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Abstract

This research was conducted with the aim of knowing and testing whether there is an
influence of financial performance (leverage, liquidity, profitability and sales growth)
and the mechanism of good corporate governance (managerial ownership, institutional
ownership, board of directors, independent board of commissioners and audit
committee) on financial distress on manufacturing companies listed on the IDX.

Based on the criteria set out in this study during the 2014-2017 period, 58 selected
manufacturing companies with 232 data were sampled in this study. This research
model was analyzed using logistic regression. The results of this study indicate that
leverage and independent board of commissioners have a positive effect on financial
distress. Profitability and managerial ownership have a negative effect on financial
distress. Liquidity, sales growth, institutional ownership, board of directors and audit
committee have no effect on financial distress.

Keywords: financial distress, financial performance, profitability, good corporate
governance.

1. Pendahuluan

Setiap perusahaan memiliki tujuan untuk memperoleh keuntungan yang besar secara terus
menerus, dimana keuntungan tersebut akan digunakan untuk membiayai kegiatan operasiona
perusahaan dan aktivitas lainnya dalam rangka mempertahankan kelangsungan hidup usahanya.
Akan tetapi, pada kenyataannya tidak semua perusahaan dapat mewujudkan hal tersebut,
dikarenakan masih banyaknya perusahaan yang mengalami kebangkrutan sebagai akibat dari
adanya permasalahan financial distress yang tidak dapat diatasi dengan baik. Financia distress
merupakan situas ketika perusshaan tidak memiliki aset yang cukup untuk melunas
kewajibannya, baik kewgjiban jangka pendek maupun kewajiban jangka panjangnya (M adhushani
dan Kawshala, 2018).
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Permasalahan financial distress yang dialami oleh suatu perusahaan akan memberikan
dampak negatif berupa kerugian yang akan diderita oleh berbagai pihak, diantaranya adalah
perusahaan itu sendiri, shareholders, stakeholder lainnya, dan juga perekonomian global (Liang et
al., 2016). Terjadinya financial distress menyebabkan perusahaan kehilangan beberapa pihak
penting yang dapat membantu dalam pencapaian tujuan perusahaan. Contohnya perusahaan akan
kehilangan investor, dikarenakan adanya keyakinan investor bahwa perusahaan tidak dapat
memberikan return atas dana yang telah mereka investasikan ketika perusahaan mengalami
financia distress. Dengan begitu, investor pun akan memutuskan untuk tidak berinvestasi pada
perusahaan tersebut (Wibowo dan Musdholifah, 2017). Oleh karena itu, setiap perusahaan harus
menghindari berbagai kondisi yang dapat menyebabkan terjadinya financial distress.

Salah satu yang dapat dijadikan sebagai alat ukur untuk memprediksi terjadinya financial
distress yaitu dengan melakukan pengukuran kinerja keuangan yang terdapat dalam laporan
keuangan yang telah disusun secara akurat. Laporan keuangan merupakan infomasi yang sangat
dibutuhkan oleh pihak internal dan pihak eksternal perusahaan karena informasi tersebut dapat
memberikan gambaran mengenai hasil yang telah dicapai oleh suatu perusahaan dalam jangka
waktu tertentu, sehingga informasi tersebut juga dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan. Dengan adanya kinerja keuangan yang baik maka kemungkinan
terjadinya financial distress akan semakin kecil. Kinerja keuangan perusahaan dapat diukur dengan
menggunakan rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan angka yang diperoleh dari hasil
perbandingan antara satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan
yang relevan dan signifikan. Rasio keuangan dapat digunakan untuk mengevaluasi kondis
keuangan perusahaan dan kinerjanya (Wongsosudono dan Chrissa, 2013).

Meminimalkan terjadinya financial distress bukan merupakan ha yang mudah bagi setiap
perusahaan, karena adanya konflik kepentingan yang muncul diantara pihak agent dan principal
atau yang dikenal dengan istilah konflik keagenan. Perbedaan kepentingan tersebut dapat
menyebabkan pemegang saham mengalami kerugian sebagai akibat dari tindakan yang dilakukan
oleh pihak manajer. Sering sekali tindakan yang dilakukan oleh mangjer sebagai pihak agent hanya
berdasarkan keinginannya sgja, tanpa memperhatikan kepentingan pemegang saham sebagai pihak
principal (Ridwan dan Gunardi, 2013). Kesalahan mangjer dalam mengambil tindakan merupakan
kesalahan besar yang dapat berakibat fatal bagi pihak perusahaan itu sendiri, dikarenakan
kesalahan tersebut dapat mengakibatkan terjadinya kondisi financial distress pada perusahaan
(Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Dengan kata lain, timbulnya konflik keagenan dapat

menyebabkan semakin besar kemungkinan terjadinya financial distress.
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Adapun solus untuk meminimalkan terjadinya konflik kepentingan yang berbeda antara
pihak manajemen dan pemegang saham yaitu dengan menerapkan mekanisme good corporate
governance yang berfungsi untuk membangun rasa kepercayaan pemegang saham mengenai
sebagaimana mangjer tidak akan melakukan tindakan kecurangan yang dapat membuat pemegang
saham mengalami kerugian atas dana yang telah diinvestasikan sebelumnya. Selain itu juga
memberikan kepastian kepada pemegang saham mengenai return yang akan mereka terima (Aljana
dan Purwanto, 2017).

Financial distress menjadi salah satu pokok permasalahan yang perlu diperhatikan oleh setiap
perusahaan, dikarenakan banyaknya perusahaan yang mengalami kesuiltan didalam mencegah dan
mengatasi terjadinya permasalahan tersebut. Salah satu penyebab terjadinya financial distress
adalah ketika perusahaan tidak dapat meningkatkan kinerja keuangannya dan tidak menerapkan
mekanisme good corporate governance dengan baik. Melihat keadaan seperti itu, maka pendliti
tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Analisis Pengaruh Kinerja Keuangan dan Good
Corporate Governance terhadap Financial Distress pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar
di BEI pada Periode 2014 - 2017.”

2. Tinjauan Literatur dan Pengembangan Hipotesis
2.1 Tinjauan Literatur

Teori keagenan menjelaskan adanya hubungan kontraktual antara pemegang saham sebagai
pihak prinsipal dan manajer sebagai pihak agen. Kontrak yang terikat diantara kedua pihak tersebut
harus menghasilkan hubungan yang efisien agar keduanya mendapatkan keuntungan yang
maksimal. Hubungan yang efisien dapat terjadi apabila pihak prinsipal dan agen memiliki jumlah
informas yang sama dengan kualitas informasi yang baik, artinya pihak mana pun tidak boleh
menyembunyikan informasi dalam bentuk apapun, terlebih lagi apabila informasi tersebut dapat
menguntungkan salah satu pihak sgja (Barolla dalam Muid dan Bernandhi, 2014).

