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ABSTRAK 

 

PENGARUH TOTAL ASSETS TURNOVER NET PROFIT MARGIN 

LEVERAGE LIKUIDITAS DAN ARUS KAS OPERASI TERHADAP 

KESULITAN KEUANGAN PADA SAAT PANDEMI COVID-19 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Tourism, Restaurant dan Hotel Yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia) 

 

 

 

Oleh 

 

AIYYUFFI 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh total assets turnover net profit 

margin leverage likuditas dan arus kas operasi terhadap kesulitan keuangan pada 

saat pandemic Covid-19. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi 

dalam penelitian ini adalah 34 perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019 sampai dengan 2021. Teknik pengambilan sampel dalam 

penelitian ini adalah Teknik purposive sampling dan sampel akhir yang didapatkan 

adalah 34 perusahaan sehingga total sampel dalam penelitian ini adalah 102 sampel. 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi, studi 

pustaka dan riset internet. Teknik analisis data dalam penelitian ini adalah analisis 

regresi linier berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio CAR, LDR, 

dan kondisi perekonomian berpengaruh positif terhadap return saham pada saat 

pandemi Covid-19. Sementara pada rasio NPL, BOPO, dan ROA tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham pada saat pandemi Covid-19. 

 

Kata Kunci: Kinerja Keuangan Perbankan, Kondisi Keuangan, dan Return Saham. 

  



 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF TOTAL ASSETS TURNOVER NET PROFIT MARGIN 

LEVERAGE LIQUIDITY AND OPERATING CASH FLOW ON FINANCIAL 

DIFFICULTIES DURING THE COVID-19 PANDEMIC 

(Empirical Study of Tourism, Restaurant and Hotel Sector Companies Listed on 

the Indonesian Stock Exchange) 

 

 

By 

 

AIYYUFFI 

 

This study aims to examine the effect of banking financial performance on stock 

returns during the Covid-19 pandemic. This type of research is quantitative 

research. The population in this study were 34 banking companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange from 2019 to 2021. The sampling technique in this study 

was a purposive sampling technique and the final sample obtained was 34 

companies so that the total sample in this study was 102 samples. Data collection 

techniques in this study were documentation techniques, literature studies and 

internet research. The data analysis technique in this study is multiple linear 

regression analysis. The results of this study indicate that the CAR ratio, LDR, and 

economic conditions have a positive effect on stock returns during the Covid-19 

pandemic. Meanwhile, the NPL, BOPO, and ROA ratios had no effect on stock 

returns during the Covid-19 pandemic. 

 

 

Keywords: Banking Financial Performance, Financial Condition, and Stock 

Return. 
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MOTTO 

“ Karena sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Sesungguhnya 

sesudah kesulitan itu ada kemudahan” 

 

(Q.S. Al-Insyirah: 5-6) 

 

 

“Always late but worth the wait” 

 

(Anonim) 

 

 

“If tomorrow isn’t the due date, today isn’t the do date” 

 

(Anonim) 

 

 

“Keep going, because you did not come this far just to come this far” 

 

(Anonim) 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Pada umumnya setiap perusahaan didirikan guna mendapatkan keuntungan 

yang maksimal. Namun, dalam praktiknya situasi perekonomian dalam suatu 

perusahaan tidak selalu mendapatkan keuntungan seperti yang diharapkan. Banyak 

perusahaan yang mengalami kenaikan dan penurunan dalam keuntungan tersebut, 

bahkan ada juga yang mengalami kerugian karena adanya persaingan usaha antar 

perusahaan. Selain itu dengan adanya risiko kebangkrutan yang dimiliki oleh setiap 

perusahaan dapat dijadikan sebagai acuan untuk terus berinovasi, memperbaiki 

kinerja, dan memperhatikan kondisi keuangan perusahaaan agar tidak kalah dari 

perusahaan lain dan terhindar dari kondisi kesulitan keuangan (financial distress). 

Menurut (Brahmana, 2007) kesulitan keuangan terjadi karena kurangnya 

kemampuan entitas dalam menjalankan dan menjaga stabilitas kinerja keuangan, 

sehingga mengakibatkan suatu entitas berada dalam kondisi kerugian operasional 

untuk periode bersangkutan. Apabila manajemen perusahaan tidak dapat mengelola 

aktivitas bisnisnya dengan baik seperti pengelolaan sumber daya yang tidak tepat, 

baik sumber daya manusia ataupun pendanaan maka perusahaan tersebut 

diindikasikan akan mengalami kerugian secara terus-menerus yang mana hal 

tersebut dapat memicu masalah kesulitan keuangan perusahaan. 
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Pada tahun 2019, terjadi fenomena wabah penyebaran penyakit yang bernama 

Corona virus disease 2019 (Covid-19). Pandemi Covid-19 ini, tidak hanya 

berdampak terhadap masalah kesehatan saja, tetapi berdampak juga pada sektor 

perekonomian karena menimbulkan dampak perlambatan pertumbuhan ekonomi 

yang mengakibatkan berbagai perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan 

(financial distress). Dilansir dari (Kamar Dagang dan Industri, 2020) Indonesia 

menyebut berbagai sektor industri di dalam negeri terdampak oleh pandemi Covid-

19. Namun, pukulan terbesar dialami oleh sektor tourism, restaurant & hotel, hal 

tersebut dibuktikan dengan ditutupnya hotel yang ada di Indonesia mencapai 1000 

hotel. 

Tidak hanya itu, salah satu perusahaan sektor pariwisata yaitu PT Jakarta 

International Hotel & Development Tbk, (JIHD) mencatat penurunan laba usaha 

sebesar Rp. 224.24 miliar atau 235% pada tahun 2020 dari laba usaha tahun 2019 

yang mencapai Rp.95.33 miliar. Perusahaan lainnya PT Bayu Buana Tbk (BAYU), 

akibat terjadinya pandemi Covid-19 di semester pertama tahun 2020, perusahaan 

mencatat penurunan pendapatan hingga 60,91% year on year (yoy) menjadi Rp 

408,82 miliar dan mengalami rugi bersih Rp 7,04 miliar. Kondisi kesulitan 

keuangan yang dialami menjadikan manajemen melakukan berbagai cara untuk 

tetap menjalankan aktivitas bisnisnya. Bahkan untuk mempertahankan kondisi 

keuangan banyak perusahaan yang memberhentikan karyawan atau dikenal dengan 

istilah pemutusan hubungan kerja (PHK) hanya untuk bisa terlepas dari kondisi 

financial distress ini. 

Berdasarkan hal tersebut penting untuk dilakukan prediksi kesulitan keuangan 

sejak dini agar perusahaan dapat melakukan tindakan - tindakan untuk 
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mengantisipasi yang nantinya akan berpengaruh kepada kebangkrutan perusahaan. 

Prediksi kesulitan keuangan digunakan untuk meramalkan adanya kegagalan 

keuangan sebelum benar-benar terjadi kebangkrutan karena dengan mengetahui 

kondisi kesulitan keuangan perusahaan sejak dini diharapkan perusahaan dapat 

melakukan tindakan untuk mengantisipasi yang mengarah kepada kebangkrutan. 

Menurut Yustika, (2015) indikator kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan 

dalam memprediksi kondisi perusahaan di masa yang akan datang. Indikator ini 

diperoleh dari analisis rasio-rasio keuangan yang terdapat pada informasi laporan 

keuangan yang diterbitkan perusahaan. 

Indikator kinerja keuangan dalam penelitian ini menggunakan total asset 

turnover, net profit margin, leverage, likuiditas dan arus kas operasi dikarenakan 

rasio-rasio ini disinyalir dapat menunjukkan kinerja keuangan dan efisiensi 

perusahaan secara umum untuk memprediksi terjadinya kesulitan keuangan. Rasio 

keuangan dipergunakan pada penelitian ini untuk dijadikan evaluasi apa yang harus 

dilaksanakan ke depannya, agar kinerja manajemen suatu perusahaan dapat terus 

meningkat atau selalu dipertahankan sesuai dengan target dan tujuan yang telah 

ditentukan oleh suatu perusahaan (Kasmir, 2018). 

