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Abstract 

This study aims to determine the factor that influence the succes of the turnaround firm experiencing 

financial disstres. These factor are profitability ratio, severity, free assets, size, downsizing, and CEO 

turnover. The sample used in this study is a non-financial companies listed on IDX 2008-2012 period, 

which had financial disstres in 2008-2009 as many as 60 companies. Financial disstres company’s was 

measured using the Altman Z-score. The data analysis technique used logistic regression. The research 

results indicate the accuracy level is 76,7%. Partially profitability ratio and size influence on success of 

the turnaround. Severity, free assets, downsizing, and CEO turnover does not influence on the success of 

the turnaround. While simultaneously profitability ratio, severity, free assets, size, downsizing, and CEO 

turnover influence on the success of the company’s turnaround. 

Keywords : financial distress, company’s turnaround, profitability ratio, severity, free assets, size, 

downsizing, and CEO turnover. 

 

 

 
PENDAHULUAN 

Pertengahan tahun 2008 Amerika Serikat 

dilanda krisis ekonomi. Krisis ini kemudian 

menjalar menjadi krisis global yang berdampak 

luas pada perekonomian dunia. Berbagai negara 

di belahan dunia terkena dampak dari krisis 

global, begitu juga dengan Indonesia. 

Melemahnya ekonomi di negara maju 

mengakibatkan pasar ekspor menyusut dan 

sebagian besar industri manufaktur yang 

berorientasi ekspor melemah. Turunnya nilai 

tukar rupiah menyebabkan harga bahan baku 

impor menjadi mahal. Akibatnya tidak hanya 

persaingan dipasar ekspor yang semakin berat 

tetapi juga persaingan di pasar domestik. Selain 

itu tingginya suku bunga kredit dan semakin 

ketatnya likuiditas perbankan menyebabkan 

industri manufaktur sulit untuk memperoleh 

kredit investasi dan modal kerja dengan bunga 

rendah (ICN, 2008). 

Persaingan pasar yang semakin ketat 

mengakibatkan semakin sulit bagi suatu 

perusahaan untuk mempertahankan 

eksistensinya. Perusahaan dituntut untuk terus 

mengembangkan inovasi, memperbaiki kinerja, 

dan melakukan perluasan usaha agar terus 

bertahan dalam persaingan. Tingkat 

kemampuan suatu perusahaan sangat ditentukan 

dari kinerja perusahaan itu sendiri. Dalam hal 

ini, perusahaan yang tidak mampu bersaing 

lambat laun akan tergusur dari pasar dan akan 

mengalami kebangkrutan (Sumbodo, 2010). 

Kebangkrutan suatu perusahaan ditandai 

dengan tahap penurunan kondisi keuangan atau 

yang biasa disebut dengan financial distress. 

Seperti yang ditemukan oleh Platt dan Platt 

(2002) bahwa  financial distress adalah tahap 

penurunan kondisi keuangan sebelum 

terjadinya kebangkrutan atau likuidasi. 

Whitaker (1999) mendefinisikan financial 

distress sebagai kondisi perusahaan yang 

mengalami laba bersih (net income) negatif 

selama beberapa tahun secara berturut-turut dan 

juga ditandai dengan arus kas yang lebih kecil 

daripada hutang jangka panjang. 

Penurunan kinerja keuangan atau financial 

distress dapat dialami oleh perusahaan besar 

maupun kecil dari berbagai sektor industri. 

Dalam siklus hidup perusahaan, penurunan 

kinerja keuangan dapat terjadi karena faktor 

internal maupun eksternal. Perusahaan-

perusahaan yang mengalami kondisi tersebut 

akan menjalankan proses turnaround untuk 

dapat memperbaiki kinerja keuangannya (Smith 

dan Graves, 2005). 

Turnaround merupakan sebuah proses 

untuk membawa sebuah perusahaan dari situasi 

poor performance menjadi situasi baru good 

sustained performance. Turnaround juga dapat 

didefinisikan sebagai pembalikan arah 

perusahaan dari penurunan Kinerja. 
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Turnaround yang sukses adalah sebuah proses 

yang kompleks meliputi kombinasi dari faktor 

lingkungan, sumber daya internal, strategi 

perusahaan yang relevan pada berbagai tahap 

penurunan kinerja, yang menghasilkan 

peningkatan kinerja keuangan. Perusahaan 

memerlukan strategi yang memang efektif 

untuk dapat mencapai recovery atau 

keberhasilan turnaround (Schendel dan Patton, 

1976 dalam Francis dan Desai, 2005). 

Selama tahun 2008-2011 terdapat 289 

perusahaan non keuangan yang terdaftar dan 

memiliki data keuangan konsisten di BEI. 

