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ABSTRAK 

Di era modern ini, perekonomian dunia sangat berkembang pesat, kondisi ini juga bersamaan 

dengan persaingan ekonomi yang semakin meningkat pula. Tingginya tingkat persaingan 

menyebabkan perusahaan yang tidak mampu bersaing mengalami kesulitan keuangan atau 

financial distress. Salah satu rencana negara Indonesia untuk meningkatkan perekonomian 

nasional adalah dengan mendirikan banyak BUMN. Badan usaha milik negara didirikan 

dengan beberapa harapan, mampu memberikan kontribusi bagi penerimaan negara, 

membantu menyediakan barang dan jasa bagi masyarakat, menciptakan lapangan kerja, dan 

memajukan sektor usaha tertentu. Namun nyatanya, banyak pihak yang kecewa dengan 

kinerja BUMN karena banyak perusahaan yang keuangannya tidak sehat atau mengalami 

financial distress. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh 

operating cash flow ratio, sales growth, dan leverage terhadap kondisi financial distress 

yang dialami perusahaan. Salah satu model yang dapat digunakan untuk memprediksi 

financial distress adalah Model Springate. Model Springate adalah pengembangan dari 

model Altman. Model ini menggunakan 4 rasio untuk mengetahui apakah suatu perusahaan 

mengalami financial distress atau tidak. Rasio dalam Model Springate meliputi working 

capital/total asset, EBIT/total asset, EBT/current liabilities dan total sales/total asset. 

Penelitian ini dilakukan dengan pendekatan kuantitatif pada perusahaan BUMN non-

perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2018-2020. Pengambilan sampel dilakukan dengan 

metode purposive sampling sehingga diperoleh 21 perusahaan BUMN sebagai sampel 

penelitian. Analisis data dilakukan dengan regresi logistik dan diolah menggunakan SPSS 

versi 26. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, ketiga variabel yang diuji memiliki 

pengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan BUMN. Operating cash flow Ratio 

dan sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress, sedangkan leverage (debt 

ratio) berpengaruh positif terhadap financial distress. 

 
Kata Kunci : Operating Cash Flow Ratio, Sales Growth, Debt Ratio, Springate Model 

 

 

 

ABSTRACT 

In this modern era, the world economy is growing rapidly, this condition also accompanied 

by economic competition that increasing as well. The high level of competition causes 

companies that are unable to compete to experience financial difficulties or financial 

distress. One of the plan made by the Indonesian state to improve the national economy is 

to establish many state-owned companies. State-owned companies were founded with 

several hopes, able to contribute to state revenues, help provide goods and services for the 

community, create jobs, and promote certain business sectors. But in fact, many people are 

disappointed with the performance of state-owned companies because many companies have 

unhealthy finances or experience financial distress. This study aims to determine whether 

there is an effect of operating cash flow ratio, sales growth, and leverage on the financial 

distress condition that experienced by the company. One of many model that can be used to 

predict financial distress is the Springate Model. The Springate model is an extension of the 

Altman model. This model uses 4 ratios to determine whether a company is experiencing 

financial distress or not. The ratios in the Springate Model include working capital/total 

assets, net profit before interest tax/total assets, net before tax/current liabilities and 

sales/total assets. This research was conducted with a quantitative approach to non-banking 

state-owned companies listed on the IDX in 2018-2020. Sampling was done by purposive 

sampling method in order to obtain 21 state-owned companies as research samples. Data 
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analysis was carried out by logistic regression and processed using SPSS version 26. Based 

on the research that has been done, the three variables tested have an influence on the 

financial distress condition of BUMN companies. Operating Cash Flow Ratio and Sales 

Growth have a negative effect on financial distress, while leverage (Debt Ratio) has a 

positive effect on financial distress. 

 
Keywords : Operating Cash Flow Ratio, Sales Growth, Debt Ratio, Springate Model 
 

 

PENDAHULUAN 

Latar Belakang Masalah 

 Di era modern ini, dunia perekonomian sudah sangat berkembang pesat, hal ini bisa 

ditunjukan dengan aktivitas ekonomi semua negara di dunia yang sangat meningkat terutama dalam 

skala global. Tentu saja hal ini menyebabkan persaingan ekonomi di dunia menjadi semakin ketat. 

Perusahaan tidak hanya harus bersaing dengan perusahaan lain dalam skala nasional namun karena 

adanya perkembangan ekonomi yang pesat, sekarang perusahaan harus bersaing juga dengan 

perusahaan lain dalam skala internasional. Kinerja sebuah perusahaan biasanya berhubungan dengan 

kondisi ekonomi dan pasar pada negara tersebut. Tentu saja kondisi ekonomi yang berubah adalah 

hal biasa, dan perusahaan yang tidak dapat beradaptasi mungkin akan menghadapi kesulitan 

keuangan atau financial distress, jika masalah finansial ini tidak terselesaikan dalam waktu panjang 

maka bisa berujung pada kebangkrutan sebuah perusahaan. Financial distress itu sendiri adalah suatu 

keadaan perusahaan yang sedang mengalami kesulitan dalam finansialnya dan merupakan salah satu 

indikasi utama keadaan perusahan yang tidak sehat serta menjadi penyebab kebangkrutan. Edi dan 

Tania (2018) menyatakan bahwa perusahaan dalam kesulitan keuangan akan menghadapi sejumlah 

tantangan. Kriteria pertama adalah bahwa perusahaan telah gagal melakukan pembayaran utang yang 

sudah jatuh tempo. Kriteria kedua adalah bahwa perusahaan menjadi bangkrut, yang didefinisikan 

sebagai ketidakmampuan seseorang atau entitas untuk membayar tagihan tepat waktu atau skenario 

di mana kewajiban melebihi aset. Biasanya financial distress terjadi bersama dengan serangkaian 

kesalahan dalam pengambilan keputusan yang kurang tepat oleh eksekutif perusahaan, baik 

kegagalan untuk memantau situasi keuangan atau kurangnya minat untuk melakukannya, yang 

mengakibatkan uang digunakan dengan cara yang tidak sesuai dengan kebutuhan perusahaan. Semua 

kondisi tersebut sekaligus akan berdampak pada jalannya kegiatan operasional sebuah perusahaan. 