Penelitian pada variabel total asset turnover telah dilakukan oleh Hidayat & 

Meiranto, (2014) yang menyatakan bahwa total asset turnover berpengaruh negatif 

terhadap financial distress. Sedangkan hasil penelitian Wigati et al., (2017) 

menyatakan bahwa total asset turnover tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. Kemudian pada variabel net profit margin telah dilakukan penelitian oleh 

Syuhada et al., (2020) yang menunjukkan hasil bahwa net profit margin 

berpengaruh negatif terhadap financial distress. Namun hasil penelitian Murni, 
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(2018) menunjukkan bahwa net profit margin berpengaruh positif terhadap 

financial distress.  

Lalu pada variabel leverage didapatkan hasil dari penelitian (Jiming & Weiwei, 

2011) yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial 

distress. Namun berbeda pada hasil penelitian (Gobenvy, 2014) yang menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress. Kemudian 

penelitian pada variabel likuiditas yang dilakukan Triwahyuningtias & Muharam, 

(2012) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap financial 

distress. Sedangkan Agustini & Wirawati, (2019) tidak berpengaruh terhadap 

financial distress. Adanya inkonsistensi beberapa hasil penelitian menyebabkan 

penelitian ini menarik untuk diteliti. Selain itu juga, berdasarkan data yang 

diperoleh peneliti dari www.idx.co.id sejak tahun 2017 terjadi delisting pada 

perusahaan yang ada di Indonesia, kemudian menyikapi dengan adanya fenomena 

yang terjadi di Indonesia, bahwa sektor tourism, restaurant & hotel merupakan 

sektor yang paling terdampak pandemi Covid-19 sehingga mengindikasikan bahwa 

sektor tersebut rentan untuk mengalami kondisi kebangkrutan, sehingga penting 

untuk dilakukan prediksi kesulitan keuangan sejak dini agar perusahaan dapat 

melakukan tindakan - tindakan untuk mengantisipasi yang mengarah kepada 

kebangkrutan perusahaan. 

Berdasarkan fenomena yang telah dijelaskan di atas, maka peneliti akan 

melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Total Asset Turnover, Net Profit 

Margin, Leverage, Likuiditas dan Arus Kas Operasi Terhadap Kesulitan 

Keuangan (Studi Pada Perusahaan Sektor tourism, restaurant & hotel yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”. 

http://www.idx.co.id/
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan pada latar belakang yang telah diuraikan 

sebelumnya, maka yang menjadi rumusan masalah pada penelitian ini adalah: 

1. Apakah total assets turnover berpengaruh terhadap kesulitan keuangan? 

2. Apakah net profit margin berpengaruh terhadap kesulitan keuangan? 

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap kesulitan keuangan? 

4. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kesulitan keuangan? 

5. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap kesulitan keuangan? 

 
1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh total 

assets  turn over terhadap kesulitan keuangan. 

2. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh net profit 

margin terhadap kesulitan keuangan. 

3. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

leverage terhadap kesulitan keuangan. 

4. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh likuiditas 

terhadap kesulitan keuangan. 

5. Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh arus 

kas operasi  terhadap kesulitan keuangan 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Hal penting dalam sebuah penelitian adalah kemanfaatan yang dapat digunakan 

untuk pengambilan sebuah keputusan setelah mendapat informasi dari penelitian. 

Adapun manfaat dari penelitian tersebut yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

Riset yang dilakukan secara teoritisnya diharapkan dapat memberikan 

sumbangan pemikiran dalam memperkaya wawasan dan menambahkan 

literatur bagi riset selanjutnya mengenai penyebab kesulitan keuangan 

(financial distress) sehingga dapat dijadikan acuan dalam penelitian 

selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan dapat 

menjadi bahan pertimbangan dan referensi bagi peneliti 

selanjutnya, khususnya yang berkaitan dengan total assets 

turnover, net profit margin, leverage, likuiditas dan arus kas 

operasi terhadap kesulitan keuangan. 

b. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan kepada 

perusahaan dalam memprediksi kebangkrutan melalui prediksi 

terhadap kesulitan keuangan sejak dini agar terhindar dari 

kebagkrutan yang dapat merugikan pihak internal maupun 

pihak eksternal perusahaan. 
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c. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada 

investor mengenai penilaian suatu perusahaan dengan 

memprediksi kebangkrutan guna menjadi pertimbangan para 

investor dalam melakukan penanaman modal dan pengambilan 

keputusan investasi dalam perusahaan tersebut. 



 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Stakeholder (Stakeholder Theory) 

Menurut Deegan (2004) pada teori stakeholder menyatakan bahwa semua 

stakeholder mempunyai hak untuk memperoleh informasi, mengenai aktivitas suatu 

perusahaan yang akan mempengaruhi pengambilan keputusan pengguna informasi. 

Para stakeholder juga dapat memilih untuk tidak menggunakan informasi tersebut 

dan tidak dapat memainkan peran secara langsung dalam suatu perusahaan. 

Munculnya teori stakeholder sebagai paradigma dominan semakin menguatkan 

konsep bahwa perusahaan bertanggung jawab tidak hanya kepada pemegang saham 

melainkan juga terhadap para pemangku kepentingan atau stakeholder (Maulida & 

Adam, 2012). 

Teori stakeholder mengatakan bahwa perusahaan bukanlah suatu entitas yang 

hanya beroperasi untuk kepentingan individu, namun harus memberikan manfaat 

bagi stakeholder (pemegang saham, kreditor, konsumen, supplier, pemerintah, 

masyarakat, analis dan pihak lain). Dengan demikian, keberadaan suatu perusahaan 

sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholder kepada 

perusahaan tersebut (Ghozali & Chariri, 2007). Stakeholder ialah orang yang 

memiliki minat maupun kepentingan di dalam suatu perusahaan. Hal ini bias 

menyangkut kepentingan finansial atau kepentingan lainnya, bila orang tersebut 
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terkena pengaruh dari apa yang terjadi pada perusahaan, baik itu dampak negatif 

atau positif orang tersebut dapat dikatakan sebagai stakeholder. 

Para stakeholder sebenarnya memilki hak penuh atas semua informasi yang 

sifatnya secara wajib maupun sukarela mengenai informasi keuangan dan non- 

keuangan yang didalamnya menjelaskan pertanggungjawaban dari aktivitas kinerja 

internal suatu perusahaan kepada para stakeholder. Stakeholder inilah yang 

menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam mengungkap atau 

tidak suatu informasi di dalam laporan perusahaan tersebut. Tujuan utama dari teori 

stakeholder adalah untuk membantu manajemen perusahaan dalam meningkatkan 

penciptaan nilai sebagai dampak dari aktivitas- aktivitas yang dilakukan dan 

meminimalkan kerugian yang mungkin muncul bagi stakeholder 

 

 
2.1.2 Kesulitan Keuangan (Financial Distress) 

Kesulitan Keuangan (financial distress) merupakan kondisi dimana terdapat 

penurunan pada kondisi keuangan perusahaan yang terjadi sebelum perusahaan 

mengalami kebangkrutan (Platt dan Platt, 2002). Financial distress terjadi karena 

berkurangnya kemampuan perusahaan dalam menjaga kestabilan kinerja keuangan 

sehingganya mengakibatkan suatu perusahaan mengalami kerugian operasional 

untuk periode bersangkutan (Brahmana, 2007). Menurut (Sjahrial, 2007) Financial 

distress merupakan sebagai suatu peringatan dini dari sebuah perusahaan untuk 

menghadapi masalah. Perusahaan dengan utang yang lebih besar akan mengalami 

financial distress lebih awal dari pada perusahaan yang memiliki utang yang kecil. 

