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Abstract: This research was conducted to obtain empirical evidence and also analyze factors that can influence
the dependent variabel is financial distress. The independent variabels used in this research are current ratio, cash
ratio, debt to total asset ratio, sales growth, institutional ownership and intellectual capital. The population used in
this research are consumer cyclicals, consumer non-cyclicals and transportation and logistic listed on the Indonesia
Stock Exchange during the 2019-2022 period. The sample in this research consists of 182 companies or 546 data
obtained through purposive sampling method. To test the hypothesis, this research used logistic regression. The
results of this research show that intellectual capital performance affect financial distress. Meanwhile, current ratio,
cash ratio, debt to total asset ratio, sales growth, and institutional ownership do not affect financial distress.

Keywords: Current Ratio, Debt to Total Asset Ratio, Financial Distress, Intellectual Capital Performance, Sales
Growth.

Abstrak: Peneliian ini dilakukan dengan tujuan untuk mendapatkan bukti empiris dan juga menganalisa faktor -
fakior yang dapat mempengaruhi variabel dependen yaitu financial distress. Variabel independen yang digunakan
oleh peneliian ini adalah rasio lancar, rasio kas, rasio utang terhadap fotal asset, pertumbuhan penjualan,
kepemilikan institusional dan kinerja modal intelektual. Populasi yang digunakan dalam peneliian ini adalah
perusahaan consumer cyclicals, consumer non-cyclicals dan transportasi dan logistk yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2019-2022. Sampel pada penelitian ini terdiri dari 182 perusahaan atau 546 data
yang diperoleh melalui purposive sampling method. Untuk menguii hipotesis, penelitian ini menggunakan regresi
logistik. Hasil dari peneliian ini menunjukkan bahwa kinerja modal intelektual berpengaruh terhadap financial
distress. Sedangkan rasio lancar, rasio kas, rasio utang terhadap total asset pertumbuhan penjualan, dan
kepemilikan insfitusional fidak berpengaruh terhadap financial distress.

Kata Kunci: Rasio Lancar, Rasio Utang terhadap Total Aset, Financial Distress, Kinerja Modal Intelektual,
Pertumbuhan Penjualan.
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PENDAHULUAN

Sebuah kinerja  perusahaan dapat
dianalisis dengan sebuah rasio keuangan. Rasio
keuangan dapat mengilustrasikan keadaan
masa lalu, sekarang dan masa depan yang
berfungsi sebagai indikator sehingga dapat
dihitung dari laporan keuangan. Kinerja
keuangan menurun mengakibatkan perusahaan
mengalamifinancial distress dalam menjalankan
kegiatan operasional perusahaan. Financial
distress merupakan suatu keadaan ketika
perusahaan  tidak dapat menghasilkan
pendapatan yang cukup untuk memenuhi
kewajibannya (Kisman dan Krisandi 2019).
Kesulitan keuangan  timbul  sebelum
kebangkrutan sebuah perusahaan. Perusahaan
yang mengalami financial distress kemungkinan
akan bangkrut apabila tidak segera diatasi dan
diberkan dana yang cukup untuk menutup
kewajibannya. Keadaan tersebut menunjukkan
bahwa perusahaan dalam keadaan yang tidak
sehat.

Sebagai contoh perusahaan yang
mengalami kerugian karena dampak Covid-19
yaitu PT. Indomobil Sukses Intemasional Tbk
(IMAS) yang mencatat kerugiannya pada tahun
2020. Dampak Covid-19 yang terjadi
mempengaruhi ekonomi global dan Indonesia
termasuk pada penurunan pasar modal,
pertumbuhan ekonomi dan gangguan operasi
bisnis (Saleh 2020).

Penelitian ini merupakan
pengembangan dari penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Dianova dan Joicenda
2019).  Peneltian  ini  bertujuan  untuk
mendapatkan bukti empiris pengaruh rasio
lancar, rasio utang terhadap total asset,
pertumbuhan penjualan, dan kinerja modal
intelektual terhadap financial distress.

