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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan
yang diukur dengan profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan rasio arus kas operasi
terhadap financial distress pada Badan Usaha Milik Daerah (BUMD) Kota
Semarang. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan dari
6 BUMD yang dikelola Pemerintah Kota Semarang, dengan total 30 data laporan
keuangan pada periode 2019-2023. Analisis data dilakukan dengan menggunakan
program Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) versi 25. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas memiliki
pengaruh negatif yang signifikan terhadap financial distress pada BUMD Kota
Semarang. Artinya, semakin baik kinerja keuangan yang tercermin dari Return on
Equity (ROE), Debt to Asset Ratio (DAR), dan Current Ratio, semakin rendah
kemungkinan terjadinya financial distress. Di sisi lain, rasio arus kas operasi tidak
menunjukkan pengaruh signifikan dalam memprediksi financial distress pada

BUMD Kota Semarang.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Indonesia mencatat kasus pertama Covid-19 pada awal bulan Maret 2020.
Atas kasus pertama Covid-19 tersebut berdampak pada kehidupan masyarakat dan
aktivitasnya. Untuk mengurangi penyebaran Covid-19, pemerintah Indonesia
melakukan pembatasan aktivitas sejak pertengahan Maret 2020. Berdasarkan hasil
data BPS (2021). Ini menunjukkan penurunan aktivitas ekonomi Indonesia pada
triwulan kedua tahun 2020 sebesar 5,32 persen dibandingkan triwulan keempat
tahun 2019. Penurunan ini adalah yang terburuk dalam aktivitas ekonomi
Indonesia sejak krisis 1998.

Untuk menghadapi penurunan aktivitas ekonomi-akibat pandemi Covid-19,
pemerintah menetapkan beberapa kebijakan keuangan dan stabilitas sistem
keuangan dalam Peraturan Pemerintah Nomor 23 Tahun 2020, yang diubah dengan
Peraturan Pemerintah Nomor 43 Tahun 2020. Pelaksanaan program Pemulihan
Ekonomi Nasional (PEN) adalah bagian dari kebijakan tersebut. Tujuan program
PEN adalah agar kemampuan ekonomi para pelaku usaha dapat dilindungi,
dipertahankan, dan ditingkatkan di sektor riil dan keuangan. Dengan demikian para
pelaku usaha dapat terus menjalankan bisnis mereka yang telah terhambat oleh
pandemi Covid-19.

Operasional Perusahaan yang terhambat menyebabkan kinerja keuangan
Perusahaan perlu dipantau dan dikelola dengan baik agar perusahaan dapat

bertahan di tengah pandemi Covid-19. Kinerja keuangan merupakan bagaimana
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gambaran kondisi keuangan suatu perusahaan yang dianalisis dengan alat analisis
keuangan. Dari analisis tersebut dapat diketahui apa yang buruk dan apa yang baik
dalam jangka waktu tertentu atas kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan
tercermin dalam laporan keuangan perusahaan dan informasi dalam laporan
tersebut sangat penting sehingga dapat diketahui bagaimana posisi keuangan
perusahaan.

Financial distress pada umumnya dialami oleh perusahaan yang kesulitan
keuangan sehingga berakibat tidak dapat memenuhi kewajibannya.
Ketidakmampuan untuk memenuhi kewajiban menyebabkan perusahaan-
perusahaan tersebut seringkali bermasalah dengan perbankan. Permasalahan
dengan perbankan menyebabkan banyak perusahaan mengalami fenomena
dilikuidasi atau pembubaran perusahaan dengan menjual harta yang dimiliki
perusahaan untuk memenuhi kewajiban kepada kreditur. Kondisi financial distress
yang sedang dihadapi oleh perusahaan dapat menjadikan perusahaan tersebut harus
menjalani penghapusan dari Bursa Efek Indonesia (BEI) (Susilowati & Fadlillah,
2019).

Kondisi financial distress juga dapat terjadi di Badan Usaha Milik Daerah.
Pemerintah daerah mendirikan badan usaha yang sering disebut dengan Badan
Usaha Milik Daerah (BUMD). Badan usaha tersebut semua atau sebagian besar
modalnya merupakan milik pemerintah daerah yang dilakukan melalui penyertaan
modal secara langsung. Penyertaan modal tersebut berasal dari kekayaan yang
dipisahkan oleh daerah. Pemerintah Kota Semarang setiap tahunnya mempunyai

anggaran yang dinyatakan pada peraturan daerah mengenai nilai penyertaan modal
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yang akan dikeluarkan dari APBD Kota Semarang untuk BUMD setiap tahunnya.
Pembentukan BUMD selain diharapkan untuk dapat menambah besaran
Pendapatan Asli Daerah (PAD) melalui dividen yang diberikan setiap tahunnya
(profit oriented) juga memberikan pelayanan kepada Masyarakat di Kota
Semarang atas berbagai kebutuhan yang diakomodasi oleh BUMD tersebut (public
service oriented).

Dalam Laporan Keuangan Pemerintah Kota Semarang Tahun 2022 terkait
penyertaan modal pemerintah daerah yang diungkapkan di Neraca, salah satu
entitas Investasi Jangka Panjang Pemerintah Kota Semarang yaitu PT Manyaran
Indah mengalami pailit dan dalam proses likuidasi. Pembubaran PT Manyaran
Indah dikarenakan sudah tidak ada kegiatan operasional selama beberapa tahun.
PT Manyaran Indah sudah tidak membuat laporan keuangan selama beberapa
tahun sebelum pembubaran ditetapkan. Hal ini membuat adanya kemungkinan
BUMD untuk tidak melanjutkan kegiatan operasional usahanya. Maka, isu terkait
dengan financial distress pada BUMD Kota Semarang menarik untuk diteliti lebih
lanjut.

Penelitian sebelumnya Maysaroh et al., (2022), kinerja keuangan yang
diukur berdasarkan profitability dan leverage tidak berpengaruh terhadap tingkat
kesulitan keuangan sedangkan leverage memiliki pengaruh negatif terhadap
kesulitan keuangan. Namun penelitian ini berbeda dengan penelitian dari
Sudaryanti & Dinar (2019) yang menghasilkan bahwa profitability memiliki
pengaruh negatif atas financial distress sedangkan leverage, arus kas operasi, dan

likuiditas tidak mempunyai pengaruh atas kondisi financial distress.
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Pemerintah Kota Semarang sebagai pemegang sebagian atau seluruh
kepemilikan BUMD di Kota Semarang, perlu mengetahui kinerja keuangan pada
BUMD tersebut serta pengaruhnya terhadap Financial Distress untuk
menganalisis keberlangsungan usaha BUMD di Kota Semarang dalam rangka
penyertaan modal daerah. Aktivitas usaha BUMD di Kota Semarang tidak luput
terganggu yang disebabkan dari munculnya pandemi Covid-19. Oleh sebab itu,
penelitian ini dilaksanakan dengan mengambil judul “Pengaruh Kinerja Keuangan
Terhadap Financial Distress pada Badan Usaha Milik Daerah (BUMD) Kota

Semarang”.

1.2 Rumusan Masalah
Kinerja keuangan perusahaan diharapkan kembali pulih seiring dengan
program Pemulihan Ekenomi Nasional (PEN) yang disusun oleh pemerintah
untuk memulihkan ekonomi nasional pasca pandemi Covid-19. Kinerja
keuangan tersebut dapat diukur-dengan menggunakan rasio likuiditas,
profitabilitas, solvabilitas, dan arus kas operasi. Kinerja keuangan yang buruk
secara terus menerus dapat menghambat operasional perusahaan dan
mengakibatkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Kondisi financial
distress pada perusahaan apabila tidak diantisipasi dan dipulihkan dapat
berujung ke kebangkrutan perusahaan. BUMD sebagai perusahaan milik
daerah diharapkan dapat membantu perekonomian di daerah baik melalui
dividen yang diberikan ke pemerintah daerah, maupun pelayanan dari

perusahaan langsung ke masyarakat. Maka, Penelitian tentang pengaruh
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kinerja keuangan terhadap financial distress untuk melihat kondisi keuangan

BUMD Kota Semarang menarik untuk diteliti lebih lanjut.

1.3 Pertanyaan Penelitian
Dengan mendasari latar belakang sebelumnya, dapat ditentukan rumusan
masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah profitabilitas terdapat pengaruh atas kondisi Financial Distress
BUMD Kota Semarang?
2. Apakah solvabilitas terdapat pengaruh atas kondisi Financial Distress
BUMD Kota Semarang?
3. Apakah likuiditas terdapat pengaruh atas kondisi Financial Distress
BUMD Kota Semarang?
4. Apakah arus kas operasi terdapat pengaruh atas kondisi Financial Distress

BUMD Kota Semarang?

1.4 Tujuan Penelitian
Dengan mendasari rumusan masalah sebelumnya, Penelitian ini memiliki
tujuan sebagai berikut:
1. Menganalisis adanya pengaruh dari profitabilitas atas kondisi financial
distress BUMD Kota Semarang.
2. Menganalisis pengaruh dari solvabilitas atas kondisi financial distress

BUMD Kota Semarang.
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3. Menganalisis pengaruh dari likuiditas atas kondisi financial distress BUMD
Kota Semarang.
4. Menganalisis pengaruh dari arus kas operasi atas kondisi financial distress

BUMD Kota Semarang.

1.5 Manfaat Penelitian
Penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap financial distress
Badan Usaha Milik Daerah Kota Semarang ini diharapkan mampu
memberikan kegunaan kepada:
1. Manfaat Teoritis
Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu berguna dalam menambah
pengetahuan terkait pengaruh profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan
arus kas operasi atas kondisi financial distress utamanya pada BUMD.
2. Manfaat Praktis
a. Pemerintah Kota Semarang
Penelitian ini diharapkan mampu menjadi salah satu pertimbangan
bagi Pemerintah Kota Semarang dalam menganalisis kinerja BUMD
Kota Semarang. Selain itu, menjadi referensi Pemerintah Kota
Semarang dalam melihat kinerja keuangan BUMD Kota Semarang.
b. BUMD Kota Semarang
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi perusahaan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan agar menjadi lebih baik dan

terhindar dari kesulitan keuangan.
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BAB Il
LANDASAN TEORI

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Kebangkrutan

Menurut Abadi & Misidawati (2023), Kebangkrutan merujuk pada situasi
suatu perusahaan sedang mengalami ketidakstabilan dalam operasinya karena
tidak mampu memenuhi kewajiban finansialnya sehingga menyebabkan turunnya
profitabilitas perusahaan. Ketika sebuah perusahaan menghadapi masalah
likuiditas, kemungkinan besar mereka akan mengalami kesulitan keuangan. Jika
masalah ini tidak segera ditangani, dapat berujung pada kebangkrutan usaha.
Serangkaian kebijakan, strategi, dan dukungan dari eksternal dan internal
perusahaan diperlukan untuk menghindari hal int.

Abadi & Misidawati (2023) menyebutkan - proses akan terjadinya
kebangkrutan adalah sebagai berikut:

a. Latency : Di tahap ini, Return on Assets (ROA) akan menurun.

b. Shortage of Cash : Pada tahap ini, perusahaan tidak mempunyai kas yang
cukup untuk memenuhi kewajiban lancar perusahaan, meskipun masih
mungkin memiliki kemampuan menghasilkan laba yang kuat.

c. Financial Distress : Kesulitan keuangan adalah keadaan darurat keuangan
yang menjadikan situasi ini mendekati kebangkrutan.

d. Bankruptcy : Perusahaan dapat mengalami kebangkrutan apabila bisnis

perusahaan tidak dapat mengatasi masalah keuangan yang dihadapi.
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2.1.2 Kinerja Keuangan
2.1.2.1 Pengertian Kinerja Keuangan

Menurut pendapat Kasmir (2016), kinerja keuangan adalah hasil dari
bagaimana kondisi keuangan suatu perusahaan dalam jangka waktu tertentu. Ini
dilakukan untuk mengetahui apakah perusahaan telah mencapai target yang telah
ditetapkan atau tidak. Kinerja keuangan tersebut berkaitan dengan kemajuan
perusahaan dikarenakan bidang keuangan dapat digunakan sebagai alat untuk
mengukur tingkat keberhasilan suatu bisnis, Pihak yang berkepentingan dapat
membuat keputusan dan mengambil tujuan selanjutnya setelah mengetahui
bagaimana kinerja keuangan perusahaan. Profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan
arus kas operasi adalah beberapa metrik yang dapat digunakan untuk mengukur

kKinerja keuangan.

