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Abstrak
Tujuan penelitian ini antara lain (1) untuk menganalisis pengaruh
likuiditas terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI; (2) untuk menganalisis pengaruh profitabilitas
terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI; (3) untuk menganalisis pengaruh financial
leverage terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI; (4) untuk menganalisis pengaruh arus kas
operasi terhadap kondisi financial distress perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI. Populasi penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2006-2010. Teknik pengambilan sampel yang digunakan
dalam penelitian adalah metode purposive sampling. Sampel
penelitian sebanyak 62 perusahaan dengan jumlah observasi 310.
Metode analisis data yang digunakan regresi logistik. Hasil
penelitian menunjukkan  bahwa likuiditas tidak berpengaruh
terhadap kondisi financial distress. Profitabilitas berpengaruh
terhadap kondisi financial distress. Financial leverage tidak
berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Arus kas dari
aktivitas operasi berpengaruh terhadap kondisi financial
distress perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Kata Kunci: likuiditas, profitabilitas, financial distress, financial
leverage dan arus kas operasi

1. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Kondisi ekonomi yang selalu mengalami perubahan telah mempengaruhi
kegiatan dan kinerja perusahaan, baik perusahaan kecil maupun perusahaan besar
sehingga banyak perusahaan yang bangkrut terutama beberapa perusahaan
manufaktur yang terdapat di BEI (Bursa Efek Indonesia).

Kebangkrutan suatu perusahaan dapat dilihat dan diukur melalui laporan
keuangannya. Agar informasi Laporan keuangan yang tersaji menjadi lebih
bermanfaat dalam pengambilan keputusan, maka   data keuangan harus
dikonversi menjadi informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan
ekonomis. Untuk membuktikan bahwa laporan keuangan bermanfaat maka
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perlu dilakukan penelitian. Salah satu bentuk penelitiannya yaitu dengan cara
menggunakan rasio- rasio keuangan untuk memprediksi kinerja perusahaan
seperti kebangkrutan dan financial distress.

Financial distress terjadi  sebelum kebangkrutan pada suatu perusahaan.
Dengan demikian model financial distress perlu untuk dikembangkan, karena
dengan mengetahui kondisi financial distress perusahaan sejak dini
diharapkan dapat dilakukan tindakan-tindakan untuk mengantisipasi kondisi
yang mengarah pada kebangkrutan. Financial distress dapat diukur melalui
laporan keuangan dengan cara menganalisis laporan keuangan. Laporan
keuangan merupakan hasil dari suatu aktivitas yang  bersifat teknis berdasar
pada metode  dan prosedur-prosedur yang memerlukan penjelasan-penjelasan
agar tujuan atau maksud untuk menyediakan informasi yang bermanfaat dapat
dicapai. Laporan keuangan dapat digunakan sebagai alat untuk membuat proyeksi
tentang berbagai aspek finansial perusahaan di masa mendatang.

Rasio analisis tradisional berfokus pada profitabilitas, solvency, dan
likuiditas. perusahaan yang mengalami kerugian, tidak dapat membayar
kewajiban atau tidak likuid mungkin memerlukan restrukturisasi. Untuk
mengetahui adanya gejala kebangkrutan diperlukan suatu model memprediksi
financial distress untuk menghindari kerugian dalam nilai investasi. Salah satu
aspek pentingnya analisis terhadap laporan keuangan dari sebuah perusahaan
adalah untuk meramal kontinuitas atau kelangsungan hidup perusahaan, sangat
penting bagi manajemen dan pemilik perusahaan untuk mengantisipasi
kemungkinan adanya potensi kebangkrutan.

Berbagai penelitian telah dilakukan untuk mengkaji manfaat yang bisa
dipetik dari analisis rasio keuangan. Penelitian yang dilakukan  oleh Altman
(1968) merupakan penelitian awal yang mengkaji pemanfaatan analisis rasio
keuangan sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan. Model
Altman ini dikenal dengan Z-score yaitu score yang ditentukan dari hitungan
standar kali nisbah– nisbah keuangan yang menunjukkan tingkat kemungkinan
kebangkrutan perusahaan. Machfoedz (1994) menguji manfaat rasio keuangan
dalam memprediksi laba perusahaan di masa yang akan datang. Ditemukan
bahwa rasio keuangan yang digunakan dalam model, bermanfaat untuk
memprediksi laba satu tahun ke depan, namun tidak bermanfaat untuk
memprediksi lebih dari satu tahun. Platt dan Platt (2002) melakukan penelitian
terhadap 24 perusahaan yang mengalami financial distress dan 62 perusahaan
yang tidak mengalami financial distress, dengan menggunakan model logit
mereka berusaha untuk menentukan rasio keuangan yang paling dominan untuk
memprediksi adanya financial distress. Temuan dari penelitian adalah variabel
EBITDA/sales, current assets/current liabilities dan cashflow growh rate
memiliki hubungan negatif terhadap kemungkinan perusahaan akan mengalami
financial distress dan variabel net fixed asset/total assets, long-term
debt/equity dan notes payable/total assets memiliki hubungan positif terhadap
kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress.

Penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali beberapa faktor dalam
penelitian terdahulu yang mempengaruhi kondisi financial distress perusahan
karena dalam penelitian terdahulu yang hasilnya diperoleh ada yang berbeda,


