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Abstract

This study aims to determine the effect of liquidity, leverage and market value on
financial distress in Pharmaceutical Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange
(Period 2016-2020). The type of research used in this study is a quantitative approach. In
the research using multiple linear regression technique. The data used is based on the
financial statements of each banking company listed on the IDX for the 2017-2020
period. Based on the test results, statistically shows that partially Liquidity using Current
Ratio (CR) has an effect on financial distress, Debt Equity Ratio (DER) has an effect on
financial distress and market value using Earning Per Share (EPS) has an effect on
financial distress.

Keywords: Financial Distress, Current Ratio, Debt Equity of Ratio, Earning Per Share.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara likuiditas, leverage dan
nilai pasar terhadap financial distress pada Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di
Bursa Efek Indonesia (Periode 2016-2020). Jenis penelitian yang digunakan
dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif. Pada penelitian menggunakan
teknis regresi linear berganda. Data yang digunakan berdasarkan laporan
keuangan disetiap perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI periode 2017-
2020. Berdasarkan hasil pengujian secara statistik menunjukkan bahwa secara
parsialLikuiditas dengan menggunakan Current Ratio (CR) berpengaruh terhadap
financial distress, Debt Equity of Ratio (DER) berpengaruh terhadap financial
distress dan nilai pasar dengan menggunakan Earning Per Share (EPS)
berpengaruh terhadap financial distress.

Kata Kunci: Financial Distress, Current Ratio, Debt Equity of Ratio, Earning Per Share.
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PENDAHULUAN
Perubahan pada siklus ekonomi disebabkan oleh perkembangan zaman yang

semakin ketat. Hal ini berdampak pada perkembangan dunia usaha dimana untuk
menjaga kelangsungan hidup sehingga perusahaan perlu berkembang di berbagai
bidang (Agustino & Setiawan, 2019). Perusahaan harus berhati hati karena
kebangkrutan mungkin terjadi. Kebangkrutan perusahaan biasanya diawali dengan
kondisi kesulitan keuangan atau financial distress (Ratna & Marwati, 2018).

Financial Distress menunjukkan ketidakmampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban membayar hutang yang telah jatuh tempo pembayarannya
(Nurulifa et al., 2021). Informasi Financial Distress penting bagi perusahaan
untuk mengetahui kondisi Financial Distress suatu perusahaan sejak dini.
Perusahaan diharapkan memiliki manajemen yang baik agar dapat mengambil
tindakan-tindakan awal untuk mengantisipasi kondisi perusahaan yang mengarah
pada kebangkrutan (Sulastri & Zannati, 2018). Hal ini berdampak pada
pengambilan keputusan ekonomis dari investor, karena sebelum memutuskan
untuk berinvestasi, investor wajib memperhatikan kondisi kesehatan keuangan
suatu perusahaan di laporan keuangan.

Suatu perusahaan dapat dikategorikan sedang mengalami Financial Distress
atau kesulitan keuangan apabila perusahaan tersebut menunjukkan angka negatif
pada laba operasi, laba bersih dan nilai buku ekuitas sertaperusahaan tersebut
melakukan merger (Sanjaya, 2018). Kinerja keuangan perusahaan akan semakin
buruk, sehingga kemungkinan besar kondisi keuangan perusahaan akan
menghadapi kebangkrutan. Namun, jika Kkinerja perusahaan membaik maka
perusahaan memiliki kesempatan untuk mengatasi kesulitan keuangan (Financial
Distress) (Idawati, 2020).Ada dua jenis penyebab kesulitan keuangan: kekuatan
internal dan eksternal. Faktor internal merupakan bagian dari manajemen internal
perusahaan.

Faktor eksternal, di sisi lain, adalah mereka yang terkait langsung dengan
variabel makroekonomi atau operasi perusahaan. Menurut Krismonica et al.,
(2022) faktor internal yang berkontribusi terhadap masalah keuangan meliputi: (1)
manajemen yang tidak efektif, yang mengakibatkan kerugian berkelanjutan.
Inefisiensi disebabkan oleh kurangnya keterampilan, pengetahuan manajemen,dan
pemborosan biaya. (2) Manajemen perusahaan telah menciptakan kerentanan yang
dapat menyebabkan masalah keuangan. (3) Ketidakstabilan modal sebagai akibat
dari kepemilikan utang. Sedangkan penyebab eksternal yang berkontribusi
terhadap masalah keuangan antaralain: (1) perubahan permintaan klien yang tidak
dapat dipenuhi oleh perusahaan sehingga menyebabkan pelanggan melarikan diri
sehingga mengakibatkan hilangnya pendapatan. (2)Hubungan yang tidak baik
dengan kreditur yang dapat membahayakan kelangsungan hidup perusahaan. (3)
Kesulitan memperoleh bahan baku karena vendor tidak menawarkan bahanbaku.
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Resiko keuangan yang dihadapi perusahaan dapat memicu kegagalan atau
munculnya hasil yang tidak diharapkan (Lestari & Dewi, 2020). Salah satu dari
resiko yang memungkinkan akan dihadapi oleh suatu perusahaan adalah financial
distress. Keputusan investasi berhubungan langsung dengan perusahaan, dalam
artian bahwa keputusan investasi memiliki kaitan erat dengan kegiatan investasi
yang dilakukan oleh perusahaan (Mutmainnah et al., 2019). Menurut Sutikno &
Mery (2021) keputusan investasi berkaitan dengan proses pemilihan satu atau
lebih alternatif investasi yangdinilai menguntungkan dari sejumlah alternatif
investasiyang tersedia bagi perusahaan.

