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Abstrak. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis faktor–faktor yang 
mempengaruhi kemampuan perusahaan yang mengalami financial distress dalam 

mencapai  keberhasilan  turnaround.  Faktor-faktor  yang  diuji  dalam  penelitian  

ini adalah  Ukuran  perusahaan (Firm Size),  Profitabilitas  (profitability),  

kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan (∆Severity), Free Assets, Assets 

Retrenchment dan Expenses Retrenchment. Populasi dalam penelitian ini adalah 

145 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 

2009 sampai 2013 dan berdasarkan kriteria 84 perusahaan dipilih melalui metode 
purposive sampling sebagai sampel dalam penelitian ini. Data diuji dengan 

menggunakan analisis regresi logistik. Hasil pengujian regresi logistik menunjukkan 

bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini cocok dengan model.Hasil dari uji 

kecocokan model regresi menunjukkan model yang digunakan mampu menganalisis 

masalah penelitian. Secara parsial, hasil uji wald menunjukkan bahwa 

profitabilitas, kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan (∆Severity) dan Free 

Assets mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam mencapai keberhasilan 

turnaround. Sedangkan Firm Size, Assets Retrenchment dan Expenses Retrenchment 

tidak berpengaruh. Secara simultan, hasil uji G   menunjukkan   bahwa   seluruh   

variabel   yang   diuji   mampu   mempengaruhi kemampuan perusahaan yang 

mengalami financial distress dalam mencapai keberhasilan turnaround. 

Kata   Kunci   :Financial   Distress,   Turnaround,   ∆Severity,   Free   Assets,   

Assets Retrenchment, Expenses Retrenchmentdan Logistic. 

1. Pendahuluan 

Krisis   Keuangan   Asia   Timur   1997   dan   Krisis   Keuangan   Global   2008   

yang penyebarannya ke berbagai benua berlangsung sedemikian singkat adalah 

disebabkan oleh efek penularannya  berlangsung  di  tengah  sistem  keuangan  yang  

terintegrasi  secara  global  dan penyebaran informasi yang cepat ( Buletin Ekonomi 

Moneter dan Perbankan, 2012). Gelombang default (gagal bayar) di AS dan Eropa yang 

terjadi pada sekuritas yang terkait dengan subprime mortgage AS, memunculkan krisis 

kepercayaan yang parah di pasar keuangan global. Dampak krisis keuangan ini 

selanjutnya menyebar ke seluruh dunia (Outlook Ekonomi Indonesia 2009–2014, 2009). 

Indonesia juga tidak terlepas dari dampak krisis global ini, terutama di sektor riil seperti 

manufaktur, pertanian, dan pertambangan. Dampak krisis keuangan tersebut di Bursa 

Efek Indonesia, antara lain adalah de-listingnya beberapa perusahaan yang disebabkan 

oleh kesulitan keuangan atau financial distress (Pranowo, et al, 2010). 

Ciri  utama  perusahaan  yang  mengalami  financial  distress  menurut  

Brahmana  (2007) terlihat dari kinerja keuangannya salah satunya seperti laba operasi 

negatif. Untuk dapat keluar dari  kondisi tersebut,  manajemen  harus  menyusun  

langkah-langkah  yaitu  dengan  membuat strategi penyehatan atau turnaround (Smith 
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dan Graves, 2005). Perusahaan Nissan dan PT. Pos Indonesia (Persero) merupakan 

contoh dua perusahaan yang berhasil dalam proses turnaround. 

Oleh karena temuan penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang berbeda-beda 

(tidak konsisten),  maka  adalah  cukup  menarik  untuk  meneliti  lebih  lanjut  faktor-

faktor yang diperkirakan dapat mempengaruhi keberhasilan turnaround pada perusahaan 

yang mengalami financial distress. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

ukuran perusahaan, profitabilitas, kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan, free 

assets, assets retrenchment dan expenses retrenchment secara parsial dan simultan 

terhadap keberhasilan turnaround. 