Rudianto (2013) mengatakan bahwa dari berbagai rumus untuk melakukan prediksi 

kebangkrutan, rumus Z-score yang sangat fleksibel sehingga dapat digunakan untuk 
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berbagai jenis bidang usaha, baik yang go-public maupun yang tidak, dan cocok 

digunakan di negara berkembang seperti Indonesia. Perusahaan dengan Z-score 

yang tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan dalam kondisi yang sehat sehingga 

kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kebangkrutan semakin rendah. 

Menurut (Gamayuni, 2011) dari berbagai jenis kesulitan keuangan yang ada, 

terdapat lima bentuk kesulitan keuangan (financial distress) yaitu economic failure, 

business failure, technical insolvency, insolvency in bankruptcy dan legal 

bankruptcy. Berdasarkan lima bentuk kesulitan tersebut, pada penelitian ini 

memfokuskan untuk meneliti suatu keadaan ketika perusahaan tidak mampu 

memenuhi kewajiban pada saat jatuh tempo tidak dapat ditutup dengan arus kas 

yang dimiliki perusahaan (Technical insolvency). Lalu suatu keadaan di mana 

perusahaan kehilangan pendapatan sehingga tidak mampu menutupi biaya, artinya 

biaya modal lebih tinggi dari tingkat laba atau nilai arus kas lebih kecil dari 

kewajibannya (Economic failure). 

 

2.1.3 Aktivitas 

Menurut Kasmir, (2018) rasio aktivitas adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. 

Rasio ini digunakan untuk menilai seberapa efisien perusahaan dapat 

memanfaatkan dan mengelola sumber daya yang dimilikinya. Rasio-rasio 

aktivitas menganggap bahwa sebaiknya terdapat keseimbangan yang layak antara 

penjualan dan beragam unsur aktiva misalnya persediaan, aktiva tetap dan aktiva 

lainnya. Aktiva yang rendah pada tingkat penjualan tertentu akan mengakibatkan 

semakin besarnya dana kelebihan yang tertanam pada aktiva tersebut.  
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Dana kelebihan tersebut akan lebih baik bila ditanamkan pada aktiva lain 

yang lebih produktif. Menurut (Munawir, 2014) Rasio aktivitas yaitu rasio untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam melaksanakan aktivitas sehari-hari atau 

kemampuan perusahaan dalam penjualan, penagihan, piutang maupun pemanfaatan 

aktiva yang dimiliki. Rasio aktivitas digunakan untuk mengetahui efisiensi 

organisasi dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan kas dan pendapatan. 

Rasio ini digunakan untuk memeriksa tingkat investasi yang dilakukan pada aset 

dan pendapatan yang dihasilkannya. Karena alasan ini, rasio aktivitas juga dikenal 

sebagai rasio operasi atau analisis rasio perputaran. Peran rasio aktivitas atau rasio 

perputaran dalam evaluasi efisiensi bisnis dengan analisis yang cermat atas 

persediaan, aset tetap dan piutang. 

Pada penelitian ini, rasio aktivitas dapat diproksikan menggunakan total asset 

turnover. Total asset turnover merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

perputaran semua aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah 

penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah aktiva (Kasmir, 2018a). Dengan kata lain, 

rasio ini juga mengukur seberapa efisien aktiva tersebut telah dimanfaatkan untuk 

memperoleh pendapatan. Semakin tinggi rasio total assets turnover berarti bahwa 

aset dapat lebih cepat berputar dan semakin cepat dapat meraih laba serta 

menunjukkan semakin efisien penggunaan keseluruhan aset dalam menghasilkan 

penjualan. Efektifnya perputaran total aktiva akan menunjukkan semakin baik 

kinerja keuangan yang dicapai oleh perusahaan sehingga kemungkinan terjadinya 

financial distress akan semakin kecil (Yudiawati & Indriani, 2016). 

Berdasarkan besaran standar industri secara umum untuk Total Asset 

TurnOver adalah 2 kali dalam setahun (Kasmir, 2018a). Apabila suatu perusahaan 
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memiliki nilai Total Asset TurnOver lebih dari 2 kali dalam setahun, maka 

menunjukan bahwa perusahaan tergolong efektif dalam pengelolaan perputaran 

aset. Semakin tinggi rasio perputaran total aset maka berarti bahwa pengelolaan aset 

dilakukan secara efektif dan efisien sehingga mampu menciptakan penjualan yang 

optimal. Sedangkan, apabila semakin rendah nilai TATO maka mencerminkan 

bahwa perputaran total aset perusahaan rendah yang artinya perusahaan memiliki 

kelebihan total aset karena belum dimanfaatkan secara maksimal dalam 

menciptakan penjualan. Sehingga dapat disimpulkan, semakin besar tingkat rasio 

Total Asset TurnOver maka semakin baik perusahaan tersebut dan kemungkinan 

perusahaan tersebut mangalami financial distress semakin kecil. 

 
2.1.4 Profitabilitas 

Menurut Kasmir, (2018) rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Profitabilitas atau kemampuan 

memperoleh laba adalah suatu ukuran dalam persentase yang digunakan untuk 

menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba pada tingkat yang dapat 

diterima. Menurut (Munawir, 2014), profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dalam periode waktu tertentu. Sedangkan definisi 

profitabilitas menurut Brigham dan Houston, (2006) adalah hasil bersih dari 

serangkaian kebijakan dan keputusan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan 

menghitung berbagai tolak ukur yang relevan. Salah satu tolak ukur tersebut adalah 

dengan rasio keuangan sebagai salah satu analisis dalam menganalisis kondisi 

keuangan, hasil operasi dan tingkat profitabilitas suatu perusahaan. Rasio ini juga 

memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. 

Pada penelitian ini, rasio profitabilitas dapat diproksikan menggunakan net 
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profit margin. Net profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba pada penjualan tertentu, yang artinya semakin besar nilai 

net profit margin, maka mengindikasikan bahwa perusahaan semakin efektif dalam 

menghasilkan laba, namun semakin rendah nilai net profit margin mengindikasikan 

bahwa perusahaan tersebut tidak efektif dalam menghasilkan laba. Menurut Putri 

& Mulyani, (2019) net profit margin berpengaruh negatif terhadap financial 

distress, yang berarti bahwa semakin tinggi rasio net profit margin yang dimiliki 

perusahaan, maka akan semakin rendah peluang perusahaan tersebut terindikasi 

financial distres. Dalam hal ini dapat disimpulkan bahwa ketika net profit margin 

meningkat maka semakin kecil kemungkinan perusahaan tersebut mengalami 

financial distress. 

Berdasarkan besaran standar industri secara umum untuk rasio Net Profit 

Margin adalah sebesar 20% dalam setahun Kasmir, (2018). Apabila suatu 

perusahaan memiliki nilai net profit margin kurang dari 20% dalam setahun, 

menunjukan bahwa laba yang diperoleh belum optimal. Sehingga semakin rendah 

nilai net profit margin mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut tidak efektif 

dalam menghasilkan laba. Namun, semakin tinggi rasio net profit margin maka 

semakin baik kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba yang tinggi. Ketika 

net profit margin meningkat maka semakin kecil kemungkinan perusahaan tersebut 

mengalami financial distress. 

 

2.1.5 Solvabilitas 

Solvabilitas merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang maupun jangka pendeknya. 
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Menurut (Kasmir, 2018a), solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengetahui dan mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai oleh utang. Hal ini 

berarti, perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi menandakan bahwa 

perusahaan tersebut bergantung dengan dana eksternal yaitu hutang dalam 

membiayai kegiatan operasional perusahaannya. 