Beberapa Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI sahamnya naik(llahiyah
et al., 2021).Hal ini tentu karena kebutuhan dan permintaan akan obat-obatan,
suplemen tubuh, dan perlengkapan kesehatan yang menjadi produk dari beberapa
Perusahaan Farmasi tersebut juga naik(Anggraini & Santoso, 2021). Oleh karena
itu, wajar jika sentimen pasar akan saham Perusahaan Farmasi melonjak naik.
Bursa Efek Indonesia (BEI) sendiri mengkategorikan Perusahaan Farmasi ke
dalam sub kategori pada sektor Consumer Goods Industry(Zahro & Jamil, 2020).
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI berjumlah sekitar 9 emiten. Berikut
merupakan data Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI.

Tabel 1. Jumlah Perusahaan Farmasi yang Terdaftar Di BEI.

No. Kode Emiten Nama Emiten

1. DVLA PT Darya Varia Laboratoria Thk
2. INAF PT Indofarma (Persero) Thk

3. KAEF PT Kimia Farma (Perseroan) Thk
4. KLBF PT Kalbe Farma Thk

5. MERK PT Merck Indonesia Thk

6. PYFA PT Pyridam Farma Thk

7. SIDO PT Sido Muncul Thk

8. TSPC PT Tempo Scan Pacific Thk

9. PEHA PT Phapros Thk

10. SCPI Organon Pharma Indonesia
11. SOHO Soho Global Health

12. SDPC Millenium Pharmacon International

Sumber: Bursa Efek Indonesia 2021

Dalam penelitian ini terdapat data sebanyak 4 perusahaan sub sektor
perdagangan eceran yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang memaparkan
laporan keuangan saham dalam perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan beberapa
saham Perusahaan Farmasi yang pada awal April tahun lalu meningkat secara
pesat. Berikut beberapa Perusahaan Farmasi yang mengalami penguatan saham.

Tabel 1. Laporan Keuangan Saham Perusahaan Farmasi

Harda Saham Per Presentase Harga
No. Perusahaan Farmasi g Saham Per Lembar
Lembar Saham
Saham
1. PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Rp. 1.170 11,96%
Muncul Thk
2. PT Kalbe Farma Thk Rp. 1.155 11%
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3. PT Kimia Farma Tbhk Rp. 1.290 10,73%
4. PT Indofarma Thk Rp. 1.070 9,74%
Sumber: Data Perusahaan Farmasi yang Terdaftar di BEI

Berdasarkan tabel diatas dijelaskan bahwa PT Industri Jamu dan Farmasi
Sido Muncul Tbk yang melesat sebesar 11,96 persen di angka Rp1.170 per lembar
saham.PT Kalbe Farma Tbk yang juga melesat sebesar 11 persen di angka
Rp1.155 per lembar saham.PT Kimia Farma Tbk juga melesat sebesar 10,73
persen di angka Rp1.290 per lembar saham. PT Indofarma Thk yang juga melesat
naik sebesar 9,74 persen di angka Rp1.070 per lembar saham.Hal ini menjadi
keuntungan bagi investor yang sudah lama memiliki saham dari beberapa
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI tersebut.

Peningkatan penawaran dan permintaan obat dimasyarakat, menjadikan
persaingan antar industri farmasi menguat(Nabila & Nurmalina, 2019). Baru-baru
ini pemerintah memberikan kebijakan dengan memberlakukan Sistem Jaminan
Sosial Nasional (SJSN) yang dijalankan oleh Badan Penyelenggara Jaminan
Sosial (BPJS) Kesehatan(Andita et al., 2017). Kebijakan pemerintah ini
diproyeksikan meningkatkan pasar farmasi 9% pada tahun 2019 dan semakin
meningkat ditahun 2020 yaitu mencapai 11,8% menjadi Rp 56 triliun dibanding
tahun sebelumnya. Industri obat-obatan dengan resep dokter di Indonesia telah
mengalami penurunan, hal ini disebabkan karena semakin banyak orang beralih ke
obat generik di bawah skema Jaminan Kesehatan Nasional (JKN)(Hidayati, 2016).

Perusahaan Farmasi pelat merah ini mengalami kerugian hampir Rp 13
miliar atau Rp 12,72 miliar di 2019, jauh dari keuntungan yang berhasil
dikantongi di periode yang sama tahun sebelumnya yang senilai Rp 491,56 miliar
(Yanti, 2019). Padahal berdasarkan laporan keuangan tahunan yang dirilis
perusahaan, Jumat ini (27/3/2020), pendapatan perusahaan naik 11,12% secara
year on year (YoY) menjadi Rp 9,40 triliun dari sebelumnya senilai Rp 8,45
triliun. Namun sayangnya, kenaikan pendapatan ini juga membuat beban pokok
penjualan perusahaan naik menjadi Rp 5,89 triliun dari Rp 5,09 triliun
(Ramadhan, 2021). Berikut merupakan data laba Perusahaan Farmasi yang
terdaftar di BEI 2020.