Penulis memilih variabel operating cash flow ratio untuk diuji pengaruhnya dengan financial 

distress. Operating cash flow ratio adalah rasio yang berasal dari pembagian arus kas operasi dengan 

kewajiban lancar. Kas itu sendiri adalah aktiva yang paling likuid diantara aktiva lainnya. Kas yang 

berada pada laporan arus kas adalah sejumlah uang yang terdapat ada pada sebuah perusahaan atau 

disimpan di bank yang pengambilannya tidak terbatasi waktu ataupun jumlahnya serta memiliki 

jangka pendek. Menurut Jumingan (dalam Ardeati, 2018). Dalam arus kas terdapat 3 pembagian 

yaitu arus kas operasi, pendanaan dan investasi. Arus kas operasi terdiri dari arus kas yang 

merupakan hasil dari operasional perusahaan. Aktivitias operasi merangkum informasi mengenai 

laba/rugi bersih setelah pajak, depresiasi, serta perubahan dalam aset lancar dan kewajiban Lukman 

(2018: 47). Financial distress bisa terjadi apabila arus kas dan laba nya sudah dalam kondisi tidak 

baik atau dengan kata lain, perusahaan tidak bisa menutupi kewajibannya dikarenakan laba dan arus 

kas operasional yang tidak memadai. Dalam penelitian ini, penulis memilih menggunakan operating 

cash flow ratio karena arus kas operasi adalah aliran uang dari kegiatan utama perusahaan, hal ini 

menyebabkan arus kas operasi sangat mungkin berhubungan langsung dengan keadaan financial 

distress yang bisa dialami oleh sebuah perusahaan. Operating cash flow ratio juga merupakan 

pembagian antara arus kas operasi dengan kewajiban lancar sehingga bisa menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban lancarnya dengan arus kas operasionalnya. Maka 

dari itu, operating cash flow ratio bisa menjadi patokan dalam menilai kesehatan perusahaan. 

Ramadhani (2019) lewat penelitiannya menyatakan bahwa operating cash flow ratio berpengaruh 
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signifikan dalam memprediksi financial distress sedangkan menurut Ardeati (2018) operating cash 

flow ratio tidak berpengaruh terhadap financial distress. Maka dari itu penulis ingin menguji apakah 

operating cash flow ratio berpengaruh dalam memprediksi financial distress. 

Selanjutnya penulis memilih variabel pertumbuhan penjualan atau sales growth, Lisiantara 

& Febrina (2018) mengatakan bahwa sales growth merupakan angka yang menunjukan pertumbuhan 

penjualan di sebuah perusahaan dari tahun ke tahun. Penjualan adalah sumber penghasilan utama 

perusahaan sehingga penulis merasa sales growth secara langsung berhubungan dengan financial 

distress. Pertumbuhan penjualan bisa dimanfaatkan untuk menjadi indikator pertumbuhan 

perusahaan karena biasanya semakin tinggi penjualan maka lebih cenderung untuk mempertahankan 

kelangsungan bisnisnya serta menurunkan potensi terjadinya masalah keuangan atau financial 

distress jika tentunya dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki sales growth negatif. 

Berdasarkan penelitian Rani (2017) tidak ada pengaruh dari variabel sales growth terhadap 

kemungkinan terjadinya financial distress, jika berdasarkan penelitian Rahayu & sopian (2017) sales 

growth berpengaruh positif terhadap financial distress. Karena adanya perbedaan hasil penelitian 

terdahulu dengan pandangan dan pemikiran penulis, maka dipilih variabel sales growth ini untuk 

dibandingkan pengaruhnya terhadap prediksi financial distress. 

Penulis juga memilih variabel leverage didalam penelitian ini. Financial distress kerap 

disebutkan bersamaan dengan ketidakmampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya maka 

penulis memilih variabel leverage ini. Ada beberapa metode mengatasi financial distress, walaupun 

tidak mudah, tapi ada banyak perusahaan yang bisa mengembalikan keadaan dari financial distress. 

Perusahaan bisa melakukan restrukturisasi hutang, dengan membuat pembayaran hutang yang 

tentunya memiliki syarat lebih ringan daripada sebelumnya dan tentu saja berdasarkan konsensi 

kreditur. Tujuan hal ini dilakukan agar debitur bisa menyesuaikan pembayaran dengan kondisi 

keuangannya. Tidak jarang juga perusahaan menjual beberapa aset untuk menutupi biaya atau 

kewajiban, sebelum memilih langka selaanjutnya untuk menjual aset, perusahaan memang harus 

mempertimbangkan resiko jangka panjang dari keputusan tersebut. Ada juga perusahaan yang 

melakukan merger dengan harapan bisa mengembalikan kondisi keuangannya. Namun yang paling 

sering dilakukan oleh perusahaan adalah menutupi biaya atau kewajiban dengan melakukan hutang 

dari pihak ketiga, proses ini  biasa disebut dengan leverage. Menurut Kasmir (dalam Erawati, 2016) 

rasio leverage menujukkan kemampuan dari sebuah perusahaan untuk melunasi seluruh kewajiban 

baik jangka pendek maupun panjang. Analisis atau intepretasi rasio ini perlu karena bisa mengukur 

kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang sewaktu perusahaan tersebut ingin dilikuidasi. 

Penulis menggunakan debt to asset ratio untuk mewakili rasio leverage karena asset merupakan hal 

utama yang  biasa digunakan untuk membayar hutang, sehingga menggunakan debt to asset ratio 

bisa mengukur kemampuan sebuah perusahaan dalam membayar kewajibannya. Chrissentia & 

Syarief (2018) menyatakan bahwa debt ratio berpengaruh positif terhadap financial distress 

sedangkan Srikalimah (2017) menyatakan bahwa debt ratio tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. Adanya perbedaan kesimpulan dari beberapa penelitian ini yang membuat penulis ingin 

meneliti variabel leverage ini. 

Penulis memilih melakukan penelitian ini pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI 

tahun 2018-2020. Penulis awalnya memilih BUMN karena beberapa tahun belakangan ini, banyak 

sekali BUMN yang kondisi keuangan nya buruk bahkan sampai mengalami kebangkrutan. 

Berdasarkan data kementrian keuangan per desember 2018 dengan menggunakan model Altman Z-

Score, ada 11 BUMN yang mengalami financial distress. Kriteria memprediksi kebangkrutan pada 

model Altman Z-Score jika nilai Z < 1,8 maka perusahaan tersebut mengalami financial distress. 

 Penyebab beberapa BUMN ini mengalami financial distress memang beragam, bahkan 

sampai ada yang mendapat score negatif 14. Direktur Jenderal Kekayaan Negara Kementrian 

Keuangan yaitu Isa Rachmatarwata mengakui bahwa memang salah satu hal yang membuat banyak 

BUMN yang berada di zona merah disebabkan karena kurangnya aset lancar pada perusahaan-

perusahaan ini. Pemerintah berencana memberikan penyertaan modal negara (PMN) kepada BUMN 

yang mengalmi financial distress ini. Namun langka pemerintah ini bisa saja kurang tepat karena 

jika perusahaan tersebut mengalami financial distress karena ada masalah di manajemen atau di 
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bagian produksinya, maka suntikan dana tidak akan menyelesaikan masalah dan malah membuang-

buang uang negara  

 Tentunya financial distress yang dialami BUMN ini diperparah dengan datangnya pandemi 

Covid-19 yang menyerang perekonomian Indonesia dan tentunya menyerang kondisi keuangan 

BUMN. Banyak sekali perusahaan yang bangkrut di tahun 2020, tidak hanya perusahaan kecil 

namun juga perusahaan-perusahaan besar. Salah satu BUMN besar yang mengalami financial 

distress dalam skala yang besar dan menjadi perbincangan masyarakat Indonesia adalah PT Garuda 

Indonesia dengan kode saham GIAA. 