Perusahaan yang mengalami net income negatif 

selama tahun 2008 adalah sebanyak 80 

perusahaan dan jumlah tersebut mengalami 

penurunan setiap tahunnya. Hal ini 

menunjukkan bahwa terdapat beberapa 

perusahaan yang berhasil memperbaiki 

kinerjanya atau keluar dari kondisi financial 

distress dengan melakukan turnaround. 

Penelitian mengenai financial distress dan 

turnaround mempunyai keterkaitan yang erat 

karena keberhasilan turnaround ditentukan dari 

respon perusahaan dalam mengatasi masalah 

yang membawa perusahaan pada kondisi 

Financial distress. Perusahaan dengan kondisi 

distress, mengindikasikan bahwa kinerja 

operasi perusahaan mengalami penurunan, 

sehingga laba yang dihasilkan juga kurang 

optimal. Semakin rendah produktifitas seluruh 

aset perusahaan dalam menghasilkan laba, 

maka akan semakin sulit bagi perusahaan untuk 

mencapai turnaround (Robbin dan Pearce, 

1992). Penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Syahida dan Ameer (2010) 

menunjukkan hasil bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Penelitian Robin dan Pearce (1992) 

menunjukkan hasil bahwa ∆severity 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Semakin besar tingkat penurunan kinerja, maka 

semakin sulit bagi perusahaan untuk mencapai 

turnaround. Namun penelitian lain yang 

dilakukan oleh Makgeta (2010) menunjukkan 

bahwa tingkat ∆severity tidak mempengaruhi 

keberhasilan turnaround. 

Penelitian lain dari Smith dan Graves 

(2005) dan Candrawati (2008) menunjukkan 

bahwa free assets berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround perusahaan. 

Sedangkan penelitian Makgeta (2010) 

menunjukkan bahwa free assets tidak 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Hasil penelitian Candrawati (2008) yang 

menujukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap keberhasilan 

turnaround. Penelitian lain dari Ciorogariu dan 

Goumas (2011) menyebutkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap 

keberhasilan turnaround. Hal ini bertentangan 

dengan hasil penelitian Makgeta (2010) bahwa 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. 

Penelitian Francis dan Desai (2005) 

menemukan bahwa pengurangan aset 

perusahaan (downsizing) berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. Hal ini bertentangan 

dengan temuan Smith dan Grave (2005) bahwa 

aktivitas downsizing tidak berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. Penelitian 

Arogyaswammy et al. (1995) menunjukkan 

bahwa CEO mengetahui pengaruh 

profitabilitas, ∆severity, free assets, ukuran 

perusahaan, downsizing, dan CEO turnover 

berpengaruh negatif terhadap keberhasilan 

turnaround. Hal ini bertentangan dengan 

penelitian Candrawati (2008) dan Fachrudin 

(2008) yang menunjukkan hasil bahwa CEO 

turnover tidak berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. 

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan 

bahwa masih terdapat perbedaan hasil 

penelitian (research gap) mengenai faktor-

faktor yang berpengaruh (determinan) terhadap 

turnover terhadap keberhasilan turnaround 

pada perusahaan yang mengalami kondisi 

financial distress. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Turnaround 
Menurut Brandes dan Brage (1993) dalam 

Sharma dan Harker(1999), turnaround 

merupakan sebuah proses untuk membawa 

perusahaan dari situasi poor performance 

kepada situasi good sustained performance. 

Bibeault (1982), Pearce dan Robbins (1993), 

Arogyaswamy et al. (1995) dalam Smith & 

Graves (2005), mengamati bahwa proses 

turnaround terdiri dari 2 bagian, yaitu decline 

steaming strategy dan recovery strategy. 

Decline steaming startegy bertujuan untuk 

menstabilkan kondisi keuangan perusahaan. 

ketika kondisi keuangan perusahaan stabil, 

maka harus diputuskan strategi recovery mana 

yang akan dipilih. 

Turnaround merupakan dummy variabel 

yang diukur dengan memberi angka 1 pada 

perusahaan yang berhasil turnaround dan angka 

0 pada perusahaan yang non turnaround. 

Penentuan keberhasilan turnaround dilihat dari 

nilai Z-score perusahaan selama 5 tahun. 
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Profitabilitas 
Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode tertentu (Brigham dan Houston, 2001). 

Profitabilitas digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba pada masa yang akan datang dan 

merupakan indikator keberhasilan operasi 

perusahaan. Sehingga perusahaan dengan 

profitabilitas tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan berpotensi memilki profitabilitas 

yang tinggi di masa mendatang. 

Profitabilitas perusahaan diukur dengan 

menggunakan rasio EBITTA yang 

mencerminkan laba perusahaan sebelum bunga 

dan pajak. Rasio ini mencerminkan efektifitas 

dan efisiensi pengelolaan seluruh investasi yang 

telah dilakukan perusahaan. 