Agency Theory

Agency  theory adalah  adanya
hubungan antara agent (manajer) dan principal
(pemegang saham) ketika principal memberikan
wewenang pengambilan keputusan kepada
agent, hubungan agency bisa bermasalah

apabila  kepentingan agent dan principal
berbeda (Jensen dan Meckling 1976). Agent
merupakan pihak yang dipekerjakan oleh
principal untuk mengelola perusahaannya dan
diberi  kepercayaan dalam  pengambilan
keputusan  tentang  pengelolaan  atas
perusahaan. Pada saat melakukan kontak kerja
maka dapat menimbulkan conflict of interest
karena terjadi perbedaan tujuan antara agent
yang memperhatikan kegiatan operasional
perusahaan. Ketika principal mempekerjakan
manajer, principal menginginkan terjadinya
peningkatan shareholder value sedangkan
agent menginginkan penilaian yang baik atas
kinerja yang telah dilakukan (Godfrey et al.
2010).

Dalam hubungan keagenan, kedua
belah pihak harus memiliki tujuan yang setara
untuk meningkatkan nilai perusahaan maka
agen akan berjalan dengan sesuai kepentingan
prinsipal yang mencakup sebuah pembuatan
keputusan kepada seorang agent. Ketika terjadi
ketidakseimbangan informasi dan conflict of
interest antara principal dengan agent maka hal
tersebut mendorong agent untuk menyediakan
informasi yang tidak relevan kepada principal.
Masalah dalam agency bisa diselesaikan
apabila diperkuat oleh tata kelola perusahaan
yang bak sehingga mampu menyelaraskan
kepentingan semua pihak (Jensen dan Meckling

1976).

Financial Distress

Financial distress merupakan kondisi
arus kas operasi perusahaan kurang memadai
yang menyebabkan perusahaan tidak memiliki
kemampuan untuk memenuhi kewajban
lancarnya. Ketika terjadi persaingan ketat, hal
tersebut akan menyebabkan biaya yang
dikeluarkan akan tinggi dan apabila perusahaan
tersebut tidak mampu untuk bersaing, maka
perusahaan akan mengalami kerugian hingga
menyebabkan financial distress. Seorang
manajemen  perusahaan  penting  untuk
melakukan tindakan mengatasi financial distress
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untuk mencegah terjadinya kebangkrutan
(Purba dan Muslih 2018).

Menurut Kisman dan Krisandi (2019),
financial distress disebabkan oleh dua faktor
yaitu faktor internal dan faktor eksternal. Faktor
internal mengakibatkan kebangkrutan karena
kurangnya pengalaman maupun iimu dalam
mengelola liabilities dan asset secara efisien.
Faktor eksternal mengakibatkan kebangkrutan
karena terjadi inflasi, sistem pajak, hukum dan
depresiasi mata uang asing. Terjadinya financial
distress akan merugikan pihak-pihak yang
berkepentingan dengan perusahaan seperti
investor, kreditur, dan pemerintah yang
menerima pajak. Financial distress menjadi
analisis terpenting dan pertimbangan yang kuat
bagi investor dan calon investor ketika
berinvestasi untuk menghindari kerugian yang
besar maka ketika perusahaan mempunyai
tanda kebangkrutan, hal itu harus dideteksi
sedini mungkin terutama oleh manajemen
sebelum terlambat dan sulit dikendalikan.

Rasio Lancar dan Financial Distress

Menurut Dianova dan  Nahumury
(2019), rasio lancar merupakan rasio dari
liquidity yang menunjukkan perbandingan aset
lancar dengan kewajiban lancar  untuk
mengetahui kemampuan sebuah perusahaan
melunasi utang jangka pendek. Jika rasio lancar
tersebut tinggi, maka perusahaan dapat
dikatakan ~ memiliki  kemampuan  untuk
memenuhi kewajiban jangka pendek (Christy
dan Natalylova 2021).

