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Abstract

Financial distress is the stage when a company experiences a decline in financial performance before
bankruptcy occurs. This study aims to examine the effect of financial indicators and ownership structure on
financial distress. The independent variables in financial indicators include profitability, activity, growth,
liquidity, and leverage. The ownership structure includes managerial ownership and institutional ownership.
This research period is for five years, from 2014 to 2018. This study's population are companies in the trade,
services, and investment sectors. Samples were taken using the purposive sampling method and obtained 16
companies as samples. The results of data analysis using the logistic regression method. The results showed that
the current ratio and debt to assets ratio significantly affected financial distress. Meanwhile, the variables
return on assets, total assets turnover, sales growth, managerial ownership, and institutional ownership do not
significantly affect financial distress. The solution that the trade, service can carry out, and investment industry
sector that has negative EPS in a row is to pay off short-term obligations within a predetermined period and
maximize the benefits of debt as a tax deduction so that financial distress for companies can be avoided.
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PENDAHULUAN

Ketidakpastian kondisi ekonomi dunia yang meningkat ditandai dengan siklus suku bunga yang tinggi
dari tiap periode serta ketidakpastian keadaan pasar keuangan global mengakibatkan eskalasi ekonomi
global 2018 melemah (Bank Indonesia, 2018). Hal ini mengakibatkan eskalasi ekonomi Indonesia
pada 2018 melambat sebesar 5.17%, jumlah persentase tersebut lebih tinggi dari tahun 2017 sebesar
5.07%, eskalasi 5.17% merupakan yang tertinggi sejak 2013, namun tahun 2015 tercatat 4.88%
eskalasi terendah selama 8 tahun terakhir (Setkab.go.id, 2019). Data persentase tingkat eskalasi
tersebut menyatakan eskalasi ekonomi Indonesia melambat dan memberikan dampak yang kurang
baik terhadap perusahaan khususnya kinerja keuangan (Masita & Purwohandoko, 2020).

Penurunan kondisi keuangan perusahaan dalam jangka waktu tertentu sebelum terjadi kebangkrutan
maka perusahaan dalam kondisi financial distress (Ananto, 2020). Perusahaan yang tidak efektif
dalam mengelola, menjaga, dan mempertahankan kinerja keuangannya dapat dilihat dari
ketidakmampuan perusahaan dalam mengoperasikan bisnisnya sehingga penjualan dan pendapatan
menurun yang berdampak pada kerugian bersih dan operasional (Liu et al., 2021). Apabila hal
tersebut tidak segera diatasi maka kebangkrutan perusahaan akan terjadi. Earning per share negatif
menunjukkan perusahaan dalam kondisi financial distress (Restianti & Agustina, 2018). Data daftar
perusahaan per sektor yang tercatat memiliki earning per share negatif tahun 2014-2018 disajikan
pada gambar 1.
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Sumber: idx.co.id (2021), data diolah.
Gambar 1. PERSENTASE EPS NEGATIF PER SEKTOR

Berdasarkan gambar 1, tingkat pertumbuhan EPS negatif sektor industri tercatat di BEI tahun 2014-
2018. Sektor industri yang memiliki nilai pertumbuhan EPS negatif berturut-turut tiap tahunnya
adalah sektor perdagangan, jasa, dan investasi. Keuntungan yang diperoleh sektor tersebut menurun
dalam kurun waktu 2014-2018 dan berpotensi mengalami financial distress.

Financial distress memengaruhi perusahaan besar maupun perusahaan kecil serta terdapat aspek yang
dapat menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan salah satunya yaitu aspek internal
(Nugrahanti et al., 2020). Menurut Jiming & Weiwei (2011), aspek internal perusahaan dapat dilihat
melalui financial indicators yaitu rasio profitabilitas, aktivitas, sales growth, likuiditas, dan leverage
yang dapat memberikan informasi menganai internal perusahaan sabagai prediksi kondisi kinerja
keuangan perusahaan pada saat ini dan di masa mendatang.

