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Abstract. This study aims to analyze the effect of financial leverage, operating cash flow,
investment cash flow, funding cash flow and firm size on financial distress in textile
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) between 2014 and
2018. A total of 10 companies classified on the Indonesia Stock Exchange in the textile
sector are used as sample, so that the total assessment becomes 50 observations in the
period 7 years 2012-2018. Data analysis used SPSS analysis and 5 financial distress
analysis methods. The results of the study reveal that financial leverage, operating cash
flow, investment cash flow, financing cash flow and firm size affect financial distress. The
test was carried out with 5 score models of 46 unhealthy data on the company's financial
statements. As for data from financial reports that affect the health of the company, only 24
data are predicted.

Keywords: Financial Leverage, Operating Cash Flow, Investment Cash Flow, Funding
Cash Flow, Firm Size And Financial Distress.

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh financial leverage, arus kas
operasi, arus kas investasi, arus kas pendanaan dan firm size terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur sektor tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara
tahun 2014 dan 2018. Sebanyak 10 perusahaan yang diklasifikasikan di Indonesia Bursa
efek sektor tekstil digunakan sebagai sampel, sehingga jumlah penilaian menjadi 50
observasi dalam kurun waktu 5 tahun 2014-2018. Analisis data menggunakan analisis SPSS
dan 5 analisis metode financial distress. Hasil penelitian mengungkapkan bahwa Financial
Leverage yang diwakili olen DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial
Distress, Arus Kas Operasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial
Distress, Arus kas investasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial
Distress, Arus kas pendanaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial
Distress dan Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
Financial Distress.

Kata kunci: Financial Leverage, Arus Kas Operasi, Arus Kas Investasi, Arus Kas
Pendanaan, Firm Size Dan Financial Distress
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Latar Belakang

Persaingan bisnis yang ketat menuntut setiap perusahaan untuk senantiasa
mengembangkan inovasi dan meningkatkan kinerjanya di berbagai aspek agar dapat terus
bertahan dan bersaing di insustrinya masing-masing. Perusahaan yang tidak mampu
melakukan hal-hal tersebut biasanya akan tergerus oleh kompetitornya yang memiliki daya
saing tinggi. Akibatnya, perusahaan tersebut akan mengalami kesulitan keuangan yang
dapat memicu terjadinya kebangkrutan. Kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan terancam bangkrut sering disebut sebagai financial distress (Atmaja,
2008:258). Terutama pada indutri manufaktur tekstil. Manufaktur tekstil adalah salah satu
jenis industri besar. Manufaktur tekstil didasarkan pada perubahan dari serat menjadi
benang, kemudian menjadi kain, sampai akhirnya menjadi tekstil. Tekstil itu kemudian
dibuat menjadi pakaian atau benda-benda lainnya. Kapas merupakan kain alami yang paling
penting. Prosesnya adalah dengan cara menenun, pembentukan kain, penyelesaian dan
pewarnaan. Kerumitan proses-proses tersebut mampu menghasilkan berbagai macam
produk. Namun masa itu sudah berakhir saat memasuki periode 1998-2002, ketika
Indonesia dihantam krisis moneter. Periode itu menjadi masa paling sulit bagi industri
tekstil dan produk tekstil (TPT) nasional. Setelah itu, industri TPT berupaya keras untuk
kembali seperti sedia kala. Sayang, harapan itu tidak mudah terwujud. Industri TPT malah
dikategorikan sebagai sunset industry atau industri yang pertumbuhannya tipis dan
cenderung menurun. Berbagai upaya dilakukan oleh manajemen perusahaan Manufaktur
tekstil untuk menghindari risiko terjadinya financial distress. Salah satunya yaitu dengan
mengendalikan berbagai rasio keuangan. Dalam rangka meningkatkan efektivitas
pengendalian tersebut, perlu dilakukan penelitian untuk menguji dan menganalisis
variabel-variabel yang dapat secara signifikan mempengaruhi financial distress. Menurut
Whitaker (1999) dalam Choirina dan Yuyetta (2015), financial distress terjadi saat arus kas

perusahaan kurang dari jumlah porsi utang jangka panjang yang telah jatuh tempo.

