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ABSTRAK 

ANALISIS FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI FINANCIAL 

DISTRESS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR 

DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2015-2022 

Oleh: Dea Frecilia; Fida Muthia 

 

 

Penelitian ini dilakukan bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh 

Inventor turnover, harga saham, market value dan inflasi terhadap kemungkinan 

financial distress. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan sampel sebanyak 115 perusahaan 

dalam 8 tahun pengamatan, sumber data yang digunakan yakni annual report 

perusahaan manufaktur tahun 2015-2022 dari website resmi idx. Hasil yang 

diperoleh adalah Inveintory tuirnoveir, Market Value, dan Inflasi tidak beirpeingaruih 

teirhadap keimuingkinan financial distreiss, sementara harga saham, firm growth  

dan ukuran perusahaan berengaruh negative teirhadap kemungkinan financial 

distress. Saran yang dapat diberikan yakni temuan penelitian ini dapat menjadi 

bahan pertimbangan agar perusahaan dapat menciptakan strategi guna 

menurunkan Financial Distress sehingga tingginya resiko kebangkuran dapat 

dihindari dan peneliti selanjutnya dapat memperluas variabel yang menjadi 

indikator Financial Distress.  

 

Kata Kunci: Firm Growth, Harga saham, Inflasi, Inveintory tuirnoveir, Market 

Value, Ukuran perusahaan 
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ABSTRACT 

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING FINANCIAL DISTRESS IN 

MANUFACTURING COMPANIES LISTED ON THE INDONESIAN STOCK 

EXCHANGE 2015-2022 

 

By: Dea Frecilia; Fida Muthia 

 

This research was conducted with the aim of testing and analyzing the influence 

of Inventor turnover, share prices, market value and inflation on the possibility of 

financial distress. The population in this research is manufacturing companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange with a sample of 115 companies in 8 years 

of observation. The data source used is the annual report of manufacturing 

companies for 2015-2022 from the official IDX website. The results obtained are 

that inventory growth, market value and inflation have no influence on the 

possibility of financial distress, while stock prices, firm growth and company size 

have a negative influence on the possibility of financial distress. The advice that 

can be given is that the findings of this research can be taken into consideration so 

that companies can create strategies to reduce Financial Distress so that the high 

risk of bankruptcy can be avoided and future researchers can expand the variables 

that are indicators of Financial Distress. 

 

Keywords: Firm Growth, Share price, Inflation, Inveintory growth, Market 

Value, Company size 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Saat  menjalankan sebuah perusahaan keuntungan merupakan hal yang 

sangat diharapkan, karena dengan adanya keuntungan artinya perusahaan telah 

dapat beroperasi dan menjalankan strategi perusahaan dengan baik. Keadaan 

pasang surut kondisi keuangan merupakan hal yang biasa dihadapi perusahaan 

dalam menjalankan bisnisnya, ditambah dengan semakin ketatnya persaingan 

antar perusahaan yang menyebabkan perusahaan harus lebih gencar dalam 

membuat dan menjalankan strategi baru agar perusahaan tetap dapat bertahan dari 

persaingan yang semakin hari semakin berlomba dalam mempertahankan dan 

mencapai keuntungan yang besar. Jika perusahaan tidak mampu menghadapi 

persaingan antar perusahaan maka perusahaan bisa saja mengalami kerugian 

karena tidak mampu bersaing dengan perusahaan lainnya, sehingga jika 

perusahaan mengalami kerugian secara terus menerus maka perusahaan akan 

mengalami kondisi kesulitan keuangan (Amanda & Tasman, 2019).  

Kondisi kesulitan keuangan bisa saja terjadi pada sebuah perusahaan jika 

pihak manajemen tidak bisa mengelola perusahaannya dengan baik, karena jika 

kondisi ini tidak segera diatasi maka hal ini tentu akan berdampak buruk terhadap 

kelangsungan perusahaan kedepannya, karena bisa saja perusahaan akan 

mengalami kebangkrutan atau dilikuidasi.  Financial distress merupakan kondisi 

kesulitan dana untuk memenuhi kewajiban perusahaan atau kesulitan likuiditas 

yang diawali dengan kesulitan ringan sampai menjadi serius sehingga jumlah 



 
 