Grafik menggunakan model Altman Z-Score dan bisa dilihat dari tahun 2014 sampai 2020, 

PT Garuda Indonesia memang sudah ada dalam keadaan financial distress karena memiliki Z-Score 

< 1,8. Bahkan ditahun 2020, score yang didapatkan PT Garuda Indonesia mencapai negatif 1. 

Ada beberapa faktor yang menyebabkan perusahaan yang pernah menjadi maskapai 

penerbangan terbesar di Indonesia ini mengalami masalah keuangan, yang pertama adalah karena 

harga sewa pesawat yang sangat tinggi menurut menteri BUMN Erick Thohir, ditambah dengan 

penumpang yang menurun apalagi saat pandemi Covid-19 dimana ada larangan penerbangan, ini 

menyebabkan efisiensi pesawat yang sangat buruk karena value yang didapatkan dari menyewa 

pesawat tersebut tidak sebanding dengan keuntungan yang didapatkan. Rute pesawat atau 

penerbangan internasional bisa dikatakan tidak menguntungkan perusahaan Garuda Indonesia. 

Berdasarkan catatan kementrian BUMN yang ada, kontribusi yang diberikan oleh penumpang 

mancanegara sedikit yaitu hanya sebatas 22% saja dan setara dengan Rp 300 triliun sedangkan rute 

domestik bisa mencapai 78% dan setara dengan Rp 1.400 triliun. Selanjutnya PT Garuda Indonesia 

juga mendapati kerugian yang mencapai Rp 1,4 triliun per bulan, hal ini bisa terjadi karena akumulasi 

masalah-masalah yang terjadi mulai dari penurunan jumlah penumpang, manajemen perusahaan 

yang tidak baik, efisiensi produk yang tidak baik dan juga banyaknya korupsi yang dilakukan. 

Berdasarkan fenomena-fenomena dan alasan yang sudah dijabarkan penulis, penelitian ini 

akan menggunakan data-data dari perusahaan BUMN yang sudah terdaftar di BEI tahun 2018-2020. 

Semoga penelitian ini bisa memberikan gambaran apakah operating cash flow ratio, sales growth 

dan leverage berpengaruh terhadap financial distress dengan model Springate. 

  

Rumusan Masalah 

 Berdasarkan permasalahan yang ditemukan, maka peneliti merumuskan masalah penelitian 

sebagai berikut: 

1. Apakah operating cash flow ratio berpengaruh terhadap financial distress ? 

2. Apakah sales growth berpengaruh terhadap financial distress ? 

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress ? 

 

Tujuan Penelitian 

 Tujuan penelitian ini dilakukan adalah untuk mengetahui pengaruh operating cash flow ratio 

terhadap prediksi financial distress, mengetahui pengaruh sales growth terhadap prediksi financial 

distress, dan pengaruh leverage terhadap prediksi financial distress. 

Hipotesis 

H1: Operating Cash Flow Ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

 Menurut Sumarni (2019) Rasio ini diperoleh dengan membagi arus kas operasi dengan 

kewajiban lancar. Operating cash flow ratio bisa digunakan sebagai alat ukur atau indikator 

kemampuan suatu perusahaan untuk membiayai kewajiban lancar dengan arus kas operasi atau 

seberapa besar kewajiban lancar yang tertutupi oleh arus kas operasi perusahaan. Hargrave (2021) 

menyatakan bahwa semakin tinggi operating cash flow ratio maka artinya semakin baik karena 

semakin banyak kewajiban lancar yang bisa ditutupi oleh arus kas operasi. Rasio yang rendah dapat 

mengindikasikan bahwa perusahaan membutuhkan dana tambahan. Rasio arus kas operasi negatif 

tidak selalu bisa diinterpretasikan mengarah pada kesehatan finansial yang buruk, sebagai contoh, 

sebuah perusahaan mungkin memulai sebuah proyek yang untuk sesaat mengganggu arus kas tetapi 

akan menghasilkan keuntungan yang signifikan di masa yang akan datang. Financial distress sering 
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diartikan sebagai keadaan dimana sebuah perusahaan sudah tidak mampu untuk melunasi 

kewajibannya. Maka dari itu, operating cash flow ratio bisa menjadi patokan dalam menilai 

kesehatan perusahaan karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menutupi kewajiban 

lancarnya dengan arus kas operasi. Ada perbedaan antara hasil penelitian berdasarkan penelitian 

sebelumnya. Ramadhani (2019) lewat penelitiannya menyatakan bahwa operating cash flow ratio 

berpengaruh signifikan dalam memprediksi financial, namun Ardeati (2018) menyatakan bahwa 

operational cash flow ratio tidak berpengaruh terhadap financial distress. Penulis ingin melihat 

apakah operational cash flow ratio berpengaruh dalam memprediksi financial distress berdasarkan 

teori dan penelitian terdahulu. 

H2: Sales Growth berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

 Menurut Eliu (dalam Yudiawati & Indriani, 2016), sales growth adalah rasio yang 

menghitung selisih nilai penjualan dari waktu ke waktu untuk menentukan pertumbuhan penjualan 

suatu perusahaan. Sales growth merupakan suatu bentuk rasio pertumbuhan yang menggambarkan 

kemampuan suatu perusahaan untuk mempertahankan posisi ekonominya dalam menghadapi 

ekspansi ekonomi dan industri dimana ia beroperasi. Sales growth juga mengacu pada peningkatan 

penjualan dari tahun ke tahun, oleh karena itu pertumbuhan penjualan yang tinggi dapat dijadikan 

sebagai tolak ukur untuk menentukan seberapa baik kinerja suatu perusahaan di pasar. Sales growth  

sering digunakan sebagai proksi untuk tingkat keberhasilan perusahaan. Besarnya kas yang tersedia 

dalam menyediakan barang yang akan dijual mempengaruhi kekuatan sumber modal yang diperoleh 

dari tingkat penjualan perusahaan. Besarnya modal yang ada harus berdampak pada sumber 

pembiayaan tersebut. Pertumbuhan penjualan yang tinggi dapat menyebabkan margin keuntungan 

pada penjualan atau disebut juga profit margin of sales (Agustinus dan Andian dalam Utami, 2017). 

Penjualan merupakan sumber penghasilan utama sebuah perusahaan. Berdasarkan teori yang ada, 

perusahaan yang mengalami financial distress pasti cenderung memiliki angka pertumbuhan 

penjualan yang negatif. Jika angka penjualan terus turun, tentunya akan berpengaruh terhadap 

keuangan perusahaan, dengan tidak adanya uang yang masuk membuat perusahaan tidak mampu 

membayar kewajibannya dan berada pada kondisi financial distress. Namun penulis berpendapat 

perusahaan yang memiliki sales growth negatif belum tentu mengalami financial distress. Karena 

bisa saja arus kas yang masuk masih cukup untuk menjalankan kegiatan operasional. Menurut 

penelitian Rani (2017), variabel sales growth tidak berpengaruh terhadap financial distress; namun 

menurut penelitian Rahayu & Sopian (2017), sales growth berpengaruh positif terhadap financial 

distress. Karena adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu dengan pandangan dan pemikiran 

penulis, maka dipilih lah variabel sales growth ini untuk dibandingkan pengaruhnya terhadap 

prediksi financial distress. 