Financial leverage itu sendiri merupakan tingkat sampai sejaun mana utang digunakan
dalam struktur modal perusahaan (Brigham dan Houston, 2011). Semakin tinggi proporsi
utang dalam struktur modal suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula risiko yang
ditanggung oleh perusahaan tersebut, sehingga semakin tinggi probabilitas perusahaan

tersebut mengalami financial distress. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian yang
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dilakukan oleh Yudiawati dan Indriani (2016) yang menunjukkan bahwa financial leverage
yang diproksikan dengan debt to total asset ratio berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress. Rasio leverage merupakan rasio yang dapat menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya, Menurut Hery
(2015:167). Financial Leverage dimulai dari ketidakmampuan dalam memenuhi
kewajiban-kewajibannya,terutama kewajiban yang bersifat jangka pendek termasuk
kewajiban likuiditas dan juga termasuk kewajiban dalam kategori solvabilitas. Indikator

rasio leverage pada penelitian ini adalah Debt to Equity Ratio.

Menurut Fahmi (2013:245) Arus kas operasi adalah laporan kas yang terdiri dari kegiatan
utama sebuah perusahaan yang secara langsung berimbas pada kas, seperti pembayaran
gaji, pengeluaran operasional, dan lain sebagainya. Menurut Hery (2013:462)
mendefinisikan arus kas yang paling utama dari perusahaan adalah terkait dengan aktivitas
operasi. Selain rasio leverage tersebut, arus kas juga dapat digunakan sebagai indikator
financial distress. Menurut Subramnyam dan Wild (2010:92), laporan arus kas merupakan
campuran antara laporan laba- rugi dan neraca. Srengga (2012) menyatakan bahwa laporan
arus kas dapat mencerminkan laba bersih perusahaan yang berkaitan dengan nilai
perusahan sehingga jika arus kas meningkat, maka laba perusahaan akan meningkat dan
hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan dan selanjutnya juga akan menaikkan laba
perusahaan. Arus kas yang digunakan dalam penelitian ini adalah arus kas operasi (cash
flow operation). Arus kas dari aktivitas operasi merupakan indikator yang menentukan
apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan kas. Sehingga arus kas dari
aktivitas operasi menjadi sinyal menganai kondisi perusahaan. Suatu perusahaan yang
memiliki arus kas operasi yang tinggi berarti memiliki sumber dana untuk melakukan
aktivitas operasinya seperti untuk melunasi kewajiban, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar deviden, dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan
sumber pendanaan dari luar perusahaan. Menurut Alimilia dan Kristijadi (2003) dalam
Srengga (2012), apabila rasio arus kas meningkat maka laba perusahaan akan meningkat
dan hal ini akan meningkatkan nilai perusahaan sehingga kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress menjadi lebih kecil. Disamping itu, arus kas investasi juga
merupakan laporan yang memberikan informasi yang relevan mengenai penerimaan dan

pengeluaran kas dalam periode waktu tertentu. Setiap perusahaan dalam menjalankan
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operasi usahanya akan mengalami arus masuk kas investasi dan arus keluar. Apabila arus
kas Investasi yang masuk lebih besar dari arus kas investasi yang keluar maka hal ini akan
menunjukkan positive cash flowsh, sebaliknya apabila arus kas investasi masuk lebih
sedikit daripada arus kas investasi keluar maka akan terjadi negative cash flowsh
(Hendriksen, 2008:86). Indikator lain yang dapat memprediksi financial distress yaitu arus
kas Investasi. Aktivitas Investasi merupakan aktivitas perusahaan yang terkait dengan laba.
Selain pendapatan dan beban yang disajikan dalam laporan laba rugi, aktivitas investasi
perusahaan juga meliputi arus kas masuk dan arus kas keluar bersih yang berasal dari
aktivitas penanaman modal terkait, seperti pemberian kredit kepada pelanggan, investasi
dalam persediaan, dan perolehan kredit dari pemasok. Arus kas pendanaan tidak jauh
berbeda dengan arus kas investasi yang juga merupakan indikator bagi pihak kreditor untuk
mengetahui kondisi keuangan perusahaan. Jika perusahaan mempunyai jumlah arus kas
yang baik, maka kreditor akan mendapatkan keyakinan bahwa perusahaan mampu untuk
melakukan kewajibannya dan perusahaan terhindar dari kondisi financial distress. Arus
kas pendanaan merupakan kategori yang paling penting karena memberikan gambaran
uang kas dari pemegang perusahaan, Menurut Keiso (2011), Arus kas pendanaan juga
menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi financial distress. Wahyuningtyas
(2010) menyatakan informasi arus kas pendanaan dibutuhkan pihak kreditor untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam melakukan pembayaran hutangnya. Ukuran
(skala) perusahaan merupakan variabel penting yang akan menjelaskan pemilihan metode
akuntansi, Menurut Hery (2017:25).