Hasil penelitian Dianova dan Joicenda
(2019), Widarjo dan Setiawan (2009),
Simanjuntak, Titik, dan Aminah (2017), Restianti
dan Agustina (2018), Jaafar et al. (2018), Dewi
dan Novridayani (2019), Saputri dan Asrori
(2019), Sumani (2019), Christy dan Natalylova
(2021), dan Dirman (2021) menyatakan bahwa
rasio lancar tidak berpengaruh terhadap
financial ~distress. Rasio lancar termasuk
kategori likuiditas dan hasil ini membuktikan
bahwa tinggi rendahnya rasio lancar tidak
mempengaruhi terjadi atau tidak terjadinya

financial ~ distress. Hasil yang berbeda
didapatkan dari penelitian yang dilakukan oleh
Dwiantari dan Artini (2021) dan Nindita, Moeljadi
dan Indrawati (2014) yang menyatakan bahwa
rasio lancar berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh
Yohanson dan Putra (2020) dan Andayani dan
Puspitasari (2021) mendapatkan hasil yang
berbeda dengan menyatakan bahwa rasio
lancar berpengaruh positif terhadap financial
distress. Berdasarkan uraian tersebut, maka
dapat dibuat hipotesis sebagai berikut:

Hi: Rasio lancar berpengaruh terhadap
financial distress.

Rasio Kas dan Financial Distress

Rasio kas merupakan rasio dari liquidity
yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
melalui kas, setara kas seperti giro atau deposito
di bank yang bisa diambil sewaktu-wakiu
(Dianova dan Nahumury 2019). Menurut
Dwiantari dan Artini (2021), rasio lancar untuk
menganalisis  seberapa  besar  pengaruh
ketersediaan aset lancar untuk memenuhi
kewajiban lancar sebagai penentu risiko
financial distress. Rasio likuiditas mempunyai
manfaat bagi perusahaan sebagai alat untuk
mengantisipasi kebutuhan dana secara tiba-tiba
(Valentina dan Jin 2020).

Penelitian yang dilakukan oleh Dianova
dan Joicenda (2019), Widarjo dan Setiawan
(2009), Fadila, Nugraheni, dan Utami (2021),
dan Sukiro (2022) menyatakan bahwa rasio
kas tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Hasil yang berbeda didapatkan dari
penelitian yang dilakukan oleh Nindita, Moeljadi,
dan Indrawati (2014) menyatakan bahwa rasio
kas berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Berbeda dengan hasil penelitian yang
telah diuraikan di atas, penelitian yang dilakukan
oleh Eugenio, Angeline, Lee dan Munthe (2023)
menyatakan bahwa rasio kas berpengaruh
positif terhadap financial distress. Berdasarkan
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uraian tersebut, maka dapat dibuat hipotesis
sebagai berikut:

H2: Rasio kas berpengaruh terhadap
financial distress.

Rasio Utang Terhadap Total Asset dan
Financial Distress

Menurut Dianova dan Nahumury
(2019), rasio ini disebut Debt to Total Asset Ratio
(DAR) merupakan rasio leverage yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek dan jangka
panjang dengan menggunakan total asset.
Menurut Sumani (2019), nilai debt to total asset
ratio yang tinggi menunjukkan sebagian besar
asset yang perusahaan miliki didanai oleh utang,
maka hal tersebut dapat memicu financial
distress.  Apabila  perusahaan  diketahui
pembayarannya menggunakan utang, maka
akan mengalami kesulitan pembayaran di masa
depan.

