasilkan laba, dan bagi manajemen untuk meningkatkan
kinerja perusahaan dan mengelola aset dengan baik agar dapat menghasilkan laba.
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