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UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

JAKARTA 

 

PENGARUH LIKUIDITAS, LEVERAGE, DAN ARUS KAS 

TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN 

CONSUMER CYCLICALS YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA PADA TAHUN 2019-2021 
 

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

likuiditas, leverage, dan arus kas terhadap financial distress. Penelitian ini 

menggunakan perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia pada tahun 2019-2021. Penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling dan ada sebanyak 133 data perusahaan. Data yang diperoleh diolah 

menggunakan program E-Views 12. Berdasarkan penelitian yang dilakukan, 

diperoleh hasil likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress, leverage memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 

financial distress, dan arus kas memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress. Implikasi dari penelitian ini adalah likuiditas, leverage, dan 

arus kas mempengaruhi manajemen perusahaan, investor, dan kreditor dalam 

pengambilan keputusan. 
 

Kata Kunci: Financial Distress, Likuiditas, Leverage, Arus Kas 
 

The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the effect of 

liquidity, leverage, and cash flow on financial distress. This study used consumer 

cyclicals sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2019-2021. 

Samples were selected by purposive sampling method and the data used were 133 

data. The data obtained was processed using the E-Views 12 program. Based on 

the research conducted, liquidity has positive and significant effect on financial 

distress, leverage has negative and significant effect on financial distress, and 

cash flow has positive and significant effect on financial distress. The implication 

of this research is that liquidity, leverage, and cash flow affect company 

management, investors, and creditors in making decisions. 
 

Keywords: Financial Distress, Liquidity, Leverage, Cash Flow
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A.  Permasalahan 

 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Suatu perusahaan memiliki tujuan masing-masing untuk mencapai keuntungan 

yang maksimal, tidak mengalami kondisi financial distress, dan menjadi perusahaan 

yang sukses (Arya dan Suhendah, 2022). Suatu perusahaan harus memikirkan 

strategi agar dapat bersaing di dunia bisnis. Strategi perusahaan merupakan suatu 

tindakan perusahaan agar dapat bersaing dengan upaya meningkatkan kepuasan 

pelanggan untuk mencapai kinerja yang diharapkan agar tujuan perusahaan 

maksimal. Saat ini banyak perusahaan kecil hingga besar yang sedang berkembang 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan agar dapat bersaing di  dunia  bisnis.  

Pandemi  COVID-19  yang  melanda  di  tahun  2020,  membuat banyak perusahaan 

tidak mampu bertahan dalam persaingan karena mengalami kesulitan keuangan atau 

yang disebut financial distress. Financial distress terjadi akibat kondisi keuangan 

perusahaan tidak mampu menghasilkan profit atau yang sering disebut keuntungan 

yang membuat perusahaan tidak dapat membayar kewajiban keuangan. Kondisi ini 

dapat terjadi di semua perusahaan saat kondisi perekonomian di perusahaan tersebut 

mengalami krisis ekonomi. 

Jauch dan Glueck (2004: 87) menyatakan bahwa ada tiga faktor yang 

menyebabkan financial distress, yaitu faktor umum, faktor eksternal dan faktor 

internal.  Faktor  yang terjadi  secara umum  terdiri  dari  sektor  ekonomi,  sektor 

sosial, sektor teknologi dan sektor pemerintah. Faktor eksternal berasal dari luar 

perusahaan yang terdiri dari sektor pelanggan, sektor pemasok dan sektor pesaing. 

Faktor internal berasal dari dalam perusahaan, yaitu seperti kesalahan manajemen 

perusahaan yang tidak efisien karena memiliki kemampuan atau pengalaman yang 

kurang. 

Platt dan Platt (2002) menjelaskan bahwa financial distress merupakan tahap 

penurunan  kondisi  keuangan  perusahaan  yang  terjadi  sebelum  kebangkrutan.
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Financial distress terjadi ketika perusahaan tidak dapat mengelola anggaran arus 

kas. Faktor yang berbeda seperti manajerial yang kurang kompeten atau kendala 

perusahaan dapat menganggu keseimbangan kondisi financial distress (Saleem, 

Hussain & Ibraheem, 2020). Perusahaan yang mengalami financial distress akan 

mengalami penurunan profitabilitas dan memberikan dampak terhadap arus kas 

perusahaan (Jaafar, Muhamat, Alwi, Karim & Rahman, 2018). Hal ini akan 

menurunkan likuiditas perusahaan yang dapat mempengaruhi efisiensi operasi, 

masalah utang, sumber modal ekuitas dan leverage. 

Informasi mengenai financial distress sangat dibutuhkan oleh para pihak yang 

berkepentingan, seperti investor dan kreditor. Bagi investor financial distress sangat 

penting karena untuk memastikan bahwa modal yang di investasikan dalam 

perusahaan tersebut aman dan bagi kreditor untuk memastikan bahwa perusahaan 

mampu membayar kewajiban perusahaan tersebut. Jika perusahaan mengalami 

financial distress, maka investor tidak akan melakukan investasi dan bagi kreditor 

tidak akan memberikan pinjaman kepada perusahaan tersebut karena perusahaan 

tidak mampu dalam melunasi pinjaman. Sangat penting bagi manajemen 

perusahaan untuk mengelola keuangan saat perusahaan sedang mengalami financial 

distress, karena jika dibiarkan secara terus-menerus perusahaan akan mengalami 

kebangkrutan. 