Rasio profitabilitas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam mengelola biaya untuk
mendapatkan keuntungan yang maksimal (Dirman, 2020). Pengelolaan aset yang efektif dapat
menambah keuntungan bagi perusahaan, yaitu dengan memaksimalkan perolehan laba dan
meminimalkan kerugian kompetitif (Deandrés et al., 2009). Return on assets (ROA) merupakan
gambaran rasio penelitian ini. Fungsi ROA sebagai pengukuran kapasitas perusahaan untuk
mendapatkan keuntungan melalui penggunaan semua aset perusahaan (Sudana, 2011). Muis (2017)
membuktikan ROA memiliki dampak positif dengan financial distress. Namun, menurut Rizkyana et
al. (2021) ROA tidak memiliki dampak dengan financial distress.

Rasio aktivitas dimanfaatkan sebagai penilaian keefektifan perusahaan dalam mengoperasikan aset
dan seluruh sumber daya yang dimilikinya (Kasmir, 2016). Total assets turnover (TATO) merupakan
gambaran rasio penelitian ini. Penggunaan TATO dimaksudkan sebagai pengukuran semua aktiva
dengan seluruh aset yang dimiliki perusahaan dan kapasitas penjualan pada tiap tahunnya (Kasmir,
2016). Kapasitas aset yang banyak mengakibatkan perusahaan kurang efektif dalam menghasilkan
penjualan sehingga pendapatan yang diperoleh berkurang dan mengakibatkan terjadinya kesulitan
keuangan (Arini et al., 2021). Restianti & Agustina (2018) membuktikan TATO tidak memiliki
dampak dengan financial distress. Perbedan dengan Diwanti & Purwanto (2020) dan Restianti &
Agustina (2018) TATO berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Rasio sales growth menunjukkan kesanggupan perusahaan dalam mengatur pertumbuhan
penjualannya (Kasmir, 2016). Apabila pertumbuhan penjualan meningkat dari tahun sebelumnya dan
laba yang diperoleh perusahaan semakin tinggi, maka dapat dikatakan strategi manajemen perusahaan
berjalan dengan baik (Dianova & Nahumury, 2019). Sudjiman & Sudjiman (2020) mengemukakan
sales growth tidak berpengaruh pada financial distress. Sedangkan Alifah & Trisilo (2021)
menunjukkan adanya pengaruh negatif sales growth dengan financial distress.

Rasio likuiditas memiliki arti kecakapan perusahaan untuk membayar utang finansialnya dengan
jangka waktu pendek yang ditetapkan serta menggunakan proksi current ratio sebagai pengukuran

724


http://www.idx.co.id/

Jurnal llmu Manajemen Volume 9 Nomor 2 2 02 1
Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Negeri Surabaya

kemampuan perusahaan dalam melunasi utangnya secara tepat waktu (Lumbantobing, 2020). Oktasari
(2020) membuktikan current ratio berpengaruh positif dengan financial distress. Najwa (2020)
mengemukakan dampak negatif current ratio dengan financial distress. Namun, Sugiarto & Mahanani
(2020) memerlihatkan current ratio tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Rasio leverage menunjukkan besarnya total aset yang dibiayai oleh utang dengan menggunakan
gambaran debt to assets ratio (DAR) yang digunakan sebagai perhitungan jumlah total aset melalui
penggunaan utang jangka panjang dan pendek (Kasmir, 2016). Sugiarto & Mahanani (2020)
membuktikan adanya pengaruh positif DAR dengan financial distress. Muis (2017) memerlihatkan
DAR tidak berdampak pada financial distress.

Faktor internal lainnya dalam memprediksi kesulitan keuangan adalah ownership structure yaitu
managerial ownership dan institutonal ownership. Managerial ownership yaitu kapasitas saham
direksi perusahaan yang memiliki peran aktif untuk mengambil keputusan perusahaan (Juliana Lelu &
Thamrin, 2021). Md-Rus et al. (2013) menunjukkan managerial ownership tidak berpengaruh dengan
financial distress. Sedangkan Anggriani & Rahim (2021) menunjukkan managerial ownership
memiliki dampak positif terhadap financial distress.

Institutional ownership yaitu kapasitas saham yang dimiliki lembaga dan badan usaha yang meliputi
bank, perusahaan asuransi, dan reksadana (Kabir et al., 2020). Syofyan & Herawaty (2019)
membuktikan institutional ownership berpengaruh negatif pada financial distress. Sedangkan
Liahmad et al. (2021) membuktikan tidak adanya pengaruh institutional ownership pada financial
distress.

