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“ABSTRACT”
	Financial distress is a condition when a company experiences financial difficulties. Financial distress need to be addressed immediately before the company goes bankrupt. This study aims to examine the effect of financial performance on financial distress. The independent variables used in this study are the ratio of profitability, liquidity, and leverage. Financial distress as the independent variable is measured by the interest coverage ratio. The object of this research is a transportation company listed on Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. Samples were taken using a purposive sampling method and analyzed by logistic regression. The results of this study indicate that profitability has a negative effect on financial distress, liquidity has a positive effect on financial distress, and leverage has a positive effect on financial distress.
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PENDAHULUAN
[bookmark: _Hlk63003072]Perekonomian tidak selalu berkembang dengan semestinya, tidak selalu berjalan maju dengan teratur sebab terkadang perekonomian mengalami masa naik dan turun. Pertumbuhan ekonomi memiliki sifat fluktuatif (Suleman, 2021). Indonesia pun mengalami dinamika pertumbuhan ekonomi.Sumber : Badan Pusat Statistik (diolah)



Gambar 1.1 Grafik PDB Triwulanan Indonesia 


	Laju pertumbuhan Pendapatan Domestik Bruto (PDB) pada triwulan I tahun 2016 sebesar 4,94% dan terus mengalami peningkatan sampai dengan tahun 2019. Kemudian, tahun 2020 turun hingga ke 2,97%. Triwulan II tahun 2016 sebesar 5,21% turun ke 5,01% pada tahun 2017. Pada tahun 2018 naik menjadi 5,27% dan terus turun hingga 2020, -5,32%. Triwulan III mengalami dua kali mengalami peningkatan yaitu 2016 (5,03%) ke 2017 (5,06%) dan 2017 ke 2018 (5,17), dan dua kali penurunan, pada 2018 ke 2019 (5,02%) dan 2019 ke 2020 (-3,49%). Triwulan IV 2016 (4,94%) menuju 2017 naik menjadi 5, 19%. Mulai tahun 2017 terus turun hingga tahun 2020 hingga pada -2,19%.
[bookmark: _Hlk86511481]	Dinamika pertumbuhan ekonomi Indonesia mempengaruhi seluruh sektor, tak terkecuali sektor transportasi. Gambar grafik di bawah menunjukkan pada tahun 2016-2020 laju pertumbuhan sektor transportasi dan pergudangan juga mengalami naik turun. Pada triwulan I, tahun 2016 sebesar 7,42%, tahun 2017 dan 2018 mengalami kenaikan menjadi 8,06% dan 8,49%. Penurunan terjadi pada 2019 dan 2020, sebesar 5,45% dan 1,29%. Triwulan II pada tahun 2016 sebesar 6,52%, tahun 2017 sebesar 8,80%, tahun 2018 sebesar 8,73%, kemudian pada tahun berikutnya turun menjadi 5,88% dan turun signifikan pada tahun 2020 menjadi -30,84%. Pada triwulan III dan IV mengalami hal yang serupa, pada tahun 2016 ke 2017 mengalami peningkatan, tahun 2018 mengalami penurunan, tahun 2019 naik, dan mengalami penurunan yang signifikan pada 2020 seperti halnya pada triwulan II.
Sumber : Badan Pusat Statistik (diolah)


Sumber : Badan Pusat Statistik (diolah)