Beberapa   faktor   internal   yang   diprediksi   dapat   mempengaruhi   

keberhasilan   proses turnaround dapat diuraikan sebagai berikut: 

a) Ukuran Perusahaan (Firm Size), yaitu gambaran tentang besar kecilnya 

suatu perusahaan berdasarkan total aset maupun omset penjualan perusahaan. 

b) Profitabilitas (Profitability)yaitu kemampuan perusahaan dalam memperoleh 

laba. 

c) Kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan (severity) yaitu besarnya 

tingkat penurunan kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh rasio keuangan 

(selisih nilai z-score). 

d) Free Assets merupakan sumber daya likuid perusahaan yang tidak 

dijaminkan. 

e) Assets  Retrenchment  yaitu  pengurangan  jumlah  aset  dengan  tujuan  

untuk  meningkatkan efisiensi dan efektivitas. 

f) Expenses   Retrenchment   yaitu   strategi   efisiensi   perusahaan   yang   

dilakukan   melalui pengurangan beban operasional (penjualan, umum dan 

administrasi). 

1.1  Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Keberhasilan Turnaround 

Hipotesis penelitian ini adalah “Ukuran perusahaan (firm size), profitabilitas 

(profitability), kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan (severity), free assets, 

assets retrenchment dan expenses retrenchment berpengaruh secara simultan dan parsial 

terhadap keberhasilan turnaround”. 

Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI selama tahun 2009 sampai tahun 2013 (145 perusahaan). Metode pemilihan 

sampel adalah purposive sampling. Kriteria utama perusahaan yang mengalami 

financial distress diukur berdasarkan perhitungan Analisis Diskriminan Altman yang 

menghasilkan nilai hitung z-score berdasarkan rumus : 

Z-Score = 0,717 WC/TA + 0,847 RE/TA + 3,107 EBIT/TA+ 0,42 MVE/BVD + 0,998 S/TA 

Adapun   rasio-rasio tersebut adalah Modal Kerja /Total Aktiva (WC/TA), 

Laba Ditahan/ Total Aktiva (RE/TA), Earning Before Interest and Tax/Total Aktiva 

(EBIT/TA), Modal Sendiri/Total Hutang (MVE/BVD), Penjualan/Total Aktiva (S/TA). 

Perusahaan yang memiliki nilai z-score kurang dari atau sama dengan 2,90 

dikategorikan dalam perusahaan yang mengalami  financial distress. Kemudian dari 

nilai z-score tersebut ditentukan kategori sebagai berikut : 

a) Perusahaan yang selalu mengalami z-score  kategori financial distress selama 

tahun 2009-2013 ditentukan sebagai perusahaan yang gagal turnaround 

(Smith & Graves, 2005). 
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b) Perusahaan  yang  dalam  kurun  waktu  2009  sampai  dengan  2013  

mengalami  z-score kategori financial distress paling sedikit 2 tahun berturut 

– turut dan diikuti dengan z- score kategori non financial distress secara 

berturut – turut paling sedikit 2 tahun, ditentukan sebagai perusahaan yang 

berhasil turnaround (Smith & Graves, 2005). 

Berdasarkan kriteria dimaksud, maka jumlah sampel yang terpilih adalah 84 

perusahaan. Dari jumlah sampel diketahui 10 perusahaan yang berhasil proses 

turnaround dan 74 perusahaan gagal dalam proses turnaround. Analisis data dilakukan 

dengan menggunakan metode analisis diskriminan. 

Hasil pengujian asumsi multivariate normal distribution yang dilakukan dengan 

menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test yang terlihat dalam Tabel 4.1 

berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 4.1. menunjukkan bahwa data pada penelitian ini tidak terdistribusi 

normal (nilai signifikansi beberapa variabel independen dan residualnya di bawah nilai 

signifikansi 0,05). 