Berdasarkan latar belakang yang dipaparkan, tujuan riset ini adalah untuk mengetahui pengaruh
financial indicators dan ownership structure dalam memprediksi kondisi financial distress pada
sektor industri perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018.

KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Du Pont Theory

Du pont theory merupakan analisis yang digunakan untuk mengkaji hubungan total pendapatan, total
aset, dan utang sebagai cerminan untuk mendapatkan informasi kinerja keuangan perusahaan (Sudana,
2011:25). Terdapat 3 komponen rasio pengembalian atas ekuitas yang dipaparkan oleh du pont theory
yaitu evaluasi manajemen aset, manajemen biaya, dan manajemen utang, kinerja keuangan
perusahaan menunjukkan hasil yang maksimal apabila komponen tersebut dapat dikelola dengan baik
(Dipietre et al., 1997). Analisis du pont memiliki keunggulan yaitu dapat memaksimalkan pengukuran
efisiensi modal, produksi, dan penjualan sehingga dapat diketahui kondisi kinerja keuangan
perusahaan (Prianto & Amboningtyas, 2017).

Trade Off Theory

Trade off theory memberikan informasi mengenai tindakan perusahaan dalam mengelola
keseimbangan antara manfaat dan risiko potensi kebangkrutan melalui pendanaan yang ditentukan
oleh komposisi ekuitas dan nilai utang (Modigliani & Miller, 1958). Apabila terjadi keseimbangan
antara manfaat dan risiko potensi kebangkrutan maka pemakaian liabilitas dikatakan optimal apabila
perusahaan hanya mengandalkan ekuitas maupun nilai utangnya saja, maka risiko gagal bayar
perusahaan dapat terjadi (Elkamhi et al., 2012).

Agency Theory

Agency theory menjelaskan mengenai perbedaan kepentingan yang saling bertentangan antara
manajer (agent) dan pemilik perusahaan (principal) yang dapat berpotensi menimbulkan konflik
(Jensen & Meckling, 1976). Apabila manajer memiliki tujuan dan kepentingan yang berbeda dengan
pemilik perusahaan, maka pemilik perusahaan harus mengatasi perbedaan tujuan dan kepentingan
tersebut dengan memberikan biaya insentif, monitoring secara berkala, dan melakukan penunjukan
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komisaris independen dan upaya untuk mengatasi perbedaan kepentingan dapat menimbulkan biaya
agen atau beban biaya yang wajib dibayar untuk mengganti kerugian manajer (Baklouti et al., 2016).

Financial Distress

Financial distress menunjukkan keadaan perusahaan pada fase penurunan keuangan tahap akhir
sebelum mengalami likuidasi yang dapat dilihat melalui dua kondisi yaitu kesulitan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek dan kondisi menuju kebangkrutan (Ananto, 2020). Kesulitan keuangan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek bersifat sementara, namun bisa menuju kebangkrutan
apabila tidak segera diatasi dengan baik atau utang perusahaan cenderung naik dari aset yang dimiliki
perusahaan, hal tersebut mengindikasikan suatu perusahaan cenderung mengalami kebangkrutan
(Mamduh & Abdul, 2016). Oleh karena itu, untuk mencegah hal tersebut terjadi perusahaan harus
menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya seperti membayar pajak dan upah karyawan.

Metode Altman Z-Score digunakan sebagai pengukuran kesulitan keuangan perusahaan dengan
menggabungkan rasio keuangan dan memberikan bobot yang tidak sama antara satu perusahaan
dengan yang lain (Grice & Ingram, 2001). Persamaaan metode Altman Z-Score pada rumus (1).

Z=6.561" +3.26 17 +6.721° +1.05 1" oo (€8]

Keterangan:

X' = Working Capital to Total Assets Ratio

X? = Retained Earnings to Total Assets

X3 = Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets
X* = Market Value of Equity to Book Value of Liabilities

Kategori penentuan Altman Z-Score apabila perusahaan dengan kondisi financial distress ditandai
satu (1) dengan perolehan Z < 1.1 dan perusahaan dengan kondisi non financial distress ditandai nol
(0) dengan perolehan Z > 1.1 (Sagho & Merkusiwati, 2015).

