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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk pengaruh profitabilitas (X1), leverage (X2), dan Arus
Kas (X3) terhadap financial distress (YY) pada perusahaan sektor kesehatan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun (2016-2022). Dalam
penelitian ini, metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan
metode deskriptif dan verifikatif dengan analisis regresi linier berganda dan
pengolahan data menggunakan SPSS 25.0. Penelitian ini dilakukan pada 17
perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel
penelitian 119 data. Berdasarkan dari penelitian yang telah dilakukan hasil analisis
mengenai pengaruh dari profitabilitas, leverage, dan arus kas terhadap financial
distress, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut, Profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress. Leverage berpengaruh negative
dan signifikan terhadap financial distress. Arus kas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress.

Kata Kunci: Profitabilitas, Leverage, Arus Kas, Financial Distres

Abstract

This research aims to determine the effect of profitability (X1), leverage (X2), and
cash flow (X3) on financial distress (Y) in health sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (BEI) for the period (2016-2022). In this research, the
method used is a quantitative approach with descriptive methods and verification
with multiple linear regression analysis and data processing using SPSS 25.0. This
research was conducted on 17 health sector companies listed on the Indonesia
Stock Exchange. The research sample consisted of 119 data. Based on the research
that has been carried out on the results of analysis regarding the influence of
profitability, leverage and cash flow on financial distress, the following conclusions
can be drawn, Profitability has a positive and significant effect on financial
distress. Leverage has a negative and significant effect on financial distress. Cash
flow has a positive and significant effect on financial distress.

Keywords: Profitability, Leverage, Cash Flow, Financial Distress

A. PENDAHULUAN
Covid-19 menyebabkan gangguan perekonomian secara global. Terdapat beberapa

perusahaan mengalami penurunan kondisi keuangan atau financial distress. Untuk
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mengetahui kondisi keuangan perusahaan maka perlu dilakukan analisis pada
laporan keuangan perusahaan. Menurut Sobandi dan Khairunnisa (2019) laporan
keuangan dapat menginformasikan bagaimana kondisi keuangan pada perusahaan
dalam periode tertentu dengan tujuan dapat memberikan informasi tentang Kinerja
manajemen suatu perusahaan pada suatu periode guna memenuhi berbagai
kepentingan perusahaan terhadap pihak yang berkepentingan. Selain itu jika dilihat
pada masa pandemi Covid-19 seperti ini industri kesehatan menjadi salah satu
sektor positif, hal ini dikarenakan industri kesehatan sangat diperlukan oleh
masyarakat agar dapat menjalani hidup dengan tetap sehat. Ariesta (2021) saham-
saham sektor kesehatan di masa pandemi Covid-19 ini banyak diburu oleh pelaku
pasar karena terkait kebutuhan akan layanan dan produk kesehatan. Di masa
mendatang meski pandemi sudah berakhir, masih banyak masyarakat yang
membutuhkan layanan kesehatan hal ini dikarenakan masyarakat akan menjadi
sangat aware dengan kesehatan. Sektor kesehatan ini terdiri dari perusahaan yang
menyediakan produk serta layanan - layanan kesehatan, seperti perusahaan yang
memproduksi peralatan dan perlengkapan kesehatan, perusahaan yang
menyediakan jasa kesehatan, perusahaan farmasi, dan riset di bidang kesehatan
(Bursa Efek Indonesia, 2021).

Banyak faktor yang mempengaruhi menurunnya financial distress pada tahun
2018-2022, antara lain meningkatnya penjualan alat Kesehatan pada masa Covid-
19 selama tahun 2019 sampai dengan tahun 2021. Serta ada dua badan usaha milik
negara atau BUMN di sektor farmasi, yakni PT Indofarma Tbk dan PT Kimia Farma
Tbk, tengah mendapatkan sorotan karena adanya kerugian beruntun akibat
kesalahan tata kelola usaha hingga dugaan fraud atau rekayasa jahat pada anak
usaha. Langkah pertama yang dapat dilakukan untuk mengatasi financial distress
adalah dengan melakukan restrukturisasi hutang. Restrukturisasi hutang ialah
pembayaran hutang dengan syarat yang lebih ringan dibandingkan pembayaran
hutang sebelum-sebelumnya berdasarkan konsesi dari kreditur.

Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi suatu perusahaan

mengalami financial distress, diantaranya adalah Profitabilitas. Menurut Harahap
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et al., (2017) profitabilitas mengambarkan kemampuan perusahaan dalam
memperoleh profitabilitas. Dalam upayanya memperoleh profitabilitas yang
menjadi tujuan utama, hal yang dilakukan perusahaan adalah dengan penjualan
barang atau jasa. Profitabilitas juga mempunyai arti penting dalam usaha
mempertahankan kelangsungan hidupnya dalam jangka panjang, karena
profitabilitas menunjukkan apakah badan usaha tersebut mempunyai prospek yang
baik di masa yang akan dating (Hidayat et al, 2014). Dengan demikian setiap badan
usaha akan selalu berusaha meningkatkan profitabilitasnya, karena semakin tinggi
tingkat profitabilitas suatu badan usaha maka kelangsungan hidup badan usaha
tersebut akan lebih terjamin (Harahap et al., 2017).

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi financial distress yaitu leverage.
Menurut Wiyadi et al., (2016) leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam
membayar hutang dengan ekuitas yang dimilikinya. Semakin besar hutang
perusahaan maka semakin besar pula resiko yang dihadapi investor sehingga
investor akan meminta tingkat keuntungan yang semakin tinggi. Penggunaan
hutang akan akan menentukan tingkat debt to equity perusahaan. (Wiyadi et al.,
2016).

Terdapat sejumlah penelitian yang mengkaji keterkaitan antara Profitabilitas
dan leverage dengan financial distress. Hasil penenlitian Andre (2018) serta
Rohmadini (2018), menunjukan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap
financial distress. Selanjutnya penelitian Kusuma dan Sumani (2018) serta
Christine (2019), menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
financial distress. Namun terdapat penelitian berbeda, hasil penelitian Marfungatun
(2017) serta Sari et al., (2019) menunjukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap financial distress. Demikian pula, penelitian Srikalimah (2017)
serta Sari et al., (2019), menunjukan bahwa leverege tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial distress.

Fathuddin (2017) mengemukakan bahwa arus kas merupakan suatu laporan
yang memberikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran

kas suatu perusahaan pada suatu periode tertentu dengan mengklasifikasikan
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transaksi pada kegiatan operasi, pembiayaan dan investasi. Jadi arus kas yang
digunakan dalam penelitian ini adalah arus kas operasi. Arus kas pada dasarnya
adalah pergerakan dana yang masuk dan dana yang keluar dari kegiatan operasional
suatu entitas. Jika dana yang masuk melebihi dana yang keluar berarti suatu entitas
akan memiliki arus kas positif atau kasnya bertambah, sedangkan jika sebaliknya
maka entitas tersebut memiliki arus kas negatif atau kasnya berkurang.

Menurut teori agensi, agar kepentingan manajemen atau agent tidak
merugikan principal maka diperlukan adanya monitor terhadap kegiatan
manajemen. Kegiatan monitor yang dilakukan oleh principal berdampak pada
diberikannya reward or punishment bagi manajemen. Akibat untuk mendapatkan
sebuah reward, manajemen akan berusaha menghasilkan arus kas yang positif
dengan demikian akan menjamin laba di masa depan. Jaminan laba ini akan
menjauhkan perusahaan dari masalah financial distress. Merupakan sebuah tahapan
dimana perusahaan mengalami penurunan kondisi keuangan sebelum kebangkrutan
atau likuidasi terjadi. Indikasi terjadinya financial distress dapat dilihat dari kinerja
keuangan yang tercermin dalam laporan keuangan suatu perusahaan (Platt dan platt,
2006). Keadaan financial distress dimulai dari ketidakmampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban-kewajibannya yang tentunya bersifat jangka pendek seperti
likuiditas dan solvabilitas (Agostini, 2018). Faktor-faktor penyebab kebangkrutan
secara garis besar dapat disebabkan oleh dua faktor, yaitu faktor eksternal dan
faktor internal. Faktor eksternal merupakan faktor yang berasal dari luar, biasanya
berhubungan dengan operasi perusahaan atau perekonomian secara makro.
Sedangkan, faktor internal merupakan faktor yang berasal dari dlam perusahaan itu
sendiri, seperti faktor financial perusahaan. Faktor-faktor financial tersebut dapat
dilihat dari (Andrianto dkk, 2019).

Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Septiani et al. (2021), Yuriani et
al. (2020), Sariroh (2021), serta Nurhidayah & Rizgiyah (2017) menyatakan bahwa
arus kas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. Namun,
penelitian yang dilakukan oleh Rahayu & Sopian (2017) menyatakan bahwa arus

kas berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap financial distress.
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Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Sari & Putri (2016), Kartika et al.
(2020), Rahmadhani (2021), serta Wulandari & Jaeni (2021) menyatakan bahwa
arus kas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Hal ini
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Rizkyana et al. (2021), Nurdiwaty
& Zaman (2021) dan Mahaningrum & Merkusiwati (2020) yang menyatakan
bahwa arus kas tidak berpengaruh terhadap financial distress. Penelitian ini
dilakukan diperusahaan manufaktur subsektor food and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia karena mempunyai peranan yang sangat strategis dalam
upaya mensejahterakan kehidupan masyarakat, dimana produknya sangat
diperlukan untuk kebutuhan sehari-hari. Karena dimasa pandemi seperti sekarang
perusahaan menghadapi masalah yang kompleks terutama dalam pendapatan atau
omset yang menurun akibat daya beli masyarakat yang berkurang dan tingkat
profitabilitas yang menurun dan cenderung mendekati financial distress.
Berdasarkan fenomena dan uraian diatas, maka penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis Pengaruh Profitabilitas, Leverage Dan Arus Kas Terhadap Financial

Distress Pada Perusahaan Sektor Kesehatan Di Bursa Efek Indonesia (Bei) Periode
Tahun (2016-2022).

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal atau signaling theory yang dikemukakan oleh Ross (1977)
menyebutkan bahwa laporan keuangan digunakan untuk memberi sinyal positif
(gambaran yang baik) atau sinyal negatif (gambaran yang buruk) kepada pihak
eksternal. Teori sinyal atau signaling theory ini dikemukakan oleh Spence (1973)
menjelaskan sinyal sebagai upaya pemberi informasi untuk mendefinisikan
kesulitan secara tepat pada pihak lain atau pihak yang ingin berinvestasi sehingga
pihak tersebut bersedia untuk menanamkan modal sekalipun dibawah

ketidakjelasan.

Financial Distress
Yusbardini dan Rashid (2019), mendefinisikan financial distress sebagai suatu

kondisi dimana keuangan suatu perusahaan sedang dalam keadaan tidak sehat atau
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mengalami krisis. Dengan kata lain financial distress merupakan suatu kondisi

dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan untuk memenuhi kewajiban-

kewajibannya

Profitabilitas
Menurut Saraswathi et al., (2018), profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dan mengukur tingkat efisiensi

operasional dan efisiensi dalam menggunakan harta yang dimilikinya.

Leverage

Menurut Suhardi (2020), leverage diartikan sebagai tingkat penggunaan hutang
sebagai sumber pembiayaan perusahaan. Pendapat lain dikemukakan oleh Suryani
(2020), rasio leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur

kemampuan jangka panjang perusahaan dalam memenuhi kewajibannya

Arus Kas

Arus kas merupakan laporan yang memberikan informasi relevan mengenai
penerimaan dan pengeluaran kas suatu perusahaan selama jangka waktu tertentu
dengan mengelompokkan transaksi menjadi aktivitas operasi, pendanaan, dan
investasi (Arafah dan Kusumawati, 2024).

B. METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. bertujuan untuk membuktikan

adanya Pengaruh Profitabilitas, Leverage Dan Arus Kas Terhadap Financial
Distress. Penelitian ini bertujuan mengetahui pengaruh antara variabel independen
terhadap variabel dependen secara parsial. Teknik pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan
Perusahaan Sektor Kesehatan Di Bursa Efek Indonesia (Bei) yang digunakan mulai
tahun periode 2016 — 2022 yang berasal dari sumber www.idx.co.id. Sampel pada

penelitian ini diperoleh dengan menggunakan purposive sampling. dengan
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mendapatkan sampel sebanyak 17 Perusahaan Sektor Kesehatan. Metode analisis

yang digunakan yaitu regresi linier berganda dengan alat bantu SPSS versi 25.

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah financial
distress. Penelitian ini mendeteksi adanya financial distress menggunakan Altman
Z-score. Menurut Handayani & Hariyani, (2019) untuk memprediksi kebangkrutan
suatu usaha, tahun 1968 Altman melakukan sebuah penelitian dengan
mengidentifikasi rasio-rasio keuangan yang dapat dipergunakan dalam

memprediksi perusahaan yang mempunyai kemungkinan tinggi untuk bangkrut dan

tidak bangkrut. Model prediksi tersebut disebut dengan Model Altman Z-score.

C. HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi Data Penelitian

Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini berjumlah 17 perusahaan
yang diambil dari sektor kesehatan. Perusahaan tersebut terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2016-2022 dan perusahaan telah memenuhi kriteria sampling

sebagai berikut:

Tabel 1 Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian

No Kriteria Jumlah

1 Perusahaan sektor Kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 17
hingga tahun 2016 - 2022.
2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan dan laporan (0)
tahunan selama tahun 2016-2022.
3 Perusahaan yang tidak memiliki data yang lengkap terkait dengan (0)
variabel profitabilitas, leverage dan financial distress.
Jumlah Perusahaan 17
Tahun Pengamatan 7
Jumlah total sempel dan tahun pengamatan 119
Sumber : Data Diolah

Dari kriteria yang telah ditentukan, maka diperoleh sampel sebanyak 17

perusahaan dengan periode penelitian selama tahun, sehingga jumlah data yang

digunakan dalam penelitian ini sebanyak 119 data.

Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Data dinyatakan
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berdistribusi normal jika signifikansi lebih besar 0.05. Pengujian normalitas

menggunakan SPSS dapat diperoleh dengan menggunakan uji Kolmogorov-

Smirnov Monte Carlo sebagai berikut :

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 119
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 1.29856438

Most Extreme Differences | Absolute .052
Positive .053

Negative -.059

Test Statistic .054
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢°¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Hasil Pengolahan SPSS
Hasil uji normalitas menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov pada

Tabel.2, diketahui bahwa nilai Asymp.Sig (2-tailed) sebesar 0,200 berada di atas o

= 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa data berdistribusi secara normal.

Uji Parsial (Uji t)
Pengujian dua sisi dengan menggunakan uji statistik t dan tingkat signifikan 5%,
maka keputusan dapat diambil dengan syarat:
1. Menolak Ho apabila t hitung > t tabel. Artinya tiap-tiap variabel independen
mempunyai pengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.
2. Menerima Ho apabila t hitung < t tabel. Artinya bahwa tiaptiap variabel

independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen.

Coefficients?

Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.
1| (Constant) 27622 .082 4.201.000
Provitabilitas .06732 .052 -.273| 2.728.342
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Leverage .00293 .032 493 |-4.389 | .298
Arus Kas .00782 012 -247| 3.119|.116

Tabel 3 Hasil Uji Parsial (Uji t)

a. Dependent Variable: Financial Distress
Sumber: Hasil pengolahan SPSS

Berdasarkan tabel 3 menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas
berpengaruh secara positif signifikan terhadap financial distress , variabel leverage
berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap financial distress, variabel Arus

Kas berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap financial distress.