Dalam teori keagenan sering menimbulkan asimetri informasi, dikarenakan manajer sebagai
pengendali perusahaan biasanya memiliki informasi yang lebih banyak dibandingkan pemegang
saham (Gunawijaya, 2015). Selain itu, pemegang saham juga tidak dapat mengawasi semua
tindakan yang dilakukan oleh mangjer, sehingga sulit bagi pemegang saham untuk mengetahui
apakah keputusan yang diambil oleh manger akan menguntungkan atau merugikan dirinya
(Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Dengan adanya asimetri informasi dan kesulitan pemegang
saham dalam mengawasi tindakan manajer, maka hal tersebut dapat dimanfaatkan oleh manajer

untuk memaksi malkan kepentingannya sendiri.
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Financial distress adalah situas ketika perusahaan tidak memiliki aset yang cukup untuk
melunasi kewajibannya, baik kewajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka panjangnya
(Madhushani dan Kawshala, 2018). Financial distress merupakan suatu kondis keuangan
perusahaan sedang dalam keadaan yang tidak sehat, dimana situasi ini terjadi ketika perusahaan
tidak mampu melunasi utang dan beban bunganya. Ketidakmampuan tersebut dapat diakibatkan
karena kerugian yang telah dialami oleh perusahaan selama beberapa periode (Hapsari, 2012).
Financial distress juga merupakan suatu tahap dimana kondisi perusahaan mengalami penurunan
yang dapat dilihat dari sisi keuangannya. Tahapan tersebut terjadi sebelum perusahaan mengalami
kebangkrutan (Ramadhani dan Lukviarman, 2009).

Kinerja keuangan adalah suatu ukuran yang digunakan untuk melihat sgjauh mana prestas
kerja yang telah dicapai oleh suatu perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan
dengan melakukan analisis rasio keuangan yang terdapat dalam laporan keuangan yang telah
disusun secara lengkap. Laporan keuangan merupakan hasil yang diperoleh dari adanya proses
akuntans. Informasi yang terdapat dalam Iaporan keuangan digunakan sebagai bentuk komunikasi
yang dilakukan oleh pihak perusahaan kepada berbagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap
informasi tersebut. Hal ini dikarenakan laporan keuangan dapat menggambarkan data keuangan
dan berbagai aktivitas perusahaan. Laporan keuangan akan menjadi informasi yang lebih berguna
apabila angka-angka tersebut saling dibandingkan dalam bentuk rasio keuangan (Hery, 2016).

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan
dibiayai dengan utang. Leverage timbul dari aktivitas perusahaan dalam menggunakan dana yang
berasal dari pinjaman yang diberikan oleh pihak ketiga (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Dalam
penelitian ini, leverage diandisis dengan menggunakan proksi debt to total assets ratio, dimana
proksi tersebut dipilih berdasarkan pertimbangan yang telah dilakukan oleh peneliti.

Debt to total assets ratio adalah rasio utang yang digunakan untuk membandingkan antara
total utang dengan total aset. Dengan adanya rasio ini kita dapat melihat seberapa besar aset
perusahaan dibiayai oleh utang. Apabila dari hasil pengukuran yang telah dilakukan oleh
perusahaan itu menunjukkan adanya debt to total assets ratio tinggi, maka dapat diartikan bahwa
perusahaan memiliki pendanaan yang besar dengan menggunakan utang. Apabila perusahaan
sudah terlalu banyak menggunakan pendanaan yang berasal dari utang maka hal tersebut akan
menyebabkan sulitnya perusahaan melakukan penambahan pinjaman kepada pihak kreditur di
masa mendatang, dikarenakan kreditur merasa takut apabila utang sudah terldu banyak maka
perusahaan tidak dapat melunasi utang-utangnya beserta dengan beban bunga yang juga semakin
besar (Kasmir, 2016).
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Likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya
dengan cara mengkonversi aset menjadi kas. Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa likuid
suatu perusahaan. Perusahaan dikatakan likuid apabila perusashaan mampu melunasi kewajiban
jangka pendeknya saat jatuh tempo dan apabila perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban
jangka pendeknya saat jatuh tempo maka perusahaan tersebut tidak likuid (Hery, 2016). Tingkat
likuiditas yang tinggi menunjukkan adanya ketersediaan dana yang dapat digunakan untuk
membayar kewajiban jangka pendek kepada kreditor, pembayaran dividen dan pembiayaan operas
perusahaan lainnya (Putra dan Lestari, 2016). Dalam penelitian ini, likuiditas dianalisis dengan
menggunakan proksi current ratio, dimana proksi tersebut dipilih berdasarkan pertimbangan yang
telah dilakukan oleh peneliti. Current ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana perusahaan menggunakan aset lancar untuk melunasi kewajiban lancar yang akan
jatuh tempo (Sugiono dan Untung, 2016). Adapun standar current ratio yang baik adalah 2:1,
artinya perusahaan memiliki kas lebih banyak dua kali lipat daripada kewajiban jangka pendeknya
(Hery, 2016)

Analisis rasio profitabilitas juga merupakan suatu hal yang sangat penting bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi mereka, karena dengan hasil analisis yang baik mengenai
keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan maka hal tersebut akan menjadi daya tarik bagi
investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut (Moeljadi, 2014). Dalam pendlitian
ini, proksi yang digunakan untuk menghitung rasio profitabilitas adalah return on assets.

Pertumbuhan penjualan merupakan suatu penghasilan yang diperoleh perusahaan yang berasa
dari konsumen atas setiap produk atau jasa yang telah di hasilkan oleh perusahaan (Simanjuntak et
al, 2017). Pertumbuhan penjualan juga dapat digunakan untuk mengukur tingkat keberhasilan
penjualan perusahaan dengan membandingkan penjualan periode sekarang dengan penjualan
periode lalu, sehingga ukuran tersebut dapat dijadikan sebagai prediksi untuk pertumbuhan
perusahaan di masa yang akan datang (Widarjo dan Setiawan, 2009).

Good corporate governance merupakan suatu sistem yang diciptakan untuk mengatur dan
mengendalikan perusahaan agar dapat terwujudnya nilai tambah bagi stakeholder (Sutedi, 2012).
Good corporate governance memiliki tujuan untuk memastikan mangjer selau mengambil
tindakan yang tepat agar semua pihak yang terkait dalam perusahaan, baik pihak internal maupun
pihak eksternal perusahaan mendapatkan keuntungan. Dengan kata lain, dalam penerapan good
corporate governance mangjer tidak boleh mementingkan kepentingannya sendiri, melainkan
mangjer juga harus memperhatikan kepentingan stakeholder (Al-Haddad et al, 2011). Penerapan

good cor porate gover nance yang baik akan meminimalkan risiko terjadinya financial distress pada
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perusahaan, sehingga hal tersebut menjadi suatu hal yang sangat penting bagi perusahaan,
dikarenakan penerapan tersebut dapat menentukan kesuksesan sebuah perusahaan (Putri dan
Merkusiwati, 2014).