Penelitian yang dilakukan oleh Dianova
dan Joicenda (2019), Fahlevi dan Marlinah
(2018), Restianti dan Agustina (2018), Dewidan
Novridayani (2019), dan Yohanson dan Putra
(2020) mendapatkan hasil bahwa rasio utang
terhadap total asset tidak berpengaruh terhadap
financial distress. Penelitian yang dilakukan
Sumani (2019) dan Septazzia dan Rahayu
(2020) bahwa rasio utang terhadap total asset
berpengaruh positif terhadap financial distress.
Peneltian yang dilakukan Dirman (2021)
menyatakan bahwa rasio utang terhadap total
asset berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Berdasarkan uraian tersebut, maka
dapat dibuat hipotesis sebagai berikut:

His: Rasio utang terhadap total asset
berpengaruh terhadap financial distress.

Pertumbuhan Penjualan dan Financial
Distress

Pertumbuhan penjualan (Sales Growth)
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan penjualan dan untuk mengukur

kemampuan perusahaan dalam
mempertahankan ekonominya. Sales growth
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
berhasii melakukan penjualan yang baik
sehingga memperkecil terjadinya financial
distress (Sumani 2019). Menurut Dianova dan
Nahumury  (2019), sales growth pada
perusahaan jasa dapat dilhat dari nilai
penjualan yang diperoleh dari pendapatan atas
jasa yang telah dilakukan oleh perusahaan
tersebut.

Penelitian yang dilakukan oleh Dianova
dan Joicenda (2019), Widarjo dan Setiawan
(2009), Simanjuntak, Titik, dan Aminah (2017),
dan Sumani (2019) mendapatkan hasil bahwa
pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh
terhadap financial distress. Namun, penelitian
yang dilakukan oleh Putri (2021) dan Andriani
dan_Sulistyowati (2021) memilki hasil yang
berbeda  dengan  menyatakan  bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif
terhadap financial distress. Berbeda dengan
hasil penelitian yang telah diuraikan di atas,
penelitian yang dilakukan oleh Septazzia dan
Rahayu (2020) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif
terhadap financial distress. Berdasarkan uraian
tersebut, maka dapat dibuat hipotesis sebagai
berikut:

Hs: Pertumbuhan penjualan berpengaruh
terhadap financial distress.

Kepemilikan Institusional dan Financial
Distress

Menurut Dewi dan Novridayani (2019),
kepemilikan institusional menunjukkan
kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi
seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan
investasi dan kepemilkan institusi lainnya.
Selain itu, kepemilikan institusional menjadi
indikator untuk mengukur persentase saham
yang dimiliki institusi. Kepemilikan institusional
yang besar akan meningkatkan pemanfaatan
aktiva perusahaan sehingga dapat mencegah
kesulitan keuangan. Kepemilikan institusional
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mampu memaksimalkan pengawasan terhadap
kinerja keuangan perusahaan, pengawasan
dalam  kegiatan operasional  perusahaan
terhadap manajemen sehingga dapat mencegah
financial distress (Purba dan Muslih 2018).
Penelitian yang dilakukan oleh Dianova
dan Joicenda (2019), Nindita, Moeljadi, dan
Indrawati (2014), Purba dan Muslih (2018),
Valentina dan Jin (2020), dan Christy dan
Natalylova  (2021)  menyatakan  bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap financial distress. Hasil yang berbeda
didapatkan dari penelitian yang dilakukan oleh
Widhiadnyana dan Ratnadi (2019) dan |brahim
2019 yang menyatakan  kepemilikan
institusional  berpengaruh  negatif terhadap
financial distress. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Andayani dan Puspitasari (2021)
menyatakan  hasil  bahwa  kepemilikan
institusional  berpengaruh  positif  terhadap
financial distress. Berdasarkan uraian tersebut,
maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut:

Hs: Kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap financial distress.

Kinerja Modal Intelektual dan Financial
Distress

Modal intelektual merupakan aset
pengetahuan yang menjadi atribut organisasi

Rasio Lancar

Rasio Kas

Rasio Utang terhadap Total Aset

Pertumbuhan Penjualan

Kepemilikan Institusional

Kinerja Modal Intelektual

dan berkontribusi secara signifikan untuk
meningkatkan posisi dalam persaingan dengan
menambahkan nilai kepada pemilik saham.
Dalam modal intelektual terdapat beberapa
komponen, yaitu human capital (HC), structural
capital (SC), relational capital (RC) atau
customer capital (CC).