Tabel 2 Data Laba Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar di BEI 2020

No Kode Perusa_haan Laba Perusahaan

Farmasi 2016 2017 2018 2019 2020
1. DVLA 11 16 9 6 7
2. INAF 13 12 6,6 2,3 3,3
3. KAEF 12 15,2 12,6 10,6 11,6
4, KLBF 10,2 9,3 4,6 3,5 6,5
5. MERK 9 6,9 2 -0,1 1
6. PYFA 7 5,2 1,7 1,8 3,3
7. SIDO 3 2,9 -0,3 -0,1 -1
8. TSPC 3 7.1 5,6 0,1 2
9. PEHA 4 3,7 4,1 1,9 3,7
10. SCPI 5,9 8.1 10,1 7,9 5,6
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11. SOHO 8 11 14 7 5
12. SDPC 7,2 9,8 11,8 7,1 53
Sumber: www.idx.co.id (diolah peneliti, 2020)

Berdasarkan data diatas, dapat dijelaskan bahwa laba perusahan farmasi
yang terdaftar BEI periode 2016-2020 mengalami fluktuasi yang signifikan.
Dimana PT Darya Varia Laboratoria Tbk pada periedo 2016-2017 mengalami
peningkatan laba perusahan sebesar 5%, namun pada tahun 2018-2020 laba
perusahaan mengalami penurunan yang sangat drastis sebanyak 11%. PT Indo
farma (Persero) Tbk pada tiap tahunnya mengalami penurunan laba perusahaan
yang sangat drastis. Hal itu juga terjadi pada semua perusahaan farmasi yang
terdaftar di BEI periode 2016-2020. Sehingga, memungkinkan perusahan farmasi
yang terdaftar di BEI mengalami financial distress pada laporan keuangan
mereka.

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Financial Distress

Financial Distress adalah kondisi yang menggambarkan keadaan sebuah
perusahaan yang sedang mengalami kesulitan keuangan, artinya perusahaan
berada dalam posisi yang tidak aman dari ancaman kebangkrutan atau kegagalan
pada usaha perusahaan tersebut(Harto & Napisah, 2020). Dimana kondisi yang
paling adalah mudah dilihat dari perusahaan yang mengalami financial distress
adalah pelanggaran komitmen pembayraan hutang diiringi dengan penghilangan
pembayaran dividen terhadap investor. Namun menurut Whitaker dalam
Bayuworo(2021), financial distress terjadi saat arus kas perusahaan kurang dari
jumlah porsi hutang jangka panjang yang telah jatuh tempo. Intinya financial
distress terjadi ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan (financial
difficult) yang dapat diakibatkan oleh bermacam-macam akibat. Salah satu
penyebab kesulitan keuangan menurut Haniva(2020) adalah adanya serangkaian
keslaahan, pengembalian keputusan yang tidak tepatdan kelemahan-kelemahan
yang saling berhubungan yang dapat menyumbang secara langsung maupun tidak
langsung kepada manajemen serta tidak adanya atau kurangnya upaya
mengawasikondisi keuangan sehingga penggunaan uang tidak sesuai dengan
keperluan.

Likuiditas

Likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam membayar hutang jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar yang
dimilikinya (Hayati et al., 2019). Likuiditas adalah Rasio yang digunakan untuk
menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka
pendeknya (Octaviani & Komalasarai, 2017). Sejalan dengan pendapat dari
Suhendro (2017) bahwa likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya dalam waktu
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jangka pendek. Likuiditas disini sangat diperlukan perusahaan dalam menentukan
laporan keuangan sebuah perusahaan.Menurut pendapat dari Lubis et al.
(2017)bahwa likuiditas merupakan tingkat kemampuan suatu perusahaan untuk
dapat membayar hutang-hutangnya yang telah jatuh tempo.

Leverage

Rasio leverage mengukur seberapa besar suatu perusahaan dibiayai dengan
utang(Agustami & Syahida, 2019). Rasio ini dapat diartikan sebagai besarnya
aktiva perusahaan yang didanai dengan pendanaan dari pihak luar.Rasio leverage
adalah rasio yang mengukur seberapa besar perusahaan yang dibiayai dengan
hutang(Maisaroh & Yando, 2020).Dalam penelitian ini rasio leverage yang
digunakan oleh peneliti adalah Debt to Equity Ratio(DER). Debt to Equity Ratio
(DER) merupakan suatu rasio yang menunjukkan seberapa jauh pembelanjaan
biaya perusahaan yang berasal dari kreditur(Wahyuni H & Budiarti A,
2020).Menurut pendapat dari Damayanti et al.(2019) menjelaskan bahwa leverage
merupakan rasio keuangan untuk mengukurberapakah proporsi aktiva perusahaan
yang dibiayakan dari hutang, maksudnya yaitu seberapa besar beban utang yang
ditanggung oleh perusahaan dibandingakan dengan total asetnya.

Nilai Pasar

Nilai pasar dapat di artikan sebagai sarana untuk berbagai instrumen
keuangan ataupun sekuritas jangka panjang yang dapat diperjual belikan,baik
berupa hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah,
public authorities, atau perusahaan swasta (Jamilah & Dwijosumarno, 2020).
Nilai Pasar merupakan nilai yang sering disebut dalam berbagai kepentingan
ekonomi, Nilai Pasar dianggap dan dipercaya sebagai nilai yang menggambarkan
potensi terkini dan riil pada suatu aset (Naja et al., 2021). Dalam menentukan nilai
pasar dalam laporan keuangan di perusahaan dapat menggunakan rumus Earning
per Share (EPS). Earning per Share (EPS) diguakan untuk mengukur
keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi pemegang saham
(Rohmadhoni & Santoso, 2019). Rasio yang rendah meunjukan bahwa
manajemen belum berhasil untuk memuaskan pemegang saham, sebaliknya
apabila rasio tinggi menunjukkan kesejahteraan pemegang saham meningkat.