2 
 

utang lebih besar dari pada asset (Dwiarti et al., 2021). Financial distress adalah 

suatu kondisi dimana ketika sebuah perusahaan dapat dikatakan mengalami krisis 

keuangan dan mengalami kegagalan dalam memenuhi kewajiban debiturnya 

karena tidak memiliki dana untuk perusahaan. Kondisi ini disertai dengan 

terjadinya penurunan  laba serta aset tetap dan biasanya terjadi ketika menjelang 

kebangkrutan pada perusahaan tersebut. Kesulitan keuangan pada suatu 

perusahaan dapat dilihat dan diukur melalui laporan keuangan (Zulfa et al., 2021) 

Perusahaan dapat mengalami kondisi financial distress sebelum akhirnya 

perusahaan tersebut mengalami terjadinya kebangkrutan. Hal ini disebabkan oleh 

karena kondisi keuangan yang terdapat dalam perusahaan sedang mengalami 

keadaan yang krisis, dimana dalam keadaan seperti ini dapat dikatakan bahwa 

perusahaan mengalami penurunan dana, sehingga dalam menjalankan usahanya 

yang disebabkan oleh adanya penurunan pendapatan dari hasil penjualan atau 

hasil operasi yang dilakukan oleh perusahaan untuk mendapatkan laba, namun 

pendapatan atau hasil yang diperoleh tidaklah sebanding dengan kewajiban atau 

hutang yang telah jatuh tempo (Susilowati & Fadlillah, 2019). 

 Financial distress banyak terjadi ketika Indonesia mengalami wabah 

pandemic Covid-19 pada tahun 2019, yang dimana sangat berimbas pada kinerja 

perusahaan. Dalam kondisi pandemic Covid-19 ini, tidak sedikit perusahaan 

mengalami penurunan kinerja baik dari segi keuangan maupun operasionalnya. 

Hal tersebut menyebabkan melemahnya bisnis yang sedang berjalan, baik dari 

sektor keuangan maupun operasional perusahaan sehingga dapat mengalami 

kerugian yang cukup besar (Sari et al., 2019). 
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Berikut merupakan ringkasan yang menunjukkan adanya fenomena 

perusahaan  yang mengalami delisting pada Bursa Efek Indonesia dari tahun 

2015-2021. 

 

Gambar 1.1 Data Perusahaan yang Mengalami Delisting 2015-2021 

Berdasarkan grafik di atas diketahui bahwa terdapat beberapa perusahaan 

yang delisting (dikeluarkan dari Bursa Efek Indonesia) pada tahun 2015 hingga 

2021. Saham yang sebelumnya diperdagangkan di BEI setelah perusahaan 

tersebut dikeluarkan saham pada perusahaan tersebut tidak dapat diperjual belikan 

secara bebas di pasar modal. Terlihat  pada grafik diatas terjadinya fluktuasi. 

Perusahaan yang mengalami delisting juga memiliki penyebab diantaranya emiten 

menghentikan operasi, terjadinya merger, tidak memenuhinya persyaratan yang 

terdapat di BEI. Jumlah perusahaan yang mengalami delisting dari tahun 2015 

hingga 2021 terdapat 28 perusahaan delisting yang terdaftar di seluruh Bursa Efek 

Indonesia, dimana diantaranya terdapat 26 perusahaan manufaktur dan 2 

perbankan. Terdapat 15 perusahaan yang mengalami kebangkrutan akibat 

permasalahan keuangan dalam perusahaan tersebut sehingga perusahaan tersebut 
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mengakibatkan kebangkrutan. Terdapat 11 perusahaan yang mengalami kondisi 

pemberhentian operasi yang disebabkan kondisi keuangan yang memburuk dan 

akhirnya mengalami kebangkrutan, sehingga perusahaan tidak dapat 

memperbaikinya. Terdapat 2 perbankan yang mengalami merger dengan 

perbankan lainnya.  

Penyebab kebangkrutan menjadi penting karena posisi kebangkrutan 

financial distress berpengaruh terhadap investasi dan working capital. Working 

capital atau modal kerja dibutuhkan dalam menjalankan aktivitas operasional 

suatu perusahaan, apabila suatu perusahaan mengalami kekurangan dalam hal 

modal kerja akan sulit bagi perusahaan tersebut untuk dapat menjalankan kegiatan 

operasionalnya atau sering disebut dengan macet operasi, ini akan memberikan 

dampak tidak baik bagi perusahaan, dimana perusahaan akan sangat kesulitan 

dalam memperoleh kesempatan untuk melakukan perbaikan dalam hal produk 

yang dihasilkan. 