H3: Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. 

 Menurut Fakhrudin (dalam Ardeati, 2018) leverage adalah besar utang yang digunakan 

untuk membiayai/membeli aset-aset perusahaan. Jika perusahaan dalam keadaan likuid, leverage 

dapat digunakan untuk merepresentasikan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

lancar dan jangka panjang. Rasio ini juga dapat digunakan untuk mengetahui seberapa besar 

perusahaan dibiayai oleh utang (Syahrial dan Purba dalam Lisiantara & Febrina, 2018). Menurut 

Hery (2016: 68), kemampuan suatu perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya bergantung pada 

ketersediaan dana yang cukup. Dana tersebut diperlukan tidak hanya untuk mendanai kegiatan 

operasional perusahaan, tetapi juga untuk menutupi kegiatan investasi seperti biaya penggantian atau 

pembelian peralatan tambahan dan mesin produksi baru, serta biaya pembukaan kantor cabang baru. 

Perusahaan biasanya memiliki berbagai pilihan untuk mendapatkan modal untuk tujuan pembiayaan. 

Sumber keuangan perusahaan dapat dibagi menjadi dua kategori: pembiayaan utang dan pembiayaan 

ekuitas. Rasio solvabilitas atau rasio leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur jumlah 

aset perusahaan yang didukung oleh pendanaan pinjaman. Akibatnya, dapat disimpulkan bahwa rasio 

ini digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajiban jangka 

pendek dan jangka panjangnya. Ada beberapa ukuran leverage, namun yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Debt to Asset Ratio. Rasio ini digunakan untuk menilai seberapa besar aset suatu 

perusahaan dibiayai oleh utang atau seberapa besar pengaruh utang terhadap pembiayaan aset, 

menurut Hery (2016:75). Sejauh mana dana pinjaman telah digunakan untuk membeli aset dapat 

dilihat dengan membandingkan jumlah kewajiban dengan jumlah aset yang dimiliki perusahaan. 
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Rasio ini, sering dikenal sebagai debt ratio, sering digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi semua kewajiban keuangannya. Karena aset juga merupakan sarana utama yang 

digunakan perusahaan untuk membayar hutangnya, penulis percaya bahwa rasio leverage ini dapat 

digunakan untuk memprediksi financial distress. Chrissentia & Syarief (2018) menyatakan bahwa 

leverage (debt ratio) berpengaruh positif terhadap financial distress sedangkan Srikalimah (2017) 

menyatakan bahwa leverage (debt ratio) tidak berpengaruh terhadap financial distress. Adanya 

perbedaan kesimpulan dari beberapa penelitian ini yang membuat penulis ingin meneliti variabel 

leverage ini dalam memprediksi financial distress. 

METODE PENELITIAN 

 Pada penelitian ini, yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan BUMN yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang digunakan dalam penelitian ini diambil dari laporan 

keuangan tahunan perusahahaan periode 2018-2020 

Penelitian ini dalam melakukan pemilihan sampel menggunakan nonprobability sampling, 

dengan metode purposive judgement sampling. Metode ini mengambil sampel berdasarkan kriteria 

tertentu, sehingga yang pilih adalah sampel yang memenuhi kriteria (Cooper & Schindler, 2017). 

Untuk kriterianya dalam sampel adalah perusahaan BUMN terdaftar di BEI selama 3 tahun berturut-

turut selama periode 2018-2020 dan merupakan perusahaan non-perbankan. 

Dalam penelitian ini, data yang digunakan untuk pengujian merupakan data sekunder yang 

artinya data berasal dari sebuah sumber tertentu. Data dikumpulkan dengan metode dokumentasi 

dimana data dan informasi diperoleh dalam bentuk laporan yang dapat mendukung penelitian. Data 

sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah Operating Cash Flow Ratio, Sales Growth, 

Debt Ratio dan rasio yang terdapat dalam Model Springate selama periode 2018-2020. Data dalam 

penelitian ini bersumber dari data statistik yang diperoleh dan diterbitkan IDX maupun laporan 

tahunan langsung dari perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis data yang dilakukan dengan analisis data laporan 

tahunan / annual report perusahaan BUMN yang menjadi sampel penelitian ini. Penelitian ini 

dilanjutkan dengan melakukan tabulasi menggunakan Microsoft Excel serta diolah dengan 

menggunakan program IBM SPSS (Statistical Product and Service Solution) versi 26. Selanjutnya 

akan dilakukan uji regresi logistik yang diawali dengan uji statistik deskriptif, uji pooling data, uji 

model, lalu terdapat uji hipotesis dan koefisien determinasi. 

Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif pada penelitian ini digunakan dengan tujuan untuk menjelaskan deskripsi 

dari sebuah data yang dilihat dan diukur dengan nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan 

minimum (Ghozali, 2018:19). 

Uji Pooling Data 

 Penelitian ini menggunakan data time series dan cross-sectional, maka diperlukan pengujian 

untuk mengetahui apakah pooling data dapat dilakukan. Jika data dapat di-pool, maka data cross-

sectional dan time series dapat digabungkan. Jika tidak dapat di-pool, maka harus diteliti dengan cara 

crosssectional. Untuk itu, perlu dilakukan suatu pengujian yaitu pengujian comparing two regression: 

the dummy variable approach. 

Pengujian ini dilakukan dengan menambah variabel dummy, jumlah variabel dummy adalah 

jumlah tahun pengujian dikurang satu jadi jika tahun pengujian ada 3 maka jumlah variabel dummy 

adalah 2 yaitu D1 dan D2. Jika nilai sig. > 0,05 maka data dapat di pooling sehingga pengujian bisa 

dilakukan sekali saja, sedangkan jika nilai sig. < 0,05 maka data tidak dapat di pooling sehingga 

harus dilakukan pengujian untuk setiap tahunnya. Nilai Sig. yang dilihat adalah nilai sig. variabel 

dummy dan juga perkalian antar variabel dummy dengan variabel independen. 

Uji Model 

1. Menilai Likelihood L Model 

 Likelihood L dari model adalah probabilitas bahwa model yang dihipotesakan 

menggambarkan data input. Cara menilai Likelihood L dari model adalah dengan 

membandingkan nilai -2LogL dengan chi-square tabelnya, dengan df atau degree of freedom 

yang digunakan adalah n-q. Nilai q adalah jumlah paramater dalam model (Ghozali, 2018 :332). 
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Jika nilai -2LogL lebih kecil dibandingkan nilai chi-square tabelnya maka H0 diterima sehingga 

model yang dihipotesiskan fit dengan data, begitu juga sebaliknya jika nilai -2LogL lebih besar 

dibandingkan nilai chi-square tabelnya maha H0 ditolak dan model tidak fit dengan data. 