Kepemilikan mangeria memiliki tujuan untuk meminimalkan konflik kepentingan yang
terjadi antara pihak prinsipal dan agen. Kepemilikan mangjerial merupakan kepemilikan saham
yang dimiliki oleh manajemen perusahaan, dimana pengambilan keputusan juga secara aktif
diikuti oleh manajemen (Muid, 2009). Dengan adanya kehadiran manajemen yang memiliki
sebagian kepemilikan saham perusahaan, maka hal tersebut dapat membuat mangjer mengambil
tindakan yang terbaik dengan tetap memperhatikan kepentingan pemegang saham. Hal ini
dikarenakan mangjer juga akan merasakan langsung keuntungan maupun kerugian dari keputusan
yang telah iaambil (Radifan dan Y uyetta, 2015).

Kepemilikan institusional merupakan saham yang dimiliki oleh suatu lembaga atau institus
yang berukuran lebih besar, baik perusahaan asing, BUMN, maupun perusahaan swasta, dimana
biasanya mereka sering disebut sebagai pemegang saham mayoritas (Radifan dan Y uyetta, 2015).
Kepemilikan institusional dapat meningkatkan sistem kontrol dalam perusahaan melaui proses
monitoring secara efektif sehingga dapat meminimiakan terjadinya berbagai tindakan manajemen
yang dapat merugikan pihak lain (Utami dan Mudlih, 2018). Kepemilikan institusional biasanya
sering disebut sebagai pemegang saham mayoritas. Hal tersebut dikarenakan mereka lebih dapat
untuk memanfaatkan informasi dalam memprediks kondisi perusahaan, baik pada masa sekarang
maupun masa depan (Indriastuti, 2012). Dengan adanya kepemilikan institusional maka manajer
akan seldu berusaha untuk memaksimalkan nilai perusahaannya agar terhindar dari kondis
financial distress.

Dewan direksi merupakan salah satu unsur yang penting di dalam penerapan good corporate
governance, karena dewan direksi memiliki kewenangan dan tanggungjawab penuh atas
perusahaan untuk menentukan kebijakan dan strategi yang akan diambil oleh pihak perusahaan,
baik untuk jangka pendek maupun jangka panjang (Setiawan et al, 2016). Biasanya perusahaan
akan membentuk dewan direksi Iebih dari satu orang, dikarenakan kehadiran dewan direksi dapat
menciptakan kinerja yang lebih efektif, sehingga dapat memberikan keuntungan bagi setiap pihak
yang terkait dalam perusahaan (Radifan dan Y uyetta, 2015).

Dewan komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang bukan bagian dari
anggota manajemen maupun pemegang saham. Dewan komisaris independen juga tidak boleh
memiliki hubungan apapun dengan pihak yang terlibat langsung maupun tidak langsung dalam

perusahaan, baik dalam ha keuangan maupun non keuangan, serta komisaris independen tidak
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boleh memiliki hubungan kekeluargaan dengan pihak direksi, manajemen dan pemegang saham.
Hal tersebut dilakukan dengan tujuan agar dewan komisaris dapat mengelola perusahaan secara
independen dan tidak adanya keberpihakan yang terhadap pihak lainnya (Karuniasih, 2013).

Komite audit merupakan komite yang ditugaskan untuk melakukan pengawasan dalam
pengel olaan perusahaan. Komite audit dibentuk oleh dewan komisaris dan biasanya beranggotakan
paling sedikit tiga orang (Karuniasih, 2013). Komite audit bertanggung jawab untuk mengawasi
sistem pengendalian internal, pelaksanaan audit dan mangemen risiko. Komite audit juga harus
memiliki keahlian dan pengetahuan yang baik mengenai konsep dasar akuntansi dan keuangan
agar dapat menganalisis laporan keuangan agar dapat meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga
meminimalkan terjadinyafinancial distress (Gunawijaya, 2015).

Penelitian mengenai financial distress telah banyak dilakukan oleh penditi sebelumnya,
diantaranya sebagai berikut :
Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan
dibiayai dengan utang. Adanya hasil dari pengukuran leverage yang tinggi, maka menunjukkan
bahwa perusshaan memiliki utang besar dalam melakukan pendanaannya. Hal tersebut
memungkinkan perusahaan akan mengalami kondisi financial distress, dikarenakan financial
distress diawali dengan kegagalan perusahan dalam membayar utangnya (Mafiroh dan Triyono,
2016). Pernyataan tersebut didukung dengan adanya hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
Septivani dan Agoes (2014), Simanjuntak et al (2017) dan Khaliq (2014) yang menyatakan bahwa
leverage berpengaruh positif terhadap terjadinya kondisi financial distress dalam suatu perusahaan.
Dari penjelasan yang telah diuraikan diatas, maka diperoleh hipotesis sebagai berikut :

Perusahaan dikatakan likuid apabila perusahaan mampu melunas kewgjiban jangka
pendeknya saat jatuh tempo dan apabila perusahaan tidak mampu melunasi kewgjiban jangka
pendeknya saat jatuh tempo maka perusahaan tersebut tidak likuid (Hery, 2016). Apabila suatu
perusahaan telah dikategorikan sebagai perusahaan yang tidak likuid, maka hal tersebut dapat
berdampak negatif bagi perusahaan itu sendiri, dikarenakan masalah tersebut dapat mengarah pada
penjualan aset yang dilakukan secara paksa, bahkan mengarah pada kondisi financial distress
(Mafiroh dan Triyono, 2016). Pernyataan tersebut didukung dengan adanya hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Cinantya dan Merkusiwati (2015), Septivani dan Agoes (2014) dan Widhiari
dan Merkusiwati (2015) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap
terjadinya kondisi financial distress dalam suatu perusahaan

Salah satu kegunaan dari pengukuran profitabilitas yaitu untuk mengukur kemampuan
perusshaan dalam menghasilkan laba bersh dengan menggunakan total aset yang dimiliki
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perusahaan (Putra dan Lestari, 2016). Apabila hasil pengukuran dari profitabilitas itu tinggi maka
menunjukkan semakin baik juga kondisi perusahaan dalam memperoleh keuntungan. Dengan
begitu, hal tersebut juga akan meminimalkan terjadinya kondisi financial distress (Sugiono dan
Untung, 2016). Pernyataan tersebut didukung dengan adanya hasil penelitian yang telah dilakukan
oleh Wongsosudono dan Chrissa (2013) dan Sutrisno dan Liana (2014) yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif terjadinya kondisi financial distress dalam suatu perusahaan.