 

∆Severity 
∆Severity  merupakan  salah satu faktor

 situasi yang mempengaruhi 

keberhasilan turnaround (Francis dan desai, 

2005). ∆Severity menunjukkan seberapa besar 

tingkat penurunan kinerja perusahaan yang 

dicerminkan oleh rasio keuangan. Semakin 

tinggi tingkat penurunan kinerja perusahaan, 

maka semakin kecil keberhasilan turnaround 

perusahaan. 

∆Severity dapat diukur melalui selisis 

antara nilai Z-score tahun pertama (Z1) dengan 

nilai Z-score tahun kedua (Z2). Perhitungan Z-

score mencakup unsur rasio keuangan 

perusahaan, yaitu rasio likuiditas (WC/TA), 

profitabilitas (RE/TA dan EBIT/TA), dan 

BVE/TL. 

 

Free assets 
Menurut Singh (1986) dalam Francis dan 

Desai (2005) free assets adalah sumber daya 

likuid perusahaan yang tidak dijaminkan. 

Sedangkan menurut White (1981) dalam Casey 

(1986) free assets adalah aset perusahaan yang 

tidak dijaminkan pada pinjaman sebelumnya, 

yang cadangkan sebagai jaminan tambahan 

pinjaman yang mungkin dilakukan diwaktu 

yang akan datang. 

Perusahaan yang mengalami financial 

distress dengan free assets yang cukup (seperti 

aset yang melebihi hutang atau aktiva tetap 

yang melebihi jaminan hutang) akan 

mempunyai peluang kesuksesan yang lebih 

tinggi dalam menghindari kebangkrutan. 

Karena akan memudahkan perusahaan untuk 

memperoleh tambahan dana yang diperlukan 

untuk tercapainya keberhasilan turnaround, 

serta sebagai alat untuk menyakinkan pemberi 

pinjaman/kreditor bahwa terdapat aset yang 

cukup untuk membayar kembali pinjaman jika 

diperlukan. 

Pengukuran free assets dalam penelitian 

ini berfokus pada proporsi tangible assets yang 

belum dijaminkan, yaitu dengan mengurangi 

tangible aset perusahaan dengan hutang 

beragunan dibagi dengan tangible aset 

perusahaan. 

 

Ukuran perusahaan 
Menurut  Francis  dan  desai (2005), 

ukuran perusahaan merupakan gambaran dari 

besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 

dilihat dari total aset, omset penjualan ataupun 

jumlah karyawan suatu perusahaan. Ukuran 

perusahaan memainkan peran yang penting 

yang berpengaruh positif terhadap keberhasilan 

turnaround karena ukuran perusahaan 

merupakan sumber daya yang nyata. 

Perusahaan besar mempunyai sumber daya 

yang lebih luas dan mempunyai lebih bayak 

pilihan untuk menentukan strategi turnaround. 

Ukuran perusahaan diukur dengan 

menghitung logaritma natural total aset 

perusahaan sesuai dengan laporan keuangan 

perusahaan (Smith dan Graves, 2005). Total 

aset dianggap lebih stabil dibandingkan dengan 

total penjualan. 

 

Downsizing 
Downsizing adalah salah satu strategi 

defensif suatu perusahaan yang dapat diadopsi 

dengan memotong biaya yang bertujuan untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan, 

meningkatkan produktivitas dan profitabilitas 

(Rehman dan Naeem, 2012). Sedangkan 

menurut Bruton et al. (2003 downsizing 

merupakan pengurangan skala perusahaan 

dengan tujuan untuk meningkatkan efisiensi 

dan efektivitas yang dilakukan melalui 

ratrenchment atau pengurangan aset-aset 

perusahaan yang dianggap kurang produktif. 

Downsizing diukur dengan menghitung 

selisih antara tangible assets tahun ke-t dengan 

tahun ke t-1 dibagi tangible assets tahun ke t-1 

(Smith dan Graves, 2005). Perhitungan ini 

dilakukan untuk mengetahui besarnya 

pengurangan aset yang dilakukan perusahaan 

dari tahun sebelumnya. 

 

CEO turnover 
Penggantian CEO didefinisikan sebagai 

suatu peristiwa ketika CEO dari suatu 

organisasi digantikan dengan individu lain 

(Bruton et al., 2003). Perubahan CEO 

merupakan tahapan penting dalam berhasilnya 
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perbaikan kondisi perusahaan dan usaha dalam 

memperbaiki kepercayaan stakeholders yaitu 

sebagai usaha menjaga dukungan dari mereka. 

Diharapkan CEO yang baru dapat memberikan 

pandangan segar terhadap sebab-sebab 

penurunan, dan memberikan kemampuan serta 

motivasi yang diperlukan dalam perubahan 

organisasi (Arogyaswammy et al.,1995). 

CEO turnover merupakan dummy 

variabel, dengan memberi angka 1 pada 

perusahaan yang melakukan turnover dan 

angka 0 pada perusahaan yang non turnover. 