2. Omnibus Test 

 Omnibus Test digunakan untuk menunjukan apakah dengan dimasukannya variabel bebas 

kedalam model akan memberikan pengaruh nyata terhadap model. Cara menilai apakah dengan 

memasukan variabel bebas kedalam model memberikan pengaruh nyata adalah dengan 

membandingkan nilai pada tabel. Omnibus Tes dengan chi-square tabel dengan menggunakan 

degree of freedom sesuai dengan parameter yang ada atau bisa melihat langsung df di tabel 

Omnibus Test. Nilai pada tabel Omnibus Test adalah pengurangan dari nilai -2LogL sebelum 

dan sesudah dimasukannya variabel bebas. Jika nilai pada tabel Omnibus Test lebih besar 

dibandingkan chi square tabel maka artinya penambahan variabel bebas memberikan pengaruh 

nyata terhadap model atau dengan kata lain model fit. Nilai signifikansi pada tabel Omnibus Test 

juga bisa digunakan untuk menguji apakah model fit atau tidak, jika nilai signifikansi lebih kecil 

dibandingkan 0,05 artinya signifikan sehingga penambahan variabel bebas memberikan 

pengaruh nyata terhadap model atau dengan kata lain model fit (Ghozali, 2018 :333). 

3. Uji Hosmer & Lemeshow’s Goodness of Fit Test 

 Pengujian ini bertujuan untuk menilai kelayakan model regresi logistik. Hosmer & 

Lemeshow’s Goodness of Fit Test akan menguji apakah data empiris cocok atau sesuai dengan 

model (fit). Apabila Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test memperlihatkan nilai 

statistik sama dengan atau kurang dari 0,05, ini menandakan bahwa ada perbedaan signifikan 

antara nilai pengamatan dengan model yang dibuat, akibatnya model tidak bisa memprediksi 

nilai pengamatannya. Apabila hasil nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit lebih besar 

dari 0,05, artinya model dapat diterima karena sesuai dengan data pengamatannya, yang berarti 

model mampu memprediksi nilai pengamatannya (Ghozali, 2018: 333). 

4. Uji Multikoliniearitas 

 Uji multikolinearitas menguji apakah antara variabel bebas terdapat korelasi. Model regresi 

yang terbentuk dikatakan baik apabila tidak ada korelasi yang kuat antar variabel independennya. 

Uji multikolinearitas tetap bisa dilakukan pada regresi logistik karena pengujian hanya dilakukan 

pada variabel independennya sehingga walaupun variabel dependen merupakan dummy tetap 

bisa dilakukan uji multikolinearitas. Pengujian bisa dilakukan dengan melihat nilai matrik 

korelasi antara variabel independennya. Apabila antar variabel bebas berkorelasi, dapat 

dikatakan variabel-variabel ini bersifat ortogonal. Variabel orthogonal yaitu dimana nilai 

korelasi antar variabel independen sama dengan nol (Ghozali 2018: 107-109). 

5. Matriks Klasifikasi 

Tabel klasifikasi dipakai untuk memperkirakan dan menghitung nilai perkiraan yang benar 

dan salah. Tabel klasifikasi dapat menerangkan seberapa besar kekuatan perkiraan dari model 

regresi untuk memperkirakan kemungkinan terjadinya financial distress yang ditunjukkan pada 

nilai Classification Table 

Analisis Regresi Logistik 

 Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik dikarenakan variabel dependen nya 

tergolong ke dalam jenis non-metrik yang artinya variabel dependen terdiri dari dua macam kategori 

(variabel dummy). Sedangkan variabel independennya berjenis metrik. Regresi logistik dipakai untuk 

menguji apakah probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan variabel bebasnya. 

(Ghozali, 2018: 325). Pengujian ini menguji pengaruh Operating Cash Flow Ratio, Sales Growth 

dan leverage terhadap financial distress. Modelnya sebagai berikut: 

 

𝐿𝑛 [
𝑝

1 − 𝑝
] = 𝛽0 + 𝛽1𝑥1 + 𝛽2𝑥2 + 𝛽3𝑥3 

Keterangan: 

P : Peluang Perusahaan Mengalami Financial Distress 

1 – P : Peluang Perusahaan Tidak Mengalami Financial Distress 

β0  : Konstanta 

X1 : Operating Cash Flow Ratio 



9 

 

β1 :Koefisien Regresi Operating Cash Flow Ratio 

X2 : Sales Growth 

β2 : Koefisien Regresi Sales Growth 

X3 : Debt Ratio 

β3 : Koefisien Regresi Debt Ratio 

Uji Hipotesis 

Uji Wald dilakukan untuk membuktikan apakah hipotesis pada penelitian ini. Pengujian 

hipotesis penelitian bisa dilakukan dengan mengintrepretasikan hasil output variable in the equation. 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan cara melihat nilai signifikansi nya, jika nilai signifikansi lebih 

kecil dari 0,05 maka variabel independen yang diuji tersebut berpengaruh secara parsial terhadap 

financial distress. Sedangkan untuk melihat apakah berpengaruh positif atau negatif bisa melihat 

nilai koefisiennya, jika positif maka berpengaruh positif begitu juga sebaliknya 

Uji Koefisien Determinasi 

 Koefisien Determinasi akan diuji dengan Cox & Snell’s Nagelklerke’s R Square. Pengujian 

ini merupakan ukuran yang mencoba meniru ukuran R2 pada Multiple Regression  yang didasari pada 

teknik estimasi likelihood dengan nilai maksimum kurang dari 1 sehingga sulit diinterpretasikan. Jika 

dilihat dari Output SPSS, jika nilai Cox & Snell’s Nagelklerke’s R Square, hasilnya akan bervariasi 

dari 0 sampai 1. Jika hasilnya 0,789 maka artinya variabilitas variabel dependen yang dapat 

dijelaskan oleh variabilitas variabel independen adalah sebesar 78,9%. (Ghozali, 2018: 333).  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Penelitian 

1.  Uji Statistik Deskriptif 

Pada pengujian analisis deskriptif, data yang diambil dari sampel sebanyakan 21 perusahaan 

ini akan diteliti. Analisis deskriptif yang dilakukan terdiri dari minimum, maksimum, mean, dan 

standar deviasi. Variabel Operating Cash Flow Ratio memiliki nilai minimum sebesar -25,08%, nilai 

maksimum sebesar 159,41%, rata-rata sebesar 24,03% dan standar deviasi sebesar 34,52%. Variabel 

Sales Growth memiliki nilai minimum sebesar -70,38%, nilai maksimum sebesar 99,75%, rata-rata 

sebesar 0,25% dan standar deviasi sebesar 31,22%. Variabel Debt Ratio memiliki nilai minimum 

sebesar 29,41%%, nilai maksimum sebesar 118,01%, rata-rata sebesar 62,53% dan standar deviasi 

sebesar 17,42%. 

2.  Uji Pooling Data 

Komponen D1, D2, D1X1, D1X2, D1X3, D2X1, D2X2, dan D2X3 memiliki nilai sig. > 0,05 

sehingga artinya pengujian bisa dilakukan selama periode penelitian dalam 1 kali uji (data panel). 