Irfani (2020: 247-248) menjelaskan bahwa awal dari kebangkrutan perusahaan 

ditandai oleh beberapa faktor, seperti kerugian hasil operasional yang terus- 

menerus, kesulitan dalam membayar utang, dan pengelolaan modal kerja yang 

buruk menyebabkan perusahaan tidak dapat bertahan karena kesulitan keuangan. 

Berdasarkan kondisi yang terjadi, penting bagi perusahaan dalam menganalisis 

financial distress sejak awal saat perusahaan telah mengalami penurunan hingga 

tidak terjadi kebangkrutan. Hal ini agar perusahaan dapat selalu waspada terhadap 

kondisi keuangan yang tidak stabil. Dengan perusahaan mengetahui kondisi 

keuangan, maka perusahaan dapat segera mengatasi kondisi tersebut. 

Kesulitan kondisi keuangan atau financial distress yang terjadi di setiap 

perusahaan dapat diprediksi dengan salah satu cara, yaitu dengan melihat laporan 

keuangan  perusahaan  tersebut.  Laporan  keuangan  tersebut  dianalisis  dengan
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menggunakan rasio-rasio keuangan yang menggambarkan baik atau buruk laporan 

keuangan perusahaan termasuk kondisi financial distress. Selain itu laporan 

keuangan dapat dijadikan sebagai pertimbangan dalam mengambil keputusan. 

Laporan tersebut juga bermanfaat untuk memprediksi kinerja perusahaan. 

Faktor pertama yang mempengaruhi financial distress adalah likuiditas. 

Likuiditas  merupakan   kemampuan  perusahaan   dalam  memenuhi  kewajiban 

jangka pendek, seperti utang usaha, utang dividen, utang pajak, dan lain-lain. 

Perusahaan  yang  memiliki  likuiditas  yang  tinggi  berarti  kinerja  perusahaan 

tersebut semakin baik. Costea dan Houstiuc (2009) mengatakan bahwa rasio 

likuiditas penting bagi suatu perusahaan untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban saat berlangsungnya aktivitas bisnis. Jika tidak 

terpenuhi, maka perusahaan dapat di indikasi mengalami financial distress. 

Faktor kedua yang mempengaruhi financial distress, yaitu leverage. Leverage 

merupakan suatu tingkat kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka panjang maupun kewajiban jangka pendek. Penggunaan leverage dalam 

suatu perusahaan dapat menimbulkan beban atau risiko jika perusahaan sedang 

mengalami penurunan. Hal ini dapat membuat perusahaan kesulitan dalam 

membayar utang perusahaan. Informasi rasio utang penting bagi para kreditor 

karena melalui rasio utang, kreditor dapat mengukur seberapa tinggi risiko utang 

yang diberikan untuk perusahaan (Indarti & Sapari, 2020). 

Faktor terakhir yang mempengaruhi financial distress adalah arus kas. Laporan 

arus kas digunakan untuk menunjukkan jumlah pemasukan dan pengeluaran suatu 

perusahaan dalam periode tertentu. Laporan arus kas memudahkan untuk 

membandingkan aspek operasi informasi keuangan perusahaan (Phan, Hoang & 

Tran, 2022). Setiap perusahaan memilki kewajiban jangka panjang dan kewajiban 

jangka pendek dimana setiap kewajiban tersebut harus dibayar tepat waktu. 

Finishtya (2019) mengatakan jika suatu perusahan memiliki arus kas operasi yang 

tinggi, maka perusahaan tersebut memiliki sumber daya yang cukup untuk 

melakukan kegiatan operasional, seperti melunasi pinjaman, mempertahankan 

operasi perusahaan, dan melakukan investasi baru tanpa bergantung pada sumber 

pendanaan eksternal.
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Subyek pada penelitian ini menggunakan perusahaan sektor barang konsumen 

non-primer (Consumer Cyclicals). Sektor ini merupakan klasifikasi terbaru untuk 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indoensia (BEI) per tanggal 25 Januari 

2021  melalui  website  resmi  www.idx.co.id  dengan  nama  IDX-IC  (Indonesian 

Stock Exchange Industrial Classification). Sektor barang konsumen non-primer 

(consumer  cyclicals) adalah sektor  industri  yang terdiri  dari  perusahaan  yang 

melakukan produksi dan mendistribusikan produk dan jasa secara umum dijual 

kepada konsumen yang bersifat siklis atau barang sekunder sehingga permintaan 

barang dan jasa berbanding lurus dengan pertumbuhan ekonomi. Sektor barang 

konsumen non-primer (consumer cyclicals) terdiri dari perusahaan yang 

memproduksi mobil penumpang dan komponen, barang rumah tangga tahan lama 

(durable),  pakaian,  sepatu,  barang  tekstil,  barang  olahraga,  dan  barang  hobi. 