Pengukuran yang dilakukan pada rasio pertumbuhan penjualan digunakan untuk melihat
tingkat keberhasilan penjuaan perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya. Semakin tinggi
tingkat penjualan, maka semakin tinggi pula keuntungan yang akan diperoleh perusahaan. Dengan
tingkat keuntungan yang semakin besar maka akan meminimalkan kemungkinan terjadinya
financial distress yang akan dialami oleh suatu perusahaan (Widarjo dan Setiawan, 2009).
Pernyataan tersebut didukung dengan adanya hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Widhiari
dan Merkusiwati (2015) dan Eliu (2014) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan
berpengaruh negatif terhadap terjadinya kondisi financial distress dalam suatu perusahaan.

Adanya kehadiran manajemen yang memiliki sebagian kepemilikan saham perusahaan, maka
akan terciptanya kepentingan yang sama antara pihak prinsipal dan agen, sehingga dalam hal ini
mangjer akan lebih berhati dalam mengambil segala keputusan yang ada (Mukhtaruddin et al,
2014). Dengan begitu, pemegang saham pun akan semakin percaya bahwa manger akan
menciptakan kinerja yang baik dan mampu meminimalkan kemungkinan terjadinya financial
distress (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Pernyataan tersebut didukung dengan adanya hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh Setiawan et al (2016) yang menyatakan bahwa kepemilikan
mangjerial  berpengaruh negatif terhadap terjadinya kondisi financial distress dalam suatu
perusahaan

Kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan dapat meningkatkan kinerja manajemen
melalui proses monitoring yang dilakukan secara efektif agar manajemen dapat menciptakan nilai
perusahaan menjadi lebih baik. Dengan begitu kondisi financial distress juga akan terhindar dari
perusahaan (Utami dan Mudih, 2018). Pernyataan tersebut didukung dengan adanya hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh Cinantya dan merkusiwati (2015) dan Setiawan et al (2016)
yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap terjadinya kondis
financial distress dalam suatu perusahaan.

Dewan direksi merupakan salah satu hal terpenting yang ada di dalam perusahaan, sehingga
pada umumnya perusahaan akan membentuk lebih dari satu orang untuk menjadi dewan direksi.
Kehadiran dewan direksi akan menciptakan kinerja yang lebih efektif bagi perusahaan. Dengan
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adanya kinerja yang baik maka hal ini dapat dijadikan sebagai salah satu faktor yang digunakan
untuk meminimalkan terjadinya kondisi financia distress (Radifan dan Y uyetta, 2015). Pernyataan
tersebut didukung dengan adanya hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Setiawan et al (2016),
Radifan dan Yuyetta (2015) dan Harahap (2017) yang menyatakan bahwa dewan direks
berpengaruh negatif terhadap terjadinya kondisi financial distress dalam suatu perusahaan.

Dewan komisaris independen memiliki tanggung jawab untuk mengawasi kinerja dewan
direksi. Dewan komisaris independen harus mengutamakan prinsip keadilan agar tidak ada pihak
yang merasa dirugikan oleh perusahaan (Karuniasih, 2013). Dengan begitu, adanya kehadiran
dewan komisaris independen dapat meminimalkan terjadinya financial distress pada perusahaan
(Mafiroh dan Triyono, 2016).

Pernyataan tersebut didukung dengan adanya hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Septivani
dan Agoes (2014) yang menyatakan bahwa dewan komisaris independen berpengaruh negatif
terhadap terjadinya kondisi financial distress dalam suatu perusahaan.

Komite audit harus memiliki keahlian dan wawasan yang baik mengenai akuntansi, karenaia
bertanggung jawab untuk mengawasi sistem pengendalian internal, pelaksanaan audit, manajemen
risko dan menganalisis laporan keuangan, sehingga dengan adanya komite audit yang dibentuk
dalam perusahaan diharapkan dapat meminimalkan terjadinya financial distress (Gunawijaya,
2015). Pernyataan tersebut didukung dengan adanya hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
Sastriana dan Fuad (2013) yang menyatakan bahwa komite audit berpengaruh negatif terhadap

kondisi financial distress dalam suatu perusahaan.

2.2 Kerangka Pemikiran
Berdasarkan teori yang ada serta penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya, maka

penulis mencoba menyusun kerangka pemikiran dari penelitian ini yang dapat dilihat pada

gambar berikut di bawahini :

44



Seminar Nasional & Call For Paper Seminar Bisnis Magister Manajemen (SAMBIS-2019) ISSN: 2685-1474
“Membangun Ekonomi Kreatif yang Berdaya Saing”

Leverage (K1)

Likuiditas (X2)

Profitabilitas (X3)

Pertumbuhan Penjualan (X4)

Kepemilikian Manajerial (X3) Financial Distress (Y)

Kepemilikian Institusional (X6)

Dewan Direksi (X7)

Dewan Komisaris Independen (X8}

Komite Audit (X9

Gambar 1 : Kerangka Pemikiran
Sumber : Data diolah oleh penulis, 2018

2.3 Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan tinjauan literatur dan kerangka pemikiran yang ada, maka hipotesis dari
penelitian ini adalah sebagai berikut :

H1 : Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress.

H2 : Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress.

H3: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress.

H4 : Pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap financial distress.

H5 : Kepemilikan mangjerial berpengaruh negatif terhadap financial distress.

H6 : Kepemilikan ingtitusional berpengaruh negatif terhadap financial distress.
H7 : Dewan direksi berpengaruh negatif terhadap financial distress.

H8 : Dewan komisaris independen berpengaruh negatif terhadap financial distress.

H9 : Komite audit berpengaruh negatif terhadap financial distress.
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3. Metode Pendlitian
3.1 Data dan Sampel

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling sebagai metode yang digunakan
untuk memilih sampel dalam penelitian ini. Daam metode purposive sampling, sampel yang
dipilih secara khusus sesuai dengan kriteria yang dibutuhkan dalam penelitian (Sakti dan
Nugroho, 2012). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2014 — 2017 yang memiliki kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur secara konsisten terdaftar di BEI selama periode 2014 — 2017.

2. Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan keuangan per 31 Desember sdlama

periode 2014-2017

3. Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang Rupiah dalam pelaporan
keuangannya.

4. Perusahaan manufaktur yang menyajikan data terkait dengan informasi yang sesuai dengan

variabel dependen dan independen yang dibutuhkan dalam penelitianini.