Ukuran perusahaan dapat digolongkan sebagai salah satu unsur dari lingkungan kerja yang
akan turut mempengaruhi persepsi manajemen nantinya. Perusahaan besar cenderung akan
melakukan diversifikasi usaha lebih banyak dari pada perusahaan 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. Menurut Sinaga (2014:352).
Ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif pada financial distress, yang berarti bahwa
semakin besar ukuran perusahaan, semakin kecil risiko perusahaan yang memiliki

financial distress dan sebaliknya semakin kecil ukuran perusahaan semakin besar risiko
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perusahaan yang memiliki financial distress. Almila dan Kristijadi (2003), Fitdini (2009),
dan Triwahyuningtias (2012).

KAJIAN TEORITIS

Financial Leverage

Financial leverage adalah penggunaan dana tertentu yang akan mengakibatkan beban tetap
bagi perusahaan yang dapat berupa biaya bunga. Sumber dana ini dapat berupa utang
obligasi, kredit dari bank, dan sebagainya (Atika, et al 2013). Menurut Bringham dan
Huston (2011) (dalam Elliu, 2014) financial leverage adalah tingkat sampai sejauh mana
hutang digunakan dalam struktur modal suatu perusahaan.Financial leverage dapat diukur
menggunakan debt ratio (debt to total asset), debt to equity, long term debt to equity, dan
time interested earned. Namun, penelitian ini hanya berfokus pada debt to equity. Leverage
merupakan kemampuan suatu entitas untuk melunasi utang lancar maupun utang jangka
panjang (Wiagustini, 2010). Menurut Wiagustini (2010), rasio leverage adalah rasio yang
digunakan untuk menilai sejauh mana suatu entitas dibiayai dengan menggunakan utang.
Fahmi (2012:127) mendefinisikan rasio leverage sebagai rasio yang mengukur seberapa
besar perusahaan dibiayai dengan utang. Financial leverage adalah penggunaan sumber
dana yang memiliki beban tetap dengan harapan bahwa akan memberikan tambahan
keuntungan yang lebih besar daripada beban tetapnya sehingga akan meningkatkan
keuntungan yang tersedia bagi pemegang saham (Sartono, 2010:263). Menurut Brigham
dan Houston (2011), financial leverage adalah tingkat sampai sejauh mana utang digunakan
dalam struktur modal perusahaan. Menurut Syamsudin (2001) dalam Rahmi (2015),
pengaturan tingkat leverage dapat dilakukan dengan menggunakan tiga pendekatan, yaitu
debt ratio, debt to equity ratio dan debt to total capitalization ratio. Kasmir (2016:157)
menyatakan rasio ini digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. “Debt to equity
ratiomerupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana total modal sendiri perusahaan
menjamin seluruh hutang” (Daulat, 2008). Rasio ini dihitung dengan menggunakan rasio

antara total hutang dengan total ekuitas.



PENGARUH FINANCIAL LEVERAGE, ARUS KAS OPERASI, ARUS KAS INVESTASI,
ARUS KAS PENDANAAN DAN FIRM SIZE TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA
PERUSAHAAN MANUFAKTUR SEKTOR TEKSTIL YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK
INDONESIA

Arus Kas Operasi

Arus kas operasi merupakan selisih antara arus kas masuk dan keluar pada periode yang
sedang berjalan (Kashmir, 2011). Arus kas ini berbeda dengan kinerja akrual yang terletak
pada pengakuan beban dan pendapatannya. Arus masuk akan diakui ketika terdapat kas
masuk walaupun belum dihasilkan dan arus keluar akan diakui saat kas dibayarkan
walaupun belum tentu terjadi beban. Laporan arus kas berisi dari tiga elemen, yaitu arus kas
dari aktivitas operasi, investasi dan pendanaan. Laporan ini berguna untuk memberikan
informasi mengenai kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya, membayar
deviden, meningkatkan pendanaan, asumsi tentang arus kas masa depan, dan lain-lain
(Subramanyam dan John, 2011). Arus Kas Operasi Arus kas dari aktivitas operasi menjadi
indikator yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan kas
yang dapat digunakan untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi
perusahaan, membayar deviden, dan melakukan investasi baru tanpa harus mengandalkan
sumber pendanaan dari luar perusahaan. Menurut Utari, dkk. (2014:13) arus kas merupakan
perhitungan kas masuk dan keluar atas kegiatan operasi, investasi, dan pembiayaan
perusahaan. Menurut Wahyudiono (2014:66) meskipun laba tinggi, bila tidak memiliki arus
kas cukup, perusahaan dipastikan akan menderita kesulitan. Nilai arus kas operasi pada
umumnya telah tersedia dalam laporan aruskas perusahaan. Dalam penelitian ini arus kas

operasi dapat dirumuskan sebagai berikut :