2.1.2.2 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan ukuran seberapa baik perusahaan dalam mencapai
laba yang dapat dilihat dari kinerja perusahaan dalam mengukur aset dan hutang
dalam periode waktu tertentu (Syuhada et al., 2020). Tujuan utama dari suatu bisnis
adalah untuk memaksimalkan sumber daya untuk memperoleh keuntungan dari

modal yang digunakan.Potensi ini disebut dengan profitabilitas.

Dengan profitabilitas, para pemilik modal akan memproyeksikan tingkat
pengembalian yang diharapkan dari setiap modal yang mereka investasikan.
Pengukuran profitabilitas dapat menggunakan rasio laba bersih (net profit margin),

return on investment (ROI), return on equity (ROE), dan/atau return on asset

21



(ROA) (Mulyati & Mahmud, 2020). Pada penelitian ini, alat ukur yang digunakan

untuk mengukur profitabilitas adalah rasio Return on Assets (ROA).

Profitabilitas adalah salah satu ukuran penting untuk menilai kesehatan
keuangan suatu organisasi. Bisnis yang dapat mempertahankan tingkat
profitabilitas yang tinggi memiliki kemungkinan lebih besar untuk menghindari
kesulitan keuangan karena mereka memiliki lebih banyak sumber daya untuk
digunakan untuk menjalankan kegiatan bisnisnya. Profitabilitas yang tinggi
dianggap memungkinkan perusahaan untuk menutupi beban-bebannya dan

menutupi utangnya.

2.1.2.3 Solvabilitas

Rasio solvabilitas atau financial leverage, yang menghitung skala total aset
yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi kewajibannya (Mahfullah &
Handayani, 2022). Investor akan mengevaluasi kemampuan unit bisnis tersebut
dalam jangka panjang. Investor berharap bahwa investasi yang mereka lakukan
akan menghasilkan keuntungan dalam jangka waktu yang lama. Oleh karena itu,
kemampuan unit bisnis dalam jangka panjang akan menjadi faktor penting yang
dipertimbangkan oleh investor. Solvabilitas dapat diukur dengan rasio-rasio seperti
Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR) (Mulyati & Mahmud,
2020). Pada penelitian ini, rasio yang digunakan untuk mengukur solvabilitas

adalah Debt to Assets Ratio (DAR)

Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi lebih berisiko mengalami

financial distress karena beban utang yang besar meningkatkan biaya keuangan
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dan risiko kebangkrutan. Tingkat utang yang besar dan tidak diimbangi dengan
peningkatan aset hanya akan memperburuk beban perusahaan di masa yang akan
datang. Hal ini dikarenakan perusahaan tidak mempunyai sumber daya untuk
melunasi kewajibannya. Oleh karena itu, leverage menjadi salah satu indikator
penting dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan dan kemampuannya untuk

bertahan dari tekanan keuangan.

2.1.2.4 Likuiditas

Rasio likuiditas merupakan salah satu analisis kredit yang mengacu pada
kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya
(Subramanyam, 2014). Rasio likuiditas tidak hanya mencerminkan kemampuan
suatu unit bisnis dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, tetapi juga dapat
menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengelola modal kerjanya. Tingkat
likuiditas yang tinggi tidak selalu menunjukkan efektivitas dalam penggunaan
modal kerja, karena bisa jadi modal kerja tersebut tidak dimanfaatkan secara
optimal oleh manajemen untuk meningkatkan produktivitas usaha. Sebaliknya,
tingkat likuiditas yang rendah tidak selalu mengindikasikan kinerja buruk, karena
modal kerja yang sedikit dapat digunakan dengan efektif oleh manajemen untuk
menghasilkan keuntungan. Current ratio dan quick ratio merupakan beberapa
perhitungan yang digunakan untuk mengukur likuiditas perusahaan (Mulyati &
Mahmud, 2020). Pada penelitian ini, rasio yang digunakan untuk mengukur

likuiditas adalah Current Ratio (CR).
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2.1.2.5 Arus Kas Operasi

Arus Kas Operasi merupakan arus kas keluar dan masuk perusahaan dari
yang terkait langsung dengan proses bisnis inti suatu perusahaan. Pengukuran arus
kas operasi digunakan untuk melihat ketersediaan kas perusahaan dari aktivitas
operasional untuk melunasi kewajiban jangka pendek (Subramanyam, 2014). Arus
kas operasi dianggap sebagai indikator kesehatan keuangan jangka pendek

perusahaan.

Arus kas operasi yang positif menunjukkan bahwa perusahaan mampu
menghasilkan kas yang cukup untuk mendukung operasinya dan membayar hutang
tanpa bergantung pada sumber eksternal. Sebaliknya, arus kas operasi yang negatif
atau tidak stabil dapat mengindikasikan potensi financial distress karena

perusahaan mungkin tidak mampu memenuhi kewajiban keuangannya.

2.1.3 Financial Distress

Kondisi di mana laba bersih, atau net profit, suatu perusahaan bernilai
rendah dalam beberapa tahun berturut-turut disebut sebagai financial distress.
Kondisi keuangan tersebut terjadi ketika keadaan keuangan perusahaan menurun
sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Menurut Kristanti (2019), kesulitan
keuangan adalah ketika bisnis tidak dapat memenuhi kewajibannya dan dapat
menjadi tanda awal kebangkrutan. Jika suatu perusahaan mengalami kesulitan
keuangan secara terus menerus, maka kemungkinan besar sistem keuangan dan

sumber daya manusia perusahaan akan menuju kerusakan.
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Kondisi financial distress biasanya ditandai dengan ketidakmampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan jangka pendeknya, kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba, dan ketergantungan yang meningkat pada
hutang. Ketidakmampuan perusahaan tersebut dapat diukur dengan Kkinerja
keuangan perusahaan melalui rasio-rasio keuangan. Rasio keuangan profitabilitas,
solvabilitas, likuiditas, dan arus kas operasi dapat mencerminkan apakah

perusahaan dapat beroperasi dengan baik.

Menurut (Altman, 1968) Kebangkrutan perusahaan sering kali merupakan
akibat dari ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Ketidakmampuan ini biasanya disebabkan oleh masalah likuiditas
yang parah. Perusahaan tidak memiliki cukup kas atau aset likuid lainnya untuk
membayar utang yang jatuh tempo dalam waktu dekat. Hal ini tercermin juga dari
arus kas operasi perusahaan. Jika arus kas operasi perusahaan menurun tajam,
perusahaan mungkin tidak memiliki cukup kas untuk membayar hutang jangka

pendeknya.

Utang yang tidak produktif dan tidak menghasilkan aset hanya akan menjadi
beban perusahaan. Ketika perusahaan sangat bergantung pada utang untuk
membiayai operasi dan ekspansi operasional, risiko keuangan meningkat karena
kewajiban bunga dan pembayaran pokok yang harus dipenuhi oleh perusahaan.
Perusahaan dengan proporsi utang yang tinggi dalam struktur modal lebih rentan
terhadap kebangkrutan, terutama dalam kondisi ekonomi yang tidak
menguntungkan. Kondisi ini meningkatkan kewajiban pembayaran bunga, yang

dapat menjadi beban besar jika pendapatan perusahaan menurun (Altman, 2013).
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Kebangkrutan perusahaan sering kali merupakan akibat dari
ketidakmampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang cukup.
Ketidakmampuan ini biasanya disebabkan oleh berbagai faktor yang
mempengaruhi pendapatan dan biaya perusahaan. Dengan profitabilitas yang
rendah ada kemungkinan aset-aset perusahaan tidak secara optimal digunakan
untuk menghasilkan pendapatan. Selain itu, terlalu banyak beban perusahaan yang
tidak diimbangi dengan pendapatan perusahaan. Kondisi kerugian yang secara
terus menerus tersebut dalam jangka panjang mencerminkan perusahaan tidak
mampu menghasilkan laba untuk mendukung kegiatan operasinal jangka

panjangnya (Altman, 1968).

Pengukuran Financial Distress dapat dilakukan dengan beberapa model
seperti Altman Z-Score, model Springate S-Score, Model Zmijewski X-Score serta
model Grover G-score. Masing-masing model memiliki model pengukurannya
masing-masing yang dikembangkan dengan kondisi perusahaan. Berdasarkan
Abadi & Misidawati (2023) Metode perhitungan financial distress didasarkan
pada keadaan saat perusahaan tidak memiliki kemampuan keuangan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjang disebabkan karena
gagal operasional. Pemilihan model didasarkan pada bentuk perusahaan serta
kondisi mana yang lebih cocok dengan model yang ada. Pada penelitian ini

digunakan metode Altman Z-Score untuk mengukur financial distress perusahaan.

2.2 Penelitian Terdahulu
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Penelitian-penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh peneliti lain adalah
sebagai berikut:

Tabel 2-1 Penelitian Terdahulu

No Nama dan Variabel Hasil
Tahun
1 Oktapani & | Independen Hasil
Maryani (2024) | Financial Distress Operating Cash Flow dan
Profitabilitas tidak
Dependen berpengaruh terhadap

Operating Cash Flow, | financial distress.
Profitabilitas, Leverage

Leverage berpengaruh
negatif terhadap financial
distress
2 Umam & Yusuf | Independen Hasil
(2024) Financial Distress Profitabilitas dan activity
ratio berpengaruh negatif
Dependen terhadap financial distress.

Profitabilitas, likuiditas,
leverage, dan activity | Leverage berpengaruh

ratio positif terhadap financial
distress.
Likuiditas tidak

berpengaruh terhadap
financial distress

3 Fitriani & | Independen Hasil
Hendaris Financial Distress Operating Capacity dan
(2024) Operating Cash Flow
Dependen berpengaruh negatif
Operating Capacity, | terhadap financial distress
Operating Cash Flow,
Sales Growth Sales growth tidak

berpengaruh terhadap
financial distress

Secara simultan ketiga
variabel berpengaruh
terhadap financial distress
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Permata & | Independen Hasil
Aminah Financial Distress Profitabilitas, Solvabilitas,
(2023) dan Likuiditas berpengaruh

Dependen positif terhadap financial

Profitabilitas, distress

Solvabilitas, dan

Likuiditas

Oktavian & | Independen Hasil
Handoyo Financial Distress Profitabilitas dan
(2023) Likuiditas berpengaruh

Dependen positif terhadap financial

Leverage, Profitabilitas, | distress.

Likuiditas, dan Inflasi
Leverage berpengaruh
negatif terhadap financial
distress.

Inflasi tidak berpengaruh
terhadap financial distress
Nursal, Independen Hasil
Kristanti, Murti | Financial Distress Operating  Cash  Flow,
(2023) Investing  Cash  Flow,

Dependen Funding Cash  Flow,

Activity = Ratio,  Sales | Exchange Rate, dan CEO

Growth, Operating Cash | Gender tidak berpengaruh

Flow, Investing Cash | terhadap Financial

Flow, Financing Cash.| Distress.

Flow, Exchange Rate,

CEO Gender Activity Ratio berpengaruh
positif terhadap financial
distress.