Bila asumsi multivariate normal distribution tidak dipenuhi maka sebaiknya 

digunakan analisis regresi logistik (Ghozali, 2013), karena analisis ini tidak memerlukan 

asumsi distribusi normal untuk variabel bebasnya. Namun tetap perlu dilakukan uji 

multikolinearitas. Hasil pengujian ini dapat dilihat pada Tabel 4.2 yang menunjukkan  

tidak terdapat korelasi antar variable bebas (tidak ada yang melebihi 0,8) artinya model   

ini bebas dari gejala multikoliniearitas. 

 

 
 

 

 

 

 

Pengujian model penelitian dimulai dengan menguji ketepatan keseluruhan 

model (overall fit model). Hasilnya dapat dilihat dalam Tabel 4.3 yang menyimpulkan 

bahwa data penelitian ini memenuhi asumsi overall fit model. 
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Pengujian   kelayakan   model   regresi   dinilai   dengan   menggunakan   uji   

Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of fit test. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai 

Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of fit test lebih besar dari 0,05 yang berarti model 

dapat diterima karena cocok dengan data observasinya dan sebaliknya (Ghozali, 2013). 

Selanjutnya dilakukan pengujian Ketepatan Model yang hasilnya dapat dilihat 

dalam Tabel 4.4 yang menyimpulkan bahwa ketepatan model ini secara keseluruhan 

sebesar 95,2%. 

 

 

 

 

 

 

 

Hasil pengujian koefisien determinasi dapat dilihat dalam Tabel 4.5 nilai 

Nagelkerke R2 sebesar 0,810 yang berarti bahwa 81% variasi variabel dependen dapat 

dijelaskan oleh variable independen. 

 

 

 

 

 

Hasil pengujian hipotesis dengan mengamati nilai signifikansi terlihat pada 

Tabel 4.6 dan Tabel 4.7. 
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Tabel 4.6 menunjukkan bahwa nilai Chi- Square pada Omnibus Test Of 

Model sebesar 45,687 dengan sig 0,00 yang berarti lebih kecil dari 5% (0,000 < 0,05). 

Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa secara simultan variabel ukuran perusahaan 

(firm size), profitabilitas (profitability), kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan 

(∆severity), free assets, assets retrenchment dan expenses retrenchment mempengaruhi 

proses keberhasilan turnaround. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Selanjutnya dari Tabel 4.7 terlihat bahwa dari 6 variabel bebas hanya 3 variabel 

yang memiliki  pengaruh  terhadap  keberhasilan  turnaround  karena  memiliki  nilai  

signifikansi  Uji Wald, yaitu variabel profitabilitas dengan nilai Wald sebesar 5,347 

dan tingkat sig 0,021 (<0,05), kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan 

(∆severity) dengan nilai Wald sebesar 5,577 dan tingkat sig sebesar 0,018 (< 0,05), dan 

variabel free assets dengan nilai Wald sebesar 3,700 dan sig pada tingkat 0,054 (< 

0,100). Tiga variabel lainnya yang tidak memiliki pengaruh yang signifikan adalah 

ukuran perusahaan (firm size), pengurangan asset (assets retrenchment) dan 

pengurangan  biaya  (expenses  retrenchment).Model  persamaan  regresi  logistik  

penelitian  ini adalah: 

 

 

 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa seluruh variabel bebas dalam penelitian 

ini secara simultan   berpengaruh   terhadap   kemampuan   perusahaan   dalam   

mencapai   keberhasilan turnaround. Hasil pengujian parsial menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap kemampuan perusahaan dalam 

mencapai keberhasilan turnaround dengan tingkat sig 5%   (sesuai   dengan   hipotesis   

penelitian).   Kecenderungan   tingkat   kesehatan   perusahaan (∆severity) berpengaruh 

positif dengan tingkat sig 5%, artinya semakin tinggi ∆severity, maka akan  semakin  

tinggi  keberhasilan  turnaround.  Hasil.  Free  assets  berpengaruh  positif  pada tingkat  

sig  0,054  tetapi  signifikan  pada  tingkat  sebesar  10%  yang  dapat  merupakan  batas 

toleransi kesalahan dalam penelitian sosial (Suharyadi dan Purwanto, 2004). Ini berarti 