Arus Kas Investasi

Kegiatan yang termasuk dalam arus kas kegiatan investasi adalah perolehan dan pelepasan
aktiva jangka panjang baik yang berwujud maupun yang tidak berwujud serta investasi lain
yang tidak termasuk setara kas, antara lain menerima dan menagih pinjaman, utang, surat
berharga atau modal, aktiva tetap dan aktiva produktif lainnya yang digunakan dalam proses
produksi (Harahap 2011). Menurut Iswandi (2013), arus kas investasi berpengaruh terhadap
return saham. Secara teori semakin tinggi arus kas investasi perusahaan maka semakin
tinggi kepercayaan investor pada perusahaan tersebut, sehingga semakin besar pula return
saham. Arus kas investasi meliputi pertumbuhan arus kas yang dihasilkan dari (digunakan)

dalam kegiatan investasi perusahaan (Ginting, 2012).
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Arus Kas Pendanaan

Mendefinisikan aktivitas pendanaan meliputi transaksi-transaksi yang di mana kas diperoleh
atau dibayarkan kembali kepada pemilik dana (investor) dan kreditur, Hery (2013:480).
Sebagai contoh, kas bersih yang diterima dari penerbitan ssaham (sekuritas modal) atau
obligasi (sekuritas utang), pembayaran untuk membeli kembali saham biasa (sebagai
treasury stock), atau untuk menebus kembali utang obligasi dan pembayaran dividen tunai.
Jadi, yang termasuk ke dalam aktivitas Pendanaan adalah meliputi transaksi-transaksi yang
berkaitan dengan utang jangka panjang maupun ekuitas (modal) perusahaan. Pembayaran
utang lancar tidak tergolong sebagai aktivitas pendanaan, melainkan aktivitas operasi.
Pelaporan arus kas dari aktivitas pendanaan tidak dipengaruhi olenh metode langsung
ataupun metode tidak langsung. Jika arus kas masuk dari aktivitas pendanaan lebih besar
dibanding arus kas keluarnya, maka arus kas bersih yang dihasilkan oleh aktivitas
pendanaan akan dilaporkan. Sebaliknya, jika arus kas masuk dari aktivitas pendanaan lebih
kecil dibanding arus kas keluarnya, maka arus kas bersih yang digunakan dalan aktivitas

pendanaan dilaporkan.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan adalah peningkatan dari kenyataan bahwa perusahaan besar akan
memiliki kapitalisasi pasar yang besar, nilai buku yang besar dan laba yang tinggi.
Sedangkan pada perusahaan kecil akan memiliki kapitalisasi pasar yang kecil, nilai buku
yang kecil dan laba yang rendah, menurut Wedari (2006) dalam Eka (2010). Ukuran
perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan nilai total aset perusahaan,
yang kemudian total aset perusahaan diubah kedalam bentuk logaritma (Ln total aset).
Ukuran Perusahaan didefinisikan sebagai penentuan besaran, dimensi, atau kapasitas dari
suatu perusahaan, sebagai penentuan sebuah perusahaan besar, atau kecil dapat dilihat dari
nilai total aktiva, penjualan bersih, dan kapitalisasi pasar. Jadi semakin besar ukuran suatu
perusahaan maka semakin besar pula modal yang ditanamnya pada berbagai jenis usaha,
lebih mudah dalam memasuki pasar modal, memperoleh penilaian kredit yang tinggi dan
sebagainya, yang kesemuanya ini akan mempengaruhi keberadaan total aktivanya. Semakin
besar total aset maka semakin banyak modal yang ditanam. Nilai total aset digunakan
sebagai indikator untuk mengukur ukuran perusahaan karena nilainya relatif lebih stabil
dibandingkan dengan nilai total penjualan dan kapitalisasi pasar. Nilai kapitalisasi pasar
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cenderung lebih fluktuatif karena dalam perhitungannya terdapat komponen harga saham
yang beredar. Ukuran perusahaan adalah skala yang menunjukkan besar kecilnya
perusahaan yang dapat diukur dengan berbagai cara, antara lain : total aset, log size, nilai
pasar saham, dan lain-lain. Namun, pada dasarnya ukuran perusahaan hanya terbagi dalam
3 kategori yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan menengah (medium-size),
perusahaan kecil (small firm) (Fitdini, 2009).