Sales growth berpengaruh
negatif terhadap financial
distress

Suryani & | Independen Hasil

Aminah Financial Distress Operating cash  flow

(2023) berpengaruh negatif

Dependen

Operating Cash Flow,

Profitability,
Growth

Sales

terhadap financial distress

Sales growth dan
profitability tidak
berpengaruh terhadap

financial distress
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8 Maysaroh, Independen Hasil
Suhendro, Dewi | Financial Distress Profitabilitas dan
(2022) Likuiditas tidak
Dependen berpengaruh terhadap
Profitabilitas, likuiditas, | financial distress
leverage
Leverage berpengaruh
positif terhadap financial
distress
9 Mahfullah & | Independen Hasil
Handayani, Financial Distress Profitabilitas, Solvabilitas,
(2022) dan Likuiditas berpengaruh
Dependen negatif terhadap financial
Profitabilitas, distress
Solvabilitas, Likuiditas,
dan Ukuran Perusahaan | Ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap
financial distress
10 | Oktaviani & G. | Independen Hasil
Lisiantara Financial Distress Profitabilitas - berpengaruh
(2022) negatif terhadap financial
Dependen distress
Profitabilitas, Likuiditas,
Rasio Aktivitas, | Likuiditas, rasio aktivitas,
Leverage, Sales Growih | leverage, dan sales growth
tidak berpengaruh terhadap
financial distress
11 | Syuhada, Muda, | Independen Hasil
Rujiman Financial Distress Likuiditas berpengaruh
(2020) positif terhadap financial
Dependen distress
Likuiditas, leverage,
profitabilitas, rasio | Leverage, profitabilitas,
aktivitas, arus kas, ukuran | arus kas bebas, dan ukuran
perusahaan perusahaan  berpengaruh
negatif terhadap financial
distress
Rasio  aktivitas  tidak
berpengaruh terhadap
financial distress
12 | Susilowati & | Independen Hasil
Fadlillah Financial Distress firm growth tidak
(2019) berpengaruh terhadap

Dependen

kondisi financial distress
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Likuiditas, leverage, | likuiditas, operating
operating capacity, | capacity, dan profitabilitas
profitabilitas, firm growth | berpengaruh negatif
terhadap financial distress

leverage berpengaruh
positif terhadap kondisi
financial distress

13 | Sudaryanti & | Independen Hasil
Dinar Financial Distress Likuiditas, leverage, dan
(2019) arus kas tidak berpengaruh
Dependen terhadap kondisi financial

Likuiditas, Profitabilitas, | distress
leverage, operating cash
flow Profitabilitas berpengaruh
negatif terhadap kondisi
financial distress

14 | Mesak & | Independen Hasil
Sukartha Financial Distress Likuiditas dan
(2019) profitabilitas memiliki
Dependen pengaruh  negatif atas
Likuiditas, Profitabilitas, | kondisi financial distress
Financial Leverage,
Rasio Arus Kas Operasi | Financial leverage

memiliki pengaruh positif
atas financial distress

Rasio arus kas operasi
tidak memiliki pengaruh
atas financial distress

2.3 Pengembangan Hipotesis
2.3.1 Pengaruh profitabilitas terhadap financial distress Perusahaan BUMD

Kota Semarang

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba berdasarkan aset yang dimiliki perusahaan (Subramanyam, 2014).

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba merupakan indikasi
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perusahaan tersebut secara operasional berjalan dengan baik dan tidak
mengalami kesulitan keuangan (financial distress). Laba negatif yang
dimiliki oleh beberapa perusahaan dalam sampel menunjukkan bahwa
perusahaan terpengaruh kondisi keuangannya. Semakin terbatas kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, maka semakin pengaruhnya
terhadap kondisi keuangan. Kondisi keuangan yang terpengaruh negatif ini
dapat meningkatkan risiko terjadi kesulitan keuangan (financial distress)
Berdasarkan teori di atas, dengan profitabilitas yang baik maka perusahaan
akan akan semakin jauh dari kesulitan keuangan.

Berdasarkan penelitian terdahulu dari Sudaryanti & Dinar (2019),
Mahfullah & Handayani (2022), dan Choirul Umam & Yusuf (2024) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial
distress perusahaan. Penelitian-penelitian tersebut mendukung hipotesis
semakin tinggi nilai profitabilitas perusahaan, maka semakin rendah
kemungkinan perusahaan untuk mengalami kesulitan keuangan.

Berdasarkan rumusan di atas maka dapat ditarik kesimpulan
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress sehingga
diperoleh hipotesis
H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress

BUMD Kota Semarang
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2.3.2 Pengaruh solvabilitas terhadap financial distress Perusahaan BUMD

Kota Semarang

Solvabilitas atau disebut juga financial leverage merupakan gambaran
sejauh mana penggunaan utang perusahaan untuk meningkatkan pendapatan
dengan mendanai aset yang dimiliki oleh perusahaan (Subramanyam, 2014).
Pentingnya membandingkan jumlah utang perusahaan dengan nilai aset yang
dimilikinya dapat dilihat dari dampaknya terhadap kestabilan perusahaan.
Jika utang perusahaan terlalu besar dibandingkan dengan asetnya, ini dapat
menyebabkan kondisi kesulitan keuangan yang lebih buruk bagi perusahaan.
Namun, jika perusahaan  memiliki jumlah aset yang tinggi untuk
menyeimbangkan utangnya, ini dapat membantu perusahaan menghindari
risiko financial distress. Oleh karena itu, semakin tinggi nilai solvabilitas
perusahaan maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan untuk mengalami
kesulitan keuangan sehingga perusahaan menambah nilai utangnya.

Berdasarkan penelitian sebelumnya dari Mesak & Sukartha (2019),
Permata & Aminah (2023), dan Choirul Umam & Yusuf (2024) yang
menyatakan bahwa solvabilitas atau financial leverage memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap kondisi financial distress perusahaan. Penelitian-
penelitian tersebut mendukung hipotesis semakin tinggi nilai solvabilitas
perusahaan maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan untuk mengalami
kesulitan keuangan.

Berdasarkan rumusan di atas maka dapat ditarik kesimpulan solvabilitas

berpengaruh positif terhadap financial distress sehingga diperoleh hipotesis
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H2:  Solvabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress

Perusahaan BUMD Kota Semarang

2.3.3 Pengaruh likuiditas terhadap financial distress Perusahaan BUMD Kota

Semarang

Menurut Subrayaman (2014), Likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan untuk memperoleh kas dalam jangka pendek untuk memenuhi
kewajibannya. Likuiditas bergantung pada arus kas perusahaan dan susunan
aset lancar dan kewajiban jangka pendek. Kemampuan perusahaan untuk
melunasi kewajibannya merupakan. indikasi perusahaan  tersebut secara
operasional tidak mengalami kesulitan keuangan (financial distress).
Likuiditas yang baik maka perusahaan akan akan semakin jauh dari kesulitan
keuangan dan tidak berujung ke kebangkrutan. Oleh karena itu, semakin
tinggi nilai likuiditas dari perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan
dan akan memberikan sinyal bahwa perusahaan tidak akan mengalami
financial distress

Berdasarkan penelitian dari Mesak & Sukartha (2019), Mahfullah &
Handayani (2022), dan Susilowati & Fadlillah (2019) rasio likuiditas yang
mempunyai pengaruh negatif terhadap kondisi financial distress. Penelitian-
penelitian tersebut mendukung hipotesis semakin tinggi nilai likuiditas
perusahaan maka semakin rendah kemungkinan perusahaan untuk mengalami

kesulitan keuangan.
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Berdasarkan rumusan di atas maka dapat ditarik kesimpulan likuiditas
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress sehingga diperoleh
hipotesis
H3: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress

BUMD Kota Semarang

2.3.4 Pengaruh arus kas operasi terhadap financial distress Perusahaan

BUMD Kota Semarang

Pengukuran arus kas operasi digunakan untuk melihat ketersediaan kas
perusahaan dari aktivitas operasional untuk melunasi kewajiban jangka
pendek (Subramanyam, 2014). Arus kas dari operasi merupakan petunjuk
apakah suatu- perusahaan dapat menghasilkan kas dari kegiatan
operasionalnya.. Jika perusahaan memiliki arus kas yang signifikan, ini
menunjukkan ketersediaan sumber dana yang cukup untuk mendukung
operasionalnya dan mengurangi kemungkinan mengalami kondisi financial
distress. Hal ini menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
membiayai kegiatan operasional dan kemampuan membayar kewajiban yang
jatuh tempo dapat, semakin rendah kemungkinan perusahaan untuk
mengalami kondisi financial distress.

Penelitian dari Sembiring (2022), Fitriani & Hendaris (2024), dan
Suryani & Aminah (2023) menyatakan bahwa rasio arus kas operasi yang
diukur dengan membandingkan arus kas operasi dengan kewajiban jangka

pendek berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Penelitian-

34



penelitian tersebut mendukung hipotesis semakin tinggi nilai arus kas operasi
perusahaan maka semakin rendah kemungkinan perusahaan untuk mengalami
kesulitan keuangan.

Berdasarkan rumusan di atas maka dapat ditarik kesimpulan arus kas
operasi berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress sehingga
diperoleh hipotesis
H4:  Arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap financial distress

BUMD Kota Semarang

2.4 Kerangka Pemikiran Teoritis
Model penelitian ini melihat pengaruh kinerja keuangan yang diukur dengan
profitabilitas, solvabilitas, dan likuiditas terhadap financial distress pada BUMD
Kota Semarang dengan hipotesis sebagai berikut:
H1 : Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress BUMD
Kota Semarang
H2 : Solvabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress BUMD Kota
Semarang
H3 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress BUMD Kota
Semarang
H4 : Arus Kas Operasi berpengaruh negatif terhadap financial distress BUMD
Kota Semarang

Adapun kerangka pemikiran teoritis tergambar pada Gambar 2-1
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Gambar 2-1 Kerangka Pemikiran Teoritis
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penulis menggunakan pendekatan kuantitatif dalam penyusunan penelitan
ini. Sugiyono (2020) menyatakan bahwa metode kuantitatif adalah pendekatan
penelitan yang berbasis filsafat positivisme dan digunakan untuk mempelajari
populasi atau sampel tertentu. Metode ini digunakan untuk mengumpulkan data
dengan instrumen penelitian dan menganalisis data secara kuantitatif untuk
memvalidasi hipotesis yang telah ditetapkan.

Penelitian ini- menggunakan kedua metode statistik deskriptif dan
verifikatif. Statistik - deskriptif menganalisis data sebagaimana adanya tanpa
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku umum (Sugiyono, 2013). Sementara
itu, Sugiyono (2013) mengatakan bahwa metode verifikatif adalah penelitian yang
dilakukan pada populasi atau sampel tertentu untuk menguji hipotesis yang telah

ditetapkan.

3.2 Populasi dan Prosedur Penentuan Sampel

Populasi merupakan wilayah generalisasi atau keseluruhan dari sesuatu
yang sedang dipelajari karakteristiknya. Sampel merupakan bagian dari dari
populasi. Jadi sampel adalah sebagian dari keseluruhan objek yang akan diteliti atau
dievaluasi yang memiliki karakteristik tertentu dari sebuah populasi (Sugiyono,

2013)
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Populasi yang dipakai dalam penelitian ini adalah BUMD di Kota Semarang
dengan metode pemilihan sampel yang digunakan adalah nonprobability sampling
method dengan berdasarkan teknik purposive sampling. Teknik purposive sampling
dipilih karena memberikan batasan dengan menetapkan kriteria-kriteria tertentu
sesuai dengan tujuan penelitian untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan
terhadap financial distress dan terbatas pada BUMD milik Pemerintah Kota
Semarang. Adapun kriteria sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:

1. Badan Usaha Milik Daerah (BUMD) Kota Semarang

2. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap dari tahun
2019-2023. Untuk mendapatkan data keuangan sebelum dan setelah pandemi
covid-19, maka diperlukan data laporan keuangan audited tahun 2019-2023

3. Dialokasikan anggaran untuk penyertaan modal terhadap BUMD yang tertuang
dalam peraturan daerah penyertaan modal. Pemerintah Kota Semarang juga
secara kontinu memberikan mengalokasikan anggaran penyertaan modal
kepada perusahaan daerah tersebut setiap tahunnya sehingga Pemerintah Kota
Semarang memiliki kontribusi yang kontinu terhadap BUMD yang diberikan
alokasi anggaran penyertaan modal.

Dari kriteria di atas berdasarkan Laporan Keuangan Pemerintah Kota Semarang TA

2023, Pemerintah Kota Semarang memiliki Populasi Penyertaan Modal BUMD

sebanyak 8 perusahaan daerah. Dari ke delapan BUMD tersebut, BUMD yang

secara kontinu diberikan alokasi anggaran penyertaan modal oleh Pemerintah Kota

Semarang adalah sebanyak 6 perusahaan. Oleh karena itu, sampel yang digunakan
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dalam penelitian ini adalah sebanyak 6 badan usaha milik Pemerintah Kota
Semarang. Dengan mengukur 6 badan usaha milik pemerintah kota semarang

selama tahun 2019-2023, maka sampel data yang diambil sebanyak 30 data sampel

3.3 Definisi Operasional Variabel

Batasan dan metode pengukuran variabel yang akan diteliti disebut sebagai
definisi operasional variabel. Ini dibuat untuk memudahkan dan memastikan
pengumpulan data yang konsisten, mencegah interpretasi yang berbeda, dan
membatasi ruang lingkup variabel (Ulfa, 2021). Tabel 3-2 menunjukkan variabel
yang terdapat pada penelitian ini.