Hubungan Likuiditas dengan Financial Distress

Likuiditas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan
dalam membayar hutang jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar yang
dimilikinya. Indikator yang digunakan dalam menentukan likuiditas dengan
menggunakan Current Ratio (CR). Current Ratio (CR) merupakan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendek dengan menggunakan aktiva
lancar yang tersedia (Wahyuni et al., 2021). Current ratio merupakan
perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang lancar. Current ratio merupakan
ukuran yang paling umum dari kelancaran (solvency) jangka pendek, karena ratio
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tersebut menunjukkan seberapa jauh tagihan para kreditor jangka pendek bisa
ditutup oleh aktiva yang bisa berubah menjadi kas dalam jangka waktu yang sama
dengan tagihan tersebut(Muslih & Eviriswanti, 2021). Didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh Septiani et al. (2021) menjelaskan bahwa likuiditas
yang diukur dengan Current Ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial disstres. Selain itu leverage juga dapat mempengaruhi financial distress
disebuah perusahaan.

H1: Adanya pengaruh secara positif dan signifikan antara likuiditas (CR) terhadap
financial distress.

Hubungan Leverage dengan Financial Distress

Rasio leverage mengukur seberapa besar suatu perusahaan dibiayai dengan
utang. Indikator yang digunakan dalam menentukan leverage dengan
menggunakan Debt To Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) ialah
rasio yang digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas dan digunakan untuk
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menggunakan modal untuk
melunasi hutangnya (Melliana et al., 2021).Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Jannah et al.(2021) menjelaskan bahwa Leverage yang diproksikan dengan debt to
asset ratio berpengaruh terhadap terjadinya financial distress. Selain itu nilai
pasar juga menentukan financial distress yang ada disebuah perusahaan.
H2: Adanya pengaruhsecara positif dan signifikan antara leverage (DER) terhadap
financial distress.

Hubungan Nilai Pasar dengan Financial Distress

Nilai pasar dapat di artikan sebagai sarana untuk berbagai instrumen
keuangan ataupun sekuritas jangka panjang yang dapat diperjual belikan,baik
berupa hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah,
public authorities, atau perusahaan swasta.Indikator yang digunakan dalam
menentukan nilai pasar dengan menggunakan Earning Per Share(EPS). Earning
Per Share(EPS) merupakan rasio yang menunjukkan bagian laba untuk setiap
saham dibagikan dalam bentuk dividen (Manullang et al., 2019). Menurut
Magistra & Laily (2022) Earning Per Share (EPS) adalah rasio yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba untuk setiap
jumlah lembar saham yang beredar. Earning Per Share(EPS) adalah bentuk
keuntungan yang akan diberikan kepada pemegang saham dari setiap lembar yang
dimiliki. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Asnaini et al., (2021) menjelaskan
bahwa Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan terhadapa
financial distress syariah pada perusahaan yang terdaftar di Jil.
H3: Adanya pengaruh secara positif dan signifikan antara Nilai Pasar terhadap
financial distress.
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METODE PENELITIAN
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan

kuantitatif. Pada penelitian menggunakan teknis regresi linear berganda. Data
yang digunakan berdasarkan laporan keuangan disetiap perusahaan perbankan
yang terdaftar di BEI periode 2017-2020.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Tabel 4.Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Current Ratio 60 ,33 8,64 2,1997 1,81489
g:tbigto Equity 60 213 11,35  1,1000 1,47614
Earning Per Share 60 1,92 8,92 1,5142 1,92821
Financial Distress 60 57 1,14 ,2030 ,32430
alid N (listwise) 60

Sumber: Data Primer Diolah,2022

Berdasarkan tabel 4 terlihat bahwa nilai terendah (minimum) pada data
financial distress pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-
2020 sebesar 0,57. Nilai tertinggi (maximum) sebesar 1,14, sedangkan untuk nilai
rata-rata (mean) sebesar 0,203dan nilai standar deviasi sebesar 0,324. Dari tabel
4.1 dapat terlihat bahwa nilai terendah (minimum) pada data Current Ratio (CR)
pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2020 sebesar 0,33.
Nilai tertinggi (maximum) sebesar 8,64,sedangkan untuk nilai rata-rata (mean)
sebesar 2,199 dan nilai standar deviasi sebesar 1,814. Berdasarkan tabel 4.1
terlihat bahwa nilai terendah (minimum) pada data Debt to Equity Ratio (DER)
pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2020 sebesar 2,13.
Nilai tertinggi (maximum) sebesar 11,35, sedangkan untuk nilai rata-rata (mean)
sebesar 1,10 dan nilai standar deviasi sebesar 1,476. Berdasarkan tabel 4.1 terlihat
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bahwa nilai terendah (minimum) pada data Earning Per Share(EPS) pada
Perusahaan Farmasi yang terdaftar di BEI periode 2016-2020sebesar 1.92. Nilai
tertinggi (maximum) sebesar 8,92, sedangkan untuk nilai rata-rata (mean) sebesar
1,5142 dan nilai standar deviasi sebesar 1,928.

Uji Multikolinieritas
Tabel 5. Uji Multikolinieritas
Coefficients?