Penelitian  yang  dilakukan  oleh
Shahwan dan Habib (2020), Purba dan Muslih
(2018) dan Widhiadnyana dan Ratnadi (2019)
mendapatkan hasil kinerfja modal intelektual
berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Berbeda dengan hasil penelitian  yang
dipaparkan di atas, penelitian yang dilakukan
oleh Dirman (2021) dan Andriani dan
Sulistyowati (2021) menunjukkan bahwa kinerja
modal intelektual tidak berpengaruh terhadap
financial distress. Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Fashhan dan Fitriana (2018)
menyatakan bahwa kinerja modal intelektual
berpengaruh positif terhadap financial distress.
Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dibuat
hipotesis sebagai berikut:

He: Kinerja modal intelektual berpengaruh
terhadap financial distress.

MODEL PENELITIAN
Model penelitian dapat dilhat pada
gambar di bawah ini.

Financial Distress

Gambar 1 Model Penelitian
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METODE PENELITIAN

Objek yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan consumer cyclicals,
consumer non-cyclicals dan transportasi dan
logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEl) pada tahun 2019 — 2022. Teknik yang

digunakan dalam pengambilan sampel adalah
dengan menggunakan purposive  sampling
sehingga diperoleh sampel sebanyak 182
perusahaan dengan total data sebanyak 546
data. Kriteria-kriteria dalam pemilhan sampel
dapat dilihat pada tabel di bawah ini.

Tabel 1. Hasil Pemilihan Sampel

Kriteria

Perusahaan consumer cyclicals, consumer non-cyclicals dan
transportasi & logistik yang secara konsisten terdaftar di BEI
selama periode 2019-2022.

Perusahaan consumer cyclicals, consumer non-cyclicals dan
transportasi & logistik yang tidak mempublikasikan laporan
tahunan secara konsisten selama periode 2019-2022.
Perusahaan consumer cyclicals, consumer non-cyclicals dan
transportasi & logistik yang tidak menerbitkan laporan keuangan
per 31 Desember secara konsisten selama periode 2019-2022.
Perusahaan consumer cyclicals, consumer non-cyclicals dan
transportasi & logistik yang tidak menggunakan mata uang
Rupiah dalam menyajkan laporan keuangan secara konsisten

selama periode 2019-2022.

Jumlah Jumlah Data
Perusahaan
215 645
(14) (42)
(2) (6)
(17) (51)
182 546

Total perusahaan sampel penelitian

Sumber: Hasil pengumpulan data.

Financial Distress

Financial distress merupakan kondisi
arus kas operasi perusahaan kurang memadai
yang menyebabkan perusahaan tidak memiliki
kemampuan untuk memenuhi kewajban
lancarya (Purba dan Muslih 2018). Berikut
perhitungan financial distress yang dilakukan
dalam penelitian ini mengacu pada penelitian
Dianova dan Nahumury (2019) yang dapat
dijelaskan melalui proksi berikut ini:

_ Laba bersih—Dividen saham prioritas
EPS =

Rata-rata tertimbang saham yang beredar

EPS = Eaming Per Share

Nilai earning per share yang didapatkan
akan diadikan nilai dummy vyaitu nilai 1 jika
perusahaan mengalami posisi financial distress
dan nilai 0 jka perusahaan tidak mengalami
posisi financial distress.