5. Perusahaan manufaktur yang memiliki nilai Altman Z-Score kurang dari 1,8 dan lebih dari

3 dipilih menjadi sampel dalam pendlitianini.

Dalam penditian ini, pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan model regresi
logistik. Model tersebut dipilih karena variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini
bersifat non metrik dan memiliki lebih dari satu variabel independen (Sekaran dan Bougie, 2013).
Dalam penelitian ini variabel dependen menggunakan variabel dummy dengan memberikan angka
0 dan 1, dimana angka O untuk perusahaan non financial distress dan angka 1 untuk perusahaan

financial distress. Adapun model regresi logistik dalam persamaan linear sebagai berikut :
FD = Ln( =)= By + B1DAR + B5CR + B3ROA + B4SG + FsKM + BeKl + B;DD +

B¢DKI + BsKA + e
..(1)

Keterangan :

FD = Financial Distress

Bo = Koefisiens konstanta

B1.Bs = Koefisienst model regresi

DAR = Debt to Assets Ratio

CR = Current Ratio
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ROA = Return On Assets

SG = Sales Growth

KM = Kepemilikan Mangjerid

KI = Kepemilikan Institusional
DD = Dewan Direksi

DKI = Dewan Komisaris Independen
KA = Komite Audit

e = error

3.2 Definisi Variabel Operasional

Variabel dependen biasanya disebut juga sebagai variabel terikat. Variabel dependen
merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen (Sekaran dan Bougie, 2013).
Daam penelitian ini, financial distress menjadi variabel dependen. Financial distress merupakan
suatu tahap dimana kondis keuangan perusahaan sedang mengalami penurunan (Ramadhani dan
Lukviarman, 2009). Kondisi financial distress juga tercermin ketika perusahaan tidak memiliki
aset yang cukup untuk melunasi kewajibannya (Madhushani dan Kawshala, 2018).

Daam penelitian ini, financial distress diukur dengan menggunakan Earning Per Share
(EPS). Hal tersebut sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Putri dan Merkusiwati
(2014), Radifan dan Y uyetta (2015), Widhiari dan Merkusiwati (2015). Variabel dependen dalam
penelitian ini disgjikan dalam bentuk variabel dummy. Apabila perusahaan memiliki EPS negatif
maka diberi nilai 1 dan untuk perusahaan yang memiliki EPS positif maka diberi nilai O.

Variabel independen biasanya disebut juga sebagal variabel bebas. Variabel independen
adalah variabel yang mempengaruhi variabel dependen, baik secara positif maupun secara negatif
(Sekaran dan Bougie, 2013).

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sgjauh mana aktiva perusahaan
dibiayai dengan utang (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Dalam penelitian ini, leverage diukur
dengan menggunakan debt to total assets ratio (Septivani dan Agoes, 2014). Berikut adalah rumus
yang digunakan
__ Total Debt

" Total Asset
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka

DAR

pendeknya dengan cara mengkonversi aset menjadi kas (Hery, 2016). Dalam penelitian ini,
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likuiditas diukur dengan menggunakan current ratio (Septivani dan Agoes, 2014). Berikut adalah
rumus yang digunakan :
_ Cuwrrent Assets

" Current Liahilites
Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih, sehingga dapat terlihat perkembangan laba yang
diperoleh dari waktu ke waktu (Kasmir, 2016). Dalam penelitian ini, likuiditas diukur dengan
menggunakan return on asset (Simanjuntak et al, 2017). Berikut adalah rumus yang digunakan :

Net Income
ROA= ——
Total Assets
Pertumbuhan penjualan merupakan suatu indikator perusahaan yang berasal dari penerimaan
pasar atas setiap produk atau jasa yang telah di hasilkan oleh perusahaan (Simanjuntak et al, 2017).
Berikut adaah rumus yang digunakan untuk menghitung pertumbuhan penjudan (Widhiari dan
Merkusiwati, 2015)

Sales, — Sales,_,

Sales,_,

Kepemilikan mangerial merupakan kepemilikan sasham yang dimiliki oleh managjemen
perusahaan, dimana pengambilan keputusan juga secara aktif diikuti oleh manajemen. Dengan
adanya kepemilikan mangjerial maka akan meminimalkan terjadinya konflik kepentingan antara
prinsipal dan agen (Muid, 2009). Berikut adalah rumus yang digunakan untuk mengukur
kepemilikan mangjerial (Makhtaruddin et al, 2014):

KM = Jumlah kepemilikan saham manajerial

Jumlah saham yang beredar yang dimiliki oleh perusahaan
Kepemilikan institusional merupakan saham yang dimiliki oleh suatu lembaga atau institusi
yang berukuran lebih besar, baik perusahaan asing, BUMN, maupun perusahaan swasta (Radifan
dan Yuyetta, 2015). Berikut adalah rumus yang digunakan untuk mengukur kepemilikan
institusional (Makhtaruddin et al, 2014):
Jumlah kepemilikan saham institusional

N Jumlah saham yang beredar yang dimiliki oleh perusahaan
Dewan direksi merupakan salah satu unsur dari good corporate governance yang memiliki
kewenangan dan tanggungjawab penuh atas perusahaan untuk menentukan kebijakan dan strategi
yang akan diambil oleh pihak perusahaan, baik untuk jangka pendek mapun jangka panjang
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(Setiawan et al, 2016). Berikut adalah rumus yang digunakan untuk mengukur dewan direksi
(Harahap, 2017) :

DD = Z Anggota dewan direksi yang dalam perusahaan pada periode t, termasuk CEO

Dewan komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang bukan bagian dari
anggota managjemen maupun pemegang saham. Dewan komisaris independen juga tidak boleh
memiliki hubungan apapun dengan pihak yang terlibat langsung maupun tidak langsung dalam
perusahaan (Karuniasih, 2013). Berikut adalah rumus yang digunakan untuk mengukur dewan
komisaris independen (Makhtaruddin et al, 2014)

DKI = Jumlah Komisaris Independen
Jumlah Anggota Dewan Komisaris

Komite audit merupakan komite yang ditugaskan untuk melakukan pengawasan dalam
pengelolaan perusahaan (Karuniasih, 2013). Komite audit bertanggung jawab untuk mengawasi
sistem pengendadian internal, pelaksanaan audit dan manajemen risko (Gunawijaya, 2015).
Berikut adalah rumus yang digunakan untuk mengukur komite audit (Mukhtaruddin et al 2014) :

KA = X Anggota komite audit dalam perusahaan

4. Hasl dan Pembahasan
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum = Mean  Std. Deviation
X 232 0 1 37 (483
X1 232 .04 3.03 5166 45864
X2 232 .03 15,16 2.5842 2.25643
X3 232 -.55 53 0617 12341
X4 232 -.95 5,95 0859 55847
X5 232 .00 B2 0450 ;12939
X6 232 .00 .99 L6837 21465
X7 232 2.00 16.00 5.2241 2.62220
X8 232 .00 .80 3978 14305
X9 232 2.00 5.00 3.0603 36725