Rasio solvabilitas menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajibannya dengan menggunakan ekuitas atau modal yang 

dimilikinya. Debt to equity ratio menunjukkan persentase penyediaan dana oleh 

pemegang saham terhadap pemberi pinjaman. Semakin tinggi rasio, semakin 

rendah pendanaan perusahaan yang disediakan oleh pemegang saham. Besaran 

standar industri secara umum untuk rasio Debt to Equity Ratio adalah sebesar 90% 

dalam setahun (Kasmir, 2018a). Maka dapat dikatakan apabila suatu perusahaan 

memiliki nilai Debt to Equity Ratio lebih dari 90% dalam setahun maka 

menunjukan bahwa dalam mengelola aktivitas bisnisnya perusahaan lebih 

bergantung terhadap hutang daripada modal yang dimiliki. 

Pada umumnya sebuah perusahaan harus dapat mengelola hutang yang 

dimiliki, sehingga besaran hutang tidaklah melebihi modal perusahaan. Hal 

tersebut diupayakan agar beban tetap yang dimiliki tidak terlalu tinggi. Apabila 

Debt To Equity Ratio semakin kecil, rasio tersebut semakin baik dan aman. Menurut 

(Triwahyuningtias & Muharam, 2012) apabila suatu perusahaan pembiyaannya 

lebih banyak menggunakan hutang, maka akan beresiko terjadi kesulitan keuangan 

di masa yang akan datang. Jika keadaan ini tidak dapat diatasi dengan baik, maka 

potensi terjadinya financial distress akan semakin besar. 
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Dari beberapa definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa Solvabilitas 

merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar semua utang-utang 

perusahaan, baik utang jangka pendek maupun utang jangka panjang. Solvabilitas 

diukur dengan perbandingan antara total aktiva dengan total utang, ukuran tersebut 

mensyaratkan agar perusahaan mampu memenuhi semua kewajibannya, baik 

kewajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka panjang. Perusahaan dapat 

dikatakan dalam kondisi ideal, apabila perusahaan dapat memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya (Likuid) dan juga dapat memenuhi kewajiban jangka panjangnya 

(Solvable). Analisis Solvabilitas memiliki tujuan yaitu untuk mengetahui apakah 

kekayaan perusahaan mampu untuk mendukung kegiatan perusahaan tersebut. 

 

2.1.6 Likuiditas 

Likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk menganalisa posisi 

keuangan jangka pendek, tetapi juga sangat membantu bagi manajemen untuk 

mengecek efisiensi modal kerja yang digunakan dalam perusahaan (Munawir, 

2014). Dalam penelitian ini, rasio likuiditas diproksikan dengan menggunakan 

Current Ratio (CR), yaitu aset lancar (current asset) dibagi dengan kewajiban 

lancar (current liabilities). Menurut (Kasmir, 2018) Rasio likuiditas merupakan 

rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

(hutang) dengan sumber daya jangka pendeknya (aktiva lancar).  

Rasio ini menunjukkan seberapa besar jumlah ketersediaan aset lancar yang 

dimiliki oleh perusahaan dibandingkan dengan total kewajiban lancar. Semakin 

besar perbandingan aset lancar maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan 

menutupi kewajiban jangka pendeknya. Jika suatu perusahaan mempunyai total 
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kewajiban yang sudah jatuh tempo terlalu banyak, maka perlu dilakukan evaluasi 

apakah ada kesalahan dalam pengelolaan dana perusahaan tersebut, karena jika 

keadaan tersebut tidak cepat ditangani maka akan mendekatkan perusahaan tersebut 

pada kondisi financial distress.  

Jika perusahaan memiliki kemampuan untuk melunasi kewajiban jangka 

pendeknya pada saat jatuh tempo maka perusahaan tersebut dikatakan sebagai 

perusahaan yang likuid. Sebaliknya, jika perusahaan tidak memiliki kemampuan 

untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo maka 

perusahaan tersebut dikatakan sebagai perusahaan yang tidak likuid. Jadi semakin 

likuid suatu perusahaan, maka menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

mempunyai kemampuan membayar hutang jangka pendeknya, sehingga dapat 

mengindikasikan bahwa perusahaan semakin terhindar dari kesulitan keuangan. 

 

2.1.7 Arus Kas Operasi 

Arus kas operasi merupakan bagian dari arus kas perusahaan yang mewakili 

jumlah uang tunai yang dihasilkan atau dipakai perusahaan dari aktivitasnya 

sepanjang periode waktu tertentu. Jumlah arus kas yang timbul dari aktivitas 

operasi adalah indikator utama untuk menentukan apakah operasional sebuah 

perusahaan telah menghasilkan arus kas yang cukup untuk melunasi pinjaman, 

memelihara kemampuan operasi entitas, membayar deviden dan melakukan 

investasi baru tanpa bantuan sumber pendanaan dari luar (Ikatan Akuntan 

Indonesia, 2005).  

Arus kas yang dihasilkan dari aktivitas operasi adalah laporan yang 

menunjukkan arus kas masuk dan keluar yang terkait dengan operasional 
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perusahaan pada periode tertentu. Yang termasuk dalam arus kas aktivitas operasi 

adalah penerimaan kas dari pelanggan, pembayaran kepada pemasok, pembayaran 

kepada pegawai, penerimaan bunga, pembayaran pajak, dan lainnya yang terkait 

dengan aktivitas operasi. Menurut (Kieso et al., 2008), semakin tinggi arus kas 

operasi semakin efektif dalam penggunaan total aset yang dimiliki perusahaan 

untuk menghasilkan kas bersih dari aktivitas operasinya.  

Perusahaan dikatakan aman apabila arus kas operasi bernilai positif dan lebih 

dari 1. Jika Rasionya kurang dari 1, berarti suatu entitas tidak dapat menghasilkan 

cukup uang untuk melunasi utang jangka pendeknya. Ada kemungkinan perusahaan 

mungkin tidak dapat terus beroperasi. Hal tersebut mengindikasikan bahwa 

perusahaan semakin dekat dengan kondisi kesulitan keuangan. 

 

2.1.8 Dampak Pandemi Covid-19 

Adanya pandemi Covid-19 yang terjadi pada awal tahun 2020 di Indonesia 

tidak hanya berdampak terhadap masalah kesehatan saja, tetapi berdampak juga 

pada sektor perekonomian karena menimbulkan dampak perlambatan pertumbuhan 

ekonomi yang mengakibatkan berbagai perusahaan mengalami kondisi kesulitan 

keuangan (financial distress). Kondisi kesulitan keuangan yang dialami 

menjadikan manajemen melakukan berbagai cara untuk tetap menjalankan aktivitas 

bisnisnya. Bahkan untuk mempertahankan kondisi keuangan banyak perusahaan 

yang memberhentikan karyawan atau dikenal dengan istilah pemutusan hubungan 

kerja (PHK) hanya untuk bisa terlepas dari kondisi financial distress ini.  

Indonesia pemerintah telah menetapkan status kedaruratan kesehatan 

masyarakat terkait pandemi virus corona sejak akhir Maret 2020. Dimana 
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pemerintah mengeluarkan kebijakan pembatasan sosial berskala besar (PSBB) 

untuk menekan penyebaran virus covid-19. Pembatasan tersebut dilaksanakan oleh 

pemerintah daerah dengan persetujuan Kementerian Kesehatan, dan paling sedikit 

meliputi peliburan sekolah dan tempat kerja, pembatasan kegiatan keagamaan, dan 

pembatasan kegiatan di tempat atau fasilitas umum. Selain dilakukannya PSBB, 

seluruh kegiatan dilakukan dengan adanya kebijakan work form home (WFH) 

dimana seluruh kegiatan terutama kegiatan ekonomi dan pendidikan dilakukan 

dirumah melalui jejaring internet.  