3.  Uji Model 

a. Menilai Likelihood L Model 

 Nilai -2LogL digunakan untuk menilai apakah model fit dengan data atau tidak. Nilai -2 

LogL model dengan variabel bebas adalah 34,468, jika dibandingkan dengan nilai chi square 

tabel dengan alpha 0,05 dan df 62 (63-1) adalah 77,93. Nilai -2LogL lebih kecil dari nilai Chi 

Square tabel (34,458 < 77,93) yang berarti H0 diterima sehingga model yang dihipotesakan fit 

dengan data sehingga model layak digunakan. 

b. Omnibust Test  

 Omnibus Test digunakan untuk menunjukan apakah dengan dimasukannya variabel bebas 

kedalam model akan memberikan pengaruh nyata terhadap model. Nilai chi-square pada 

Omnibus Test adalah 34,69 sedangkan nilai chi-square tabel dengan menggunakan df 3 dan alpha 

0,05 adalah 7,814. Nilai chi-square pada Omnibus Test lebih besar daripada nilai chi-square 

tabel (34,69 > 7,814) maka H0 diterima yaitu penambahan variabel bebas terhadap model 

memperbaiki model sehingga fit. 
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Nilai signifikansi juga bisa digunakan untuk menguji apakah model fit atau tidak. Nilai 

signifikansi pada Omnibus Test lebih kecil dibandingkan 0,05 (0,000 < 0,05), maka H0 diterima 

yaitu penambahan variabel bebas terhadap model memperbaiki model sehingga fit. 

c. Hosmer & Lemeshow’s Goodness of Fit Test 

 Hosmer & Lemeshow’s Goodness of Fit Test digunakan untuk menguji apakah model fit 

atau telah sesuai dengan data yang diuji. Untuk mengetahui apakah tidak adanya perbedaan 

model dengan data bisa dengan melihat nilai signifikansinya, jika nilai signifikansi < 0,05 maka 

model tidak fit dengan data dan tidak layak digunakan. Nilai signifikansi yang didapatkan adalah 

sebesar 0,333, angka ini lebih besar dari 0,05 (0,333 < 0,05). Berdasarkan angka tersebut maka 

artinya terima H0 yang berarti model dapat diterima dan pengujian hipotesis dapat dilakukan 

karena tidak ada perbedaan signifikan antara model dengan data. 

d. Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolinearitas menguji apakah model regresi yang digunakan memiliki korelasi antara 

variabel bebasnya. Model regresi bisa dikatakan baik jika tidak terjadi korelasi di antara variabel 

bebasnya atau tidak terjadi multikolinearitas. Untuk itu kita bisa melihat nilai tolerance, jika nilai 

tolerance > 0,10 maka tidak terjadi multikolinearitas. 

Nilai tolerance variabel Operating Cash Flow Ratio lebih besar daripada 0,10 (0,639 > 0,10) 

yang menandakan tidak terjadinya multikolinearitas. Nilai tolerance variabel Sales Growth lebih 

besar daripada 0,10 (0,809 > 0,10) yang menandakan tidak terjadinya multikolinearitas. Nilai 

tolerance variabel Debt Ratio lebih besar daripada 0,10 (0,549 > 0,10) yang menandakan tidak 

terjadinya multikolinearitas. 

Nilai VIF juga bisa digunakan untuk menguji multikolinearitas, jika VIF < 10 maka tidak 

terjadi multikolinearitas. Nilai VIF variabel Operating Cash Flow Ratio lebih kecil dari 10 (1,566 

< 10) yang menandakan tidak terjadinya multikolineartias. Nilai VIF variabel Sales Growth 

operasi lebih kecil dari 10 (1,236 < 10) yang menandakan tidak terjadinya multikolinearitas. 

Nilai VIF variabel Debt Ratio lebih kecil dari 10 (1,822 < 10) yang menandakan tidak terjadinya 

multikolinearitas. 

e. Matriks Klasifikasi4.  Analisis Regresi Logistik 

 Analisis Regresi logistik digunakan untuk menguji apakah probabilitas terjadinya variabel 

terikat dapat diprediksi dengan variabel bebasnya. (Ghozali, 2018: 325). Penelitian ini 

menggunakan analisis regresi logistik dikarenakan variabel dependen nya tergolong ke dalam jenis 

non-metrik yang artinya variabel dependen terdiri dari dua macam kategori yaitu “0” untuk 

perusahaan yang tidak mengalami financial distress  dan “1” untuk perusahaan yang mengalami 

financial distress. Regresi Logistik dilakukan oleh penulis untuk mengetahui apakah probabilitas 

terjadinya financial distress dipengaruhi oleh Operating Cash Flow Ratio, Sales Growth dan Debt 

Ratio.  Model regresi pada penelitian ini setelah dimasukan koefisien: 

𝐿𝑛 [
𝑝

1 − 𝑝
] = −2,127 − 0,036 𝑂𝐶𝐹 − 0,042 𝑆𝐺 + 0,89 𝐷𝑅 

Uji  Hipotesis Parsial  

 Uji Wald dilakukan untuk membuktikan apakah hipotesis pada penelitian ini diterima atau 

tidak. Pengujian hipotesis penelitian bisa dilakukan dengan menintrepretasikan hasil output 

variable in the equation.  

Nilai signifikansi Operating Cash Flow Ratio terhadap financial distress adalah 0,024 

sehingga lebih kecil daripada 0,05 (0,024 < 0,05), artinya Operating Cash Flow Ratio 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap financial distress. Nilai koefisien Operating Cash 

Flow Ratio terhadap financial distress adalah -0,036 yang artinya Operating Cash Flow Ratio 

berpengaruh negatif terhadap financial distress, maka H1 diterima yaitu Operating Cash Flow 

Ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar 
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pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2020. Bisa disimpulkan jika Operating Cash Flow 

Ratio meningkat maka akan memperkecil kemungkinan terjadinya financial distress.  

Nilai signifikansi Sales Growth terhadap financial distress adalah 0,034 sehingga lebih kecil 

daripada 0,05 (0,034 < 0,05), artinya Sales Growth mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

financial distress. Nilai koefisien Sales Growth terhadap financial distress adalah -0,042 yang 

artinya Sales Growth berpengaruh negatif terhadap financial distress, maka H2 diterima yaitu 

Sales Growth berpengaruh negatif terhadap financial distress pada Perusahaan BUMN yang 

Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2020. Bisa disimpulkan jika Sales Growth 

meningkat maka akan memperkecil kemungkinan terjadi nya financial distress.  