Rasio Lancar

Menurut Dianova dan Nahumury
(2019), rasio lancar merupakan rasio dari
liquidity yang menunjukkan perbandingan aset
lancar dengan kewajiban lancar  untuk
mengetahui kemampuan sebuah perusahaan
melunasi utang jangka pendek. Rasio lancar
membandingkan aset lancar dengan kewajban
lancar  untuk  menentukan  perusahaan
kemampuan untuk melunasi utang jangka
pendek. Mengacu pada peneltian yang
dilakukan oleh Dianova dan Nahumury (2019),
rasio lancar diukur dengan menggunakan proksi
sebagai berikut:

Aset Lancar (Aktiva Lancar)
CRR= —
Kewajiban Lancar

CRR = Rasio Lancar
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Rasio Kas

Menurut Dwiantari dan Artini (2021),
rasio kas untuk menganalisis seberapa besar
pengaruh ketersediaan aset lancar untuk
memenuhi kewajiban lancar sebagai penentu
risiko financial distress. Rasio kas menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya melalui kas, tunai
yang setara seperti giro atau deposito di bank
yang dapat diambil sewaktu-waktu. Mengacu
pada penelitian yang dilakukan oleh Dianova
dan Nahumury (2019), rasio kas diukur dengan
menggunakan proksi sebagai berikut:

Kas + Setara Kas
CAR=

Kewajiban Lancar

CAR = Rasio Kas

Rasio Utang terhadap Asset

Menurut Dianova dan  Nahumury
(2019), rasio ini disebut Debt to Total Asset Ratio
(DAR) merupakan rasio leverage yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
membayar kewajiban jangka pendek dan jangka
panjang dengan menggunakan total asset.
Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh
Dianova dan Nahumury (2019), rasio utang
terhadap asset diukur dengan menggunakan
proksi sebagai berikut:

Total Utang
DAR=———
Total Aset

DAR = Rasio Utang terhadap Aset

Pertumbuhan Penjualan

Menurut Sumani (2019), pertumbuhan
penjualan  (Sales  Growth)  menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam meningkatkan
penjualan dan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan
ekonominya. ~ Pengukuran pertumbuhan
penjualan mengacu pada penelitian Dianova
dan Nahumury (2019) menggunakan proksi
sebagai berikut:

SG=

Salesg— Salesg_q

Salesg—q

SG = Pertumbuhan Penjualan

Informasi:

Sales; = Penjualan pada tahun t

Sales.1 = Penjualan pada periode sebelumnya

Kepemilikan Institusional

Menurut Dewi dan Novridayani (2019),
kepemilikan institusional menunjukkan
kepemilkan saham yang dimiliki oleh institusi
seperti bank, perusahaan asuransi, perusahaan
investasi dan kepemilkan institusi lainnya.
Selain itu, kepemilikan institusional menjadi
indikator untuk mengukur persentase saham
yang dimiliki institusi. Kepemilikan institusional
yang besar akan meningkatkan pemanfaatan
aktiva perusahaan sehingga dapat mencegah
kesulitan keuangan. Mengacu pada penelitian
yang dilakukan oleh Dianova dan Nahumury
2019), kepemilikan institusional diukur dengan
menggunakan proksi sebagai berikut:

K| = Jumlah saham yang dimiliki institusi

Jumlah saham yang beredar

KI = Kepemilikan Institusional

Kinerja Modal Intelektual

Menurut Widhiadnyana dan Ratnadi
(2019), modal intelektual merupakan aset
pengetahuan yang menjadi atribut organisasi
dan berkontribusi secara signifikan  untuk
meningkatkan posisi dalam persaingan dengan
menambahkan nilai kepada pemilik saham.
Dalam modal intelektual terdapat beberapa
komponen, yaitu human capital (HC), structural
capital (SC), relational capital (RC) atau
customer  capital  (CC). Pengukuran
pertumbuhan  penjualan mengacu pada
penelitian ~ Shahwan dan Habib  (2020)
menggunakan proksi sebagai berikut:

VAIC = CEE + HCE + SCE
Informasi:

CEE = Efisiensi modal yang digunakan.
CEE=

Value Added
Book Value of the Net Asset
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HCE = Efisiensi sumber daya manusia.
Value Added

VA = Operating Profit + Employee Cost +
Depreciation + Amortization

HCE =

Total Salaries and Wages

SCE = Efisiensi modal struktural

SCE = Value Added — Total Salaries and Wages
Value Added

Tabel 2. Statistik Deskriptif

HASIL PENELITIAN
Hasil statistik deskiptif dan uji koefisien dapat
dilihat pada tabel di bawah ini.