Tabel 3-2 Definisi Operasional VVariabel

No | Variabel Definisi Pengukuran

1 | Variabel Profitability adalah kecakapan | ROE = (Laba bersih
Bebas (X1) | perusahaan untuk menghasilkan laba. | setelah pajak / Total
Profitabilitas | Perhitungan profitability menggunakan | Ekuitas) x 100%

rasio yang dihitung dengan Return on
Equity (ROE). Semakin tinggi nilai
ROE maka semakin tinggi kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba
perusahaan (Subramanyam, 2014).

2 | Variabel Solvabilitas adalah kecakapan suatu | DAR = (Total Utang /
Bebas (X2) | perusahaan untuk menuntaskan | Total Aktiva) x 100%

Solvabilitas | kewajiban keuangannya dalam jangka
pendek maupun jangka panjang yang
dicari rasionya dengan Debt to Assets
Ratio (DAR). Semakin tinggi nilai
DAR maka semakin tinggi nilai aset
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No

Variabel

Definisi

Pengukuran

perusahaan yang digunakan untuk
membiayai aset perusahaan. Hal ini
mengindikasikan tingkat risiko
financial yang semakin  tinggi

(Subramanyam, 2014).

Variabel
Bebas (X3)
Likuiditas

Likuiditas adalah kecakapan suatu
perusahaan dalam menuntaskan
kewajiban keuangannya dalam jangka
pendek, atau yang harus segera
dibayar. Pengitungan likuiditas
dilakukan  dengan - menggunakan
Current Ratio (CR). Semakin tinggi
nilai CR maka semakin tinggi nilai
aktiva  lancar  perusahaan yang
digunakan ~ untuk utang lancar
perusahaan sehingga perusahaan dapat
menutupi kewajiban lancarnya dengan
baik (Subramanyam, 2014)

CR = (Aktiva Lancar /
Utang Lancar) x 100%

Variabel
Bebas (X4)
Arus Kas

Operasi

Rasio Arus Kas Operasi adalah
Kecukupan — Kas ~perusahaan " dari
aktivitas operasi untuk memenubhi
kewajiban jangka pendeknya yang
diukur dengan rasio Operating Cash
Flow (OCF). Semakin tinggi nilai OCF
maka semakin tinggi nilai  kas
perusahaan  dari  aktivitas yang
digunakan untuk membayar utang

lancar perusahaan sehingga perusahaan

OCF = (Arus Kas
Operasi / Utang Lancar)
x 100%
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No | Variabel

Definisi

Pengukuran

dapat menutupi kewajiban lancarnya

dengan baik (Subramanyam, 2014)

Variabel
Terikat
(Y)
Financial

Distress

Variabel

dengan

financial distress diukur

menggunakan  modifikasi
Altman Z-Score Modification. Studi
tambahan mengenai financial distress
dilakukan oleh Altman (2013) untuk
menentukan keberlangsungan

ketahanan perusahaan apakah
mengalami kegagalan financial atau
tidak. Formula ini dapat berlaku di
negara-negara  berkembang seperti
Indonesia karena dapat diterapkan pada
berbagai lini bisnis yang membuat studi

ini lebih fleksibel.

Z = 6.56X1+ 3.26X2+
6.72X3 + 1.05X4

Z = Z-Score Index
X1 = Current Ratio
X2 = Quick Ratio

X3 = Debt to Equity
X4 = Return on Asset

Jika Z-Score > 2.60
tidak bangkrut
Jika 1,1 < Z-Score <
2.60 grey area
Jika Z-score < 1,1

bangkrut

3.4 Sumber dan Prosedur Pengumpulan Data

Dalam menyusun penelitian ini, data yang dibutuhkan berupa laporan

keuangan BUMD audited 2019-2023. Oleh karena itu, penulis menggunakan

metode dokumentasi. Dokumentasi dilakukan untuk memperoleh data-data yang

menunjang penelitian ini. Sumber data diminta secara langsung ke BUMD Kota

Semarang berupa laporan keuangan BUMD (audited) Kota Semarang selama

periode 2019-2023.
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3.5 Teknik Analisis Data dan Pengujian Hipotesis
3.5.1 Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah pendekatan statistik yang dipakai oleh
peneliti untuk melakukan analisis data dengan cara memberikan deskripsi atau
memberikan gambaran data-data yang dikumpulkan sebagaimana adanya tanpa
bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi
(Sugiyono, 2013). Ukuran pemusatan dan penyebaran data yang diperoleh

kemudian dihitung dan disajikan dalam bentuk tabel dan grafik.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan pengujian hipotesis atas model regresi, uji asumsi
klasik harus dilakukan untuk mengetahui apakah model regresi yang digunakan
dapat diterima secara ekonometrika. Autokorelasi, heteroskedastisitas, normalitas,
dan multikolinearitas adalah beberapa contoh uji asumsi klasik yang biasa
digunakan peneliti untuk menguji model regresi. Jika model regresi linier berganda
memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), maka model tersebut
dianggap baik. Untuk mencapai kondisi BLUE, model yang digunakan harus

memenuhi asumsi klasik (Aditiya et al., 2023).

3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah variabel pengganggu
atau residual dalam model regresi mengalami distribusi secara normal. Uji

normalitas dapat dilakukan salah satunya dengan menggunakan rumus
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Kolmogorov-Smirnov, dengan kriteria bahwa data dianggap berdistribusi normal
jika nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 atau 5%, dan sebaliknya jika nilai
signifikansinya kurang dari 0,05, maka data tidak berdistribusi normal.

Selain itu, uji normalitas juga dapat dilakukan dengan analisis grafik
histogram dan garis plot. Pengujian normalitas yang dilakukan dengan histogram
menentukan normalitas distribusi data dengan melihat sebaran data-data apakah
mengikuti bentuk kurva distribusi normal. Untuk analisis garis plot, variabel
dependen diwakili dengan sumbu vertikal, dan nilai residual terstandarisasi diwakili
dengan sumbu horizontal. Sebuah garis diagonal lurus dari kiri bawah ke kanan atas
menunjukkan distribusi normal. Distribusi kumulatif dari data sesungguhnya
digambarkan dengan plot-plot yang tersebar sepanjang garis. Dalam kasus data
berdistribusi normal, garis-yang menggambarkan data sebenarnya akan merapat

atau mengikuti garis diagonal dalam kasus data normal.

3.5.2.2 Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas berguna untuk menentukan apakah model regresi
terdapat korelasi yang tinggi atau sempurna antara variabel independen yang
digunakan. Jika pada model regresi yang sedang dianalisis menunjukkan korelasi
tinggi atau sempurna pada variabel bebas, maka model regresi tersebut dinyatakan
mengalami gejala multikolinear. Jika tidak ada korelasi antar variabel, model
regresi tersebut dinyatakan baik. Untuk memastikan bahwa tidak ada hubungan

linier yang tinggi antara variabel independen, uji multikolinearitas dilakukan.
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Ketidakstabilan dalam estimasi koefisien regresi dapat disebabkan oleh
multikolinearitas yang tinggi.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan melihat nilai
Tolerance (TOL) dan Variance Inflation Factor (VIF). Adapun penentuan uji
multikoliniearitas dengan melihat Tolerance adalah sebagai berikut:

a. Apabila nilai TOL lebih tinggi daripada 0,1 maka model regresi dinyatakan
tidak mengalami multikolinieritas.

b. Apabila nilai TOL lebih rendah daripada 0,1 maka model regresi dinyatakan
mengalami multikolinieritas.

Penentuan uji multikoliniearitas dengan melihat nilai VIF adalah sebagai berikut:

a. Ketikanilai VIF lebih tinggi daripada 10,00, maka model penelitian dinyatakan
memiliki gejala multikolinearitas

a. Ketika nilai VIF lebih rendah daripada 10,00, maka model penelitian

dinyatakan tidak memiliki gejala multikolinearitas

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah model regresi
memiliki ketidaksamaan varians antar pengamatan residual. Homoskedastisitas
terjadi  ketika variabel model regresi memiliki nilai yang sama, tetapi
heteroskedastisitas terjadi ketika variabel model regresi memiliki varian yang
berbeda. Model regresi yang diharapkan adalah residual dari satu pengamatan ke
pengamatan lain yang konstan, homoskedastisitas, atau tidak adanya

heteroskedastisitas. Untuk memastikan bahwa varians residual (homoskedastisitas)
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tetap, uji heteroskedastisitas dilakukan. Heteroskedastisitas menunjukkan bahwa
varians residual yang tidak konstan dapat menyebabkan hasil regresi tidak valid.
Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan Uji Glejser yang
mengukur nilai residual. Penentuan apakah model mengalami kondisi
heteroskedastisitas ditentukan berdasarkan dari kriteria bahwa data dianggap
homoskedastisitas jika nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05 atau 5%, dan
sebaliknya jika nilai signifikansinya kurang dari 0,05, maka data mengalami
kondisi heteroskedastisitas. Data yang baik adalah data yang konstan atau tidak

mengalami kondisi heteroskedastisitas.

3.5.2.4 Uji Autokorelasi

Pada model regresi. linier, uji autokorelasi dilakukan untuk menentukan
apakah ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dan kesalahan
pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Serangkaian data observasi yang
diurutkan menurut waktu dan ruang diuji untuk menentukan adanya hubungan antar
serangkaian data. Autokorelasi menunjukkan bahwa residual tidak independen jika
residual dari model regresi tidak berkorelasi satu sama lain, Apabila nilai residual
tidak independen, maka kondisi ini dapat mengganggu validitas hasil regresi.

Penentuan keputusan apakah model regresi terjadi gejala autokorelasi
berdasarkan syarat sebagai berikut:

e Apabilanilai Durbin Watson kurang daripada batas bawah (dL), maka terdapat

autokorelasi positif.
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e Apabila nilai Durbin Watson lebih tinggi daripada (4-dL), maka terdapat
autokorelasi.

e Apabila nilai Durbin Watson berada di antara dU dan (4-dU), maka tidak
terdapat autokorelasi.

e Apabila nilai Durbin Watson berada di antara dL dan dU atau diantara (4-dU)

dan (4- dL), maka tidak dihasilkan kesimpulan yang pasti

3.5.3 Uji Regresi Berganda

Teknik analisis yang diterapkan dalam pengujian hipotesis pengaruh antara
variable independent (kinerja keuangan) dengan variabel dependen (financial
distress) menggunakan metode analisis uji regresi berganda (Multiple Regression
Technic) untuk melihat bagaimana pengaruh Kinerja keuangan atas kondisi
financial distress perusahaan (Sari & Diana, 2019). Pengujian dilakukan dengan
bantuan aplikasi SPSS. Uji regresi berganda dinyatakan dalam persamaan sebagai
berikut:

Y =a+bl1X1 +hb2X2 + b3X3 + bdX4 + e

Keterangan:
Y = variable dependen (financial distress)
a = konstanta

b1, b2, b3, b4 = nilai koefisien regresi

X1 = variabel independen (profitabilitas)
X2 = variabel independen (solvabilitas)
X3 = variable independen (likuiditas)
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X4 = variable independen (arus kas operasi)

e = eror / estimasi kesalahan

3.5.4 Uji Goodness of Fit

Uji Goodness of Fit adalah sekelompok uji statistik yang digunakan untuk
menentukan seberapa baik model statistik sesuai dengan data yang diamati. Uji ini
mengevaluasi apakah distribusi yang dihipotesiskan cocok dengan data sampel atau
apakah model regresi yang dihasilkan memberikan prediksi yang akurat. Dalam
konteks regresi, Goodness of Fit mengukur seberapa baik model menjelaskan
variabilitas data dependen.
3.5.4.1 Uji Simultan F

Uji F simultan adalah metode statistik yang digunakan dalam analisis regresi
untuk menguji keberartian bersama dari semua koefisien dalam model regresi linier.
Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-
sama memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria sebagai
berikut:

a) Bila nilai signifikan F < 0.05, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti
koefisien regresi signifikan, artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara
semua variabel independen terhadap variabel dependen.

b) Apabilanilai signifikan F > 0.05, maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti
koefisien regresi tidak signifikan. Hal ini berarti bahwa semua veriabel

independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.
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3.5.4.2 Uji Koefisien Determinan (Adjusted R?)