Gambar 1.2 Grafik PDB Sektor Transportasi dan Pergudangan 




	Kondisi ekonomi yang selalu mengalami perubahan mengharuskan perusahaan untuk beradaptasi dengan keadaan. Kegagalan perusahaan yang tidak dapat beradaptasi memicu kesulitan pada kondisi keuangan dan dapat menyeret perusahaan pada kebangkrutan. Rahayu et. al dalam Yuliani dan Sulpadli (2020), tahap awal kebangkrutan bisnis yang terjadi dalam perusahaan biasanya diawali terjadinya kesulitan keuangan (financial distress). Financial distress terjadi karena ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola dan menjaga kestabilan kinerja keuangan sehingga menyebabkan perusahaan mengalami kerugian operasional dan kerugian bersih untuk tahun berjalan (Yuliani dan Sulpadli, 2020). Menurut Sanchiani dan Bernawati (2018), perusahaan yang mengalami financial distress mencerminkan bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang tidak baik. Perusahaan lebih banyak mengalami kesulitan keuangan sebagai akibat dari manajemen yang buruk daripada kesulitan ekonomi (Whitaker, 1999), untuk meminimalisir terjadinya financial distress pada perusahaan, pihak manajemen harus melakukan pengawasan terhadap kondisi keuangan. Pengawasan kondisi keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan. Laporan keuangan memperlihatkan posisi keuangan perusahaan secara terpercaya, sehingga dapat digunakan sebagai pengambilan keputusan bagi pihak-pihak yang berkepentingan. Salah satu cara yang digunakan untuk menganalisa laporan keuangan adalah analisis rasio. Analisis rasio menggunakan metode dan teknik analisis dengan menentukan dan mengukur hubungan antara pos-pos dalam laporan keuangan, sehingga dapat diketahui perubahan-perubahan masing-masing pos (Yayuk, 2020). Perubahan tersebut kemudian dibandingkan dan akan digunakan untuk mengetahui rasio keuangan. 
	Berdasarkan latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan (Studi Pada Perusahaan Transportasi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020)”.
LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Landasan Teori
Financial Distress
[bookmark: _Hlk93731418]Financial distress merupakan kondisi kesulitan keuangan, dimana perusahaan tidak mampu lagi membayar kewajiban pada jadwal pembayarannya (Brigham dan Daves, 2003). Situasi lainnya yaitu ketika perusahaan terindikasi akan tidak bisa membayar kewajibannya yang tergambar dari proyeksi arus kas yang dimilikinya. Financial distress dapat terjadi di berbagai perusahaan. Kepailitan suatu perusahaan tidak melulu terjadi pada industri kecil tetapi juga dapat terjadi pada industri besar (Wulandari dan Fitria, 2019).
Financial distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan yang dialami oleh suatu perusahaan, yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi (Platt and Platt, 2002), sehingga penting bagi perusahaan untuk melakukan prediksi financial distress. Menurut Jiming dan Weiwei dalam Jenny dan Wijayanti (2018), analisis financial distress yang dilakukan secara rutin dapat menjadi alat untuk mengawasi kondisi kinerja keuangan perusahaan dan manajemen perusahaan dapat meramalkan situasi yang mungkin terjadi berdasarkan hasil analisis tersebut. 
Financial distress yang tidak segera ditangani akan menimbulkan dampak yang serius bagi perusahaan. Menurut Brigham dan Gapenski dalam Kristanti (2019), ada lima tipe kesulitan keuangan, yaitu, kegagalan ekonomi, kegagalan bisnis, insolvensi secara teknis, insolvensi dalam kebangkrutan, dan bangkrut secara legal.
Laporan Keuangan
Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, dimana informasi tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan perusahaan (Wastam, 2010)......................
Analisis Rasio Keuangan
Analisis rasio merupakan teknis analisis yang paling sering digunakan untuk menganalisis laporan keuangan. Instrument rasio mengungkapkan hubungan matematika antara suatu jumlah dengan jumlah lainnya atau perbandingan antara satu pos dengan pos lainnya (Kariyoto, 2017).
Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Sukawati dan Wahidahwati (2020) menggunakan ROA sebagai variabel yang menunjukkan profitabilitas dan hasil penelitian perusahaan yang menghasilkan laba yang tinggi kemungkinan untuk berada dalam kondisi financial distress akan semakin kecil. ROA yang tinggi menunjukkan perusahaan mampu menggunakan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba dari penjualan dan investasi yang dilakukan oleh perusahaan tersebut, sehingga semakin efektif dan efisien pengelolaan aktiva perusahaan yang akhirnya dapat mengurangi biaya yang dikeluarkan perusahaan, sehingga perusahaan akan memperoleh kecukupan dana dan penghematan dana (Hidayat dan Meiranto, 2014).
Yuliani dan Sulpadli (2020) juga memperoleh hasil bahwa profitabilitas yang diukur dengan ROA berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hasil serupa juga diperoleh pada penelitian yang dilakukan oleh Sanchiani dan Bernawati (2018). Begitu pula pada penelitian Dance dan Made (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang dinyatakan dalam ROA berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Penelitian Hussain et. al (2005) memperoleh hasil bahwa ROA berpengaruh negatif terhadap terhadap financial distress dan didukung pula oleh Sharifabadi, Mirhaj, dan Izadinia (2017).
H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban berjangka pendek. Pada penelitian Jenny dan Wijayanti (2018) menunjukkan bahwa current ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress. Ketika current ratio meningkat, maka akan diikuti penurunan terjadinya financial distress, begitu pula sebaliknya. Current ratio merupakan perbandingan antara aset lancar dengan kewajiban (hutang) lancar, yang berarti apabila nilainya tinggi, maka kemampuan perusahaan dalam membayar hutang lancar semakin tinggi pula, sehingga kemungkinan mengalami financial distress semakin kecil.
Penelitian Sukawati dan Wahidahwati (2020) menghasilkan yang serupa yaitu likuiditas yang dinyatakan dengan current ratio berpengaruh negatif terhadap financial distress. Dance dan Made (2019) juga memperoleh hasil yang sama pada penelitiannya. Hussain et. al (2005), dan Sharifabadi et. al (2017) memperoleh hasil kenaikan current ratio mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.
H2: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress
Leverage merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjang. Sanchiani dan Bernawati (2018) dalam penelitiannya menyatakan bahwa leverage yang diproksikan dengan debt ratio berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress, yang berarti semakin tinggi tingkat leverage perusahaan, maka akan semakin meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distress. 
Pada penelitian yang dilakukan Waqas dan Rus (2018), leverage juga memperoleh hasil yang sama yaitu berpengaruh positif terhadap financial distress. 
Sukawati dan Wahidahwati (2020) memperoleh hasil yang serupa yaitu semakin tinggi nilai debt to ratio, maka hutang perusahaan untuk mendanai asetnya semakin tinggi pula sehingga meningkatkan financial distress.
H3: Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress.
Kerangka Pemikiran
H3 (+)
H2 (-)
H1 (-)
Financial Distress (FD)
(Y)
Leverage (DAR)
(X3)
Likuiditas (CR)
(X2)
Profitabilitas (ROA)
(X1)