Unstandardized (Standardized Collinearity
Coefficients |Coefficients Statistics

|Model B [Std. Error Beta t Sig. [Tolerance| VIF
1 (Constant) ,206 ,063 3,294 ,001

Current Ratio ,006 ,019 ,032| ,303| ,762 ,937

DebttoEquity | 195 034 27| 61| 617| 892

Ratio

camingPer | 14| 023 -065| -620| ,537| 937

Share

a. Dependent Variable: Financial Distress
Sumber: Output SPSS, 2022

Berdasarkan tabel 5 yang menjelaskan bahwa nilai kolerasi yang dihitung
dengan menggunakan correlation matrix menyatakan bahwa nilai kolerasi tidak
melebihi 10, sehingga Ho diterima yakni tidak terjadi multikolinieritas.

Uji Autokolerasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada
periode sebelumnya dalam model regresi linier (Ghozali, 2018).

Tabel 6. Uji Autokolerasi
Model Summary®

Std. Error of the Durbin-
IModel R R Square Adjusted R Square Estimate Watson

1 ,0792 ,006 ,014 ,32660 1,875
a. Predictors: (Constant), Earning Per Share, Debt to Equity Ratio, Current Ratio

b. Dependent Variable: Financial Distress
Sumber: Output SPSS, 2022

Berdasarkan tabel 4. 3diketahui nilai d hitung(durbin-watson) adalah
1,875. Nilai dL dan dU menurut tabel DW masing-masing adalah 1,4443 dan
1,7274,

du <d< 4-du—>1,727< 1,875 <2,273
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Kesimpulan yang bisa ditarik dari hasil di atas adalah tidak terdapat
autokorelasi dalam penelitian ini.

Uji Heteroskedastisitas
Tabel 7. Uji Heteroskedastisitas

Model Signifikan Keterangan
Likuiditas (X1) 0,732 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Leverage (X») 0,712 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Nilai Pasar (X3) 0,510 Tidakterjadi Heteroskedastisitas

Sumber Data Primer Diolah, 2022

Tabel 7 diatas menunjukkan dapat dilihat bahwa kedua variabel independen
atau variabel bebasnya memiliki nilai a > 0,05, sehingga tidak terjadi masalah
heteroskedatisitas pada model regresi.

Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal, seperti diketahui bahwa uji t
dan uji F mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal.
Apabila asumsi dilanggar, maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah
sampel kecil (Ghozali, 2018).

Tabel 8 Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 60
Normal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation ,32328673
Most Extreme Differences  Absolute ,200
Positive ,200
Negative -,123
est Statistic ,200
symp. Sig. (2-tailed) ,162°

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber: Output SPSS, 2022

Berdasarkan tabel 8 diketahui bahwa nilai probabilititas dari setiap variabel
lebih besar dari 5% (0,05). Sehingga data terdistribusi normal.

Analisis Regresi Linear Berganda

Regresi linier berganda ialah analisis regresi dengan dua atau lebih variabel
independen(Ghozali, 2018). Persamaan regresi berfungsi untuk memprediksi nilai
variabel dependen dan mengetahui arah dan besarnya pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen.

Seminar Inovasi Manajemen Bisnis dan Akuntansi (SIMBA) 4
Fakultas Ekonomi dan BisnisUniversitas PGRI Madiun
Maret 2022

E-ISSN: 2686 - 1771



SEMINAR INOVASI
S I I\/I B A MANAJEMEN BISNIS DAN
AKUNTANSI 4

Tabel 7 Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) ,206 ,063 3,294 ,001
Current Ratio ,406 ,019 ,032 3,303 ,000
Debt to Equity 562 021 049| 4918 000
Ratio
Earning Per 114 023 065| 2,620 000
Share

a. Dependent Variable: Financial Distress
Sumber: Output SPSS, 2022

Berdasarkan hasil uji hipotesis statistik pada tabel4. 6, hasil dari persamaan
regresi linier berganda adalah sebagai berikut:

ICR =0.206 + 0.406X1 + 0.562X> + 0.114Xs5 + e

Persamaan dari model regresi linier bergadan diatas dapat disimpulkan
sebagai berikut: 1) Konstanta sebesar 0,206, hal ini menunjukkan apabila terdapat
variabel Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER) dan Earning Per Share
(EPS) maka tingkat financial distress sebesar 0,206; 2) Koefisien Current Ratio
(CR) sebesar 0,406 yang berarti setiap kenaikan 1% Current Ratio (CR) akan
menambahkan financial distress sebesar 0,406. Menunjukkan adanya pengaruh
positif Current Ratio (CR) terhadap financial distress; 3) Koefisien Debt to
Equity Ratio (DER) sebesar 0,562 yang berarti bahwa setiap kenaikan 1% pada
Debt to Equity Ratio (DER) akan menambahkan financial distress sebesar
0,562.menunjukkan adanya pengaruh positif Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
financial distress; 4) Koefisien Earning Per Share (EPS) sebesar 0,114 yang
berarti bahwa setiap kenaikan 1% pada Earning Per Share (EPS)) akan
menambahkan financial distress sebesar 0,114.menunjukkan adanya pengaruh
positif Earning Per Share (EPS) terhadap financial distress

Uji Hipotesis
Uji t (Parsial)
Tujuan uji statistik t adalah untuk mengetahui seberapa besar pengaruh

variabel independen secara parsial dalam menerangkan variabel dependen
(Ghozali, 2018).