232

WValid N (listwise)

(73]

Sumber : Data diolah penulis menggunakan program SPSS

Untuk nilai minimum dan maksimum serta nilai rata-rata masing —masing variabel dalam
penelitian ini dapat dilihat padatabel di atas.
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Tabel 2. Uji Kelayakan Model Regresi

Hosmer and L emeshow Test

St Chi-
ep square df Sig.
1 11,709 8 ,165

Sumber : Data diolah penulis menggunakan program SPSS

Dari hasil tersebut dapat dilihat bahwa nilai chi-square yang diperoleh yaitu sebesar 11,709
dengan nila signifikansi sebesar 0,165, dimana nilai signifikans tersebut lebih besar jika
dibandingkan dengan tingkat signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05. Dengan begitu
dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini terdapat kecocokan signifikan antara model dengan
data observasinya, sehingga model dapat diterima.

Tabel 3. Uji Koefisien Determinas

Model Summary

St -2 Log Cox & Nagelkerke
ep likelihood Snell R Square R Square

1 73,272° ,631 ,864

a. Edtimation terminated at iteration number 12
because parameter estimates changed by less than ,001.
Sumber : Data diolah penulis menggunakan program SPSS
Dari hasi| tersebut dapat dilihat bahwa nilai Cox & Snell R Square yang diperoleh yaitu
sebesar 0,631 dan Nagakerke R Square sebesar 0,864, dimana hasil tersebut menunjukan bahwa
variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen adalah sebesar 86,4%.
Sedangkan sisanya sebesar 13,6% dijelaskan oleh variabel lain diluar model.

Tabdl 4. Matriks Klasifikasi
Classification Table?

Predicted
Y Percentage
Observed 0 1 Correct
Step 1 Y 0 140 7 95,2
1 2 83 97,6
Overal Percentage 96,1

a Thecut valueis,500
Sumber : Data diolah penulis menggunakan program SPSS
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Dari hasil tersebut dapat dilihat bahwa terdapat estimasi untuk perusahaan yang tidak
mengalami financial distress (Y=0) yaitu sebesar 95,2%, sedangkan estimasi untuk perusahaan
yang mengalami financial distress (Y=1) yaitu sebesar 97,6%. Secara keseluruhan persentase yang
diperoleh dari hasil klasifikasi memiliki tingkat akurasi sebesar 96,1%.

Tabel 5. Uji T

Variables in the Equation

B SE.  Wald Df  Sig Exp(B)
Step1* X1 5396 1785 9,142 1 .002 220,612
X2 .853| 521 2.683 1| .1e1 426
X3 48,900 13.094 13,946 1 .000 .000
X4 -628| 571 1208 1| 272 534
X5 7065 3474 4,135 1 042 .001
X6 2.885| 1982 2118 1,146 056
7 275| 82| 2287 1 .130 1317
X8 4824 2109 5234 | 124,507
X9 8,582 22910 140 1 .708 .000
Constant 24.786 68.719 130 1 .718 58108358010.000

a. Variable(s) entered onstep 1: X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7 X8, X9

Sumber : Data diolah penulis menggunakan program SPS5

Dari hasil uji SPSS dapat dilihat bahwa leverage memiliki nilai signifikansi sebesar 0,002,
dimana nilai tersebut lebih kecil dari nilai signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05,
sehingga leverage berpengaruh terhadap financial distress. Selain itu, dalam tabel 4.6 dapat
dilihat bahwa leverage memiliki nilai B sebesar 5,396, dimana hal ini menunjukan terdapat arah
yang positif untuk variabel leverage. Dengan begitu dapat dismpulkan bahwa leverage secara
signifikan berpengaruh positif terhadap financial distress.

Likuiditas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,101, dimananilai tersebut |ebih besar dari nilai
signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05. Dengan adanya hasil pengujian tersebut
dapat dismpulkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financia
distress.

Untuk profitabilitas memiliki nila signifikans sebesar 0,000, dimana nilai tersebut lebih kecil
dari nilai signifikans yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05, sehingga profitabilitas berpengaruh
terhadap financia distress. Selain itu, dalam tabel 4.6 dapat dilihat bahwa profitabilitas memiliki
nilai B sebesar -48,900, dimana hal ini menunjukan terdapat arah koefisien yang negatif untuk
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variabel profitabilitas. Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa profitabilitas secara signifikan
berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Dari hasil uji SPSS dapat dilihat bahwa pertumbuhan penjualan memiliki nilai signifikans
sebesar 0,272, dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditentukan yaitu
sebesar 0,05. Dengan adanya hasil pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan
penjualan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.

kepemilikan manajerial memiliki nilai signifikansi sebesar 0,042, dimana nilai tersebut Iebih
kecil dari nilai signifikans yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05, sehingga kepemilikan
mangjerial berpengaruh terhadap financia distress. Selain itu, dalam tabel 4.6 dapat dilihat bahwa
kepemilikan manajerial memiliki nilai B sebesar -7,065, dimana hal ini menunjukan terdapat arah
koefisien yang negatif untuk variabel kepemilikan manajerial. Dengan begitu dapat disimpulkan
bahwa kepemilikan mangjerial secara signifikan berpengaruh negatif terhadap financial distress

kepemilikan institusional memiliki nilai signifikans sebesar 0,146, dimananilai tersebut lebih
besar dari nila signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar 0,05. Dengan adanya hasil
pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap financial distress.

Dari hasil uji SPSS dapat dilihat bahwa dewan direksi memiliki nilai signifikans sebesar
0,130, dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar
0,05. Dengan adanya hasil pengujian tersebut dapat dissmpulkan bahwa dewan direks tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.

Dari hasil uji SPSS dapat dilihat bahwa dewan komisaris independen memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,022, dimana nilai tersebut lebih kecil dari nilai signifikansi yang telah
ditentukan yaitu sebesar 0,05, sehingga dewan komisaris independen berpengaruh terhadap
financia distress. Selain itu, dalam tabel 4.6 dapat dilihat bahwa terdapat nilai 8 sebesar 4,824,
dimana hal ini menunjukan terdapat arah yang positif untuk variabel dewan komisaris independen.
Dengan begitu dapat disimpulkan bahwa dewan komisaris independen secara signifikan
berpengaruh positif terhadap financial distress.