Nilai signifikansi Debt Ratio terhadap financial distress adalah 0,022 sehingga lebih kecil 

daripada 0,05 (0,022 < 0,05), artinya Debt Ratio mempunyai pengaruh signifikan terhadap 

financial distress. Nilai koefisien Debt Ratio terhadap financial distress adalah 0,89 yang 

artinya Debt Ratio berpengaruh positif terhadap financial distress, maka H3 diterima yaitu Debt 

Ratio berpengaruh positif terhadap financial distress pada Perusahaan BUMN yang Terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2020. Bisa disimpulkan jika Debt Ratio meningkat 

maka akan memperbesar kemungkinan terjadi nya financial distress  

5.  Uji Koefisien Determinasi 

 Cox & Snell’s Nagelklerke’s R Square bertujuan untuk mengukur variabilitas dari variabel 

independen dalam menjelaskan variabel dependen. Untuk mengukur hal tersebut bisa dilihat nilai 

Nagelkerke R Square nya. Berdasarkan tabel di atas, diperoleh nilai Nagelkerke R Square sebesar 

0,635 yang artinya variabilitas dari variabel independen yang dapat dijelaskan variabel dependen 

adalah sebesar 63,5% atau variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen sebesar 

63,5 %. 

Pembahasan 

1. Pengaruh Operating Cash Flow Ratio terhadap Financial Distress 

 Berdasarkan pengujian hipotesis dengan uji wald, variabel Operating Cash Flow Ratio 

berpengaruh secara negatif terhadap kondisi financial distress pada perusahaan BUMN di tahun 

2018-2020. Artinya jika Operating Cash Flow Ratio bertambah maka akan mengurangi 

kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan, begitu juga sebaliknya jika 

Operating Cash Flow Ratio berkurang maka akan memperkecil kemungkinan terjadinya 

financial distress. 

Perusahaan memang harus menjaga arus kas operasi agar tidak lebih rendah dibandingkan 

kewajiban lancar, alasannya agar arus kas operasi tersebut setidaknya bisa menutup kewajiban 

lancarnya. Operating Cash Flow Ratio yang ideal adalah 1 atau 100%, namun memang angka 

ideal ini juga berbeda-beda sesuai dengan industrinya. Arus kas operasi juga merupakan arus kas 

yang masuk dari sumber penghasilan atau kegiatan utama perusahaan dan tentunya sangat 

penting bagi kelangsungan perusahaan. Dari 21 perusahaan BUMN yang menjadi data penelitian 

ini, rata-rata Operating Cash Flow Ratio perusahaan BUMN di tahun 2018-2020 adalah 24,08% 

sehingga jauh dibawah angka idealnya. Perusahaan BUMN harus menjaga arus kas operasinya 

agar tidak lebih rendah atau setidaknya tidak jauh berbeda jika dibandingkan dengan kewajiban 

lancar jika ingin mencegah terjadinya financial distress, jika terus jauh dibawah 100% atau 

bahkan negatif seperti beberapa perusahaan yang ada pada penelitian ini maka pasti akan 

berdampak langsung terhadap kesehatan keuangan perusahaan. 

Perusahaan dengan Operating Cash Flow Ratio yang jauh dibawah 100% atau bahkan 

negatif harus harus memperbaiki kegiatan operasionalnya, apalagi jika keadaan ini terus terjadi 

selama 3 tahun seperti beberapa perusahaan pada penelitian ini. Operating Cash Flow Ratio yang 

jauh dibawah 100% atau bahkan negatif bisa menjadi indikasi bahwa perusahaan tidak mampu 

memanfaatkan atau menggunakan utangnya dengan efisien. Meningkatkan arus kas operasi bisa 

menjadi alternatif untuk meningkatkan rasio ini, salah satunya dengan mengurangi biaya-biaya 

saat produksi agar arus kas operasi bisa meningkat. 
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Hasil dari penelitian ini juga cenderung sesuai dengan teori yang ada, jika Operating Cash 

Flow Ratio berkurang maka artinya kewajiban lancar lebih besar dibandingkan arus kas 

operasinya dan begitu juga sebaliknya. Perusahaan pasti tentunya akan mengharapkan keadaan 

dimana arus kas operasi lebih tinggi dibandingkan kewajiban lancar setiap tahunnya. 

2. Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress 

 Berdasarkan pengujian hipotesis dengan uji wald, variabel Sales Growth berpengaruh secara 

negatif terhadap kondisi financial distress pada perusahaan BUMN di tahun 2018-2020. Artinya 

jika semakin tinggi Sales Growth akan memperkecil kemungkinan terjadinya financial distress 

pada perusahaan, begitu juga sebaliknya jika Sales Growth menurun maka akan memperbesar 

kemungkinan terjadinya financial distress. 

Perusahaan harus sebisa mungkin menjaga agar Sales Growth meningkat setiap tahunnya. 

Perusahaan yang memiliki Sales Growth positif setiap tahunnya cenderung baik dalam 

menjalankan kegiatan operasionalnya. Sales Growth yang ideal tentunya adalah yang mendekati 

rata-rata industrinya. Rata-rata Sales Growth perusahaan pada penelitian ini hanya 0,25% 

sehingga menandakan kegiatan operasional perusahaan BUMN tidak berkembang setiap 

tahunnya, bahkan tidak sedikit yang memiliki Sales Growth negatif. Jika sebuah perusahaan 

tidak mengalami peningkatan penjualan setiap tahunnya atau bahkan mengalami penurunan 

maka menandakan kegiatan penjualan yang dilakukan perusahaan kurang baik, hal ini bisa 

disebabkan karena daya beli masyarakat yang menurun, kalah bersaing dengan kompetitor, 

aktivitas pemasaran yang kurang efektif dan lainnya.  

Hasil dari penelitian ini cenderung sesuai dengan teori yang ada, pada umumnya perusahaan 

yang baik tentu memiliki Sales Growth yang meningkat setiap tahunnya sesuai dengan rata-rata 

industri masing masing. Setiap perusahaan juga pasti mengharapkan Sales Growth yang positif. 

Perusahaan yang memiliki Sales Growth negatif akan cenderung mengalami financial distress 

begitu juga sebaliknya. 

3. Pengaruh Debt Ratio terhadap Financial Distress 

 Berdasarkan pengujian hipotesis dengan uji wald, variabel Debt Ratio berpengaruh secara 

positif terhadap kondisi financial distress pada perusahaan BUMN di tahun 2018-2020. Artinya 

jika Debt Ratio meningkat maka akan memperbesar kemungkinan terjadinya financial distress 

sedangkan jika Debt Ratio menurun maka akan memperkecil kemungkinan terjadinya financial 

distress. 