Tabel 8 Uji t (Parsial)
Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
IModel B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) ,206 ,063 3,294 ,001
_Current Ratio ,406 ,019 ,032 3,303 ,000
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gep“o Equity 562 021 049| 4018 000
atio
Earning Per 114 023 065| 2620 000
Share

a. Dependent Variable: Financial Distress
Sumber: Output SPSS, 2022

Kriteria uji t adalah Ho diterima jika: thitung< ttaber dan Ho ditolak jika: thitung
> tiaber. Nilai kritis dengan level of signifikan t = 5%. Untuk memperoleh teapel
menggunakan uji dua sisi (dengan level of significant (o) = 0,05 (5%) dan degrees
of freedom=n-k—-1=60-3 -1 =56, dengan nilai twne adalah sebesar 2,003).

Berdasarkan hasil uji hipotesis statistik t pada tabel 4. 6 dapat disimpulkan
bahwa pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen
adalah sebagai berikut: 1) Variabel Current Ratio (CR) memiliki nilai thitung>
travelyaitu 3,303>2,003 dan memiliki nilai signifikansi lebih kecil dari nilai o yaitu
0.000< 0,05. Dengan demikian, maka Hiditerima. Artinya, Current Ratio (CR)
berpengaruh signifikan terhadap financial distress; 2) Variabel Debt to Equity
Ratio (DER) memiliki nilai thiung > tabel Yaitu 4,918>2,003 dan memiliki nilai
signifikansi lebih kecil dari nilai a yaitu 0.000< 0,05. Dengan demikian, maka H>
diterima.Artinya, Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap
financial distress; 3) Variabel Earning Per Share (EPS) memiliki nilai thitung >
travel Yaitu 2,620>2,003 dan memiliki nilai signifikansi lebih kecil dari nilai o yaitu
0.037< 0,05. Dengan demikian, maka Hs diterima.Artinya, Earning Per Share
(EPS) berpengaruh signifikan terhadap financial distress
Uji R?

Tabel 9. Uji Determinasi
Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
IModel R R Square Square Estimate

1 ,079% ,806 ,814 ,32660

a. Predictors: (Constant), Earning Per Share, Debt to Equity Ratio,
Current Ratio

b. Dependent Variable: Financial Distress
Sumber: Output SPSS, 2022

Menurut Ghozali (2018) pengujian koefisien determinan pada penelitian ini
menggunakan SPSS versi 25 dengan uji Model Summary pada kolom R? dan
diperoleh kadar determinasi sebesar 0,814 atau 81,4%. Hal ini menunjukan bahwa
presentase pengaruh variabel Current Ratio (CR) (Xu), variabel Debt to Equity
Ratio (DER) (X2)dan variabel Earning Per Share(EPS) (X3) mampu menjelaskan
sebesar 81,4% terhadap financial distress (Y), dan sisanya sebesar 18,6%
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
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Pembahasan
1. Pengaruh Secara Positif dan Signifikan Antara Current Ratio (CR)
Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil uji statistik t, maka Hi diterima. Artinya, Current Ratio
(CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.Current Ratio
(CR) yang tinggi akan menimbulkan tingkat financial distress dalam laporan
keuangan perusahaan meningkat (A. Rahmawati, 2020). Karena perusahaan
dinilai memiliki tidak mampu untuk melunasi kewajiban-kewajiban jangka
pendeknya, sehingga dapat meningkatkan permintaan saham perusahaan tersebut.

Perusahaan Farmasi tidak akan mengalami financial distress apabila
Current Ratio pada laporan keuangan perusahaan yang rendah( Pertiwi, 2018).
Sebaliknya Perusahaan Farmasi yang mengalami financial distress maka Current
Ratio pada laporan keuangan perusahaan yang tinggi dapat dikarenakan
kesanggupan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendek. Perusahaan
Farmasi memiliki hutang lancar yang lebih rendah dari aktiva lancar sehingga
aktiva lancarnya bisa digunakan untuk menutupi hutang lancar yang dimiliki
Perusahaan Farmasi dan tentunya terhindar daririsiko kesulitan keuangan atau
Financial Distress (Fau, 2021). Financial distress yang terjadi pada perusahaan
tidak hanya ditentukan oleh tinggi atau rendahnya nilai current ratio yang
dimiliki oleh perusahaan farmasi (Silanno & Loupatty, 2021). Perusahaan
Farmasi dengan nilai current ratio yang tinggi belum tentu akan terhindar dari
financial distress dan perusahaan farmasi yang memiliki current ratio yang
rendah juga tidak selalu mengalami financial distress. Ini disebabkan banyak
perusahaan farmasi yang mengandalkan pendanaan perusahaan untuk
membayarkan kewajiban-kewajiban jangka pendeknya dikarenakan bahwa pada
perusahaan memiliki kemampuan mendanai operasional perusahaan dalam
memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek dengan hutang lancar yang
dimilikinya (Huda, 2021). Oleh karena itu perusahaan harus mengelola hutang
lancar dengan aktiva yang dimiliknya dengan baik sehingga tidak terjadi financial
distress. Di saat perusahaan tidak mampu untuk melunasi kewajiban jangka
pendeknya yang jatuh tempo, seringkali suatu perusahaan melalukam pinjaman
yang baru untuk melunasi hutang jangka pendeknya (Kosim & Safira, 2020). Hal
itu dilakukan untuk menghindarkan perusahaan dari kondisi financial distress.
Dapat disimpulkan bahwa kesulitan keuangan yang terjadi pada perusahaan tidak
ditentukan oleh tinggi rendahnya nilai current ratio yang dimiliki oleh
perusahaan farmasi. Karena perusahaan farmasi dengan nilai current ratio yang
tinggi belum tentu terhindar dari kesulitan keuangan dan perusahaan yang
memiliki current ratio yang rendah juga tidak selalu mengalami keuangan.