Uji determinan (Adjusted R?) adalah metode statistik yang digunakan dalam
analisis regresi untuk menilai seberapa baik model regresi menjelaskan variabilitas
data dependen. Nilai Adjusted R? menunjukkan proporsi variabilitas total dalam
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model.
Nilai Adjusted R? diukur dalam skala 0 sampai dengan 1. Semakin tinggi nilai
Adjusted R? mendekati nilai 1, semakin baik model regresi dalam menjelaskan
variabilitas data dependen.

3.5.5 Uji Hipotesis

Uji hipotesis merupakan teknik statistik yang digunakan sebagai penentuan
keputusan apakah hipotesis: tertentu tentang populasi didukung atau ditolak oleh
bukti yang ada dalam sampel data. Uji Ini juga diterapkan untuk membuat
kesimpulan atau inferensi tentang populasi berdasarkan data sampel yang
digunakan.

Uji t, yang juga disebut sebagai uji parsial yang menilai pengaruh masing-
masing variabel independen terhadap variabel dependennya. Salah satu cara untuk
melakukan uji ini adalah dengan membandingkan nilai t hitung dengan t tabel atau
dengan melihat tingkat signifikansi masing-masing t hitung.

Penentuan keputusan hipotesis apakah hipotesis tersebut ditolak atau
diterima yang dilakukan dengan melihat tingkat signifikansi menggunakan kriteria

sebagai berikut:
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a)

b)

Jika nilai signifikan t kurang dari 0.05, maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hal
Ini berarti terdapat pengaruh yang signifikan antara satu variabel bebas dengan
variabel terikat.

Apabila nilai signifikan t lebih dari sama dengan 0.05, maka Ho diterima dan
Ha ditolak. Hal ini berarti tidak ada pengaruh yang signifikan antara satu

variabel bebas dengan variabel terikat.
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BAB IV

PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Menurut Peraturan Pemerintah Nomor 54 Tahun 2017, Pemerintah daerah
memprakarasai pendirian suatu badan usaha yang sering disebut dengan Badan
Usaha Milik Daerah (BUMD). Semua atau sebagian besar modal pada BUMD
dimiliki oleh daerah melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari kekayaan
yang dipisahkan oleh daerah. Pemerintah Kota Semarang setiap tahunnya
mempunyai anggaran. yang ditetapkan dalam peraturan daerah mengenai nilai
penyertaan modal yang akan dikeluarkan dari APBD Kota Semarang untuk BUMD
setiap tahunnya. Pembentukan BUMD selain diharapkan untuk dapat memberikan
kontribusi terhadap Pendapatan Asli Daerah (PAD) melalui dividen yang diberikan
setiap tahunnya (profit oriented) juga memberikan pelayanan kepada Masyarakat
di Kota Semarang atas berbagai kebutuhan yang diakomodasi oleh BUMD tersebut
(public service oriented).

Berdasarkan Laporan Keuangan Pemerintah Daerah (LKPD) Kota
Semarang Tahun 2023, Pemerintah Kota Semarang memiliki Investasi ke delapan
BUMD. BUMD tersebut memiliki beragam jenis usaha mulai dari perbankan,
penyediaan air bersih dan air minum, kebun binatang, dan aneka usaha yang
meliputi percetakan dan rumah pemotongan hewan. Berdasarkan LKPD Kota
Semarang Tahun 2023 tidak semua BUMD mengalami keuntungan dan tidak

semua memberikan dividen kepada Pemerintah Kota Semarang. Kondisi ini
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menyebabkan adanya kemungkinan perusahaan tersebut sedang mengalami

kondisi financial distress.

4.2 Penyajian Data

Penelitian ini menggunakan data berupa laporan Laporan Keuangan BUMD
Kota Semarang Audited periode 2019-2023. Pemerintah Kota Semarang
melakukan investasi ke total 8 BUMD. Jumlah perusahaan yang diminta data
sampel laporan keuangannya untuk dilakukan analisis adalah sebanyak 6
perusahaan. Laporan keuangan tersebut dilakukan analisis untuk mengetahui
pengaruh Kkinerja keuangan terhadap prediksi financial distress yang terjadi di
perusahaan-perusahaan tersebut. Adapun metode pengambilan sampel adalah
purposive sampling dengan Kriteria sampel sebagai berikut:

Table 4-3 Kriteria Pengambilan Sampel

No Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah
1 | Badan Usaha Milik Daerah Kota Semarang 8
2 | BUMD menerbitkan laporan keuangan tahunan periode 1)
2019-2023.
3 | BUMD mendapatkan anggaran untuk penyertaan modal dari (1)
Pemerintah Kota Semarang
a. Jumlah Sampel Penelitian 6
b. Tahun Penelitian 2019-2023 5
¢. Jumlah Data yang Digunakan (a x b) 30

Dari kriteria pada Tabel 4-3, Pemerintah Kota Semarang memiliki populasi
Investasi Jangka Panjang ke BUMD sebanyak delapan perusahaan daerah. Dari
delapan BUMD tersebut, BUMD vyang secara kontinu menerbitkan laporan
keuangan sebanyak 7 perusahaan. Selain itu, Pemerintah Kota Semarang

mengalokasi anggaran penyertaan modal yang ditetapkan dalam peraturan daerah
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kepada 6 perusahaan daerah. Oleh karena itu, sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah sebanyak 6 BUMD. Dengan mengukur 6 badan usaha milik
pemerintah kota semarang selama tahun 2019-2023, maka sampel data yang
diambil sebanyak 30 data sampel.

Pengumpulan data variabel bebas dan variabel terikat diperoleh dengan
dokumentasi laporan keuangan yang diunggah pada situs masing-masing BUMD,
situs Otoritas Jasa Keuangan, situs Pemerintah Kota Semarang, arsip milik Bidang
Akuntansi BPKAD Kota Semarang, dan bersurat secara resmi kepada BUMD Kota
Semarang yang bersangkutan. Adapun rincian BUMD yang digunakan dalam
sampel penelitian ini terdapat pada Tabel 4-4.

Table 4-4 Sampel BUMD

No Nama BUMD Jenis Usaha

1  PT Bhumi Pandanaran Sejati Aneka Usaha
2 BPR BKK Kota Semarang Perbankan

3  BPR Bank Pasar Perbankan

4 PT Taman Satwa Semarang Kebun Binatang
5 PDAM Tirta Moedal Air Minum

6 BPD Jawa Tengah Perbankan

4.3 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah teknik statistik yang digunakan untuk
menganalisis data dengan menggambarkan atau mendeskripsikan data sebagaimana
adanya tanpa mencapai kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi
(Sugiyono, 2013). Untuk menggunakan analisis statistik deskriptif, ukuran
pemusatan dan penyebaran data dihitung untuk kemudian disajikan dalam bentuk

tabel dan grafik. Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk melihat jumlah data
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(N), nilai paling rendah pada distribusi data (Minimum), nilai paling tinggi pada
distribusi data (Maximum), rata-rata distribusi data (Mean) dan simpangan baku
data (Std. Deviation). penelitian ini menggunakan variabel bebas profitabilitas,
solvabilitas, likuiditas, dan rasio arus kas serta variabel terikat financial distress.
Statistik deskriptif atas seluruh variabel yang digunakan tersaji pada Tabel 4-5.

Tabel 4-5 Analisis Statistik Deskriptif

No Variabel N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
1 ROE 30 -0,229 0,184 0,064 0,092
2 DAR 30 0,006 0,893 0,424 0,390
3 CR 30 0,666 80,415 8,992 19,668
4  OCF 30  -17,834 8,213 -0,182 4,266
5 ZScore 30 6,546 738,157 99,991 175,981

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif pada Tabel 4-5, rasio
profitabilitas yang dihitung dengan rasio return on equity (ROE) memiliki jumlah
data sebanyak 30. Nilai paling rendah pada distribusi data profitabilitas adalah
sebesar -0,229. Nilai paling tinggi pada distribusi data profitabilitas adalah sebesar
0,184 dengan rata-rata nilai distribusi data sebesar 0,064. Adapun standar deviasi
dari profitabilitas sebesar 0,092. Nilai minimum yang mencapai -0,229
menunjukkan adanya BUMD Kota Semarang yang mengalami kerugian pada
periode 2019-2023. Secara rata-rata kemampuan BUMD untuk menghasilkan laba
cukup rendah dengan ekuitas yang dimiliki BUMD tersebut hanya mampu
menghasilkan laba sebesar 6,4%. Standar deviasi yang melebihi rata-rata distribusi

data menunjukkan data yang bervariasi.
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Berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif pada Tabel 4-5, rasio
solvabilitas yang dihitung dengan rasio debt to asset (DAR) memiliki jumlah data
sebanyak 30. nilai paling rendah pada distribusi data solvabilitas adalah sebesar
0,006. Nilai paling tinggi pada distribusi data solvabilitas adalah sebesar 0,893
dengan rata-rata nilai distribusi data sebesar 0,424. Adapun standar deviasi dari
solvabilitas sebesar 0,390. Secara rata-rata BUMD tidak mengalami
ketergantungan terhadap utang dan mengandalkan modal sendiri untuk membiayai
sebagian besar total asetnya. Rata-rata kemampuan BUMD masih baik untuk
membayar total kewajibannya yang sebesar 42,40% dari total aset yang dimiliki.
Standar deviasi sebesar 0,390 yang lebih kecil daripada rata-rata distribusi data
menunjukkan data yang kurang bervariasi.

Berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif pada Tabel 4-5, rasio
likuiditas yang dihitung dengan rasio current ratio (CR) memiliki jumlah data
sebanyak 30. Nilai paling rendah pada distribusi data likuiditas sebesar 0,666. Nilai
paling tinggi pada distribusi data likuiditas adalah sebesar 80,415 dengan rata-rata
nilai distribusi data sebesar 8,992. Adapun standar deviasi dari likuiditas sebesar
19,668. Nilai minimum yang mencapai 0,666 menunjukkan adanya BUMD Kota
Semarang yang kesulitan menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya dengan aset
lancar yang dimiliki. Di sisi lain, nilai maksimum sebesar 80,415 menunjukkan
adanya BUMD Kota Semarang yang memiliki terlalu banyak aset lancar
dibandingkan dengan kewajiban lancarnya. Hal ini menjadikan BUMD tersebut
kurang memanfaatkan aset yang dimiliki untuk mengembangkan usahanya. Secara

rata-rata kemampuan BUMD untuk menyelesaikan kewajiban lancarnya sangat
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tinggi dengan aset lancar yang dimiliki BUMD. Rata-rata BUMD memiliki aset
lancar 8,9 kali lipat dibandingkan kewajiban lancarnya. Standar deviasi yang
melebihi rata-rata distribusi data menunjukkan data yang bervariasi.

Berdasarkan hasil pengujian statistik deskriptif pada Tabel 4-5, rasio arus
kas operasi yang dihitung dengan rasio operating cash flow (OCF) memiliki jumlah
data sebanyak 30. Nilai paling rendah pada distribusi data arus kas operasi adalah
sebesar -17,834. Nilai paling tinggi pada distribusi data profitabilitas adalah sebesar
8,213 dengan rata-rata nilai distribusi data sebesar -0,182. Adapun standar deviasi
dari rasio arus kas operasi sebesar 4,266. Nilal minimum yang mencapai -17,834
menunjukkan adanya BUMD Kota Semarang yang mengalami kerugian dari
aktivitas operasinya dan tidak bisa menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya
hanya dari arus kas bersih aktivitas operasi. Secara rata-rata nilai rasio arus kas
operasi pada BUMD Kota Semarang -18,20%. Hal ini menunjukkan BUMD Kota
Semarang belum mampu untuk menghasilkan arus kas bersih dari aktivitas operasi
dan menggunakannya untuk menyelesaikan kewajiban lancarnya. Standar deviasi
yang melebihi rata-rata distribusi data menunjukkan data yang bervariasi.