 

Profitabilitas, ∆Severity, Free Assets, Ukuran 

Perusahaan, Downsizing, CEO Turnover dan 

Keberhasilan Turnaround. 

Profitabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam mengahsilkan laba pada 

periode tertentu. Menurut Robbin dan Pearce 

(1992) perusahaan dengan kondisi financial 

distress, mengindikasikan bahwa kinerja 

operasi perusahaan mengalami penurunan, 

sehingga laba yang dihasilkan juga kurang 

optimal. Semakin rendah produktifitas seluruh 

aset perusahaan dalam menghasilkan laba, 

maka akan semakin sulit bagi perusahaan untuk 

mencapai keberhasilan turnaround. 

∆Severity menunjukkan seberapa besar 

tingkat penurunan kinerja perusahaan yang 

dicerminkan oleh selisih Zscore tahun pertama 

dan Zsore tahun kedua. Perusahaan dengan 

tingkat penurunan kinerja yang tidak terlalu 

parah dapat menerapkan berbagai strategi 

seperti mengembangkan pemasaran dan 

promosi penjualan atau bergerak kedalam 

segmen pasar yang lain (Lohrke dan Bedeian, 

1998 dalam Candrawati, 2008), sedangkan 

perusahaan memiliki tingkat distress lebih 

parah mempunyai keterbatasan aksi untuk 

memanfaatkan sumber daya (Robbin dan 

Pearce, 1992). Ini menunjukkan bahwa semakin 

besar tingkat penurunan kinerja, maka akan 

semakin sulit bagi perusahaan untuk mencapai 

turnaround. 

Free assets atau sumber daya perusahaan 

yang masih bebas akan membantu perusahaan 

meredam efek penurunan kinerja keuangan dan 

menyediakan sumber daya untuk mengambil 

tindakan yang efektif, sehingga perusahaan 

dengan lebih banya sumber daya bebas 

mempunyai peluang untuk bertahan yang lebih 

baik selama masa decline. Jadi, semakin besar 

free assets yang dimiliki perusahaan maka 

semakin besar pula kemungkinan perusahaan 

untuk mencapai keberhasilan turnaround. 

Perusahaan besar mempunyai sumber daya 

yang lebih luas dan mempunyai lebih bayak 

pilihan untuk menentukan strategi turnaround 

(Francis dan Desai, 2005). White (1983) dalam 

Candrawati (2008), menyatakan bahwa 

perusahaan yang lebih besar lebih mempunyai 

kemungkinan untuk direorganisasi, karena 

mempunyai modal dan aset yang lebih besar 

sehingga dapat menjadi jaminan untuk mencari 

tambahan dana ketika menghadapi financial

 distress. Sehingga perusahaan besar 

memilki peluang yang besar pula dalam 

mencapai keberhasilan turnaround. 

Downsizing merupakan perampingan skala 

perusahaan yang dapat dilakukan dengan 

retrenchment aset yang kurang produktif 

dengan tujuan untuk meningkatkan efisiensi 

kinerja perusahaan. Pengurangan asset 

dilakukan perusahaan dengan harapan semakin 

berkurangnya asset yang kurang produktif dapat 

meningkatkan utilitas aset secara efektif dan 

efisien. Robin dan Pearce (1992) menyatakan 

bahwa aktivitas untuk meningkatkan efisiensi 

adalah strategi yang penting dalam proses 

kesuksesan turnaround. Aktifitas untuk 

meningkatkan efisiensi dapat dilakukan melalui 

downsizing, dimana perusahaan dapat 

melakukan restrukturisasi dalam organisasi 

maupun pengurangan aset dengan tujuan untuk 

meningkatkan efisiensi. Sehingga perusahaan 

yang melakukan downsizing memiliki peluang 

yang besar dalam mencapai turnaround. 

Perubahan tim senior manajemen adalah 

tahapan penting dalam berhasilnya perbaikan 

kondisi perusahaan. Perubahan tim manajemen 

senior adalah usaha dalam memperbaiki 

kepercayaan stakeholders yaitu sebagai usaha 

menjaga dukungan dari mereka. Diharapkan 

manajer senior yang baru dapat memberikan 

pandangan segar terhadap sebab-sebab 

penurunan, dan memberikan kemampuan serta 

motivasi yang diperlukan dalam perubahan 

organisasi (Arogyaswammy et al., 1995). 

Sehingga perusahaan yang melakukan 

pergantian CEO pada saat mengalami kondisi 

financial distress memiliki potensi untuk 

berhasil turnaround. Berdasarkan kajian teoritis 

dan penelitian terdahulu, maka hipotesis dalam 

penelitian adalah sebagai berikut : 

H1 : Profitabilitas, ∆severity, free assets, 

ukuran perusahaan, downsizing, dan 

CEO turnover secara simultan 

berpengaruh terhadap keberhasilan 

turnaround. 

H2 : Profitabilitas secara parsial berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. 
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H3 : ∆Severity secara parsial berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. 