Dengan adanya pembatasan sosial bersekala besar (PSBB) dan WFH tersebut 

memberikan dampak yang sangat besar dalam segala bidang. Baik dibidang 

pendidikan, kesehatan, bahkan ekonomi. Dilansir dari (Kamar Dagang dan 

Industri, 2020) Indonesia menyebut berbagai sektor industri di dalam negeri 

terdampak oleh pandemi Covid-19. Hal tersebut mengindikasikan bahwa dampak 

pandemi covid-19 ini menjadikan sektor industri di indonesia semakin dekat 

dengan kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan.  

Apabila manajemen perusahaan tidak dapat mengelola aktivitas bisnisnya 

dengan baik seperti pengelolaan sumber daya yang tidak tepat, baik sumber daya 

manusia ataupun pendanaan maka perusahaan tersebut diindikasikan akan 

mengalami kerugian secara terus-menerus yang mana hal tersebut dapat memicu 

masalah kesulitan keuangan perusahaan. 

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian sebelumnya dengan variabel dan topik yang serupa digunakan 

untuk memperkuat latar belakang guna mendukug literatur riset. 
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Tabel 2.1. Penelitian Terdahulu 

 

No Peneliti Judul 

Penelitian 

Variabel Hasil Penelitian 

1 Jiming & 

Weiwei, (2011) 

An 

Empirical 

Study on the 

Corporate 

Financial 

Distress 

Prediction 

Based on 

Logistic 

Model : 

Evidence 

from 

China’s 

Manufacturi 

ng 

Industry 

 

Variabel Y: 

financial distress 

 
Variabel X : 

• cash to current 

liabilities ratio 

• debt equity ratio, 

• debt assets ratio, 

• inventory turnover, 

• total assets turn 

over 

• board size 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

cash to current 

liabilities ratio dan 

debt assets ratio 

berpengaruh positif 

terhadap kondisi 

financial distress. 

Total assets turn 

over berpengaruh 

negatif terhadap 

kondisi financial 

distress. 

2 Triwahyuningtias 

& Muharam, 

(2012) 

Analisis 

Pengaruh 

Struktur 

Kepemilika

n, Ukuran 

Dewan, 

Komisaris 

Independen, 

Likuiditas 

Dan 

Leverage 

Terhadap 

Terjadinya 

Kondisi 

Financial 

Distress 

Variabel Y: 

financial distress 

 
Variabel X : 

• Struktur 

Kepemilikan 

• Ukuran Dewan 

Komisaris 

Independen 

• Likuiditas 

• Leverage 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

variabel yang 

terbukti memiliki 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

terjadinya financial 

distress adalah 

kepemilikan 

manajerial, 

kepemilikan 

institusional, ukuran 

dewan direksi, 

leverage. Lalu, 

ukuran dewan 

komisaris dan 

komisaris 

independen 

memiliki pengaruh 

yang signifikan 

terhadap 

financial distress. 
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3 Hidayat & 

Meiranto, (2014) 

Prediksi 

Financial 

Distress 

Perusahaan 

Manufaktur 

Di 

Indonesia. 

Variabel Y: 

financial distress 

 
Variabel X : 

• Leverage 

• Likuiditas 

• Aktivitas 

• Profitabilitas 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

rasio leverage, rasio 

likuiditas, dan rasio 

aktivitas 

berpengaruh 

terhadap financial 

distress. Sedangkan 

rasio profitabilitas 

dan firm size tidak 

berpengaruh 

terhadap financial 

distress. 

4 Astuti & 

Pamudji, (2015) 

Analisis 

Pengaruh 

Opini Going 

Concern, 

Likuiditas, 

Solvabilitas, 

Arus Kas, 

Umur 

Perusahaan 

Dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Kemungkin

an 
Financial 
Distress 

Variabel Y: 

financial distress 

 
Variabel X : 

• opini going 

concern 

• likuiditas 

• arus kas 

• umur perusahaan 

• solvabilitas 

• ukuran 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

opini going concern 

berpengaruh 

signifikan positif 

terhadap financial 

distress, likuiditas 

dan arus kas 

berpengaruh negatif 

signifikan terhadap 

financial distress, 

umur perusahaan, 

solvabilitas, dan 
ukuran perusahaan 
tidak berpengaruh 

5 Yudiawati

 

& Indriani, 

(2016) 

Analisis 

Pengaruh 

Current 

Ratio, Debt 

To Total 

Asset

 Rati

o, 

Total

 Ass

et 

Turnover,D

an Sales 

Growth 

Ratioterhada

p Kondisi 

Financial 

Distress 

Variabel Y: 

financial distress 

 
Variabel X : 

• Current ratio 

• Debt Ratio 

• Return On Asset 

• Total Asset Turn 
Over Ratio 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

debt to total assets 

ratio, total assets 

turnover, dan sales 

growth ratio 

berpengaruh negatif 

dan signifikan 

terhadap financial 

distress. Di sisi lain, 

penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

current ratio 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

financial distress, 

dengan arah positif. 
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6 Agustini & 

Wirawati, (2019) 

Pengaruh 

Rasio 

Keuangan 

Pada 

Financial 

Distress 

Perusahaan 

Ritel Yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(BEI) 

Variabel Y: 

financial distress 

 
Variabel X : 

• Leverage 

• Profitabilitas 

• Aktivitas 

• Likuiditas 

• Pertumbuhan 

Hasil penelitian 

membuktikan 

bahwa rasio leverage 

berpengaruh positif 

pada financial 

distress. Rasio 

profitabilitas dan 

rasio aktivitas 

berpengaruh negatif 

pada financial 

distress. Rasio 

likuiditas dan rasio 

pertumbuhan tidak 

berpengaruh pada 
financial distress. 

7 Putri & Mulyani, 
(2019) 

Pengaruh 

Rasio 

Hutang, 

Profit 

Margin, dan 

Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Financial 

Distress 

Variabel Y: 

financial distress 

 
Variabel X : 

• Debt Ratio 

• Profit Margin 

• Ukuran 

Perusahaan 

Hasil empiris 

penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

debt ratio 

berpengaruh positif 

dan signifikan 

terhadap financial 

distress, profit 

margin berpengaruh 

negatif dan 

signifikan terhadap 

financial distress, 

dan ukuran 

perusahaan 

berpengaruh negatif 
dan signifikan 
terhadap financial 
distres 

8 Syuhada et al., 

(2020) 

Pengaruh 

Kinerja 

Keuangan 

dan Ukuran 

Perusahaan 

terhadap 

Financial 

Distress 

Variabel Y: 

financial distress 

Variabel X : 

• Likuiditas 

• Leverage 

• Profitabilitas 

• Aktivitas 

• Arus Kas 

• Ukuran 

Perusahaan 

Secara parsial, rasio 

likuiditas 

berpengaruh positif 

dan signifikan. 

Rasio leverage, 

profitabilitas, arus 

kas dan ukuran 

perusahaan 

berpengaruh negatif 

dan signifikan. 

Sedangkan rasio 

aktivitas tidak 

berpengaruh. 
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2.3 Kerangka Penelitian 

Berdasarkan uraian latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, 

tinjauan pustaka, dan penelitian terdahulu. Maka variabel dalam penelitian ini 

digambarkan melalui kerangka penelitian, sebagai berikut: 

 
Gambar 2.1. Kerangka Penelitian Pada Saat Covid 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

2.4.1 Pengaruh Total Assets Turnover Terhadap Kesulitan Keuangan 

Total assets turnover (TATO) dipergunakan untuk mengukur tingkat efisiensi 

dan efektivitas perusahaan dalam meningkatkan penjualan yang diperoleh dari tiap 

rupiah aset perusahaan. Efektifnya perputaran total aktiva akan menunjukkan 

semakin baik kinerja keuangan yang dicapai oleh perusahaan sehingga 

kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan akan semakin kecil (Yudiawati & 

Indriani, 2016). 