Faktor kebangkrutan yang dialami perusahaan adalah masalah keuangan 

yang dapat disebabkan oleh faktor internal dan faktor eksternal. Faktor internal 

yang dapat menyebabkan terjadinya financial distress antara lain profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan. Sedangkan pada faktor eksternal 

seperti yang dapat mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan misalnya adalah 

kebijakan pemerintah, inflasi, kestabilan politik, dan lain sebagainya (Yustika, 

2015). Jika perusahaan memperlihatkan kondisi keuangan yang melemah, maka 

dapat membuat para pemegang saham kehilangan kepercayaannya. Dengan begitu 

para stakeholder tersebut akan mundur untuk bekerjasama dengan perusahaan. 
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Apabila perusahaan gagal mencari jalan keluarnya, itu sudah menjadi pertanda 

bahwa perusahaan dalam situasi financial distress diambang kebangkrutan 

(Tutliha & Rahayu, 2019). 

Inventory turnover merupakan rasio yang menunjukkan seberapa cepat 

perputaran persediaan dalam siklus produksi normal. Rasio ini digunakan untuk 

mengetahui kemampuan perusahaan dalam mengelola persediaan. Semakin besar 

rasio yang didapat maka semakin baik karena perusahaan semakin cepat 

mengubah persediaannya menjadi kas sehingga kemungkinan terjadinya kesulitan 

keuangan (Financial Distress) akan semakin kecil. Jika persediaan terlalu banyak 

maka perusahaan dikatakan tidak produktif dan tingkat pengembaliannya pun 

menjadi rendah. Hal tersebut akan memperkecil keuntungan perusahaan dan 

membuat perusahaan tidak likuid sehingga kemungkinan terjadi financial distress 

semakin besar (Utami, 2015). Pada penelitian yang dilakukan oleh (Hamdani & 

Prastiyanti, 2022) mengatakan bahwa adanya pengaruh inventory turnover 

terhadap financial distress. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Rusli & Dumaris, 2020) yang mengatakan bahwa inventory turnover 

berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress, dikarenakan apabila 

perusahaan memiliki persediaan yang terlalu besar, maka perusahaan tersebut 

dapat dikatakan tidak produktif dan tingkat pengembalian perusahaan pun 

menjadi kecil. Hal ini akan membuat keuntungan perusahaan menjadi menurun 

dan membuat perusahaan tersebut tidak likuid. Sehingga kemungkinan 

perusahaan terjadi bangkrut atau financial distress akan semakin besar.  
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Harga  saham  mencerminkan  kondisi  suatu perusahaan,  jika  perusahaan 

memiliki  kinerja yang baik, maka harga saham akan kemungkinan meningkat dan 

ketika kinerja perusahaan turun, maka harga saham juga cenderung turun. 

Fluktuasi harga saham  mencerminkan  seberapa  besar minat investor terhadap 

saham suatu perusahaan. Ketika harga saham mengalami penurunan secara terus 

menerus maka perusahaan tersebut akan rentan mengalami financial distress 

(Oktaviani & Purwanto, 2021). Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Bastomi 

& Meldona, 2016) menyatakan bahwa financial distress berpengaruh negatif 

terhadap harga saham yang artinya semakin tinggi potensi perusahaan mengalami 

financial distress maka harga saham akan mengalami penurunan. Namun (Ardian 

& Khoiruddin, 2014) menyatakan bahwa financial distress tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap harga saham.  

Market Value dapat di artikan sebagai sarana untuk berbagai instrumen 

keuangan ataupun sekuritas jangka panjang yang dapat diperjual belikan, baik 

berupa hutang maupun modal sendiri, baik yang diterbitkan oleh pemerintah, atau 

perusahaan swasta (Jamilah & Dwijosumarno, 2020). Nilai pasar yaitu rasio yang 

memberikan informasi seberapa besar investor menghargai perusahaan, sehingga 

mereka mau membeli saham perusahan dengan harga yang lebih tinggi dibanding 

dengan nilai buku saham (Agustami & Syahida, 2019). Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh (Sudrajat, 2015) mengatakan bahwa niali pasar tidak berpengaruh 

terhadap financial distress. 