H4 : Free assets secara  parsial berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. 

H5 : Ukuran perusahaan secara parsial 

berpengaruh terhadap keberhasilan 

turnaround. 

H6 : Downsizing secara parsial berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. 

H7 : CEO turnover secara parsial berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. 

 

METODE PENEITIAN 

Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah 

jenis penelitian konklusif kausal. Sumber data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang diperoleh dari ICMD dan IDX. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah laporan keuangan perusahaan non 

keuangan yang terdaftar di BEI periode 2008-

2012. Teknik pengambilan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling, sehingga 

diperoleh sampel sebanyak 60 perusahaan. 

Variabel dalam penelitian ini dapat 

dibedakan menjadi dua, yaitu variabel dependen 

dan variabel independen. Variabel dependen 

dalam penelitian ini adalah keberhasilan 

turnaround, sedangkan variabel independennya 

adalah profitabilitas, ∆severity, free assets, 

ukuran perusahaan, downsizing, dan CEO 

turnover. 

Turnaround merupakan sebuah proses 

untuk membawa perusahaan dari situasi poor 

performance kepada situasi good sustained 

performance. Keberhasilan turnaround adalah 

hasil yang dicapai perusahaan dalam 

memperbaiki dan meningkatkan kinerjanya 

kembali setelah mengalami kondisi financial 

distress. Dalam penelitian ini perusahaan 

dikategorikan menjadi 2, kategori 1 sebagai 

perusahaan yang berhasil turnaround dan 

kategori 0 untuk perusahaan non turnaround. 

Perusahaan yang berhasil turnaround adalah 

perusahaan yang mengalami Z-score kategori 

financial distress minimal 2 tahun berturut – 

turut dan diikuti dengan Z-score kategori non 

financial distress minimal 2 tahun berturut-

turut. Sedangkan perusahaan non turnaround 

adalah perusahaan yang mengalami Z-score 

kategori financial distress selama tahun 2008-

2012. Z-score dihiting dengan cara : 

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

Dimana X1 = Working capital/total asset, X2 

=Retained earnings / total assets, X3 = Earning 

before interest and taxes/total assets, dan X4 = 

Book value of equity/total liabilities. Perusahaan 

dikategorikan sebagai perusahaan distress jika 

Z-score < 1,1. 

Profitabilitas merupakan rasio yang 

bertujuan untuk mengetahui kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode tertentu dan juga memberikan 

gambaran tentang tingkat efektifitas manajemen 

dalam melaksanakan kegiatan operasinya. 

Profitabilitas dihitung dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut: 

 
∆Severity merupakan tingkat penurunan 

kinerja keuangan yang dialami perusahaan, 

yang diukur dengan rumus sebagai berikut 

(Smith dan Graves, 2005): 

 
Free assets merupakan aset bersih 

perusahaan yang tidak dijadikan jaminan 

kepada kreditur. Free asset dihitung dengan 

rumus sebagai berikut (Smith dan Graves 2005) 

:  

 
Ukuran perusahaan merupakan gambaran 

dari besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat 

dinyatakan dengan total aktiva. Semakin besar 

total aktiva maupun penjualan, maka semakin 

besar pula ukuran suatu perusahaan. Ukuran 

perusahaan dihitung dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut (Whitaker, 1999): 

 
 

Downsizing adalah pengurangan aset 

perusahaan yang dianggap kurang produktif 

dengan tujuan untuk meningkatkan efisiensi, 

efektivitas, serta profitabilitas perusahaan. 

Retrenchment (pengurangan aset) dapat terjadi 

melalui penjualan fixed assets. Smith dan 

Graves (2005) menghitung nilai downsizing 

dengan rumus sebagai berikut 

 
Penggantian CEO merupakan suatu 

peristiwa ketika CEO dari suatu organisasi 

digantikan dengan individu lain. CEO turnover 

merupakan dummy variabel, dimana kategori 1 

jika terjadi pergantian CEO dari tahun 

sebelumnya dan kategori 0 jika tidak terjadi 

pergantian CEO (Smith dan Graves, 2005). 

Teknik pengumpulan data yang digunakan 

pada penelitian ini adalah metode dokumentasi. 