Namun akibat pandemi Covid-19 yang masih melanda hingga saat ini dan 

dengan  adanya pembatasan aktivitas yang diterapkan pemerintah, mengakibatkan 

penurunan pada rasio total assets turnover sehingga berpengaruh terhadap 

ketidakmampuan perusahaan dalam meningkatkan penjualan karena perputaran 

Variabel Independen: Variabel Dependen: 
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aset yang terhambat. Yang mana akibat pandemi Covid-19 tersebut, aset tidak 

lebih cepat berputar sehingga tidak maksimalnya laba yang didapatkan serta 

keseluruhan aset yang dimiliki tidak dapat efisien dalam menghasilkan penjualan.  

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dikemukakan oleh Jiming & Weiwei, 

(2011), Hidayat & Meiranto, (2014), Yudiawati & Indriani, (2016). Yang 

menyatakan bahwa total assets turnover berpengaruh negatif terhadap financial 

distress, artinya bahwa semakin tinggi rasio total assets turnover yang dimiliki 

perusahaan, maka akan semakin rendah peluang perusahaan tersebut terindikasi 

kesulitan keuangan. Berlandaskan penjelasan sebelumnya, maka peneliti 

merumuskan hipotesisnya sebagai berikut: 

H1 : Total assets turnover berpengaruh negatif terhadap Kesulitan Keuangan. 

 

2.4.2 Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Kesulitan Keuangan 

Net profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba pada penjualan tertentu, yang artinya semakin besar nilai net 

profit margin, maka mengindikasikan bahwa perusahaan semakin efektif dalam 

menghasilkan laba. Namun dengan adanya pandemi Covid-19, memberikan 

dampak penurunan pada rasio Net profit margin karena ketidakmampuan 

perusahaan menghasilkan laba dari penjualan yang dimiliki. Hal ini disebabkan 

karena dengan adanya kebijakan pemerintah akibat pandemi Covid-19 membuat 

kegiatan operasional perusahaan tidak berjalan dengan baik sehingga laba yang 

dihasilkan tidak maksimal.  

Rendahnya net profit margin disebabkan karena kurangnya efisiensi 

manajemen untuk menekan biaya-biaya yang dapat mengurangi jumlah laba bersih. 
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Kondisi ini mengindikasikan bahwa kemungkinan perusahaan mengalami financial 

distress semakin tinggi. Dalam hal ini dapat disimpulkan bahwa ketika net profit 

margin meningkat maka semakin kecil kemungkinan perusahaan tersebut 

mengalami financial distress. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dikemukakan oleh Syuhada et al., 

(2020), Putri & Mulyani, (2019) yang menyatakan bahwa net profit margin 

berpengaruh negatif terhadap financial distress, artinya bahwa semakin tinggi rasio 

net profit margin yang dimiliki perusahaan, maka akan semakin rendah peluang 

perusahaan tersebut terindikasi financial distress. Berlandaskan penjelasan 

sebelumnya, maka peneliti merumuskan hipotesisnya sebagai berikut: 

H2: Net Profit Margin berpengaruh negatif terhadap Kesulitan Keuangan. 

 

2.4.3 Pengaruh Leverage Terhadap Kesulitan Keuangan 

Kebijakan pemerintah seperti misalnya pembatasan skala besar-besaran 

(PSBB) serta work from home (WFH) dalam menangani Covid-19 membuat rasio 

leverage meningkat, hal ini dikarenakan semakin menurunnya pendapatan yang 

dihasilkan sehingga mengakibatkan perusahaan mengalami kesulitan dalam 

membiayai kegiatan operasional perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan bahwa 

perusahaan membutuhkan dana dari pihak ketiga (hutang) dalam menjalankan 

aktivitas bisnisnya.  

Dapat dikatakan apabila suatu perusahaan lebih banyak dibiayai oleh hutang 

atau memiliki hutang yang lebih besar daripada ekuitasnya, maka akan berisiko 

bagi perusahaan untuk memenuhi kewajiban yang lebih besar sehingga dapat 

menimbulkan kesulitan keuangan (financial distress) di masa yang akan datang. 
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Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Agustini & Wirawati, 

2019), (Jiming & Weiwei, 2011) (Triwahyuningtias & Muharam, 2012) dan 

(Yudiawati & Indriani, 2016) yang menyatakan leverage berpengaruh positif 

terhadap financial distress. Hal ini terjadi karena semakin tinggi hutang yang 

dimiliki oleh perusahaan baik hutang jangka pendek maupun hutang jangka panjang 

sedangkan perusahaan tidak mampu untuk menghasilkan pendapatan yang lebih 

banyak untuk membayar hutang beserta bunganya akan mendekatkan perusahaan 

pada terjadinya financial distress. Berdasarkan pernyataan tersebut, maka dapat 

dirumuskan hipotesisnya sebagai berikut: 

H3 : Leverage berpengaruh positif terhadap terhadap Kesulitan Keuangan. 

 

2.4.4 Pengaruh Likuiditas Terhadap Kesulitan Keuangan 

Adanya Kebijakan pemerintah seperti misalnya pembatasan skala besar-

besaran (PSBB) serta work from home (WFH) membuat rasio likuiditas menurun. 

Dengan adanya kebijakan tersebut maka menurunkan secara drastis aktivitas dan 

pergerakan masyarakat sehingga menyebabkan kegiatan operasional khusunya 

sektor hotel, pariwisata dan restoran terpaksa berhenti dan pendapatan perusahaan 

mengalami penurunan.  

Semakin menurunnya pendapatan yang dimiliki sehingga kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban lancarnya menurun. Likuiditas merupakan 

rasio yang dapat digunakan untuk membantu manajemen dalam mengecek efisiensi 

modal kerja yang digunakan dalam perusahaan. Menurut Kasmir (2014) Likuiditas 

merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban 

jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara 

keseluruhan. Artinya, seberapa banyak aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi 
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kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo.  

Jika suatu perusahaan mempunyai total kewajiban yang sudah jatuh tempo 

terlalu banyak, maka perlu dilakukan evaluasi apakah ada kesalahan dalam 

pengelolaan dana perusahaan tersebut, karena jika keadaan tersebut tidak cepat 

ditangani maka akan   mendekatkan perusahaan tersebut pada kondisi financial 

distress. Hal ini sejalan dengan penelitian yang di lakukan oleh (Rohmadini et 

al., 2018), yang menunjukkan hasil bahwa rasio likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Hal Ini berarti bahwa semakin 

besar ketersediaan dana aset lancar untuk melunasi kewajiban lancarnya, maka akan 

semakin kecil peluang perusahaan mengalami kesulitan keuangan. 

H4 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. 

 

2.4.5 Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Kesulitan Keuangan 

Kebijakan pemerintah dalam menghadapi pandemi Covid-19 salah satunya 

pembatasan skala besar-besaran (PSBB) serta work from home (WFH) 

memberikan dampak penurunan pada rasio arus kas operasi yang menjadikan 

kegiatan operasional perusahaan tidak maksimal sehingga arus kas operasi yang 

dihasilkan menurun. Arus Kas Operasi adalah kas yang timbul dari kegiatan 

operasional perusahaan yang berkaitan dengan penerimaan, pengeluaran, 

pendapatan dan biaya-biaya. Kas inilah yang menggambarkan bagaimana 

perusahaan mendapatkan profit dan mengubahnya menjadi kas. 