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std.
Deviation
FD 546 0 1 0,43 0,495
CRR 546 0,01076 140,24520 3,1697621 9,94631217
CAR 546 0,00066 139,43912 1,3785392 8,43416609
DAR 546 0,00042 101,86596 1,2926922 6,98646650
SG 546 -1,00000 15,25045 0,1873271 1,22429103
Kl 546 0,00000 0,99974 0,6423387 0,24196046
IC 546 -149,67339 210,67620 4,5170427 14,42468579
Sumber: Output SPSS.
Tabel 3. Distribusi Frekuensi Financial Distress
Frequency Percent Valid Percent  Cumulative
Percent
Valid Tidak mengalami 312 571 57,1 571
financial distress
Mengalami  financial 234 42,9 42,9 100,0
distress
Total 546 100,0 100,0
Sumber: Output SPSS
Tabel 4. Hasil Uji Koefisien
Variabel B Sig. Kesimpulan
Constant 0,064 0,810 -
CRR 0,006 0,727 Ha tidak diterima
CAR -0,015 0,501 Ha, tidak diterima
DAR 0,030 0,095 Hajs tidak diterima
SG -0,062 0,430 Ha, tidak diterima
Kl 0,325 0,381 Has tidak diterima
IC 0,041 0,003 Has diterima

Sumber: Output SPSS

Rasio lancar (CRR) memiliki nilai sig.
sebesar 0,727, nilai ini lebih besar dari alpha
(0,05). Hal ini menandakan bahwa Ha; tidak
diterima, yang artinya rasio lancar tidak memiliki
pengaruh terhadap financial distress. Nilai

koefisien sebesar 0,006 menunjukkan bahwa
rasio lancar berpengaruh positif terhadap
financial distress. Menurut Dirman (2021), dalam
rasio lancar terdapat akun seperti piutang dan
persediaan yang membutuhkan waktu yang
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lama untuk dikonversi menjadi uang tunai
apabila digunakan untuk melunasi kewajban
jangka pendek. Rasio lancar memiliki nilai
tertentu tetapi hal tersebut tidak akan
mempengaruhi  kondisi terjadinya financial
distress. Hal ini menunjukkan bahwa tinggi atau
rendahnya rasio lancar tidak mempengaruhi
terjadi atau tidak terjadinya financial distress
(Dianova dan Nahumury 2019).

Rasio kas (CAR) memiliki nilai sig.
sebesar 0,501, nilai ini lebih besar dari alpha
(0,05). Hal ini menandakan bahwa Ha, tidak
diterima, yang artinya rasio kas tidak memiliki
pengaruh terhadap financial distress. Nilai
koefisien sebesar -0,015 menunjukkan bahwa
rasio kas berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Menurut Sukimo (2022), nilai rasio kas
yang tinggi menggambarkan banyaknya uang
kas yang dimiliki oleh perusahaan. Selain itu,
rasio kas yang terlalu tinggi juga kurang baik
karena menunjukkan adanya dana yang tidak
digunakan secara optimal sehingga tidak
menghasilkan laba. Hal ini menunjukkan bahwa
besar atau kecinya nilai rasio kas tidak dapat
menentukan perusahaan tersebut mengalami
financial distress di masa mendatang.