Inflasi adalah kecenderungan terjadinya kenaikan tingkat harga barang 

secara umum, yang dapat diukur dengan suatu ukuran tingkat harga rata-rata atau 
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disebut dengan istilah indeks harga. Ketika tingkat inflasi sedang tinggi artinya 

harga barang mengalami kenaikan, hal tersebut dapat menyebabkan permintaan 

masyarakat akan cenderung berkurang karena harga sedang naik (Ningsih et al., 

2021). Meningkatnya inflasi yang ditandainya dengan meningkatnya harga-harga 

akan berpengaruh terhadap kondisi keuangan perusahaan, karena perusahaan 

harus menambah biaya untuk pembelian bahan produksi, sedangkan perusahaan 

tidak bisa langsung menaikkan harga jual karena bisa berdampak terhadap 

penjualan produk.  Penelitian yang dilakukan oleh (Hendrawan et al., 2022) yang 

menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap financial distress, karena tingkat 

inflasi yang tinggi dapat sangat berpengaruh terhadap kegiatan operasional 

perusahaan, karena semakin banyak biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan, 

yang dikarenakan adanya kenaikan pada harga bahan baku. Namun bertolak 

belakang dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ramadhani & Nisa, 2019) 

yang menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap financial distress, 

karena inflasi akan berpengaruh terhadap harga barang dan akan bepengaruh 

terhadap kemampuan konsumen untuk membeli barang dan selanjutnya akan 

menurunkan omset penjualan perusahaan. 

Model Zmijewski merupakan salah satu model prediksi kebangkrutan yang 

diperkenalkan pada tahun 1984. Salah satu yang dapat berpengaruh terhadap 

financial distress adalah dengan menggunakan metode Zmijewski yang digunakan 

untuk memprediksi kebangkrutan suatu perusahaan yang akan diteliti. Penelitian 

ini akan menggunakan metode Zmijewski sebagai prediksi financial distress. 
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Metode Zmijewski ini memiliki rasio keuangan dalam menentukan perhitungan 

prediksi financial distress (Sari et al., 2020). 

Beberapa penelitian telah membahas mengenai financial distress. Pada 

penelitian yang dilakukan oleh (Hamdani & Prastiyanti, 2022) mengatakan bahwa 

adanya pengaruh inventory turnover terhadap financial distress. Namun berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Rusli & Dumaris, 2020) yang mengatakan 

bahwa inventory turnover berpengaruh negatif signifikan terhadap financial 

distress. Penelitian yang dilakukan oleh (Bastomi & Meldona, 2016) menyatakan 

bahwa financial distress berpengaruh negatif terhadap harga saham . Namun 

berbeda dengan penelitian yang dikemukakan oleh (Ardian & Khoiruddin, 2014) 

menyatakan bahwa financial distress tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham. Penelitian yang dilakukan oleh (Hendrawan et al., 2022)  yang 

menyatakan bahwa inflasi berpengaruh terhadap financial distress. Namun 

bertolak belakang dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Ramadhani & 

Nisa, 2019) yang menyatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. 

Terdapat perbedaan antara penelitian ini dengan penelitian terdahulu, yang 

dimana variabel independen yang dibahas berbeda-beda, perusahaan yang diteliti 

berbeda serta periode tahun penelitian yang berbeda. Berdasarkan latar belakang 

masalah di atas, sehingga penulis tertarik untuk meneliti dan menggali lebih jauh 

tentang faktor-faktor yang mempengaruhi kebangkrutan perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-

2022. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas maka pertanyaan penelitian mengenai:   

1. Apakah inventory turnover berpengaruh terhadap kemungkinan financial 

distress? 

2. Apakah harga saham  berpengaruh terhadap kemungkinan financial 

distress? 

3. Apakah market value berpengaruh terhadap kemungkinan financial 

distress? 

4. Apakah inflasi berpengaruh terhadap kemungkinan financial distress? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menjawab pertanyaan penelitian, 

yaitu: 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh  inventor  turnover terhadap 

kemungkinan financial distress. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh harga saham terhadap 

kemungkinan financial distress. 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh market value terhadap 

kemungkinan financial distress. 

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh  inflasi terhadap kemungkinan 

financial distress.  
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1.4 Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan masukan 

yang dapat menambah wawasan. Hasil dari penelitian ini juga diharapkan 

dapat menjadi rujukan penelitian selanjutnya serta dapat memberikan 

pemahaman dan penjelasan yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi kebangkrutan perusahaan pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

b. Manfaat Praktis 

Sebagai bahan pengembangan dan pelatihan kemampuan dalam bidang 

penelitian dan melakukan penerapan teori yang telah diperolah selama 

kuliah. Sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil suatu kebijakan 

serta keputusan mengenai pencapaian 
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