Financial Distress

Financial distress dapat diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo yang dapat menyebabkan kebangkrutan
perusahaan (Darsono dan Ashari, 2005:101). Financial distress terjadi sebelum
kebangkrutan. Financial distress berbedadengan kondisi insolvency. Perusahaan yang
mengalami financial distress berada di antara status solvent dan insolvent. Terdapat
beberapa definisi lain  mengenai financial distress yang diungkapkan pada
penelitianpenelitian terdahulu, dimana perbedaan ini tergantung pada cara mengukurnya.
Financial distress terjadi bila perusahaan selama beberapa tahun mengalami laba bersih
operasi (net operating income) negatif dan selama lebih dari satu tahun tidak melakukan
pembayaran deviden, Menurut Almilia dan Kristijadi (2003). Menurut Classens et al. (1999)
dalam Wardhani (2006) mendefinisikan perusahaan yang berada dalam kesulitan keuangan
atau financial distress sebagai perusahaan yang memiliki interest coverage ratio kurang dari
satu. Selain itu financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan terancam bangkrut, Menurut Atmaja (2008:258). Platt dan Platt (2002) dalam
Choirina dan Yuyetta (2015) mendefinisikan financial distress sebagai tahap penurunan
kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Wruck
(1990) dalam Manurung (2012) menyatakan bahwa financial distress merupakan suatu
situasi yang terjadi ketika arus kas yang dimiliki oleh suatu perusahaan tidak dapat

memenuhi kewajibannya.
Kerangka Pemikiran

Berdasarkan telah pustaka dan hipotesis yang berkembang di atas, maka dapat disajikan
kerangka analisis untuk menggambarkan hubungan dari variabel independen terhadap

variabel dependen sebagai berikut :
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Financial Leverage

Aryz Eas Pendanaaan

Arus Kas Operasi

FINANCIAL DISTRESS

Arig Eas Investast

Firm Size

METODE PENELITIAN
Object Penelitian

Objek penelitian dalam penulisan tesis ini adalah Financial Leverage, Arus Kas Operasi,
Arus kas investasi, Arus kas pendanaan, dan Ukuran Perusahaan terhadap financial distress
untuk penelitian yang dilakukan pada perusahaan yang bergerak dibidang industry
Manufaktur sub sector tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah 10 perusahaan industry manufaktur sector tekstil yang
memiliki permasalahan dalam laporan keuangannya dan kesepuluh perusahaan ini juga
telah terdaftar di BEI. Penelitian ini melakukan selama 7 tahun pengamatan. Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektor tektil yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2018. Pemilihan sampel dilakukan dengan
menggunakan metode purposive sampling sebanyak 10 perusahaan dari 45 perusahaan yang
ada, dengan kriteria sebagai berikut. 1. Saham perusahaan yang bersangkutan aktif
diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia selama 7 tahun. 2. Laporan keuangan perusahaan
yang bersangkutan tersedia secara lengkap di Bursa Efek Indonesia selama 7 tahun

pengamatan.
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Operasional Variabel

Berikut ini merupakan  definisioperasional dan pengukuran dari variabel yang

digunakan dalam penelitian ini.
Tabel 3.1

Definisi Operasional dan Pengukuran

NO | VARIABEL DEFINISI PENGUKURAN SKALA
Perbandingan  utang
1 Financial yang ditanggung oleh RASIO
leverage suatu perusahaan | DER = Total Liability
terhadap total asset Shareholder Equity
growth yang dimiliki | (Kasmir, 2011:156)
oleh perusahaan
tersebut.

Menurut Wahyudiono
(2014:66)  meskipun

2 laba tinggi, bila tidak
memiliki arus  kas
Arus cukup, perusahaan | | yusias bersh dar akivitas opersi (CFO) RASIO
Kas dipastikan akan
operasi menderita kesulitan. Sumber: Srengga,
2012.
Arus kas investasi
meliputi pertumbuhan
arus kas yang
dihasilkan dari dalam
Arus kegiatan investasi | AKI t— AKI (t-1) x 100 RASIO
3 kas perusahaan (Ginting, Investasi AKI (t-1)

Inventas 2012).
[
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Hery (2013:480)

mendefinisikan
aktivitas  pendanaan

meliputi transaksi-
transaksi yang di mana
Arus Kas | kas diperoleh atau KAS BERSIH RASIO
4 Pendanaa dibayarkan kembali
n kepada pemilik dana

(investor) dan kreditur.