Rasio utang terhadap total asset (DAR)
memiliki nilai sig. sebesar 0,095, nilai ini lebih
besar dari alpha (0,05). Hal ini menandakan
bahwa Hasz tidak diterima, yang artinya rasio
utang terhadap fotal asset tidak memiliki
pengaruh terhadap financial distress. Nilai
koefisien sebesar 0,030 menunjukkan bahwa
rasio utang terhadap total asset memiliki
pengaruh positif terhadap financial distress. Hal
ini menunjukkan bahwa total utang tidak
melebihi total asset. Selain itu, jumlah asset
dapat menutupi utang yang dimiliki sehingga
tinggi dan rendahnya rasio utang terhadap asset
tidak dapat digunakan untuk memprediksi
terjadinya  financial distress (Dianova dan
Nahumury 2019).

Pertumbuhan penjualan (SG) memiliki
nilai sig. sebesar 0,430, nilai ini lebih besar dari
alpha (0,05). Hal ini menandakan bahwa Has
tidak diterima, yang artinya pertumbuhan

penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap
financial distress. Nilai koefisien sebesar -0,062
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan
memiliki pengaruh negatif terhadap financial
distress. Menurut Sumani (2019), pengaruh
tidak signifikan dapat timbul ketika nilai
penjualan perusahaan menurun. Hal tersebut
tidak secara langsung membuat perusahaan
mengalami kebangkrutan melainkan
mengurangi tingkat laba yang akan dihasilkan.

Kepemilikan institusional (KI) memiliki
nilai sig. sebesar 0,381, nilai ini lebih besar dari
alpha (0,05). Hal ini menandakan bahwa Has
tidak diterima, yang artinya kepemilikan
institusional tidak memiliki pengaruh terhadap
financial distress. Nilai koefisien sebesar -0,325
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
memiliki pengaruh positif terhadap financial
distress. Hal ini menunjukkan bahwa kondisi
finansial  perusahaan tidak  sepenuhnya
dipengaruhi  oleh  kepemilikan institusional
melainkan kebijakan yang dibuat oleh pengelola
perusahaan yaitu manajemen (Purba dan Muslih
2018).

Kinerja modal intelektual (IC) memiliki
nilai sig. sebesar 0,003, nilai ini lebih kecil dari
alpha (0,05). Hal ini menandakan bahwa Hag
diterima, yang artinya kinerja modal intelektual
memiliki pengaruh terhadap financial distress.
Nilai koefisien sebesar -0,041 menunjukkan
bahwa kinerja modal intelektual memiliki
pengaruh negatif terhadap financial distress.
Menurut Widhiadnyana dan Ratnadi (2019),
semakin tinggi nilai modal intelektual akan
menyebabkan  kondisi  financial  distress
menurun pada perusahaan. Modal intelektual
berfungsi sebagai alat untuk menciptakan nilai
tambah dalam organisasi dan kesuksesan suatu
perusahaan  sangat  tergantung  pada
kemampuannya  dalam  mengoptimalkan
pengelolaan modal intelektual. Perusahaan
dengan tingkat intelektual modal yang baik akan
memperkuat kepercayaan investor, yang pada
akhimya  meningkatkan  investasi  dan
memberikan apresiasi lebih bagi perusahaan
yang mampu mengelola sumber daya

35



E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 4, No. 1

Maret 2024

intelektualnya dengan efisien (Purba dan Muslih

2018).

PENUTUP

Berdasarkan penelitian yang telah
dilakukan, dapat disimpulkan bahwa rasio
lancar, rasio kas, rasio utang terhadap total
asset, pertumbuhan penjualan, dan kepemilikan
institusional  tidak  berpengaruh  terhadap
financial distress sedangkan kinerja modal
intelektual  berpengaruh  terhadap financial
distress.

Penelitian  ini  diharapkan  dapat
memberikan manfaat kepada investor sebagai
pertimbangan penting sebelum  membuat
keputusan investasi agar terhindar dari kerugian
akibat kurangnya informasi yang memadai,
kepada kreditur untuk melakukan pengamatan
yang baik dan cerdas terhadap perusahaan
tentang kemampuan perusahaan  dapat
memenuhi kewajibannya, serta kepada peneliti
selanjutnya sebagai bahan pertimbangan ketika
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