Profitabilitas

Rasio profitabilitas digunakan sebagai penilaian kecakapan perusahaan dalam menghasilkan laba
perusahaan melalui hasil perdagangan produk dan penghasilan dari investasi (Kasmir, 2016). Rasio
profitabilitas dihitung dengan return on assets, proksi ini dimanfaatkan sebagai pengukuran
kecakapan perusahaan dalam memeroleh laba bersih berdasarkan pemanfaatan aset milik perusahaan
(Sudana, 2011). ROA dengan angka tinggi menunjukkan efektivitas manajemen dalam mengelola
investasinya. Perhitungan ROA dapat dilihat dengan rumus (2).

Return On aSSetS — EBIT -------------------------------------------------------------------------------------------------------------- (2)
Total assets

Aktivitas

Menurut Kasmir (2016) rasio aktivitas digunakan sebagai pengukuran efektivitas pengelolaan sumber
daya dan aset perusahaan. Perhitungan rasio aktivitas menggunakan total assets turnover yang
digunakan sebagai pengukuran efektivitas perusahaan dalam mengelola sumber daya berupa aktiva
milik perusahaan (Noviandri, 2014). TATO yang tinggi menunjukkan pemanfaatan aset yang efisien
dan pemulihan anggaran dalam bentuk tunai akan cepat. TATO dihitung menggunakan rumus (3).

Total Assets Turnover — Sales ------------------------------------------------------------------------------------------------- (3)

Total assets

Sales growth

Sales growth adalah kecakapan perusahaan dalam melindungi kondisi ekonominya pada situasi
pertumbuhan ekonomi dan sektor usahanya yang dihitung dengan melihat pertumbuhan penjualan,
laba bersih, dan dividen per saham (Kasmir, 2016). Sales growth dihitung menggunakan rumus (4).
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Salesgrowth = SAIES —SAIES ;| ... . i 4)
Sales,

Likuiditas

Rasio likuiditas digunakan sebagai perhitungan kecakapan perusahaan melunasi utang finansialnya

dengan waktu yang telah ditetapkan (Kasmir, 2016). Current ratio adalah gambaran rasio ini, yaitu

perbandingan antara aset lancar dengan utang lancar. Current ratio dihitung dengan rumus (5).

Currentratio = — CUTTEMEASSEIS i (5)
Current Liabilities

Leverage

Menurut Kasmir (2016) rasio leverage digunakan untuk mengukur jumlah aset pembiayaan utang.
Artinya, seberapa besar kapasitas utang yang dibebankan dari total aset perusahaan. Perhitungan rasio
leverage adalah dengan menggunakan debt to assets ratio yaitu pengukuran perbandingan antara total
utang perusahaan dengan total asetnya. Rumus perhitungan DAR vyaitu (6).

Debito Assets Ratio = JOHETADITLES i (6)
Total Assets

Managerial Ownership

Managerial ownership adalah kapasitas kepemilikan oleh manajer atau direksi perusahaan (Nurbaiti
et al., 2021). Kepemilikan saham oleh internal perusahaan dapat memberikan nilai tambah bagi
perusahaan, karena manajer sebagai pemilik dan pengelola saham akan menanggung semua risiko dan
keputusan yang akan diambil perusahaan (Kabir et al., 2020). Keadaan tersebut membuat manajer dan
pimpinan perusahaan untuk lebih termotivasi dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Rumus
managerial ownership pada persamaan (7).

_ Managerial Ownership <100%

MAN =
O™ " Total sahamberedar

Institutional Ownership

Institutional ownership yaitu kapasitas saham yang dimiliki oleh lembaga tidak termasuk bank antara
lain reksadana, dana pensiun, dan perusahaan asuransi (Handriani et al., 2021). Institutional
ownership dapat mengurangi biaya keagenan karena kapasitas institutional ownership yang lebih
tinggi akan membuat investor memberikan pengarahan yang lebih konvensional sehingga manajer
diharapkan harus berhati-hati dalam membuat keputusan penting mengenai investasi dan operasional
perusahaan (Guo & Platikanov, 2019). Perhitungan institutional ownership pada rumus (8).