Gambar 2.1 Kerangka Berpikir Penelitian 



Metodologi Penelitian
Populasi dan Sampel Penelitian
[bookmark: _Hlk93750929]Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020. Sampel yang diambil menggunakan metode purposive sampling, yaitu pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria-kriteria tertentu yang telah ditentukan oleh peneliti (Cooper dan Schindler, 2019). Kriteria-kriteria tersebut antara lain :
a. perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2016-2020.
b. Perusahaan transportasi yang menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan atau website masing-masing perusahaan periode tahun 2016-2020.

Teknik Pengumpulan Data
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder pada penelitian ini bersumber dari adalah laporan keuangan perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020 yang diperoleh melalui website milik Bursa Efek Indonesia (Indonesian Stock Exchange) dan website masing-masing perusahaan.
Metode pengumpulan data pada penelitian ini adalah dengan studi dokumen, yaitu melakukan pengumpulan laporan keuangan perusahaan transportasi melalui situs milik Bursa Efek Indonesia (Indonesian Stock Exchange) dan website masing-masing perusahaan, dan studi pustaka, dilakukan dengan mengumpulkan data yang relevan untuk penelitian, berasal dari artikel ilmiah, berita, maupun sumber kredibel lainnya yang reliabel dan sesuai dengan penelitian.

Defenisi Operasional
Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen, yaitu financial distress dan tiga variabel independen yang terdiri dari rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets, rasio likuiditas yang dinyatakan dengan current ratio, dan rasio leverage yang diproksikan dengan debt to asset ratio.
Variabel Dependen
Variabel dependen pada penelitian ini adalah financial distress. Pada penelitian ini, financial distress diukur dengan menggunakan Interest Coverage Ratio (ICR) seperti penelitian yang dilakukan oleh Wulandari dan Fitria (2019). Penelitian Rachmawati dan Retnani (2020) serta Jenny dan Wijaya (2018) juga menggunakan ICR sebagai ukuran financial distress. Pengukuran ICR menggunakan perbandingan antara laba sebelum bunga dengan beban bunga (Rachmawati dan Retnani, 2020). Nilai ICR <1 dikategorikan perusahaan terdampak financial distress dan diberi kode 1 dalam pengkodean dummy. Bila nilai ICR >1, maka  perusahaan tidak mengalami financial distress dan diberi kode 0. Berikut rumus ICR:


Variabel Independen
Variabel independen pada penelitian ini adalah sebagai berikut.
a. Profitabilitas
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Pada penelitian ini variabel profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA). Menurut Hanafi (2018), rumus ROA yaitu :

b. Likuiditas
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Variabel likuiditas pada penelitian ini dinyatakan dengan Current Ratio (CR). Balasubramanian et. al (2019), menggunakan CR dengan rumus:

c. Leverage
Leverage merupakan penggunaan dana pinjaman untuk meningkatkan return perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel leverage yang diukur dengan Debt to Assets Ratio (DAR).  Kasmir (2009) menyatakan Debt to Assets Ratio atau Debt Ratio merupakan rasio utang yang digunakan untuk mengukur seberapa besar aktiva perusahaan yang dibiayai  oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. Berikut rumus DAR:



Teknis Analisis Data
Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi dan menyajikan data dari suatu variabel yang diteliti pada penelitian kuantitatif untuk menggambarkan data dalam penelitian yang dilihat dari nilai minimum, nilai maksimum, nilai mean (rata-rata) serta nilai standar deviasi.

Analisis Regresi Logistik 
Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Regresi logistik digunakan jika variabel dependennya bersifat binari atau dikotomi (Ghozali dalam Wulandari dan Fitria, 2019). Variabel dependen pada penelitian ini diproksikan dengan ICR dan bersifat dikotomi yaitu mengalami financial distress dan tidak mengalami financial distress. Tidak seperti pada regresi linier, pada penggunaan regresi logistik tidak memerlukan asumsi klasik karena variabel dependen bersifat dikotomi (Hadjar, 2019). 
Berikut persamaan regresi logistik (Sanchiani dan Bernawati, 2020). 
								 
Berdasarkan persamaan regresi di atas, maka pada persamaan regresi logistik pada penelitian ini adalah sebagai berikut.
[bookmark: _Hlk93732251]	
Keterangan :
P  = Probabilitas perusahaan mengalami financial distress
 = Konstanta
 = Kostanta ROA
 = Konstanta CR
 = Konstanta DAR

Uji Kelayakan
Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit
Uji ini digunakan untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model. Apabila nilai signifikan lebih dari 0,05 maka hipotesis nol diterima dan menandakan bahwa model dapat diterima karena cocok dengan data observasinya.
H0 : Model yang dihipotesiskan cocok (fit) dengan data.
Ha : Model yang dihipotesiskan tidak cocok (fit) dengan data.

Uji Overall Model Fit 
Uji Overall Model Fit bertujuan untuk menguji keseluruhan model dengan data fit atau tidak. pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai -2Log Likelihood pada awal dan nilai -2Log Likelihood pada akhir. Adanya penurunan nilai -2Log Likelihood menunjukkan model regresi baik atau fit dengan data.
Pengujian Hipotesis
Penelitian ini menggunakan uji Wald untuk pengujian hipotesis. Uji Wald bertujuan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial terhadap variabel dependen. Penentuan H0 diterima atau tidak berdasarkan tingkat signifikansi  α = 5% (0,05).
a. Jika nilai signifikansi menunjukkan < 0,05 maka H0 akan ditolak dan Ha diterima.
b. [bookmark: _Toc76191347]Jika nilai signifikansi menunjukkan > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Penelitian ini  bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap financial distress pada perusahaan transportasi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada periode 2016-2020. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari web Bursa Efek Indonesia dan atau web perusahaan. Berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan, berikut proses pemilihan sampel penelitian yang digunakan.
Tabel 4.1 Sampel Penelitian

	No
	Keterangan
	Jumlah

	1.
	Perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016 - 2020
	31

	2.
	Perusahaan transportasi yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan atau website masing-masing perusahaan periode tahun 2016 – 2020.
	(2)

	3.
	Perusahaan transportasi yang digunakan sebagai sampel penelitian
	29

	Sumber : Data diolah (2021)

	Jumlah sampel penelitian (29 x 5 tahun)
	145




Berdasarkan tabel 4.1 ada 29 perusahaan yang memenuhi kriteria – kriteria tersebut yang kemudian dikalikan dengan lima tahun sehingga jumlah sampel yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 145 sampel.
Variabel dependen yang digunakan pada penelitian ini adalah  financial distress dan variabel independen yang digunakan adalah rasio profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA), rasio likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR), dan rasio leverage yang diproksikan dengan Debt to Assets Ratio (DAR). Variabel dependen pada penelitian ini bersifat dikotomi yang menggunakan pengkodean dummy, yaitu kode 0 untuk perusahaan yang tidak mengalami financial distress dan kode 1 untuk perusahaan yang mengalami financial distress. Berikut keterangan yang menunjukkan variabel dependen menggunakan pengkodean dummy.
Tabel 4.2 Keterangan Variabel Dependen