Data yang dikumpulkan adalah laporan 

keuangan perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di BEI periode 2008-2012. Teknik 

analisis yang digunakan adalah analisis regresi 

logistik, karena variabel dependen dalam 
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penelitian ini merupakan dummy variabel 

dengan bantuan program SPSS 20. Sebelum 

melakukan pengujian, terlebih dulu menghitung 

nilai masing-masing variabel. Kemudian 

dilakukan uji overall Model Fit, uji kesesuaian 

model dengan menggunakan Hosmer and 

Lemeshow’s Goodnes of Fit est Statistic,dan uji 

ketepatan klasifikasi sampel. Setelah itu 

dilakukan uji signifikansi parsial dan simultan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan uji penilaian keseluruhan 

model, nilai Nagelkerke R sebesar 0,481 yang 

berarti keragaman variabel dependen 48,1% 

dapat dijelaskan oleh model dan sisanya di luar 

model. Uji kesesuaian atau kelayakan model 

menunjukkan nilai Hosmer and Lemeshow 

Goodness of Fit lebih besar dari 0,05 maka H0 

tidak dapat ditolak dan berarti model dapat 

diterima. Uji ketepatan klasifikasi sampel 

menunjukkan bahwa secara keseluruhan 

ketepatan klasifikasi dari model regresi logistik 

dalam memprediksi keberhasilan turnaround 

sebesar 76,7%. 

 

Tabel 1 Hasil Analisis Regresi Logistic 

Variabel Uji Wald 

(Parsial) 

Uji 

Omnibus 

β(koef)  Sig.  

Turnaround    0,000  

Profit  19.947  .004   

Sev  .079  .621   

Free  .030  .880   

Ukuran 

perusahaa n  

.618  .017   

Down  -1.362  .388   

CEO(1)  -1.649  .108   

Sumber : diolah penulis 

 

Berdasarkan uji signifikansi yang dilihat 

dari tabel 1, profitabilitas mempunyai koefisien 

regresi sebesar 19,947 dengan signifikansi 

0,004 < 0,05, yang berarti profitabilitas 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

∆severity mempunyai koefisien regresi sebesar 

0,079 dengan signifikansi 0,621 > 0,05 (α) yang 

berarti ∆severity tidak berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. Free assets 

mempunyai koefisien regresi sebesar 0,030 

dengan signifikansi 0,880 yang lebih besar dari 

0,05 (α) yang berarti free assets tidak 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Variabel ukuran perusahaan mempunyai 

koefisien regresi sebesar 0,618 dengan 

signifikansi 0,017 < 0,05 (α) yang berarti 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap 

keberhasilan turnaround. Downsizing 

mempunyai koefisien regresi sebesar -1,362 

dengan signifikansi 0,388 > 0,05 (α) yang 

berarti downsizing tidak berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. CEO turnover 

mempunyai koefisien regresi sebesar -1,649 

signifikansi 0,108 > 0,05 (α) yang berarti CEO 

turnover tidak berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. 

Nilai signifikansi uji omnibus adalah 

sebesar 0,000 < 0,05 yang berarti profitabilitas, 

∆severity, free assets, ukuran perusahaan, 

downsizing dan CEO turnover secara simultan 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitabilitas, ∆Severity, Free 

Assets, Ukuran Perusahaan, Downsizing dan 

CEO Turnover terhadap Keberhasilan 

Turnaround. 

Hasil regresi logistik nilai signifikansi 

lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,000. Hal 

ini menunjukkan bahwa secara simultan 

profitabilitas, ∆severity, free assets, ukuran 

perusahaan, downsizing dan CEO turnover 

secara simultan berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Keberhasilan Turnaround 
Besarnya profitabilitas yang diukur dengan 

EBITTA menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menggunakan keseluruhan asetnya untuk 

menghasilkan laba bersih sebelum bunga dan 

pajak. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki tingkat 

produktifitas yang tinggi dalam memanfaatkan 

asetnya untuk mendapatkan laba. 

Hasil uji regresi logistik menunjukkan 

bahwa profitabilitas memiliki nilai signifikansi 

yang kurang dari 0,05 yaitu 0,004 dan memiliki 
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hubungan positif yang ditunjukkan oleh nilai 

positif koefisien regresi, ini berarti profitabilitas 

berpengaruh  positif terhadap keberhasilan 

turnaround. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian dari Syahida dan Ameer (2010) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. Tingkat 

produktifitas yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan memilki kemampuan yang cukup 

baik dalam menghasilkan laba. Sehingga 

semakin tinggi rasio profitabilitas, maka 

semakin tinggi pula peluang perusahaan untuk 

mencapai keberhasilan turnaround. 

 

Pengaruh ∆Severity terhadap Keberhasilan 

Turnaround 
∆Severity  merupakan  faktor situasi yang 

mempengaruhi keberhasilan turnaround dan 

diukur dengan Z-score, yang mencerminkan 

kondisi internal atau kinerja keuangan 

perusahaan karena mencakup rasio keuangan 

perusahaan. ∆Severity mengindikasikan 

seberapa besar penurunan kinerja yang dialami 

perusahaan. Semakin rendah nilai ∆severity 

menunjukkan bahwa semakin tinggi penurunan 

kinerja yang dialami perusahaan, sehingga 

semakin sulit bagi perusahaan untuk mencapai 

keberhasilan turnaround. Begitu juga 

sebaliknya, semakin tinggi nilai ∆severity 

menunjukkan bahwa semakin rendah penurunan 

kinerja yang dialami perusahaan, sehingga 

semakin besar peluang bagi perusahaan untuk 

mencapai keberhasilan turnaround. 