bahwa semakin besar jumlah free assets semakin besar kemungkinan perusahaan 

berhasil dalam proses turnaround. Selain ketiga variabel diatas, terdapat tiga variabel 

lainnya yang tidak berpengaruh secara signifikan. Variabel ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh. Secara teori, perusahaan kecil dianggap memiliki probabilitas yang lebih kecil 

untuk bertahan dan mencapai keberhasilan turnaround dan sebaliknya. Namun, penting untuk 

dipertimbangkan struktur dan pengendalian internal perusahaan terkait pengelolaan aset 
perusahaan secara maksimal. Baik perusahaan besar maupun kecil dengan struktur dan 

pengendalian internal yang baik dalam pengelolaan asetnya, akan mampu membawa perusahaan 

menuju pencapaian keberhasilan turnaround. Variabel assets retrenchment tidak berpengaruh 
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mungkin karena perbedaan jenis industri dalam sampel yang diteliti. Pada jenis industri 

tertentu, assets retrenchment terkadang bukan merupakan langkah yang tepat untuk 

memperoleh dan meningkatkan daya saing. Ini sejalan dengan kecenderungan bahwa 
perusahaan di Indonesia banyak yang dijadikan sebagai pusat produksi, sehingga assets 

retrenchment justru akan mematikan usaha pada saat terjadinya kondisi penurunan perusahaan. 

Variabel terakhir yang tidak berpengaruh adalah  expenses retrenchment. Data 

menunjukkan bahwa hanya terdapat sekitar 10% dari jumlah keseluruhan perusahaan yang 
berhasil mencapai turnaround yang melakukan expenses retrenchment. Sementara, 

kecenderungan expenses retrenchment justru terjadilebih besar pada perusahaan yang gagal 

turnaround yaitu 16,21% (12 dari 74) perusahaan. 

2. Kesimpulan dan Saran 

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa (1) Secara simultan seluruh variabel 

independen yang terdiri dari ukuran perusahaan, profitabilitas, kecenderungan tingkat 

kesehatan perusahaan (∆severity), free assets, assets retrenchment dan expenses 

retrenchment berpengaruh, namun secara parsial tidak semua variabel independen 

tersebut berpengaruh terhadap kemampuan perusahaan yang mengalami financial 

distress dalam mencapai keberhasilan turnaround.(2) Variabel independen yang secara 

parsial dapat mempengaruhi adalah profitabilitas, kecenderungan tingkat kesehatan 

perusahaan (∆severity) dan free assets. Temuan atas pengaruh profitabilitas mendukung 

hasil penelitian Lestari dan Triani (2013), sementara temuan atas pengaruh variabel 

kecenderungan tingkat kesehatan perusahaan mendukung temuan Robbin dan Pearce 

(1992), Francis dan Desai (2005) dan Candrawati (2008). Temuan atas pengaruh 

variabel free assets mendukung hasil penelitian Francis dan Desai (2005) dan 

Candrawati (2008). (3) Variabel lain yang diprediksi berpengaruh adalah ukuran 

perusahaan, assets retrenchment dan expenses retrenchment ternyata secara parsial tidak 

terbukti berpengaruh. Temuan atas tidak berpengaruhnya  variabel  ukuran  perusahaan  

mendukung  hasil  penelitian  Francis  dan  Desai (2005) dan Makgeta (2010), 

sementara temuan atas variabel assets retrenchment dan expenses retrenchment 

mendukung hasil penelitian Smith dan Graves (2005), Candrawati (2008) dan Makgeta 

(2010). 

Dalam penelitian selanjutnya disarankan untuk (1) Memasukkan faktor-

faktor  eksternal perusahaan seperti seperti kondisi ekonomi berupa pertumbuhan 

ekonomi dan inflasi dan faktor internal lainnya berupa strategi perusahaan seperti 

strategi low cost dan product differentiation. (2) Jumlah sampel diperluas dan rentang 

waktu yang lebih lama sehingga dapat menghindari kemungkinan tidak terpenuhinya 

asumsi multivariate normal distribution sehingga analisis diskriminan dapat digunakan. 
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