Debt Ratio adalah pembagian antara total aset dibagi total kewajiban. Semakin kecil Debt 

Ratio maka akan semakin baik karena berarti komposisi Aset perusahaan semakin besar jika 

dibandingkan dengan kewajibannya. Perusahaan pada umumnya harus bisa menjaga agar Debt 

Ratio tidak terlalu besar karena Debt Ratio bisa digunakan untuk menaksir kemampuan 

perusahaan dalam melunasi semua kewajibannya. Semakin tinggi Debt Ratio maka akan semakin 

sulit bagi perusahaan untuk melunasi kewajibannya. Debt Ratio yang tinggi juga bisa 

mempersulit perusahaan dalam mendapatkan pinjaman. Pada umumnya memang perusahaan 

yang baik cenderung memiliki Debt Ratio yang tidak terlalu besar namun Debt Ratio yang tinggi 

bisa diartikan sebuah perusahaan melakukan pinjaman pada pihak lain untuk mengembangkan 

usaha atau kegiatan operasionalnya sehingga tidak bisa selalu dijadikan patokan dalam menilai 

kesehatan perusahaan. Rata-rata Debt Ratio perusahaan BUMN pada penelitian ini adalah 

62,53% sehingga memang tidak terlalu besar, namun jika dilihat dari rata-rata Sales Growth dan 

Operating Cash Flow Ratio yang kecil, bisa diartikan bahwa perusahaan BUMN yang ada pada 

penelitian ini tidak bisa memanfaatkan utangnya dengan baik dalam melakukan kegiatan 

operasionalnya.  

Hasil dari penelitian ini cenderung sesuai dengan teori yang ada, keadaan financial distress 

sering diartikan sebagai kondisi dimana perusahaan tidak bisa memenuhi kewajibannya, 

sedangkan Debt Ratio yang bisa dijadikan alat ukur kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajibannya. Jika Debt Ratio meningkatkan maka akan meningkatkan potensi terjadinya 

financial distress pada perusahaan BUMN, begitu juga sebaliknya.  

KESIMPULAN DAN SARAN 
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Kesimpulan 

 Dari hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai pengaruh operating cash flow ratio, 

sales growth, dan leverage terhadap kondisi financial distress pada perusahaan BUMN tahun 2018-

2020, dapat disimpulkan bahwa Operating Cash Flow Ratio berpengaruh secara negatif terhadap 

financial distress. Sales Growth berpengaruh secara negatif terhadap financial distress. Leverage 

(Debt Ratio) berpengaruh secara positif terhadap financial distress. 

Saran 

 Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, saran yang dapat diberikan penulis 

antara lain: 

1. Bagi Peneliti 

Untuk penelitian selanjutnya mengenai pengaruh rasio keuangan terhadap kondisi 

financial distress, disarankan menggunakan rasio keuangan yang lain dan menambah 

periode penelitian agar hasil lebih akurat, selain itu juga disarankan menggunakan model 

prediksi financial distress lain yang tingkat akurasinya setara agar penelitian financial 

distress lebih bervariasi. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang dapat digunakan 

investor dalam pengambilan keputusan investasi. Investor juga diharapkan mampu 

membedakan perusahaan dengan kondisi keuangan sehat dan perusahaan dengan kondisi 

keuangan tidak sehat, sehingga dapat memilih perusahaan yang tepat untuk berinvestasi 

khususnya perusahaan BUMN yang menjadi objek penelitian ini. 

3. Bagi Perusahaan BUMN 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu perusahaan BUMN dalam 

membenahi keuangan perusahaan karena banyak sekali yang mengalami perusahaan 

BUMN yang mengalami financial distress berdasarkan penelitian ini. Perusahaan BUMN 

juga dianjurkan memperhatikan ketiga variabel yang ada pada penelitian ini yaitu 

Operating Cash Flow Ratio, Sales Growth dan Debt Ratio karena setelah diuji, ketiganya 

berpengaruh terhadap kondisi financial distress pada perusahaan. Perusahaan BUMN 

juga dianjurkan membenahi kegiatan operasional perusahaan agar perusahaan bisa 

berjalan sesuai dengan tujuan awal dibentuknya BUMN. 
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LAMPIRAN 

 

Tabel 1 

Prediksi Financial Distress Model Altman Z-Score 

Perusahaan BUMN Tahun 2018 

Nama Perusahaan Skor 

PT Dirgantara Indonesia -0,84 

PT Pindad 1,02 

PT Industri Kereta Api 0,92 

PT Barata Indonesia 0,83 

PT Krakatau Steel 0,47 

PT Dok dan Kodja Bahari -1,72 

PT Dok dan Perkapalan Surabaya -1,23 

PT Industri Kapal Indonesia 0,89 

PT PAL Indonesia -0,1 

PT Sang Hyang Seri -14,02 

PT Perkebunan Nusantara -0,35 

PT Pertani 0,82 

       Sumber: www.nasional.kontan.com 

 

Tabel 2 

Sampel Penelitian 

Keterangan Total 

Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI sekarang 27 

Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI  tahun 2018-2020 27 

Perusahaan BUMN perbankan (6) 

Jumlah perusahaan sampel per tahun 21 

Jumlah sampel 3 tahun  63 

 

Tabel 3 

Coefficients (Pooling Data) 

Model Sig. 

D1 0,280 

D2 0,448 

D1X1 0,778 

D1X2 0,211 

D1X3 0,255 

D2X1 0,763 

http://www.nasional.kontan.com/
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D2X2 0,746 

D3X3 0,493 

Sumber: Hasil Olah Data SPSS 26 Regresi Linear Pooling Data 

 

Tabel 4 

 Iteration History Block 1 

Iteration -2 Log Likelihood 

1 44,887 

2 37,090 

3 34,818 

4 34,479 

5 34,468 

6 34,468 

7 34,468 

Sumber: Hasil Olah data SPSS 26 Regresi Logistik 

 

Tabel 5 

Omnibus Test of Model Coefficients  

Chi Square df Sig. 

34,69 3 0,000 

Sumber: Hasil Olah Data SPSS 26 Regresi Logistik 

 

Tabel 6 

Hosmer & Lemeshow  

Step Chi-Square df Sig . 

1 9,109 8 0,333 

Sumber: Hasil Olah Data SPSS 26 Regresi Logistik 

 

Tabel 7 

Collinearity Statistics 

Variabel Tolerance VIF 

Operating Cash Flow Ratio 0,639 1,566 

Sales Growth 0,809 1,236 

Debt Ratio 0,549 1,822 

            Sumber: Hasil Olah Data SPSS 26 Regresi Logistik 

 

Tabel 8 

Classification Table 

Predicted Tidak mengalami 

Financial Distress 

Mengalami Financial 

Distress 

Percentage 

Correct 

Observed 

Tidak 

mengalami 

Financial 

Distress 

10 5 66,7% 
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Mengalami 

Financial 

Distress 

2 46 95,8% 

Overall Percentage 88,9% 

Sumber: Hasil Olah Data SPSS 26 Regresi Logistik 

 

Tabel 9 

Hasil Uji Wald  

Variabel Koefisien(B) Sig. 

Operating Cash Flow Ratio -0,036 0,024 

Sales Growth -0,042 0,034 

Debt Ratio 0,89 0,022 
Sumber: Hasi Olah Data SPSS 26 Regresi Logistik 

 

Tabel 10 Hasil Uji Koefisien Determinasi  

-2 Log Likelihood Nagelklerke R Square 

34,468 0,635 

Sumber: Hasil Olah Data SPSS 26 Regresi Logistik 

 

Gambar 1 

Prediksi Financial Distress Model Altman Z-Score PT Garuda Indonesia 

 

       Sumber: www.bloomberg.com 

 

Gambar 2 Kerangka Pemikiran 
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