Hasil uji regresi logistik menunjukkan 

bahwa ∆severity memiliki hubungan positif 

yang ditunjukkan oleh nilai positif koefisien 

regresi, yang berarti semakin tinggi nilai 

∆severity maka semakin besar peluang 

perusahaan dalam mencapai keberhasilan 

turnaround. Namun dari nilai signifikansinya 

yang lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,621 

mengindikasikan bahwa ∆severity tidak

 berpengaruh terhadap keberhasilan 

turnaround. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian dari Makgeta (2010) bahwa 

∆severity tidak berpengaruh signifikan terhadap 

keberhasilan turnaround. Hal ini disebabkan 

∆severity yang diproksikan dengan Z-score 

hanya mencakup rasio likuiditas (WC/TA), 

profitabilitas (RE/TA dan EBIT/TA), dan rasio 

BVE/TL, sedangkan masih terdapat rasio lain 

seperti rasio aktivitas dan growt ratio yang 

dapat digunakan untuk menilai kinerja 

perusahaan, yang mungkin juga berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. 

Pengaruh Free Assets terhadap Keberhasilan 

Turnaround 

Free assets adalah aset perusahaan yang 

tidak dijaminkan kepada kreditur. Aset bebas 

perusahaan akan membantu perusahaan dalam 

meredam efek penurunan kinerja keuangan dan 

menyediakan sumber daya untuk mengambil 

tindakan yang efektif. Sehingga perusahaan 

dengan lebih banyak free assets mempunyai 

kemungkinan bertahan yang lebih baik selama 

masa decline (Barker dan Mone, 1998 dalam 

Francis dan Desai, 2005). 

Hasil uji regresi logistik menunjukkan 

bahwa free asset memiliki hubungan positif 

dengan keberhasilan turnaround. Ini berarti 

perusahaan yang berhasil turnaround memiliki 

free asset lebih besar dibandingkan perusahaan 

non turnaround. Namun dilihat dari nilai 

signifikansi yang lebih besar dari 0,05 yaitu 

sebesar 0,880 mengindikasikan bahwa free 

asset tidak berpengaruh terhadap keberhasilan 

turnaround. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian dari Makgeta (2010) yang 

menyatakan bahwa free assets tidak 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Hal ini disebabkan ketersediaan free asset tidak 

mewakili semua perputaran aset perusahaan dan 

menjadi jaminan utama bank atau lembaga 

keuangan lainnya dalam memutuskan untuk 

memberi pinjaman perusahaan yang mengalami 

financial distress atau tidak. 

 

Pengaruh Ukuran perusaha#an terhadap 

Keberhasilan Turnaround 

Ukuran perusahaan merupakan gambaran 

besar kecilnya suatu perusahaan, yang 

diproksikan dengan Ln total aset menunjukkan 

besarnya aset yang dimiliki perusahaan. 

Sehingga semakin besar ukuran perusahaan 

maka semakin besar aset yang dimilikinya. 

Perusahaan besar cenderung memilki sumber 

daya yang lebih luas dan lebih banyak pilihan 

untuk menentukan strategi turnaround. 

Hasil uji regresi logistic menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan (ukuran perusahaan) 

memiliki hubungan positif yang ditunjukkan 

oleh nilai positif koefisien regresi dan memiliki 

nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 

yaitu 0,017. Hal ini mengindikasikan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. Hasil penelitian ini 

mendukung penelitian dari White (1989) dalam 

Routledge & Gadenne (2000), Taffler (1983), 

Francis dan Desai (2005) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround. 

Ukuran perusahaan berpengaruh positif, 

yang mengindikasikan bahwa semakin besar 

ukuran perusahaan maka akan semakin besar 
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peluang perushaan dalam mencapai 

keberhasilan turnaround. Perusahaan besar 

dengan sumber daya yang luas memilki banyak 

pilihan dalam menetapkan strategi. Selain itu 

perusahaan besar cenderung memiliki profil 

yang lebih tinggi di mata investor dan kreditur 

dibanding dengan perusahaan kecil, sehingga 

perusahaan lebih mudah untuk mendapatkan 

tambahan dana ketika mengalami kondisi 

financial distress. 

 

Pengaruh Downsizing terhadap 

Keberhasilan Turnaround 

Downsizing merupakan pengurangan skala 

perusahaan yang dilakukan melalui 

pengurangan aset dengan tujuan untuk 

meningkatkanefisiensi dan efektifitas 

perusahaan. Hasil uji regresi logistik 

menunjukkan bahwa downsizing memiliki 

hubungan negatif dengan keberhasilan 

turnaround yang ditunjukkan oleh nilai negatif 

koefisien regresi dan memiliki nilai signifikansi 

yang lebih besar dari 0,05 yaitu sebesar 0,388. 