Dari hasil uji SPSS dapat dilihat bahwa komite audit memiliki nilai signifikansi sebesar
0,708, dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikansi yang telah ditentukan yaitu sebesar
0,05. Dengan adanya hasil pengujian tersebut dapat disimpulkan bahwa komite audit tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.
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4.2 Pembahasan

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabel leverage berpengaruh positif terhadap financial distress, artinya semakin besar tingkat
leverage dadam suatu perusahaan maka kemungkinan terjadinya financial distress juga akan
semakin besar. Hasil dari pengujian ini sesuai dengan teori dan hipotesis yang telah digjukan.
421 Leverage

Rasio leverage digunakan untuk mengukur seberapa besar aset perusahaan yang dibiayai
dengan utang. Semakin besar tingkat leverage suatu perusahaan maka pendanaan perusahaan
dengan menggunakan utang juga semakin besar. Ha tersebut juga diikuti dengan adanya
penambahan beban bunga pinjaman yang harus dibayar oleh perusahaan semakin besar. Oleh
karena itu perusahaan harus membatasi pinjaman tersebut, karena apabila jumlah pinjaman terlau
banyak dan perusahaan tidak dapat melakukan pelunasan dengan baik, maka hal ini dapat
berdampak terhadap kemungkinan terjadinya financia distress pada perusahaan tersebut (Kasmir,
2016). Hasil pendlitian ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Simanjuntak et
a, (2017), Septivani dan Agoes (2014) dan Khaliq et d, (2014).

4.2.2 Likuiditas(X2)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabel likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress, artinya tingkat likuiditas dalam
suatu perusahaan yang semakin besar maupun semakin kecil tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil dari pengujian ini tidak sesuai
dengan teori dan hipotesis yang telah digjukan.

Rasio likuiditas digunakan untuk mengukur segjauh mana perusahaan dapat memenunhi
kewagjiban jangka pendeknya dengan mengkonversi aset menjadi kas. Setiap perusahaan memiliki
waktu yang berbeda-beda untuk mengkonversi aset menjadi kas. Sebagian perusahaan dapat
mengkonversi aset menjadi kas dalam waktu yang singkat. Akan tetapi sebagian lainnya
perusahaan memerlukan waktu yang cukup lama untuk dapat mengkonversi aset menjadi kas.
Oleh karena itulah, variabel likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap kemungkinan terjadinya
financia distress (Putri dan Merkusiwati, 2014). Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian
yang telah dilakukan oleh Putri dan Merkusiwati (2014), Sutrisno dan Liana (2014), Simanjuntak
et a, (2017), Mafiroh dan Triyono (2016), Santoso et a, (2018), Wibowo dan Musdholifah
(2017).
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4.2.3 Profitabilitas (X3)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabd profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress, artinya semakin besar
tingkat profitabilitas yang diperoleh perusahaan maka kemungkinan terjadinya financia distress
akan semakin kecil. Hasil dari pengujian ini sesuai dengan teori dan hipotesis yang telah digjukan.

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan memperoleh laba.
Selain itu, rasio ini digunakan untuk menganalisis perkembangan laba yang diperoleh perusahaan
dari waktu ke waktu. Hasil pengukuran yang semakin tinggi memiliki arti bahwa kondisi
perusahaan juga semakin baik dalam memperoleh laba, sehingga perusahaan pun dapat
meminimalkan terjadinya financia distress (Sugiono dan Untung, 2016). Hasil pendlitian ini
konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Septivani dan Agoes (2014).

4.2.4 Pertumbuhan Penjualan (X4)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap financial distress, artinya tingkat
pertumbuhan penjualan dalam suatu perusahaan yang semakin besar maupun semakin kecil tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Hasi| dari
pengujian ini tidak sesuai dengan teori dan hipotesis yang telah digjukan.

Rasio pertumbuhan penjualan digunakan untuk melihat perkembangan penjualan perusahaan
dari tahun ke tahun. Rasio ini tidak berpengaruh terhadap terjadinya financia distress dikarenakan
penurunan penjualan hanya akan mengurangi laba perusahaan yang dimana kondisi tersebut tidak
akan membuat perusahaan langsung mengalami financial distress, apaagi jika penurunan
penjualan tidak melebih batas yang telah ditentukan maka hal tersebut bukan menjadi masalah
(Sutrisno dan Liana, 2014). Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan
oleh Sutrisno dan Liana (2014), Simanjuntak et al, (2017).

4.25 Kepemilikan Manajerial (X5)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabel kepemilikan mangjerial berpengaruh negatif terhadap financia distress, artinya semakin
besar kepemilikan mangerial yang ada dalam perusahaan maka kemungkinan terjadinya financia
distress akan semakin kecil. Hasil dari pengujian ini sesuai dengan teori dan hipotesis yang telah

digjukan.
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Kepemilikan mangjerial merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajemen
perusahaan, sehingga pihak manajemen akan mengambil keputusan dan tindakan yang terbaik,
dikarenakan pihak managjemen juga akan merasakan dampak dari keputusan yang akan ia ambil.
Hal ini tentunya akan meminimalkan konflik kepentingan yang terjadi antara pihak prinsipal dan
agen (Muid, 2009). Dengan begitu pihak pemegang saham pun akan semakin percaya bahwa
perusahaan dapat meningkatkan kinerjanya dan mampu menghindari berbagai hal yang akan
mengakibatkan terjadinya kondisi financia distress dalam perusahaan (Cinantya dan Merkusiwati,
2015). Hasil dari penelitian ini konsisten dengan pendlitian yang telah dilakukan oleh Setiawan et
al, (2016).

4.2.6 Kepemilikan Institusional (X6)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabel kepemilikan ingtitusional tidak berpengaruh terhadap financial distress, artinya seberapa
banyak kepemilikan institusional dalam suatu perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress. Hasil dari pengujian ini tidak sesuai dengan teori dan
hipotesis yang telah diajukan.

Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi besar
atau yang biasa dikenal dengan sebutan pemegang saham mayoritas. Pengawasan yang dilakukan
oleh pihak institusi dalam satu perusahaan dengan pihak institusi pada perusahaan lain memiliki
tingkat pengawasan yang berbeda-beda. Terdapat beberapa pihak institusi yang memiliki tingkat
pengawasan yang efektif, tetapi ada juga yang tidak memiliki tingkat pengawasan yang efektif.
Oleh karena itu, variabel kepemilikan institusiona tidak berpengaruh terhadap kondisi financial
distress. Hasil penditian ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Harahap
(2017), Putri dan Merkusiwati (2014), Santoso et d, (2018).

4.2.7 Dewan Direksi (X7)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabel dewan direksi tidak berpengaruh terhadap financia distress, artinya seberapa banyak
jumlah dewan direksi dalam suatu perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap kemungkinan
terjadinya financial distress. Hasil dari pengujian ini tidak sesuai dengan teori dan hipotesis yang
telah digjukan.