Uji Determinasi
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Hasil Uji Determinasi (Uji

R) dapat dilihat pada tabel 4 sebagai berikut :
Tabel 4 Hasil Uji Determinasi (Uji R)

Model Summary®

Model| R |R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate | Durbin-Watson
1 4918 510 076 2.291 1.110

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Leverage, Arus Kas

b. Dependent Variable: Financial distress

Sumber: Hasil pengolahan SPSS

Berdasarkan dari tabel 4 hasil uji determinasi (Uji R) pada periode ini koefisien
korelasi antara varibel independen dan dependen dari Tabel 4 diperoleh sebesar
0.491 (R = 49.1%), yang berarti bahwa tingkat keeratan hubungan antara variabel
independen dan dependen adalah 49.1%. Untuk mengetahui besarnya persentase
variasi variabel terikat yang dijelaskan oleh variasi variabel bebas, maka dicari nilai
R2 . Diperoleh nilai R2 sebesar 0.510 koefisien ini menunjukkan bahwa 50.1%
variasi financial distress dapat dijelaskan oleh variabel Profitabilitas Leverage,

Arus Kas

Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress
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Nilai t hitung dari Profitabilitas sebesar 2,728, sementara t tabel sebesar 1.658
dengan signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t hitung > t tabel. Dengan demikian Ho
ditolak dan Ha diterima, artinya variabel Profitabilitas berpengaruh secara positif
signifikan terhadap financial distress selama kurun waktu penelitian ini. Penelitian
ini sejalan dengan Nurhidayah & Rizgiyah (2017) dan Septiani et al. (2021)
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Maisarah dkk. (2018)

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif tetapi tidak signifikan

terhadap financial distress.

Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress

Nilai t hitung dari Leverage sebesar -4,389 sementara t tabel sebesar 1.658 dengan
signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t hitung > t tabel. Dengan demikian Ho ditolak
dan Ha diterima, artinya variabel leverage berpengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap financial distress selama kurun waktu penelitian ini. Penelitian
sebelumnya yang dilakukan oleh penelitian yang dilakukan oleh Rizkyana et al.
(2021) serta Wulandari & Jaeni (2021) menyatakan bahwa DER berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress. Namun, penelitian yang
dilakukan oleh Rahayu & Sopian (2017) menyatakan bahwa DER berpengaruh
negatif tetapi tidak signifikan.

Pengaruh Arus Kas terhadap Financial Distress

Nilai t hitung dari Arus Kas sebesar 3.119, sementara t tabel sebesar 1.658 dengan
signifikansi 5%. Ini berarti bahwa t hitung > t tabel. Dengan demikian Ho ditolak
dan Ha diterima, artinya variabel Arus Kas berpengaruh secara signifikan terhadap
financial distress selama kurun waktu penelitian ini. Penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Septiani et al. (2021), Yuriani et al. (2020), Sariroh (2021), serta
Nurhidayah & Rizgiyah (2017) menyatakan bahwa arus kas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap financial distress. Namun, penelitian yang dilakukan oleh
Rahayu & Sopian (2017) menyatakan bahwa arus kas berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap financial distress.
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D. KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil dari penelitian yang telah dilakukan melalui berbagai rangkaian
mulai dari pengumpulan data, analisis data, dan interpretasi hasil analisis mengenai
pengaruh dari profitabilitas, leverage, dan arus kas terhadap financial distress, maka
dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut, Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan sektor kesehatan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2022. Leverage berpengaruh
negative dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan sektor
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2022. Arus kas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress pada perusahaan
sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2022.
Saran bagi peneliti selanjutnya dapat menambah sampel yang lebih banyak

lagi maupun dapat menambah jumlah variabel penelitian yang digunakan. Sehingga

dapat membuktikan prediksi financial distress.
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