Sektor barang konsumen non-primer (consumer cyclicals) juga mencakup 

perusahaan yang menyediakan jasa seperti pariwisata, rekreasi, pendidikan, 

penunjang konsumen, perusahaan media, periklanan, penyedia hiburan, dan 

perusahaan ritel barang sekunder. 

Penelitian tentang financial distress telah banyak diteliti oleh penelitan 

sebelumnya. Namun, hasil dari penelitian sebelumnya masih belum maksimal. 

Penelitian ini ingin membuktikan secara empiris sejauh mana kemampuan 

likuiditas,   leverage,   dan   arus   kas   dalam   kondisi   financial   distress   suatu 

perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka diambil judul penelitian “Pengaruh 

Likuiditas, Leverage, dan Arus Kas Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan 

Sektor Consumer Cyclicals Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019- 

2021”. 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Ikpesu (2019) melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek  Nigeria pada tahun 2010 dan 2017 menemukan hasil bahwa 

likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Penelitian ini 

sejalan dengan Wesa dan Otinga (2018) dan Saleem et al., (2020) yang 

menunjukkan  bahwa  likuiditas  memiliki  pengaruh  negatif  terhadap  financial

http://www.idx.co.id/
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distress. Berbeda dengan hasil penelitian Kazemian, Shauri, Kamaluddin dan 

Shuhidan (2017) yang melakukan penelitian pada perusahaan di Malaysia pada 

tahun 2010-2014 yang menujukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif 

terhadap financial distress. Hasil ini sejalan dengan Waqas dan Rus (2018) dan Zelie 

dan Wassie (2019) yang menujukkan hasil likuiditas memiliki pengaruh positif 

terhadap financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Wahyuningtiyas dan 

Retnani (2020) menunjukkan bahwa likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap 

financial distress. 

Penelitian yang dilakukan oleh Isayas (2021) pada perusahaan Ethiopia 

menemukan hasil bahwa leverage memiliki pengaruh positif terhadap financial 

distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan Waqas dan Rus (2018) dan Wesa dan 

Otinga (2018) yang menunjukkan hasil leverage memiliki pengaruh positif terhadap 

financial distress. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Ikpesu (2019), Zelie dan Wassie (2019) dan Jaafar et al., (2018) menemukan  bahwa  

leverage  memiliki  pengaruh  negatif  terhadap  financial distress. Penelitian yang 

dilakukan oleh Dirman (2020) menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki 

pengaruh terhadap financial distress. 

Penelitian Phan et al., (2022) yang melakukan studi pada perusahaan swasta 

yang terdaftar di pasar saham Vietnam tahun 2010-2020 yang menunjukkan arus 

kas berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri (2021) yang menujukkan bahwa arus 

kas memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Tetapi, penelitian ini 

tidak sejalan dengan Pandapotan dan  Puspitasari (2022) dan Finishtya (2019) 

yang menunjukkan bahwa arus kas memiliki pengaruh positif terhadap financial 

distress. 

3.   Batasan Masalah 
 

Dari pembahasan latar belakang masalah, diketahui bahwa likuiditas, leverage, 

dan arus kas dapat mempengaruhi kondisi financial distress. Atas keterbatasan 

masalah tersebut, maka ditentukan batasan masalah pada penelitian ini variabel 

dependen yang digunakan yaitu financial distress dan variabel independen yang 

digunakan, yaitu likuiditas, leverage¸ dan arus kas. Penelitian ini menggunakan
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data perusahaan sektor konsumen non-primer (consumer cyclicals) yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2019-2021. 

4.   Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan permasalahan yang telah dijelaskan diatas, terdapat beberapa 

rumusan masalah sebagai berikut: 

a.   Apakah likuiditas berpengaruh terhadap financial distress? 

b.   Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress? 

c.   Apakah arus kas berpengaruh terhadap financial distress? 

 
B.  Tujuan dan Manfaat 

 

1.   Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan rumusan masalah diatas yang telah disebutkan, maka tujuan yang 

akan dicapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a.   Untuk  mengetahui  apakah  likuiditas  berpengaruh  terhadap  financial 

distress. 

b.   Untuk   mengetahui   apakah   leverage   berpengaruh   terhadap   financial 

distress. 

c.   Untuk mengetahui apakah arus kas berpengaruh terhadap financial distress. 
 

2.   Manfaat Penelitian 
 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membawa manfaat bagi perusahaan 

terutama untuk pihak manajemen perusahaan sebagai pertimbangan untuk 

pengambilan keputusan dalam mengelola keuangan perusahaan agar tidak terjadi 

financial distress. Bagi para investor dapat memberikan informasi tambahan atau 

gambaran dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi di suatu perusahaan. 

Bagi para kreditor dapat memberikan informasi terkait dalam pengambilan 

keputusan dengan perusahaan yang cocok untuk diberikan pinjaman. Dan bagi 

para peneliti selanjutnya dapat dijadikan bahan referensi dan informasi tambahan 

untuk penelitian yang berkaitan dengan penelitian ini
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