Dewan direksi mengetahui banyak hal mengenai kondisi perusahaan. Akan tetapi, dewan
direksi juga memiliki keterbatasan misalnya dalam pengambilan keputusan dewan direks tidak
dapat langsung mengambil keputusan tersebut, melainkan keputusan harus diambil melalui Rapat
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Umum Pemegang Saham (RUPS) (Cinantya dan Merkusiwati, 2015). Hasil pendlitian ini
konsi sten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Cinantya dan Merkusiwati (2015).

4.2.8 Dewan Komisaris|Independen (X8)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabe dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap financia distress, artinya
semakin banyak jumlah dewan komisaris independen dalam suatu perusahaan maka kemungkinan
terjadinya financial distress juga akan semakin besar. Hasil dari pengujian ini tidak sesuai dengan
teori dan hipotesis yang telah diajukan.

Hasil pengujian dalam penelitian ini sangat bertolak belakang dengan teori yang menyatakan
bahwa dengan adanya dewan komisaris independen akan memberikan dampak yang baik bagi
perusahaan dikarenakan dewan komisaris independen memiliki peran untuk mengawasi dan
memberikan nasihat kepada direksi agar terciptanya kinerja yang baik (Sutedi, 2012). Walaupun
hasil pendlitian ini bertolak belakang dengan teori yang ada, tetapi hasil penelitian ini konsisten
dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Chariri dan Ariesta (2013).

4.29 Komite Audit (X9)

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial yang telah dilakukan maka dapat diketahui bahwa
variabel komite audit tidak berpengaruh terhadap financia distress, artinya seberapa banyak jumlah
komite audit dalam suatu perusahaan tidak akan berpengaruh terhadap kemungkinan terjadinya
financial distress. Hasil dari pengujian tersebut tidak sesuai dengan teori dan hipotesis yang telah
digjukan.

Kebanyakan komite audit yang dimiliki oleh perusahaan belum bisa melaksanakan tugas-
tugasnya dengan baik. Hal tersebut dikarenakan keberadaan komite audit hanya untuk memenuhi
peraturan dari pihak pemerintah sgja yang mengharuskan perusahaan publik memiliki komite audit
dengan harapan kinerja perusahaan dapat meningkat. Oleh karenaitulah variabel komite audit tidak
memiliki pengaruh terhadap kemungkinan terjadinya financial distress (Santoso et a, 2018). Hasil
penelitian ini konsisten dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Putri dan Merkusiwati (2014),
Radifan fan Y uyetta (2015), Mafiroh dan Triyono (2016), Santoso et al, (2018).

56



Seminar Nasional & Call For Paper Seminar Bisnis Magister Manajemen (SAMBIS-2019) ISSN: 2685-1474
“Membangun Ekonomi Kreatif yang Berdaya Saing”

5. Kesimpulan, Implikasi dan Saran

Berdasarkan hasil analisa dan pembahasan yang terdapat pada bab sebelumnya, maka peneliti

dapat mengambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1

Hasil dari pengujian yang telah dilakukan secara parsia terhadap variabel leverage yang
dihitung dengan menggunakan rumus debt to total assets ratio menunjukkan bahwa
variabel leverage berpengaruh positif terhadap financial distress.

Hasil dari pengujian yang telah dilakukan secara parsial terhadap variabel likuiditas yang
dihitung dengan menggunakan rumus current ratio menunjukkan bahwa variabel likuiditas
tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Hasil dari pengujian yang telah dilakukan secara parsia terhadap variabel profitabilitas
yang dihitung dengan menggunakan rumus return on assets menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Hasil dari pengujian yang telah dilakukan secara parsial terhadap variabel pertumbuhan
penjualan menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh
terhadap financial distress.

Hasil dari pengujian yang telah dilakukan secara parsial terhadap variabd kepemilikan
manajerial yang dihitung dengan cara membandingkan jumlah kepemilikan saham
mangjerial dengan jumlah saham yang beredar, menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
mangjerial berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Hasil dari pengujian yang telah dilakukan secara parsial terhadap variabd kepemilikan
ingtitusional yang dihitung dengan cara membandingkan jumlah kepemilikan saham
ingtitusional dengan jumlah saham yang beredar, menunjukkan bahwa variabd
kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Hasil dari pengujian yang telah dilakukan secara parsial terhadap variabel dewan direksi
yang dihitung dengan menjumlahkan anggota dewan direksi yang ada dalam perusahaan,
menunjukkan bahwa variabel dewan direksi tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Hasil dari pengujian yang telah dilakukan secara parsial terhadap variabel dewan komisaris
independen yang dihitung dengan cara membandingkan jumlah komisaris independen
dengan jumlah anggota dewan komisaris, menunjukkan bahwa variabel dewan komisaris
independen berpengaruh positif terhadap financial distress.

Hasi| dari pengujian yang telah dilakukan secara parsial terhadap variabel komite audit
yang dihitung dengan menjumlahkan anggota komite audit yang ada dalam perusahaan,
menunjukkan bahwa variabel komite audit tidak berpengaruh terhadap financial distress.
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Implikasi dan Saran Hasil Pendlitian

Peneliti berharap dalam penelitian yang telah dilakukan ini dapat memberikan manfaat bagi

berbagai pihak. Terdapat beberapaimplikas dari hasil penelitian ini sebagai berikut :

1. Bagi perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak perusahaan dalam meminimalkan
terjadinya financial distress dengan memperhatikan berbagai aspek yang telah terbukti
berpengaruh terhadap financial distress seperti leverage, profitabilitas, kepemilikan
mangjerial dan dewan komisaris independen yang ada daam perusahaan. Dengan
memperhatikan aspel-aspek tersebut maka diharapkan perusahaan dapat meningkatkan
kinerja keuangannya dan dapat menerapkan mekanisme good corporate governance
dengan baik agar terhindar dari kondisi financial distress.

2. Bagi investor dan kreditor
Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak investor dalam pengambilan keputusan
untuk berinvestas di suatu perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat
membantu pihak kreditor dalam pengambilan keputusan yang terkait dengan pemberian
pinjaman kepada perusahaan. Berbagai faktor yang harus diperhatikan oleh pihak investor
dan kreditor sesuai dengan hasil penelitian ini adalah leverage, profitabilitas, kepemilikan
mangjerial dan dewan komisaris independen yang ada dalam perusahaan.

3. Bagi pendliti selanjutnya
Penelitian ini memberikan banyak informasi mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi
financial distress, sehingga dapat menambah wawasan pembaca dan dapat dijadikan
sebagai bahan referensi untuk penelitian selanjutnya.
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