Semakin tinggi nilai arus kas yang dimiliki pada suatu perusahaan 

menandakan semakin baik kinerja perusahaan tersebut. Apabila suatu perusahaan 

mempunyai jumlah arus kas yang baik, maka kreditor akan mendapatkan keyakinan 



27  

 

bahwa perusahaan mampu untuk melakukan kewajibannya dan perusahaan 

terhindar dari kondisi financial distress. Arus Kas Operasi mengalami penurunan 

dikarenakan kegiatan operasional perusahaan yang terhambat akibat pandemi 

Covid-19. Hal ini dikarenakan ketika perusahaan mulai bermasalah dengan 

pembayaran utang, maka arus kas menjadi dominan sebagai alat ukurnya. 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dikemukakan oleh Amarilla et al., 

(2017), Astuti & Pamudji, (2015) yang menyatakan bahwa arus kas operasi 

berpengaruh negatif terhadap financial distress, artinya bahwa semakin tinggi rasio 

arus kas operasi yang dimiliki perusahaan, maka akan semakin rendah peluang 

perusahaan tersebut terindikasi financial distress. Berlandaskan penjelasan 

sebelumnya, maka peneliti merumuskan hipotesisnya sebagai berikut: 

H5 : Arus Kas Operasi berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. 



 

 

 

 

 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan sektor tourism, 

restaurant & hotel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020-2021. 

Sedangkan metode pengambilan sampel dalam riset ini dilakukan dengan metode 

purposive sampling, yaitu sampel dipilih melalui pertimbangan tertentu (Sugiyono, 

2013). Dengan pertimbangan sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang dipilih sebagai data adalah sektor tourism, restaurant & 

hotel yang terdaftar di BEI pada tahun 2020-2021. 

2. Perusahaan yang menyajikan data secara lengkap dan mudah diidentifikasi 

selama tahun penelitian yaitu 2020-2021. 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Penelitian yang dilakukan termasuk jenis penelitian kuantitatif dengan data 

sekunder yang didapatkan pada media sumber yang ada. Laporan tahunan periode 

2020-2021 menjadi sumber data yang diakses dari situs Bursa Efek Indonesia dalam 

laman www.idx.co.id serta situs resmi perusahaan. 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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3.3 Metode Pengumpulan Data 

Adapun teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian yaitu 

metode dokumentasi sebagai pengumpulan data, di mana penelitian terdahulu dan 

dukungan literatur lain menjadi sumber atas studi pustaka. 

 

3.4 Definisi Operasional Variabel 

3.4.1 Variabel Independen 

1. Aktivitas 

Menurut Kasmir, (2018) rasio aktivitas adalah rasio yang digunakan 

untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva 

yang dimilikinya. Rasio ini digunakan untuk menilai seberapa efisien 

perusahaan dapat memanfaatkan danmengelola sumber daya yang 

dimilikinya. Pada penelitian ini, rasio aktivitas diproksikan 

menggunakan total asset turnover. 

Menurut Kasmir, (2018) rasio total asset turnover merupakan rasio 

yang digunakan untuk mengukur perputaran semua aktiva yang 

dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang 

diperoleh dari tiap rupiah aktiva. Menurut Kasmir, (2018) rumus untuk 

menghitung TATO secara matematis dapat: 

 

2. Profitabilitas 

Menurut Kasmir, (2018) rasio profitabilitas merupakan rasio untuk 

menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini 
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juga memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu 

perusahaan. Pada penelitian ini, rasio profitabilitas dapat diproksikan 

menggunakan net profit margin. Net profit margin merupakan rasio 

yang digunakan untuk menunjukkan pendapatan bersih perusahaan atas 

penjualan. 

Rasio ini merupakan ukuran keuntungan dengan membandingkan 

antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan dengan penjualan 

(Syuhada et al., 2020). Rumus net profit marginsecara matematis ditulis 

sebagai berikut: 

 

3. Solvabilitas 

Menurut Kasmir, (2018) solvabilitas merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengetahui dan mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai 

oleh utang. Hal ini berarti, perusahaan yang memiliki tingkat leverage 

yang tinggi menandakan bahwa perusahaan tersebut bergantung 

dengan dana eksternal yaitu hutang dalam membiayai kegiatan 

operasional perusahaannya. Pada penelitian ini solvabilitas dapat 

diproksikan dengan menggunakan debt to equity. Menurut (Kasmir, 

2018a) Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan untuk 

menilai hutang dengan ekuitas. Rumus debt to equity ratio secara 

matematis ditulis sebagai berikut: 
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4. Likuiditas 

Menurut (Kasmir, 2018) Rasio likuiditas merupakan rasio yang 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

(hutang) dengan sumber daya jangka pendeknya (aktiva lancar). Dalam 

penelitian ini, rasio likuiditas diproksikan dengan menggunakan 

Current Ratio (CR). Rasio ini menunjukkan seberapa besar jumlah 

ketersediaan aset lancar yang dimiliki oleh perusahaan dibandingkan 

dengan total kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aset lancar 

maka akan semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi 

kewajiban jangka pendeknya. Rumus untuk menghitung likuiditas 

secara matematis dapat ditulis sebagai berikut: 

 

5. Arus Kas Operasi 

Penghitungan arus kas pada penelitian ini diukur dengan menggunakan 

rasio arus kas operasi yang menghitung kemampuan arus kas operasi 

dalam membayar kewajiban lancar (Amarilla et al., 2017). Rumus arus 

kas operasi secara matematis ditulis sebagai berikut: 

 

 

3.4.2 Variabel Dependen 

1. Kesulitan Keuangan (Financial Distress) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kesulitan keuangan 

(Financial distress). Berbagai macam model analisis financial distress 

AKO = 
𝐴𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑟𝑖 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖 

x 100%
 

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 
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telah dikembangkan dan digunakan diantaranya adalah model Altman 

Z-Score. Setelah menghasilkan dua rumus pendeteksi kebangkrutan, 

pada tahun 1995 Altman melakukan penelitian kembali pada 

perusahaan-perusahaan selain manufaktur baik yang go public maupun 

yang tidak go public sehingga menghasilkan rumus yaitu Altman Z-

Score modifikasi. Menurut Rudianto (2013) dalam Marizcha, et al 

(2022) Altman Z-Score modifikasi merupakan “Rumus Z-Score 

terakhir merupakan rumus yang sangat fleksibel karena bisa digunakan 

untuk berbagai jenis bidang usaha perusahaan, baik yang go public 

maupun yang tidak, dan cocok digunakan di negara berkembang seperti 

Indonesia”. Dalam penelitian ini indikator yang digunakan adalah 

rumus Altman modifikasi yaitu: 

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

Keterangan: 

X1 = Modal Kerja/Total Aset  

X2 = Laba ditahan/Total Aset  

X3 = EBIT/Total Aset 

X4 = Nilai Buku Ekuitas/Nilai Buku Utang 

Dalam formula tersebut hasil nilai z-score akan terbagi atas tiga 

kategori, yaitu Zona Aman (Z > 2,60), Zona Abu-Abu (1,1 < Z < 2,60), 

dan Zona Berbahaya (Z < 1,1). 
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3.5 Teknik Analisis Data 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

(Ghozali, 2016) mengatakan bahwa statistik deskriptif berkaitan dengan 

pengumpulan, peringkasan, serta penyajian data hasil peringkasan tersebut. 

Analisis statististik deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi atas variabel 

penelitian secara statistik dengan menggunakan rata-rata (mean), nilai maksimum, 

nilai minimum, dan standar deviasi. Standar deviasi digunakan untuk mengukur 

penyimpangan masing-masing data dari rata-ratanya (mean) dan dapat 

menggambarkan seberapa besar variasi datanya. 

 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik adalah analisis yang dilakukan untuk memberikan penilaian 

atau kepastian bahwa persamaan regresi yang didapatkan memiliki ketepatan dalam 

estimasi, tidak bias, dan konsisten. Asumsi klasik yang harus dipenuhi adalah data 

harus memilki distribusi normal, tidak ada multikolinearitas, serta tidak ada 

heteroskedastisitas dan tidak ada autokorelasi (Ghozali, 2016). Penelitian ini 

menggunakan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, 

uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. 