Hasil pengujian statistik deskriptif pada Tabel 4-5 menyatakan prediksi
kondisi kesulitan keuangan yang dihitung dengan Altman Z-Score memiliki jumlah
data sebanyak 30. Nilai paling rendah pada distribusi data Altman Z-Score adalah
sebesar 6,546. Nilai paling tinggi pada distribusi data Altman Z-Score adalah
sebesar 738,157 dengan rata-rata nilai distribusi data sebesar 99,991. Adapun
standar deviasi dari rasio arus kas operasi sebesar 175,981. Nilai sebesar 6,546

menunjukkan BUMD Kota Semarang diprediksikan tidak ada yang mengalami
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kondisi financial distress selama tahun 2019-2023. Secara rata-rata sebesar 99,991
menunjukkan BUMD Kota Semarang jauh dari kondisi kesulitan keuangan dan
masih mampu menjalankan usahanya. Standar deviasi yang melebihi rata-rata

distribusi data menunjukkan data yang bervariasi.

4.3 Analisis Data

4.3.1 Hasil Uji Asumsi Klasik

Untuk menentukan apakah model regresi yang digunakan dapat diterima
secara ekonometrika, maka uji asumsi klasik harus dilakukan. Uji asumsi klasik ini
mencakup uji normalitas, uji multikolinearitas, uji- heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi. Dalam pengujian uji asumsi klasik pada penelitian ini digunakan
transformasi data dengan metode Cochrane Orcutt untuk menghasilkan data yang

normal dan terdistribusi dengan baik.

4.3.1.1 Hasil Uji Normalitas

Uji normalitas merupakan alat uji untuk mengetahui variabel pengganggu
atau residual mengalami distribusi normal pada model regresi,. Salah satu uji
normalitas yang dilakukan adalah dengan menggunakan rumus Kolmogorov-
Smirnov. Dasar penentuan data dianggap berdistribusi normal adalah apabila nilai
signifikansinya lebih besar dari 0,05 atau 5%. Hasil dari uji normalitas yang

memakai metode Kolmogorov-Smirnov terdapat pada Tabel 4-6.
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Tabel 4-6 Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov

Unstandardized Residual

N
Normal Parameters®P?

Most Extreme Differences

Test Statistic
Asymp. Sig. (2-tailed)

29

Mean 0,0000000

Std. 3,99778643
Deviation

Absolute 0,153

Positive 0,153

Negative -0,075

0,153

2 .081¢

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Berdasarkan Tabel 4-6 menunjukkan bahwa Asymp. Sig. (2-tailed)

memiliki nilai sebesar 0,081. Sesuai dengan metode Kolmogorov-Smirnov apabila

nilai signifikansi data tersebut melebihi 0,05, maka data penelitian terdistribusi

secara normal untuk kemudian dilakukan uji regresi berganda.

Gambar 4-2 Histogram Uji Normalitas

Frequency

Histogram

Dependent Variable: LAG_Y
! | |

Mean = -1 24E-15
Std. Dev. = 0.926
MN=28

Regression Standardized Residual
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Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Selain dengan memanfaatkan metode Kolmogorov-Smirnov, dalam
Histogram yang terdapat pada Gambar 4-2 menunjukkan bahwa data terdistribusi
sesuai bentuk kurva. Frekuensi data yang tersebar berada paling banyak di tengah
mendekati ke nilai rata-rata. Di sisi lain, semakin tinggi atau semakin rendah suatu

data maka frekuensinya semakin sedikit.

Gambar 4-3 Grafik P-Plot Uji Normalitas

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LAG_Y

Expected Cum Prob

‘00 02 D4 06 08 1.0

Observed Cum Prob

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Selain itu, Berdasarkan grafik normal P-Plot pada Gambar 4-3 dapat dilihat
bahwa titik-titik data menyebar sepanjang garis dan mengikuti arah garis diagonal.

Hal ini menunjukkan variabel profitabilitas (X1), solvabilitas (X2), Likuiditas (X3),
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rasio arus kas (X4), dan financial distress Z-Score (Y) mengalami distribusi secara

normal.

4.3.1.2 Hasil Uji Multikoliniearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk meyakinkan bahwa tidak ada
hubungan linier yang tinggi antara variabel independen. Ketidakstabilan dalam
estimasi koefisien regresi dapat disebabkan oleh multikolinearitas yang tinggi. Nilai
Toleransi dan VIF dapat digunakan untuk menentukan apakah data yang digunakan
mengalami gejala multikolinieritas. Jika nilai VVIF lebih kecil daripada 10,00, model
penelitian dinyatakan tidak memiliki gejala multikolinieritas. Selain itu,
multikolinieritas tidak terjadi dalam model regresi ketika nilai toleransi lebih besar

dari 0,1. Tidak ada gejala multikolinieritas menunjukkan model regresi yang baik.

Tabel 4-7 Hasil Uji Multikolinieritas

Variabel Collinearity Statistics Keterangan
Tolerance VIF
LAG_ROE 0,178 5,628 Tidak mengalami multikoliniearitas
LAG _DAR 0,460 2,176 Tidak mengalami multikoliniearitas
LAG _CR 0,376 2,658 Tidak mengalami multikoliniearitas
LAG_OCF 0,413 2,424 Tidak mengalami multikoliniearitas

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Hasil uji multikoliniearitas terhadap variabel-variabel independen pada

penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4-7 dengan penjelasan sebagai berikut:

a. Variabel Profitabilitas (ROE) memiliki nilai tolerance lebih besar daripada 0,1

yaitu sebesar 0,178 dan nilai VIF kurang dari 10,00 yaitu sebesar 5,628. Hal
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ini menunjukkan tidak terjadi gejala multikoliniearitas dalam terhadap variabel
profitabiltas.

Variabel Solvabilitas (DAR) memiliki nilai tolerance lebih besar daripada 0,1
yaitu sebesar 0,460 dan nilai VIF kurang dari 10,00 yaitu sebesar 2,176. Hal
ini menunjukkan tidak terjadi gejala multikoliniearitas dalam terhadap variabel
solvabilitas.

Variabel Likuiditas (CR) memiliki nilai tolerance lebih besar daripada 0,1 yaitu
sebesar 0,376 dan nilai VIF kurang dari 10,00 yaitu sebesar 2,658. Hal ini
menunjukkan tidak terjadi gejala multikoliniearitas dalam terhadap variabel
Likuiditas.

Variabel Arus Kas Operasi (OCF) memiliki nilai tolerance lebih besar daripada
0,1 yaitu sebesar 0,413 dan nilai VIF kurang dari 10,00 yaitu sebesar 2,424.
Hal ini menunjukkan tidak terjadi gejala multikoliniearitas dalam terhadap

variabel arus kas operasi.

Dengan demikian, maka variabel independen profitabilitas, solvabilitas, likuiditas,

dan arus kas operasi tidak memiliki gejala multikolinieritas terhadap data variabel

dependen Z-Score financial distress.

4.3.1.3 Hasil Uji Heterokedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah model regresi

memiliki ketidaksamaan varians antara pengamatan residual. Heteroskedastisitas

terjadi ketika ada varian pada variabel model regresi yang tidak sama, sedangkan

homoskedastisitas terjadi ketika model regresi memiliki nilai yang sama. Model
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regresi yang diharapkan adalah residual yang homoskedastisitas atau konstan antar
satu sama lain. Dasar pengambilan keputusan berdasarkan hasil Uji Glejser. Model
regresi tidak menunjukkan gejala heteroskedastisitas. Ini dapat dilakukan jika hasil

Uji Glejser menunjukkan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05.

Tabel 4-8 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel Sig. Keterangan
LAG_ROE 0,218 Tidak mengalami heterokedastisitas
LAG_DAR 0,891 Tidak mengalami heterokedastisitas
LAG_CR 0,461 Tidak mengalami heterokedastisitas
LAG_OCF 0,123 Tidak mengalami heterokedastisitas

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Pada Tabel 4-8 menunjukkan variabel profitabilitas yang diukur dengan
ROE memiliki nilai signifikansi uji glejser sebesar 0,218 atau lebih besar dari 0,05
sehingga variabel profitabilitas tidak ~mengalami gejala heteroskedastisitas.
Variabel Solvabilitas (DAR) juga memiliki nilai signifikansi uji glejser sebesar
0,891 atau lebih tinggi daripada 0,05 sehingga variabel solvabilitas tidak
mengalami gejala heteroskedastisitas. Variabel Likuiditas (CR) pun memiliki nilai
signifikansi uji glejser sebesar 0,461 atau melebihi signifikansi minimal uji glejser
yaitu sebesar 0,05 sehingga variabel solvabilitas tidak mengalami gejala
heteroskedastisitas. Selain itu, Variabel Arus Kas Operasi (OCF) juga tidak
mengalami gejala heteroskedastisitas dikarenakan nilai signifikansi uji glejser
sebesar 0,123 yang melampaui nilai minimal tidak terjadinya gejala

heteroskedastisitas dalam uji glejser yaitu sebesar 0,05.
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4.3.1.4 Hasil Uji Autokorelasi

Pada model regresi linier, uji autokorelasi dilakukan untuk menentukan
apakah ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dan kesalahan
pengganggu pada periode sebelumnya (t-1). Serangkaian data observasi yang
diurutkan menurut waktu dan ruang dilakukan uji untuk menentukan adanya
hubungan pada data observasi. Jika residual dari model regresi tidak berkorelasi
satu sama lain, uji autokorelasi menunjukkan bahwa residual tidak independen. Jika
tidak independe, maka dapat mengganggu validitas hasil regresi. Hasil uji durbin
watson menentukan pengambilan keputusan. Apabila nilai durbin watson model
berada di antara dU dan (4-dU), model regresi tidak menunjukkan gejala
autokorelasi.

Tabel 4-9 Hasil Uji Autokorelasi

Durbin-
Model Watson du 4-dU Keterangan
1 2,074 1,7326 2,2574 Tidak Terjadi

Autokorelasi

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Berdasarkan hasil uji Durbin-Watson pada Tabel 4-9 dapat diketahui bahwa
model regresi memiliki skor durbin-watson sebesar 2,074. Dengan jumlah data
setelah dilakukan transformasi orchane orcutt sebanyak 29 data dan memiliki
jumlah variabel dependen sebanyak 4 variabel, maka nilai dU model sebesar
1,7426 dan nilai (4-dU) model sebesar 2,2574. Oleh karena itu, skor durbin-watson
model regresi berada di antara dU dengan (4-dU) sehingga model regresi tidak

mengalami gejala autokorelasi.
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4.3.2 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Hasil uji regresi linear berganda pada penelitian ini bertujuan untuk
melakukan uji pengaruh profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan arus kas operasi
terhadap financial distress yang mengambil objek pada BUMD Kota Semarang
selama tahun 2019-2023. Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda
didapatkan hasil sebagaimana terdapat pada Tabel 4-10

Tabel 4-10 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized

Variabel Coefficients Sig.
B Std. Error
(Constant) 20,522 0,896 0,565
LAG _ROE 82,000 31,393 0,015
LAG_DAR 33,504 4,944 0,000
LAG_CR 9,465 0,086 0,000
LAG_OCF -0,369 0,244 0,144

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024
Pada Tabel 4-10 dapat dirumuskan persamaan regresi linear berganda
sebagai berikut:
Y =a+blX1l+b2X2+ b3X3 +b4X4 +e

Y =-0,522 + 82,000*X1 + 33,504*X2 + 9,465*X3 — 0,369*X4 + e

Keterangan:
Y : variable dependen (financial distress)
a : konstanta

b1, b2, b3, b4 : nilai koefisien regresi

X1 - variabel independen (profitabilitas)
X2 : variabel independen (solvabilitas)
X3 - variable independen (likuiditas)
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X4

: variable independen (arus kas operasi)
. eror / estimasi kesalahan

Berdasarkan pada hasil persamaan regresi linear berganda yang telah

dihasilkan, maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

a.

Pada perhitungan regresi yang dihasilkan, nilai konstansta sebesar -0,522
dengan nilai signifikansi 0,565 yang lebih besar dari 0,05 sehingga nilai
konstanta adalah 0. Nilai konstanta tersebut berarti apabila variabel independen
profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan arus kas operasi dianggap konstan,
maka nilai variabel dependen financial distress adalah sebesar 0.

Nilai koefisien variabel profitabilitas yang dihasilkan dari perhitungan regresi
linear berganda adalah sebesar 82,00. Apabila nilai variabel profitabilitas naik
maka kenaikan tersebut berpengaruh sebesar 82,00 kali terhadap variabel
financial distress. Nilai signifikansi model regresi untuk variabel profitabilitas
adalah sebesar 0,015 atau kurang dari 0,05 sehingga variabel profitabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap Z-Score. Hal ini menunjukkan semakin
besar profitabilitas, maka nilai Z-Score akan meningkat.