	Dependent Variable Encoding

	Original Value
	Internal Value

	Tidak Financial Distress
	0

	Financial Distress
	1







Tabel 4.3 Klasifikasi Variabel Dependen


	Classification Tablea

	Observed
	Predicted

	
	FD
	Percentage Correct

	
	Tidak Financial Distress
	Financial Distress
	

	Step 1
	FD
	Tidak Financial Distress
	70
	5
	93,3

	
	
	Financial Distress
	16
	54
	77,1

	
	Overall Percentage
	
	
	85,5

	





[bookmark: _Hlk93732467][bookmark: _Hlk93732405]Berdasarkan pengkodean dummy pada variabel dependen, maka diperoleh hasil yang ditunjukkan pada tabel 4.3. Pada tabel tersebut selama periode 2016-2020 sampel yang tidak mengalami financial distress menurut prediksi sebanyak 75 sampel sedangkan menurut observasi sebanyak 70 sampel, sehingga diperoleh ketepatan klasifikasi sebesar 93,3%. Kemudian, prediksi sampel yang mengalami financial distress sebanyak 70 sampel, sedangkan menurut observasi sebesar 54 sampel, sehingga diperoleh ketepatan klasifikasi sebesar 77,1%. Total klasifikasi keseluruhan yaitu 85,5%. Hal ini menunjukkan bahwa model ini memiliki ketepatan prediksi yang baik.

Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui deskriptif data yang digambarkan melalui nilai maksimum, nilai minimum, nilai mean (rata-rata) serta nilai standar deviasi.  

 Tabel 4.4 Tabel Analisis Statistik Deskriptif


	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	ROA
	145
	-1,195
	2,192
	-,0242
	,26895

	CR
	145
	,035
	421,99
	5,9282
	38,14899

	DAR
	145
	,001
	8,234
	,8007
	,953955

	Valid N (listwise)Sumber : Data diolah (2021)

	145
	
	
	
	













Berdasarkan tabel analisis statistik deskriptif, yaitu tabel 4. 4 dapat dijelaskan sebagai berikut.
a. Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan ROA memiliki nilai minimum sebesar -1,195 dan nilai maksimum sebesar 2,192. ROA memiliki rata-rata sebesar -0, 242 dan standar deviasi sebesar 0,26895.
b. Variabel likuiditas yang diproksikan dengan CR nilai minimum sebesar 0,035 dan nilai maksimum sebesar 421,99.  CR memiliki rata-rata sebesar 5,9282 dan standar deviasi sebesar 38,14899.
c. Variabel leverage yang diproksikan dengan DAR nilai minimum sebesar 0,001 dan nilai maksimum sebesar 8,234. ROA memiliki rata-rata sebesar 0,8007 dan standar deviasi sebesar 0,953955.

Analisis Regresi Logistik 
Analisis regresi logistik digunakan untuk mengetahui probabilitas terjadinya variabel dependen dapat diprediksi dengan variabel independennya.

	


	
	B
	S.E.Tabel 4.5 Hasil Uji Regresi Logistik

	Wald
	df
	Sig.
	Exp(B)

	Step 1a
	ROA
CR
	-8,494
,628
	2,164
,185
	15,403
11,479
	1
1
	,000
,001
	000
1,873

	
	DAR
	,965
	,576
	2,806
	1
	,004
	2,626

	
	Constant
	-1,781
	,605
	8,679
	1
	,003
	,168

	a. Variable(s) entered on step 1: ROA, CR, DAR.Sumber : Data diolah (2021)





Berdasarkan tabel 4.5 yang menunjukkan hasil regresi logistik sehingga diperoleh persamaan :

    

Persamaan di atas menunjukkan :
a. bahwa konstanta sebesar -1,781 menyatakan bahwa bila tidak memperhitungkan nilai profitabilitas, likuiditas, dan leverage, maka kemungkinan financial distress sebesar -1,781.
b. Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA) dengan koefisien sebesar -8,494 yang berarti setiap penurunan 1 (satu) satuan pada profitabilitas, maka akan menaikkan financial distress sebesar 8,494.
c. Variabel likuiditas yang dinyatakan dengan Current Ratio (CR) dengan koefisien sebesar 0,628 yang berarti setiap kenaikan 1 (satu) satuan pada likuiditas akan menaikkan financial distress sebesar 0,628.
d. Variabel leverage yang diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki koefisien sebesar 0,965 yang berarti setiap kenaikan 1 (satu) satuan pada leverage akan menaikkan financial distress sebesar 0,965.