1. Uji Normalitas 

Menurut (Ghozali, 2016) uji normalitas bertujuan untuk menguji 

variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak 

dalam model regresi. Pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini 

adalah uji statistik non paramatik Kolmogorov Smirnov. Data 

terdistribusi normal apabila nilai significance > 0,05. Artinya jika data 
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tersebut memiliki tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 atau 5% 

maka dapat disimpulkan data tersebut terdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Menurut (Ghozali, 2016) uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel 

bebas. Pada model regresi yang baik seharusnya antar variabel tidak 

terjadi korelasi. Untuk mengetahui multikolinearitas tersebut maka 

dapat dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation 

Factor (VIF). kriteria dalam melihat nilai tolerance dan VIF yaitu: 

a. Jika nilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10, terjadi multikolinearitas. 

b. Jika nilai tolerance> 0,1 dan VIF < 10, tidak terjadi 

multikolinearitas. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan 

ke pengamatan yang lainnya tetap, maka disebut homokedastisitas dan 

jika berbeda maka akan disebut sebagai heteroskedastisitas. Model 

regresi yang baik adalah homokedastisitas atau tidak terjadi 

heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). Pada penelitian ini untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dilakukan 

pengamatan grafik scatterplot, dasar pengambilan keputusan berikut: 

1. Jika terdapat pola tertentu, seperti titik-titiknya membentuk pola 

tertentu secara teratur (bergelombang, melebar, lalu menyempit) 

maka dapat diindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 
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2. Jika tidak terdapat pola yang jelas, seperti titik-titiknya menyebar di 

atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka dapat diindikasikan 

tidak terjadi heteroskedastisitas. 

4. Uji Autokorelasi 

Menurut (Ghozali, 2016) uji autokorelasi dilakukan untuk menguji 

apakah suatu model regresi linear terdapat korelasi antara kesalahan 

pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 

(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat masalah 

autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari 

autokorelasi. Uji Durbin Watson adalah cara untuk mendeteksi 

autokorelasi, dimana model regresi linear berganda terbebas dari 

autokorelasi jika nilai Durbin Watson hitung terletak di daerah tidak 

ada autokorelasi positif dan negatif. Pengujian autokorelasi penelitian 

ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW test) (Widarjono, 2013).  

 

3.5.3 Analisis Regresi Linier Berganda 

Model analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi 

linear berganda. Adapun model penelitiannya sebagai berikut: 

Y = α + ß1 X1 + ß2X2 + ß3X3 + ß4X4 + ß5X5 + e 

Keterangan: 

Y : financial distress 

Xl : Total Asset Turnover 

X2 : Net Profit Margin 

X3 : Leverage 

X4 : Likuiditas 
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X5 : Arus Kas Operasi  

α : Konstanta 

βlβ2β3β4 : Koefisien regresi variabel independen 

ε : error terms (kesalahan pengganggu) 

 

3.5.4 Pengujian Hipotesis 

3.5.4.1 Uji Kelayakan Model (Uji-F) 

Uji F juga digunakan untuk menguji apakah semua variabel independen 

(asset growth, likuiditas dan profitabilitas) yang dimasukkan dalam model regresi 

mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen (kebijakan 

hutang). Menurut (Ghozali, 2016) Uji signifikan simultan atau uji F dapat dilakukan 

dengan melihat nilai signifikan F pada output hasil regresi dengan signifikansi level 

sebesar 0,05 (α = 5%) dan membandingkan F hitung dengan F tabel dengan kriteria 

sebagai berikut: 

a. Jika F hitung >  F tabel,  maka H0    ditolak dan Ha diterima, hal ini artinya 

bahwa semua variabel bebas secara serentak dan signifikan mempengaruhi 

variabel terikat. 

b. Jika F hitung <  F tabel,  maka H0    diterima dan Ha ditolak, hal ini artinya 

bahwa semua variabel bebas secara serentak dan signifikan tidak 

mempengaruhi variabel terikat. 

 

3.5.4.2 Uji Koefesien Determinasi (R2) 

Uji koefisien determinasi (R²) digunakan untuk memprediksi seberapa besar 

kontribusi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Nilai koefisien 

determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai yang mendekati satu berarti variabel- 
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variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen. Sebaliknya, nilai koefisien determinasi 

yang kecil menandakan kemampuan variabel independen dalam menjalaskan 

variabel-variabel dependen sangat terbatas (Ghozali, 2016). 

 

3.5.4.3 Uji T 

Pengujian signifikansi parameter individual ini digunakan untuk mengetahui 

apakah variabel independen secara individual mempengaruhi variabel dependen 

dengan asumsi variabel independen lainnya konstan (Ghozali, 2016). Pengambilan 

keputusan dilakukan dengan kriteria sebagai berikut: 

a. Jika nilai signifikansi t > 0,05 maka hipotesis alternatif ditolak dimana 

koefisien regresi tidak signifikan dan secara individual variabel independen 

tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 

b. Jika nilai signifikansi t < 0,05, maka hipotesis alternatif diterima dimana 

koefisien regresi signifikan dan secara individual variabel independen 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 



 

 

 

 

 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Kesimpulan dalam riset yang dilakukan pada perusahaan tourism, restaurant 

& hotel yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2021 tentang 

pengaruh total asset turnover, net profit margin, leverage, likuiditas dan arus kas 

operasi terhadap kesulitan keuangan dapat disimpulkan bahwa: 

1. Total turnover memiliki arah dengan nilai koefisien beta -0,448 dan nilai 

signifikansi 0,033 < 0,05, di mana hal tersebut menunjukkan bahwa variabel 

total turnover berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen kesuliatan 

keuangan, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H1) diterima. 

2. Net profit margin memiliki arah dengan nilai koefisien beta -0,617 dengan nilai 

signifikansi 0,000 < 0,05, di mana hal tersebut menunjukkan bahwa variabel 

Net profit margin berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen 

kesulitan keuangan, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) 

diterima. 

3. Leverage memiliki arah positif dengan nilai koefisien beta 0,499 dan nilai 

signifikansi 0,000 < 0,05, di mana menunjukkan bahwa variabel leverage 

berpengaruh positif signifikan terhadap variabel dependen kesulitan keuangan, 

sehingga disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) diterima. 
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4. Likuiditas memiliki arah dengan nilai koefisien beta -0,199 dan nilai 

signifikansi 0,041 < 0,05, di mana hal tersebut menunjukkan bahwa variabel 

Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen kesulitan 

keuangan, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat (H4) diterima. 

5. Arus kas operasi memiliki arah dengan nilai koefisien beta -0,268 dengan nilai 

signifikansi 0,049 < 0,05, di mana hal tersebut menunjukkan bahwa variabel 

arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen kesulitan 

keuangan, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis kelima (H5) diterima. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

1. Pemilihan sampel atau objek penelitian yang digunakan hanya berkisar pada 

perusahaan tourism, restaurant & hotel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2020-2021. 

2. Variabel yang digunakan dalam penelitian (total turnover, net profit margin, 

leverage, likuiditas, dan arus kas operasi) memiliki kemampuan menjelaskan 

variabel dependen yang terbatas dengan nilai R2 sebesar 58% menandakan 

bahwa masih banyak variabel lain yang belum memiliki kontribusi terhadap 

kondisi kesulitan keuangan yang dialami perusahaan. 

 

5.3 Saran Penelitian 

Saran dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Disarankan pada penelitian selanjutnya agar memperpanjang periode 

penelitian, sehingga sampel perusahaan banyak agar didapatkan hasil 
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penelitian lebih komprehensif. 

2. Disarankan pada penelitian selanjutnya agar menggunakan variabel lain yang 

berhubungan terhadap kondisi kesulitan keuangan yang dialami perusahaan. 
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