Hal ini mengindikasikan bahwa downsizing 

tidak berpengaruh terhadap keberhasilan 

turnaround. Hasil penelitian ini mendukung 

penelitian dari Smith dan Graves (2005) bahwa 

downsizing tidak berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. 

Pengurangan jumlah aset untuk 

meningkatkan efisiensi adalah hal yang baik, 

namun pada titik tertentu pengurangan aset 

yang terlalu besar merupakan  tindakan yang 

kurang efektif. Karena downsizing akan 

mengakibatkan semakin berkurang kekayaan 

yang dimiliki perusahaan untuk mendukung 

keberlanjutan kegiatan operasional perusahaan, 

sehingga downsizing harus dilakukan secara 

optimal. Sampel pada penelitian ini 

menunjukkan bahwa tidak semua perusahaan 

yang berhasil turnaround adalah perusahaan 

yang melakukan downsizing, namun ada 

beberapa perusahaan yang justru melakukan 

perluasan aset. Sehingga downsizing tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

keberhasilan turnaround. 

 

Pengaruh CEO Turnover terhadap 

Keberhasilan Turnaround 

Penggantian manajemen puncak (CEO) 

sering dilakukan oleh perusahaan yang sedang 

recovery (memulihkan diri) dari kesulitan agar 

dapat survive. Manajer baru diharapkan dapat 

memberikan wawasan baru untuk situasi 

perubahan (Pearce dan Robbin, 2003). O’neil 

(1986) dalam Bruton at al. (2003) menyatakan 

bahwa perubahan CEO dapat membantu 

menyumbangkan ide-ide baru namun 

perusahaan yang sukses tidak selalu 

membutuhkan perubahan CEO. 

Hasil uji regresi logistik menunjukkan 

bahwa CEO turnover memiliki hubungan 

negatif dengan variabel dependen yang 

ditunjukkan oleh nilai negatif koefisien regresi 

dan memiliki nilai signifikansi yang lebih besar 

dari 0,05 yaitu sebesar 0,108. Hal ini 

mengindikasikan bahwa CEO turnover tidak 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Candrawati 

(2008) dan Fachrudin (2008) yang 

menyebutkan bahwa perubahan CEO tidak 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Karena CEO baru belum tentu mengetahui 

kondisi mendasar perusahaan, sehingga tidak 

dapat menerapkan strategi yang tepat untuk 

mencapai keberhasilan turnaround. 

Pergantian CEO di Indonesia masih jarang 

terjadi, dari 60 sampel perusahaan hanya 9 

perusahaan yang melakukan pergantian CEO, 

yaitu 5 perusahaan turnaround dan 4 

perusahaan non turnaround. Hal ini 

menunjukkan bahwa meskipun perusahaan 

melakukan pergantian CEO, belum tentu 

perusahaan mampu memperbaiki kinerjanya 

yang mungkin disebabkan kurangnya wawasan 

CEO baru tentang kondisi perusahaan. 

Sehingga pergantian CEO tidak mempercepat, 

namun menghambat proses turnaround. 

 

KESIMPULAN 

Secara simultan profitabilitas, ∆severity, 

free assets, ukuran perusahaan, downsizing dan 

CEO turnover berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. Secara parsial 

profitabilitas dan ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Sedangkan ∆severity, free assets, ukuran 

perusahaan, downsizing dan CEO turnover 

secara parsial tidak berpengaruh terhadap 

keberhasilan turnaround. 

∆Severity secara parsial tidak berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround, karena 

masih terdapat rasio lain di luar rasio dalam 

formula Z-score yang dapat digunakan untuk 

menilai kinerja perusahaan, yang mungkin juga 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Free assets secara parsial tidak berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround, karena free 

asset tidak mewakili semua perputaran dan 

menjadi jaminan utama bank atau lembaga 

keuangan lainnya dalam memutuskan untuk 

memberi pinjaman perusahaan yang mengalami 

financial distress. 
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Secara parsial downsizing juga tidak 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround. 

Pengurangan jumlah aset untuk meningkatkan 

efisiensi adalah hal yang baik, namun pada titik 

tertentu pengurangan aset yang terlalu besar 

merupakan tindakan yang kurang efektif. 

Secara parsial CEO turnover tidak berpengaruh 

terhadap keberhasilan turnaround, karena CEO 

baru belum tentu mengetahui kondisi mendasar 

perusahaan, sehingga tidak dapat menerapkan 

strategi yang tepat untuk mencapai keberhasilan 

turnaround. 

Penelitian ini hanya menggunakan faktor 

internal perusahaan, sehingga pada penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat menambahkan 

faktor ekternal perusahaan seperti inflasi dan 

pertumbuhan ekonomi yang mungkin juga 

berpengaruh terhadap keberhasilan turnaround 

perusahaan. 
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