Uji Kelayakan
Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit
Uji ini untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model. Berikut hasil uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit.
Tabel 4.6 Hasil Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit


	Hosmer and Lemeshow Test

	Step
	Chi-square
	Df
	Sig.

	1
	7,389
	8
	,495






Sumber : Data diolah (2021)



Berdasarkan tabel 4.6 menunjukkan nilai Chi-square sebesar 7,389 dengan nilai signifikan 0,495.  Nilai signifikan lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 0 diterima yaitu model yang dihipotesiskan telah cocok dengan data.

Uji Overall Model Fit 
Uji ini dilakukan dengan melihat nilai -2Log Likelihood pada awal dan nilai -2Log Likelihood pada akhir. Berikut hasil uji keseluruhan model.

Tabel 4.7 Hasil Uji Keseluruhan Model Step 0 (Awal)

	Iteration History

	Iteration
	-2 Log likelihood
	Coefficients

	
	
	Constant

	Step 0
	1
	200,840
	-,069

	
	2
	200,840
	-,069









Sumber : Data diolah (2021)



	Iteration History

	Iteration
	-2 Log likelihood
	Coefficients

	
	
	Constant
	ROA
	CR
	DAR

	Step 1
	1
	180,177
	-,423
	-2,472
	,014
	,266

	
	2
	169,974
	-,503
	-6,026
	,030
	,151

	
	3
	167,583
	-,618
	-8,288
	,046
	,211

	
	4
	167,349
	-,648
	-8,806
	,055
	,227

	
	5
	167,303
	-,659
	-8,839
	,061
	,231

	
	6
	167,295
	-,665
	-8,848
	,064
	,233

	
	7
	167,295
	-,667
	-8,851
	,066
	,233

	
	8
	167,295
	-,668Sumber : Data diolah (2021)

	-8,852
	,066
	,233


Tabel 4.8 Hasil Uji Keseluruhan Model Step 1 (Akhir)



Pada tabel 4.7 hasil perhitungan nilai -2Log Likelihood awal sebesar 200,840 dan pada tabel 4.8 nilai -2Log Likelihood akhir 167,295. Adanya penurunan nilai -2Log Likelihood dari step 0 (awal) ke step 1 (akhir) menunjukkan bahwa model yang dihipotesiskan fit dengan data. 

Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji Wald. Hasil uji Wald disajikan dalam tabel berikut.


	








Tabel 4.9 Hasil Pengujian Hipotesis


Variables in the Equation

	
	B
	S.E.
	Wald
	df
	Sig.
	Exp(B)

	Step 1a
	ROA
CR
	-8,494
,628
	2,164
,185
	15,403
11,479
	1
1
	,000
,001
	000
1,873

	
	DAR
	,965
	,576
	2,806
	1
	,004
	2,626

	
	Constant
	-1,781
	,605
	8,679
	1
	,003
	,168

	a. Variable(s) entered on step 1: ROA, CR, DAR.Sumber : Data diolah (2021)





Berikut penjelasan mengenai tabel 4.9.
a. Variabel Profitabilitas
Pada tabel 4.9 variabel profitabilitas yang diproksikan dengan return on assets menunjukkan nilai koefisien sebesar -8,494 dengan tingkat signifikan 0,000 lebih kecil dibandingkan dengan nilai signifikan yang ditetapkan, sehingga 0,000 < 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress, maka hipotesis pertama diterima
b. Variabel Likuiditas
Pada tabel 4.9 variabel likuiditas yang dinyatakan dengan current ratio memiliki nilai koefisien 0,628 dengan nilai signifikansi lebih kecil dari nilai signifikan yang telah ditetapkan yaitu 0,001 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress, maka hipotesis kedua yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress ditolak.
c. Variabel Leverage 
Pada tabel 4.9 variabel leverage yang diproksikan dengan debt to assets ratio memiliki nilai koefisien 0,965 dan nilai signifikansi lebih besar dari pada nilai signifikansi yang ditetapkan, yaitu 0,04 < 0,05, sehingga dapat dikatakan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress, maka hipotesis diterima. 
[bookmark: _Toc93741183]Pembahasan
Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress
[bookmark: _Hlk93732783]Hasil pengujian variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA) menunjukkan bahwa variabel profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress atau dapat dikatakan H1 diterima. ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Semakin tinggi laba yang diperoleh oleh perusahaan, maka akan semakin rendah perusahaan mengalami financial distress.
Hasil penelitian ini sejalan dengan Yuliani dan Sulpadli (2020) yang memperoleh hasil bahwa profitabilitas dengan ukuran ROA berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sukawati dan Wahidahwati (2020) dalam penelitiannya yang berjudul “Pengaruh Kinerja Keuangan dan Efektivitas Komite Audit Terhadap Financial Distress” menyatakan bahwa adanya efektivitas penggunaan aset perusahaan akan menyebabkan penghematan dan kecukupan dana dalam menjalankan usahanya, sehingga akan memperkecil kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.
Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Lumbantobing (2019) dan Dirman (2020) yang memperoleh hasil bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh positif terhadap financial distress.

Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress
[bookmark: _Hlk93732796]Hasil pengujian variabel likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress, sehingga H2 ditolak.
Menurut Syuhada et. al (2020) jika perusahaan memiliki saldo piutang yang besar pada akun piutangnya, maka akan sulit ditagih, sehingga piutang usaha tidak bisa langsung digunakan atau membutuhkan waktu yang lama untuk mengkonversikan piutang usahanya ke bentuk kas. Lamanya pengkonversian ke dalam bentuk kas dapat memperlambat perusahaan untuk memenuhi kewajiban lancarnya sehingga perusahaan tersebut akan mengalami kesulitan membayar kewajiban lancar yang akan diikuti dengan kesulitan keuangan. Ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya ketika jatuh tempo disebut technical insolvency yang mungkin menjadi sebuah tanda perusahaan mengalami financial distress (Altman et. al, 2019).
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Sharifabadi et. al (2017) yang memperoleh hasil bahwa likuiditas yang diukur dengan current ratio memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress.

[bookmark: _Toc93741185]Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress
[bookmark: _Hlk93732811]Hasil pengujian variabel leverage yang diproksikan dengan Debt to Assets Ratio (DAR) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress, maka hipotesis yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial distress diterima. 
Hasil penelitian ini didukung oleh Sukawati dan Wahidahwati (2020) yang menyatakan tanda positif menunjukkan semakin tinggi nilai DAR, maka akan menyebabkan perusahaan rawan mengalami financial distress. Kenaikan DAR menggambarkan bahwa jumlah aset yang dibiayai oleh utang semakin besar dan risiko perusahaan untuk menyelesaikan kewajiban jangka panjang semakin tinggi, sehingga dapat menaikkan kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Menurut Altman et.al (2019), leverage keuangan yang tinggi dapat memperburuk efek kinerja operasi sehingga akan menambah kemungkinan financial distress.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian Syuhada et. al (2020) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Kesimpulan yang dapat ditarik dari penelitian ini adalah sebagai berikut.
1. [bookmark: _Hlk93732829]Kinerja keuangan yang diukur dengan rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROA berpengaruh negatif terhadap financial distress pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020.
2. [bookmark: _Hlk93732851]Kinerja keuangan yang diukur dengan rasio likuiditas yang diproksikan dengan CR berpengaruh positif terhadap financial distress pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020.
3. [bookmark: _Hlk93732888]Kinerja keuangan yang diukur dengan rasio leverage yang diproksikan dengan DAR berpengaruh positif terhadap financial distress pada perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-2020.
Saran
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dalam penelitian ini, maka diberikan saran sebagai berikut. 
1. Bagi para pihak manajemen perusahaan dan investor sebaiknya memperhatikan kinerja keuangan saat akan mengambil keputusan, terutama profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA), likuiditas yang diproksikan dengan Current  Ratio (CR), dan leverage yang diproksikan dengan Debt to Assets Ratio (DAR) karena berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
2. [bookmark: _Hlk93732941][bookmark: _Hlk93732963]Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan dan atau menambah pengukuran kinerja keuangan lain, seperti ROE, NPM, dan DER yang mempunyai kemungkinan berpengaruh terhadap financial distress dan diharapkan dapat mengembangkan atau memperluas objek penelitian tidak hanya pada sektor transportasi saja, seperti sektor restoran, hotel, dan pariwisata, sektor properti dan real estate, seta sektor farmasi.
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