Nilai koefisien variabel solvabilitas yang dihasilkan dari perhitungan regresi
linear berganda adalah sebesar 33,504. Apabila nilai variabel solvabilitas naik
maka kenaikan tersebut berpengaruh sebesar 33,504 kali terhadap variabel
financial distress. Nilai signifikansi model regresi untuk variabel solvabilitas
adalah sebesar 0,000 atau kurang dari 0,05 sehingga variabel solvabilitas
berpengaruh positif signifikan terhadap Z-Score. Hal ini menunjukkan semakin

besar solvabilitas, maka nilai Z-Score akan meningkat.

64



Nilai koefisien variabel likuiditas yang dihasilkan dari perhitungan regresi
linear berganda adalah sebesar 9,465. Nilai signifikansi menunjukkan Apabila
nilai variabel likuiditas naik maka kenaikan tersebut berpengaruh sebesar 9,465
kali terhadap variabel financial distress. Nilai signifikansi model regresi untuk
variabel likuiditas adalah sebesar 0,000 atau kurang dari 0,05 sehingga variabel
likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Z-Score. Hal ini
menunjukkan semakin besar likuiditas, maka nilai Z-Score akan meningkat.

Nilai koefisien variabel arus kas operasi yang dihasilkan dari perhitungan
regresi linear berganda adalah sebesar negatif 0,369. Nilai signifikansi model
regresi untuk variabel arus kas operasi menunjukkan hasil sebesar 0,144 yang
lebih' tinggi daripada 0,05. Oleh karena itu, arus kas operasi berpengaruh

negatif dan tidak signifikan.

4.3.3 Hasil Uji Goodness of Fit

4.3.3.1 Hasil Uji F Simultan

Dalam analisis regresi, uji F simultan adalah teknik statistik yang digunakan

untuk mengevaluasi pengaruh simultan dari semua koefisien dalam model regresi

linier. Tujuan uji F simultan adalah untuk mengetahui apakah semua variabel

independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen secara

keseluruhan. Apabila nilai signifikan F kurang dari 0,05, maka Ho ditolak dan Ha

diterima. Kondisi ini menunjukkan bahwa koefisien hasil regresi signifikan, yang

menunjukkan bahwa semua variabel independen memiliki pengaruh signifikan

terhadap variabel dependen secara keseluruhan.
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Tabel 4-11 Hasil Uji Simultan F

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
Regresi 566258,480 4 141564,620 7592,220  .000°
Residu 447,504 24 18,646
Total 566705,985 28

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Menurut hasil uji statistik F simultan yang terdapat pada Tabel 4-11, model
regresi ini memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut
dinyatakan kurang dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan Ho ditolak dan Ha
diterima. Hal ini berarti secara simultan variabel profitabilitas, solvabilitas,
likuiditas, dan arus kas operasi bersama-sama berpengaruh terhadap financial

distress pada BUMD Kota Semarang.

4.3.3.2 Hasil Uji Determinan Adjusted R-square

Dalam analisis regresi, uji determinan yang dilakukan adalah dengan
Adjusted R-Square. Uji tersebut merupakan teknik statistik yang digunakan untuk
mengukur seberapa baik model regresi menjelaskan variabilitas data dependen.
Nilai Adjusted R? dihitung pada skala 0 hingga 1 dan menunjukkan proporsi
variabilitas total dalam variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel
independen dalam model. Semakin tinggi nilai Adjusted R?, semakin baik model

regresi menjelaskan variabel dependen.
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Tabel 4-12 Hasil Uji Determinan Adjusted R-square

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 1.000° 0,999 0,099 431810

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Berdasarkan pada Tabel 4-12, menunjukkan bahwa hasil pengujian
determinan dengan melihat nilai adjusted R? atas model regresi linear berganda
pada penelitian ini sebesar 0,999 atau 99,9%. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel
independen pada model regresi yang terdiri atas rasio profitabilitas, rasio
solvabilitas, rasio likuiditas, dan rasio arus kas dapat berpengaruh terhadap variabel
dependen yaitu financial distress sebesar 99,9%. Di sisi lain variabel lain di luar

model regresi berpengaruh sebesar 0,01%

4.3.4 Uji Hipotesis

Uji partial t adalah uji hipotesis yang digunakan pada penelitian ini. Uji
partial t mengevaluasi setiap variabel bebas dalam model regresi secara sendiri-
sendiri dampaknya terhadap variabel terikatnya. Salah satu cara untuk melakukan
uji ini adalah dengan membandingkan t hitung dengan t tabel atau dengan melihat
tingkat signifikansi masing-masing t hitung. Jika nilai signifikan t kurang dari 0,05,
maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa ada pengaruh yang
signifikan antara satu variabel independen dan variabel dependen. Sebaliknya, jika

nilai signifikan t lebih dari 0.05, Ho diterima dan Ha ditolak.
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Tabel 4-13 Hasil Uji Hipotesis Partial t

Variabel t-hitung t-tabel sig Keterangan
(Constant) -0,583 2,045 0,565

LAG_ROE 2,612 2,045 0,015 H1 Diterima
LAG_DAR 6,777 2,045 0,000 H2 Ditolak
LAG CR 109,794 2,045 0,000 H3 Diterima
LAG_OCF -1,509 2,045 0,144 H4 Ditolak

Sumber: Output SPSS Versi 25, 2024

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan metode uji partial t sebagaimana

terdapat pada Tabel 4-13 , maka dapat dijelaskan sebagai berikut:

a.

Profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE) mempunyai besar
nilai signifikansi 0,015 yang lebih rendah dibandingkan 0,05 dan memiliki t-
hitung sebesar 2,612 yang lebih tinggi dari t-table yaitu sebesar 2.045 sehingga
H1 diterima. Unstandardized coeffients menunjukkan nilai sebesar 82,00 yang
berarti Return on Equity (ROE) sebagai rasio yang mengukur nilai
Profitabilitas perusahaan mrmiliki pengaruh positif terhadap Z-Score yang
mengukur  prediksi kondisi Financial Distress. Nilai Z-Score tinggi
menjadikan perusahaan akan lebih aman dari kondisi financial distress. Oleh
sebab itu, H1 diterima yaitu Profitabilitas memiliki pengaruh negatif atas
financial distress.

Solvabilitas yang diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR) mempunyai
besaran nilai signifikansi 0,000 yang lebih kecil daripada 0,05 dan memiliki t-
hitung sebesar 6,777 yang lebih besar dari t-table yaitu sebesar 2.045 sehingga
H2 diterima. Unstandardized coeffients menunjukkan nilai sebesar 33,504
yang berarti Debt to Asset Ratio sebagai pengukur nilai solvabilitas perusahaan

memiliki pengaruh positif atas Z-Score yang mengukur prediksi Financial
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Distress. Nilai Z-Score tinggi menjadikan perusahaan akan lebih aman dari
kondisi financial distress. Oleh karena itu, H2 ditolak yang disebabkan
solvabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress.

c. Likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) mempunyai besaran nilai
signifikansi 0,000 yang lebih kecil daripada 0,05 dan memiliki t-hitung sebesar
109,794 yang lebih tinggi dari t-table yaitu sebesar 2.045 sehingga H3 diterima.
Unstandardized coeffients menunjukkan nilai sebesar 9,465 yang berarti
Current Ratio sebagai pengukur nilai likuiditas perusahaan terdapat pengaruh
positif atas Z-Score yang memprediksi Financial Distress. Nilai Z-Score tinggi
menjadikan perusahaan akan lebih aman dari kondisi financial distress. Oleh
karena itu, H3 diterima yaitu likuditas mempunyal pengaruh negatif atas
kondisi financial distress.

d. Arus Kas Operasi yang diukur dengan Operating Cash Flow Ratio (OCF)
mempunyai nilai signifikasi 0,144 yang lebih besar daripada 0,05 dan memiliki
t-hitung sebesar -1,509 yang berada di antara nilai minimal t-table -2.045 dan
nilai maksimal t-table 2.045 sehingga HO diterima dan H4 ditolak. Dengan
demikian Arus Kas Operasi tidak terdapat adanya pengaruh terhadap Financial

Distress.

4.4 Pembahasan Hasil Penelitian

4.4.1 Pembahasan Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis data sebelumnya Profitabilitas yang diukur

dengan rasio Return on Equity (ROE) berpengaruh negatif signifikan terhadap
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prediksi Financial Distress BUMD Kota Semarang. Dengan adanya tingkat
profitabilitas yang semakin tinggi pada perusahaan, maka perusahaan semakin
mampu menghasilkan laba. Semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan, maka semakin positif pengaruhnya terhadap kondisi
keuangan. Kondisi keuangan yang terpengaruh positif ini dapat menurunkan risiko
terjadi kesulitan keuangan (financial distress).

Laba sering kali digunakan sebagai faktor penentu yang digunakan oleh
pemangku manajemen atas dalam menentukan arah keputusan manajerial
perusahaan. Perusahaan yang dapat menghasilkan laba yang tinggi berdasarkan
modal perusahaan dapat berarti aktivitas produksi yang dilakukan perusahaan
berjalan lancar. Dengan laba yang tinggi maka modal perusahaan dapat bertambah.
Tambahan modal tersebut dapat digunakan perusahaan untuk memperluas
usahanya atau memperbaiki kegiatan usahanya agar lebih optimal. Selain itu, laba
yang tinggi juga dapat menguntungkan investor melalui pembagian dividen. Dalam
hal ini BUMD Kota Semarang dapat memberikan dividen yang lebih tinggi untuk
Pemerintah Kota Semarang. Dividen tersebut menjadi komponen Pendapatan Asli
Daerah (PAD) dan dapat digunakan untuk kepentingan umum masyarakat di Kota
Semarang.

Secara rata-rata kemampuan BUMD untuk menghasilkan laba cukup rendah
dengan ekuitas yang dimiliki BUMD tersebut hanya mampu menghasilkan laba
sebesar 6,4%. Artinya dengan modal yang dimiliki oleh rata-rata BUMD hanya

menghasilkan laba sebesar 6,4% per tahunnya.
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Dalam Teori Kebangkrutan yang menurut Abadi & Misidawati (2023),
Kebangkrutan merujuk pada situasi suatu perusahaan sedang mengalami
ketidakstabilan dalam operasinya karena tidak mampu memenuhi kewajiban
finansialnya sehingga menyebabkan turunnya profitabilitas perusahaan. Sebuah
perusahaan yang profit dapat menjalankan usahanya tanpa kesulitan dan tidak
terbebani dengan beban-beban operasional perusahaan yang tinggi. Pendapatan
yang diterima oleh perusahaan dapat menutup baik beban operasional maupun non
operasional perusahaan sehingga perusahaan dapat menjalankan usahanya dengan
lancar.

Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Sudaryanti & Dinar (2019),
Mahfullah & Handayani (2022), dan Choirul Umam & Yusuf (2024) yang
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress
perusahaan. Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut mendukung hasil penelitian
ini yang menghasilkan data semakin tinggi nilai profitabilitas perusahaan, maka
semakin rendah kemungkinan perusahaan untuk mengalami kesulitan keuangan.
Perusahaan yang memiliki nilai profitabilitas yang tinggi akan mengalami kondisi

keuangan yang lebih baik.

4.4.2 Pembahasan Pengaruh Solvabilitas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis data sebelumnya solvabilitas yang diukur dengan
Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh negatif signifikan terhadap prediksi
Financial Distress pada BUMD Kota Semarang. Pengaruh negatif signifikan ini

menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai solvabilitas perusahaan, maka semakin
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jauh perusahaan terhadap kondisi kesulitan keuangan. Hal ini dikarenakan adanya
kemungkinan kewajiban perusahaan tersebut digunakan untuk ekspansi usaha dan
membiayai aset-aset yang produktif.

Secara rata-rata BUMD tidak mengalami ketergantungan terhadap utang
dan mengandalkan modal sendiri untuk membiayai sebagian besar total asetnya.
Rata-rata kemampuan BUMD masih baik untuk membayar total kewajibannya
yang sebesar 42,40% dari total aset yang dimiliki. Hal ini menunjukkan rata-rata
BUMD Kota Semarang sanggup untuk melunasi kewajibannya dengan aset yang
dimiliki perusahaan. Meskipun demikian, standar deviasi menunjukkan nilai
sebesar 0,390 yang lebih kecil daripada rata-rata distribusi data. Standar deviasi
tersebut menjadikan data Debt to Asset (DAR) pada BUMD Kota Semarang kurang
bervariasi.