2. Pengaruh Secara Positif dan Signifikan Antara Debt to Equity Ratio(DER)
Terhadap Financial Distres
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Berdasarkan hasil uji statistik t, maka H: diterima. Artinya, Debt to Equity
Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. Jika
Debt to Equity Ratio (DER) semakin besar maka akan berdampak pada financial
distress perusahaan naik. Dan sebaliknya,jika Debt to Equity Ratio(DER)
mengalami perubahan turun maka financial distress cenderung turun.

Semakin besar hutang semakin baik karena Perusahaan Farmasi
dapatmenutupi hutang dan menghindari adanya kesulitan keuangan (Juliani &
Ventty, 2022). Artinya perusahaan memiliki modal yang besar untuk menutupi
hutang sehingga diharapkan menghasilkan laba yang besar. Sebagian besar
penelitian ini Perusahaan Farmasi memiliki rasio leverage positif yang
dikarenakan rasio leverage bernilai positif ini diperoleh dari retained earning
(laba ditahan) bernilai negatif atau rugi ditahan lebih besar dari modal yang
disetor atau dapat dikarenakan modal yang disetor menggunakan issue right (hak
memesan efek terlebih dahulu) (Sarina et al., 2020).DER yang tinggi dapat
menyebabkan probabilitas perusahaan mengalami financial distress semakin
besar. Hasil penelitian yang menunjukkan bahwa DER berpengaruh signifikan
mengindikasikan bahwa ada beberapa perusahaan sampel dalam perusahaan
farmasi lebih memiliki banyak utang dari pada modal, berarti perusahaan tersebut
tidak mampu dalam mengontrol pengeluaran daripada pemasukan (Irsan et al.,
2021). Hal ini dapat merugikan perusahaan sehingga leverage perusahaan farmasi
akan mengalami financial distress besar. Hasil DER yang berpengaruh
dikarenakan nilai DER yang rendah menunjukkan hutang perusahaan tidak
teratur. Dalam tabel rata-rata DER pada perusahaan farmasi, nilai DER fluktuatif
karena mengalami kenaikan dan penurunan yang tidak konsisten dari tahun 2016-
2020 (Firmansyah & Lesmana, 2021). Berdasarkan uraian diatas Debt To Equity
Ratio (DER) bisa digunakan untuk mengukur financial distress yang dialami
perusahaan.Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk
menilai utang denganekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana
yang disediakan peminjam (kreditor)dengan pemilik perusahaan (Mahayati et al.,
2021). Dengan kata lain, rasio ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang. Menurut Rinjani et al. (2020)
Debt To Equity Ratio (DER) merupakan indikator struktur modal dan resiko
finansial,yang merupakan perbandingan antara hutangdengan modal sendiri

3. Pengaruh Secara Positif dan Signifikan Antara Earning Per Share(EPS)
Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil uji statistik t, maka Hazditerima. Artinya, Earning Per
Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap financial distress.Jika Earning Per
Share (EPS) semakin besar maka akan bedampak pada financial distress akan
naik. Dan sebaliknya. Jika Earning Per Share (EPS) mengalami perubahan turun
maka financial distress cenderung turun. Hal ini juga dipengaruhi oleh beberapa
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faktor dari nilai pasar meliputi Earning Per Share (EPS), dividend yield dan
dividend payout. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Asnaini et al., (2021)
menjelaskan bahwa Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress syariah pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta
Islamic Indeks.

Pentingnya bagiseorang investor sebelum menanamkan sahamnya pada
Perusahaan Farmasi, karena dengan mengetahui peningkatan keungan,
menunjukkan kondisi finansial perusahaan berada dalam keadaan menuju
kebangkrutan (Wahyuningtyas & Fatmawati, 2021).Secara umum Earning Per
Share berdampak terhadap laporan keuangan Perusahaan Farmasi, sehingga dari
pengertian di atas disimpulkan bahwa tingginya EPS dapat membuat harga saham
meningkat sehingga para investor berminat untuk menginvestasikan modalnya
karena Earning Per Share mempengaruhi besarnya laba yang diberikan oleh
perusahaan(Sarina et al., 2020). Earning per Share (EPS) diguakan untuk
mengukur keberhasilan manajemen dalam mencapai keuntungan bagi pemegang
saham (Rohmadhoni & Santoso, 2019). Rasio yang rendah menunjukan bahwa
manajemen belum berhasil untuk memuaskan pemegang saham, sebaliknya
apabila rasio tinggi menunjukkan kesejahteraan pemegang saham meningkat.
Semakin tinggi Earning PerShare menandakan kapasitas perusahaan semakin
baik, karena jumlah saham dan laba bersihyang meningkat pada sebuah
perusahaan akan meningkatkan keuangan perusahaan akan meningkatsebaliknya
apabila Earning Per Share yang bernilai negatif menunjukkan bahwa dari
jumlahlaba yang dipakai, perusahaan menapat kerugianan berpengaruh terhadap
keuangan perusahaan (Puspitasari & Putra, 2018).Nilai pasar dapat di artikan
sebagai sarana untuk berbagai instrumen keuangan ataupun sekuritas jangka
panjang yang dapat diperjual belikan,baik berupa hutang maupun modal sendiri,
baik yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, atau perusahaan swasta
(Jamilah & Dwijosumarno, 2020).Nilai Pasar merupakan nilai yang sering
disebut dalam berbagai kepentingan ekonomi, Nilai Pasar dianggap dan dipercaya
sebagai nilai yang menggambarkan potensi terkini dan riil pada suatu aset (Naja
et al., 2021). Dalam menentukan nilai pasar dalam laporan keuangan di
perusahaan dapat menggunakan rumus Earning per Share (EPS). Earning per
Share (EPS) digunakan untuk mengukur keberhasilan manajemen dalam
mencapai keuntungan bagi pemegang saham (Rohmadhoni & Santoso, 2019).