5 Ukuran Nilai total aset
Perusahaan .
merupakan nilai | Ukuran perusahaan= Ln
keseluruhan dari aset Total Aktiva
lancar dan aset tidak | (Ferru dan jones, 20_01) RASIO
lancar suatu dalam suryani
perusahaan. (2007)
6 Financial Tingkat kesehatan Altman Z-Score Revisi Dummy
Distress keuangan suatu Grover score Revisi (0=
perusahaan. (Jeffrey S.Grover tidak
(2001)) Zmijewski terjadi
score Revisi Springate financial
score distress;
1
terjadi
financi
al
distress
)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Financial Leverage yang diwakili oleh DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Financial Distress. Menunjukkan semakin besar nilai DER maka perusahaan akan
berpeluang mengalami Financial Distress atau tingkat kesulitan keuangan yang cukup

serius.
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Arus Kas Operasi berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress.
Maka nilai arus kas operasi yang bernilai positif terhadap Financial Distress menunjukkan
bahwa setiap satu satuan variabel arus kas operasi berpeluang menyebabkan terjadinya
Financial Distress atau tingkat kesulitan keuangan. Arus kas investasi berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap Financial Distress. Maka nilai arus kas investasi yang bernilai
positif terhadap Financial Distress menunjukkan bahwa setiap satu satuan variabel arus kas
investasi berpeluang menyebabkan terjadinya Financial Distress atau tingkat kesulitan
keuangan. Arus kas pendanaan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial
Distress. Maka nilai arus kas pendanaan yang bernilai positif terhadap Financial Distress
menunjukkan bahwa setiap satu satuan variabel arus kas pendanaan berpeluang

menyebabkan terjadinya Financial Distress atau tingkat kesulitan keuangan.

Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress.
Maka nilai ukuran perusahaan yang bernilai negatif terhadap Financial Distress
menunjukkan bahwa setiap satu satuan variabel Ukuran perusahaan berpeluang

menyebabkan terjadinya Financial Distress atau tingkat kesulitan keuangan.
KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Financial Leverage, Arus kas operasi, Arus
kas investasi, arus kas pendanaan dan ukuran perusahaan terhadap Financial Distress, maka
penulis dapat mengambil kesimpulan yaitu Financial Leverage yang diwakili oleh DER
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial Distress, Arus Kas Operasi
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress, Arus kas investasi
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress, Arus kas pendanaan
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress dan Ukuran perusahaan

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress.
SARAN

Ada beberapa saran yang dapat dikemukan dalam penelitian ini untuk penelitian selanjutnya
adalah sebagai berikut :

1. Saran untuk Financial Leverage penelitian selanjutnya diharapkan mengganti
indikator dalam rasio Financial Leverage. Dan bagi penelitan selanjutnya
diharapkan lebih memilih laporan keuangan perusahaan yang nilai DAR lebih

rendah dibanding hutang.
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2. Untuk variabel Arus kas operasi bagi peneliti selanjutnya yang ingin menggunakan
variabel Arus kas operasi diharapkan melihat laporan keuangan perusahaannya lebih
dahulu. Jika laporan keuangan Arus kas operasinya lebih besar maka tidak akan
berpengaruh terhadap Financial distress.

3. Untuk variabel Arus kas investasi bagi peneliti selanjutnya yang ingin menggunakan
variabel tersebut. Diharapkan melihat laporan keuangan perusahaannya lebih
dahulu. Jika laporan keuangan Arus kas operasinya lebih besar maka tidak akan
berpengaruh terhadap Financial distress. Namun sebaiknya mencari perusahaan
selain manufaktur.

4. Saran untuk Arus Kas pendanaan bagi peneliti selanjutnya jika arus kas pendanaan
tinggi kurang dianggap baik dalam kinerja perusahaan. Aktivitas pendanaan berupa
kegiatan untuk mendapatkan sumber-sumber dana atau melakukan pinjaman jangka
panjang. Jika perusahaan mempunyai hutang yang tinggi maka tingkat risiko
investasi juga semakin tinggi sehingga perusahaan tidak akan memberikan
keuntungan atau pengembalian yang baik.

5. Untuk variabel Ukuran perusahaan bagi peneliti selanjutnya yang ingin
menggunakan variabel Ukuran perusahaan diharapkan mengganti variabel ukuran
perusahaan dengan menggunakan ukuran dewan direksi. Dimana variabel tersebut

jauh lebih berpengaruh dibandingkan variabel ini
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