Meskipun dalam Teori Kebangkrutan yang merujuk pada situasi suatu
perusahaan sedang mengalami ketidakstabilan dalam operasinya karena tidak
mampu memenuhi kewajiban finansialnya, ekspansi perusahaan justru terjadi
ketika perusahaan memiliki tingkat solvabilitas yang lebih tinggi. Utang yang tinggi
tersebut digunakan untuk membiayai aset-aset yang produktif sehingga tidak
sepenuhnya nilai kewajiban yang tinggi diartikan perusahaan tersebut sedang
kesulitan keuangan. Selain itu, BUMD Kota Semarang terdiri dari beberapa jenis
badan usaha yang berbentuk perbankan. Nilai solvabilitas yang tinggi wajar terjadi
pada badan usaha yang berbentuk perbankan.

Distribusi data yang kurang bervariasi dan lini usaha sebagian perusahaan

yang kurang mendukung menyebabkan hasil penelitian ini tidak sejalan dengan
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penelitian terdahulu oleh Mesak & Sukartha (2019), Permata & Aminah (2023),
dan Choirul Umam & Yusuf (2024). Penelitian-penelitian tersebut menyatakan
bahwa solvabilitas atau financial leverage memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap kondisi financial distress perusahaan. Adapun keadaan solvabilitas
berpengaruh negatif signifikan terhadap kondisi financial distress sebelumnya telah
didukung penelitian oleh Oktapani & Maryani (2024), Oktavian & Handoyo
(2023), dan Mahfullah & Handayani (2022). Dalam penelitian tersebut menyatakan
bahwa kondisi solvabilitas yang tinggi justru menjauhkan perusahaan dari kondisi

financial distress.

4.4.3 Pembahasan Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis data sebelumnya Likuiditas yang diukur dengan
Current Ratio (CR) berpengaruh negatif signifikan terhadap prediksi Financial
Distress BUMD Kota Semarang. Dengan adanya tingkat likuiditas yang semakin
tinggi pada perusahaan, maka akan semakin jauh dari kesulitan keuangan. Menurut
Susilowati & Fadlillah (2019), nilai aset lancar yang semakin tinggi membuat
perusahaan dapat menyelesaikan utang lancarnya sehingga perusahaan tidak
kesulitan dalam memenuhi kewajiban lancarnya. Semakin mudah bagi perusahaan
untuk menyelesaikan kewajiban lancarnya, maka semakin baik pengaruhnya
terhadap kondisi keuangan.

BUMD Kota Semarang memiliki nilai rata-rata nilai likuiditas sebesar 8,992
yang artinya rata-rata BUMD Kota Semarang memiliki aset lebih besar 8,9 kali

dibandingkan dengan aset lancarnya. Dengan nilai rata-rata 8,9 menjadikan BUMD
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Kota Semarang dapat menyelesaikan kewajiban lancarnya dengan aset lancar yang
dimiliki. Perusahaan yang dapat menyelesaikan semua kewajiban-kewajibannya
dengan aset yang dimiliki menandakan perusahaan tersebut tidak sedang
mengalami kesulitan keuangan.

Dalam Teori Kebangkrutan, Kebangkrutan merujuk pada situasi suatu
perusahaan sedang mengalami ketidakstabilan dalam operasinya karena tidak
mampu memenuhi kewajiban finansialnya sehingga menyebabkan turunnya
profitabilitas perusahaan. Sebuah perusahaan yang profit dapat menjalankan
usahanya tanpa kesulitan dan tidak terbebani dengan beban-beban operasional
perusahaan yang tinggi. Pendapatan yang diterima oleh perusahaan dapat menutup
baik beban operasional maupun non operasional perusahaan sehingga perusahaan
dapat menjalankan usahanya dengan lancar.

Hal ini sejalan dengan penelitian terdahulu oleh Mesak & Sukartha (2019),
Mahfullah & Handayani (2022), dan Susilowati & Fadlillah (2019) rasio likuiditas
yang mempunyai pengaruh negatif terhadap kondisi financial distress. Berdasarkan
penelitian-penelitian tersebut mendukung hasil penelitian ini yang menghasilkan
data semakin tinggi nilai likuiditas perusahaan, maka semakin rendah kemungkinan
perusahaan untuk mengalami kesulitan keuangan. Perusahaan yang memiliki nilai

likuiditas yang tinggi akan mengalami kondisi keuangan yang lebih baik

4.4.4 Pembahasan Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis data sebelumnya Arus Kas Operasi tidak

berpengaruh terhadap prediksi Financial Distress BUMD Kota Semarang. Rasio
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Arus Kas Operasi tidak signifikan menjadi penentu terhadap kesulitan keuangan
yang terjadi di BUMD Kota Semarang.

Secara rata-rata nilai rasio arus kas operasi pada BUMD Kota Semarang -
18,20%. Rata-rata nilai rasio yang negatif menunjukkan BUMD Kota Semarang
belum mampu untuk menghasilkan arus kas bersih dari aktivitas operasi dan
menggunakannya untuk menyelesaikan kewajiban lancarnya. Rasio Arus kas bersih
yang minus dapat diartikan pengeluaran kas pada BUMD untuk aktivitas operasi
lebih tinggi dibandingkan dengan kas yang diterima dari aktivitas operasi. Kondisi
tersebut apabila secara terus menerus berlangsung dapat menyebabkan kas
perusahaan terus berkurang ketika menjalankan kegiatan operasional normal.
Kondisi ini tentu tidak bagus sehingga perusahaan perlu menjaga kondisi kas
perusahaan melalui aktivitas Investasi atau mendapatkan suntikan dana dari
aktivitas pendanaan.

Dalam Teori Kebangkrutan yang menurut Abadi & Misidawati (2023),
Ketika sebuah perusahaan menghadapi masalah kesulitan keuangan, kemungkinan
besar mereka akan mengalami kebangkrutan. Kebangkrutan usaha akan membuat
perusahaan tidak dapat memenuhi kegiatan operasinya dengan baik.Hal ini
mungkin didasari faktor bahwa BUMD Kota Semarang apabila dengan dukungan
kajian layak untuk mendapatkan dana tambahan sebagai penyertaan modal dari
Pemerintah Kota Semarang. Arus kas operasi bukanlah satu-satunya aktivitas dari
perusahaan yang mampu menghasilkan uang sehingga perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dapat menggunakan kas yang dihasilkan

dari aktivitas pendanaan atau aktivitas investasi. Berdasarkan uraian di atas arus
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kas bersih pada BUMD Kota Semarang tidak bergantung terhadap arus kas operasi
saja tetapi juga arus kas pendanaan dari Pemerintah Kota Semarang dan arus kas
investasi.

Berdasarkan uraian di atas arus kas bersih perusahaan tidak memiliki
pengaruh atas kondisi financial distress BUMD. Hasil ini tidak sejalan dengan
penelitian dari Sembiring (2022), Fitriani & Hendaris (2024), dan Suryani &
Aminah (2023) menyatakan bahwa rasio arus kas operasi yang diukur dengan
membandingkan arus kas operasi dengan kewajiban jangka pendek memiliki
pengaruh negatif signifikan atas kondisi financial distress. Di sisi lain, hasil uji
hipotesis pada penelitian ini didukung oleh beberapa jurnal terdahulu oleh Oktapani
& Maryani (2024), Nursal et al., (2023), dan Sudaryanti & Dinar (2019) yang telah
meneliti bahwa operating cash flow tidak memiliki pengaruh atas kondisi financial

distress di perusahaan.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini membahas tentang pengaruh Kkinerja keuangan yang

diproksikan dengan profitabilitas, solvabilitas, likuiditas, dan arus kas operasi atas

kondisi financial distress di BUMD Kota Semarang dengan menggunakan total

data yang dapat dioleh sebesar 30 data laporan keuangan dari 6 BUMD yang

dikelola Pemerintah Kota Semarang dalam rentang waktu 2019-2023. Penelitian ini

mengolah data dengan memanfaatkan bantuan program Statistical Program for

Social Science (SPSS) wversi 25. Menurut hasil analisis pengujian data dan

penjelasan sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

a.

Profitabilitas memiliki. pengaruh negatif signifikan atas kondisi financial
distress pada BUMD Kota Semarang. Berdasarkan hasil tersebut dapat
ditunjukkan bahwa semakin tinggi nilai Return on Equity perusahaan maka
semakin rendah BUMD mengalami kondisi kesulitan keuangan begitu pula
sebaliknya karena kondisi kinerja keuangan BUMD tersebut semakin baik.
Solvabilitas berpengaruh negatif signifikan atas kondisi financial distress pada
BUMD Kota Semarang. Berdasarkan hasil tersebut dapat ditunjukkan bahwa
semakin tinggi nilai Debt to Asset Ratio perusahaan maka semakin rendah
BUMD mengalami kondisi kesulitan keuangan begitu pula sebaliknya.
Likuiditas berpengaruh negatif signifikan atas kondisi financial distress pada
BUMD Kota Semarang. Berdasarkan hasil tersebut dapat ditunjukkan bahwa

semakin besar nilai Current Ratio perusahaan maka semakin kecil
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kemungkinan BUMD mengalami kondisi kesulitan keuangan begitu pula
sebaliknya karena kondisi kinerja keuangan BUMD tersebut semakin baik.
Rasio Arus Kas Operasi perusahaan tidak menunjukkan adanya pengaruh yang

signifikan atas kondisi financial distress pada BUMD Kota Semarang.

5.2 Implikasi
Berdasarkan penjelasan serta hasil analisis data dari penelitian ini terdapat
beberapa implikasi yang dapat diambil pada penelitian ini yaitu:
a. Implikasi Teoritis
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat berguna untuk menambah
wawasan terkait pengaruh kinerja keuangan terhadap financial distress
utamanya pada Badan Usaha Milik Daerah (BUMD)
b. Implikasi Praktis
1) Bagi Pemerintah Kota Semarang penelitian ini diharapkan dapat
menjadi salah satu pertimbangan bagi Pemerintah Kota Semarang dalam
menganalisis Kinerja BUMD Kota Semarang dan kinerja keuangan BUMD
Kota Semarang dalam mengambil keputusan investasi ke depannya.
1) Bagi BUMD Kota Semarang penelitian ini diharapkan menjadi
referensi bagi BUMD untuk meningkatkan kinerja perusahaan agar menjadi

lebih baik dan terhindar dari kesulitan keuangan

5.3 Keterbatasan Penelitian
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penulis menyadari masih terdapat banyak keterbatasan ketika menyusun

penelitian ini diantaranya adalah sebagai berikut:

a. Objek penelitian ini terbatas pada BUMD Kota Semarang yang berjumlah 6
perusahaan dengan rentang waktu yang terbatas pada Tahun 2019-2023.

b. Variabel independen yang terbatas pada 4 variabel kinerja keuangan dari
banyaknya faktor yang bisa digunakan untuk merumuskan kinerja keuangan
perusahaan.

c. Rendahnya keterbukaan BUMD atas laporan keuangan perusahaan kepada

masyarakat utamanya masyarakat di Kota Semarang.

5.4 Agenda Penelitian Mendatang
Penelitian ini diharapkan mampu dikembangkan agar lebih berkualitas
dengan beberapa saran untuk penelitian di masa yang akan datang adalah sebagai

berikut:

a. Penelitian selanjutnya diharapkan lebih mengembangkan variabel di luar
kinerja keuangan yang dapat memiliki pengaruh atas kondisi financial distress
perusahaan seperti tingkat suku bunga, tingkat inflasi pada daerah tersebut,
atau kondisi politik dalam daerah. Hal ini dikarenakan tingkat suku bunga dan
inflasi merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur tingkat
konsumsi masyarakat. Di sisi lain, kondisi politik daerah mungkin dapat

berpengaruh terhadap penentuan keputusan atas keberlangsungan BUMD.
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b. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan objek pada industri yang sedang
diberitakan mengalami penurunan kinerja atau menuju kebangkrutan sehingga

dapat diperoleh data perusahaan yang memiliki kondisi kesulitan keuangan-

UNISSULA
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