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Penelitian ini diproyeksikan dapat memberikan bukti empiris mengenai

Pengaruh Likuiditas, Leveragedan Nilai Pasar Terhadap Financial Distress Pada
Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Periode 2016-
2020). Hipotesis diuji dengan analisis regresi linier berganda memakai aplikasi
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software SPSS 25. Sebanyak 60 data yang berupa data laporan keuangan tahunan
dari 9 Perusahaan Farmasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Periode
2016-2020) digunakan dalam penelitian ini.

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat ditarik beberapa kesimpulan berikut:
1) Current Ratio (CR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Periode
2016-2020); 2) Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (Periode 2016-2020); 3) Earning Per Share (EPS) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap financial distress pada Perusahaan Farmasi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (Periode 2016-2020).

Implikasi Penelitian
Berdasarkan simpulan dari hasil penelitian diatas memberikan beberapa

implikasi sebagai berikut: 1) Hasil penelitian ini memberikan konfirmasi empiris
bahwa likuiditas, leveragedan nilai pasar berpengaruh positif terhadap financial
distress; 2) Implikasi bagi perusahaan adalah Perusahaan Farmasi harus
merencanakan untuk meningkatkan Likuiditas, Leveragedan Nilai Pasar dalam
mengurangi financial distress Perusahaan Farmasi; 3) Implikasi bagi masyarakat
adalah diharapkan dengan adanya penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan
masukan atau sebagai bahan pertimbangan untuk mengurangi financial distress.

Saran

Beberapa keterbatasan masih ditemukan dalam penelitian ini, di antaranya
adalah sebagai berikut: 1) Periode pengamatan relatif singkat yakni lima tahun
sehingga hasil yang diperoleh belum memberikan gambaran lengkap mengenai
pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen; 2) Parameter yang
digunakan masih terbatas pada informasi yang disediakan perusahaan dalam
laporan tahunan. Namun, tidak semua perusahaan mencantumkan informasi yang
dibutuhkan, terutama informasi mengenai financial distresss ehingga banyak
perusahaan yang tidak lolos kriteria pemilihan sampel.

Terlepas dari beberapa keterbatasan di atas, hasil penelitian ini diharapkan mampu
memberikan implikasi bagi pihak-pihak berikut: 1) Pemerintah, Menjadi bahan
pertimbangan dalam mengevaluasi dan memperbaiki peraturan serta perundang-
undangan tentang financial distress perusahaan multinasional yang telah ada agar
lebih efektif dalam menekan praktik financial distress sehingga dapat
meminimalisir kerugian disebuah perusahaan; 2) Pengguna Laporan Keuangan,
Meningkatkan kehati-hatian dan kecermatan pengguna laporan keuangan yang
diterbitkan perusahaan dalam melakukan analisis adanya penyimpangan atau
tindakan manajemen yang berorientasi pada keuntungan pribadi serta

Seminar Inovasi Manajemen Bisnis dan Akuntansi (SIMBA) 4
Fakultas Ekonomi dan BisnisUniversitas PGRI Madiun
Maret 2022

E-ISSN: 2686 - 1771



SEMINAR INOVASI
S I I\/I B A MANAJEMEN BISNIS DAN
AKUNTANSI 4

meningkatkan kehati-hatian dan kecermatan pemegang saham non pengendali
dalam melakukan analisis tindakan keputusan pemegang saham pengendali yang
dapat menimbulkan kerugian di pihak mereka; 3) Masyarakat, Menambah
pengetahuan serta pemahaman masyarakat tentang pengertian, pelaksanaan, serta
dampak yang ditimbulkan financial distressdalam kegiatan operasional
perusahaan perbankan; 4) Akademisi, Menjadi kajian tambahan dalam penelitian
tentang financial distress di masa yang akan datang serta hal-hal yang melatar
belakangi pengambilan keputusan tersebut.

Oleh karena itu, untuk perbaikan kualitas penelitian di masa mendatang,
berikut beberapa saran yang dapat peneliti rekomendasikan, di antaranya: 1)
Menambahkan variabel independen yang sekiranya memiliki pengaruh yang besar
terhadap financial distress; 2) Memperpanjang periode penelitian, agar
mendapatkan gambaran yang lebih baik mengenai pengaruh variabel-variabel
independen terhadap financial distress; 3) Memperluas populasi sehingga hasil
penelitian dapat menjangkau lebih banyak sektor perusahaan.
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