INSHHUTONAIOWNEISAID 1 0 oo (8)
Total sahamberedar

INSqu =

Hubungan antar Variabel

Return on assets menggambarkan bagaimana kecakapan perusahaan dalam memeroleh laba (Kasmir,
2016). Perusahaan dengan nilai ROA tinggi dapat dikatakan bahwa pengelolaan aset perusahaan dapat
dikelola dengan baik, hal tersebut menunjukkan kinerja keuangan berjalan dengan lancar dan dapat
memeroleh laba dengan maksimal sehingga perusahaan terlepas dari kemungkinan kondisi financial
distress, sedangkan perusahaan dengan nilai ROA rendah maka pengelolaan aset tidak efektif,
sehingga menyebabkan penurunan laba perusahaan dan kinerja keuangan juga menurun maka
perusahaan dikatakan mengalami financial distress (Deandrés et al., 2009).

H1: Ada pengaruh positif signifikan return on assets terhadap financial distress.

727



Elyia Rosiana Savitri & Purwohandoko Purwohandoko. Analisis Pengaruh Financial Indicators dan Ownership
Structure untuk Memprediksi Kondisi Financial Distress (Studi pada Sektor Industri Perdagangan, Jasa, dan
Investasi yang Terdaftar di BEl Tahun 2014-2018

Total assets turnover digunakan sebagai pengukuran efektivitas perusahaan dalam mengelola aset
keseluruhan (Kasmir, 2016). Perusahaan yang memiliki nilai TATO tinggi dapat dikatakan bahwa
penggunaan aset perusahaan dapat dikelola dengan baik, sehingga pengembalian dana dapat maksimal
dan perusahaan dapat menghindari kemungkinan financial distress, namun apabila nilai TATO
perusahaan rendah menunjukkan penggunaan aset kurang efisien, sehingga pengembalian dana akan
menurun yang mengakibatkan perusahaan terancam mengalami financial distress (Noviandri, 2014).

H2: Ada pengaruh positif signifikan total assets turnover terhadap financial distress.

Sales growth menunjukkan perusahaan memiliki kemampuan untuk meningkatkan kapasitas
penjualannya (Kasmir, 2016). Semakin tinggi rasio ini artinya pertumbuhan penjualan semakin
meningkat dan perusahaan dalam kondisi yang baik dan dapat terhindar dari kondisi financial
distress, sebaliknya rasio yang rendah menggambarkan penjualan pada perusahaan mengalami
penurunan sehingga pendapatan yang dihasilkan perusahaan berkurang dan akan berdampak
terjadinya financial distress (Prayuningsih et al., 2021).

H3: Ada pengaruh positif signifikan sales growth terhadap financial distress.

Current ratio menggambarkan perhitungan kecakapan perusahaan untuk melunasi semua utang
jangka pendeknya (Kasmir, 2016). Apabila perusahaan bisa memenuhi utangnya sesuai dengan jangka
waktu yang ditentukan dapat dikatakan perusahaan tersebut terhindar dari financial distress, namun
apabila perusahaan kesulitan membayar utangnya saat jatuh tempo kemungkinan besar perusahaan
tersebut dalam kondisi financial distress (P.A & Marbun, 2016).

H4: Ada pengaruh positif signifikan current ratio terhadap financial distress.

Debt to assets ratio adalah pengukuran aktiva yang dibebankan oleh utang perusahaan (Kasmir,
2016). DAR yang tinggi menunjukkan modal yang ditanggung oleh utang akan meningkat banyak dan
kewajiban untuk membayar pinjaman beserta pajak bunga atas pinjamannya juga semakin tinggi
sehingga mengakibatkan perusahaan mengalami gagal bayar yang berdampak pada financial distress
(Sunaryo, 2021).

H5: Ada pengaruh positif signifikan debt to assets ratio ternadap financial distress.

Managerial ownership yaitu kapasitas saham milik internal perusahaan seperti manajer dan dewan
direksi (Nurbaiti et al., 2021). Managerial ownership dalam kapasitas besar diharapkan mampu
menyatukan tujuan antara manajer dengan pemilik perusahaan sehingga dapat mencegah kesulitan
keuangan, sedangkan dalam jumlah kecil dapat membuat terjadinya perbedaan tujuan antara manajer
dengan pemilik perusahaan sehingga financial distress pada perusahaan dapat terjadi (Masita &
Purwohandoko, 2020).

H6: Ada pengaruh positif signifikan managerial ownership terhadap financial distress.

Institutional ownership merupakan kapasitas saham yang dimiliki oleh lembaga yang bukan individu
(Masita & Purwohandoko, 2020). Institutional ownership dengan kapasitas besar diharapkan
pengendalian perusahaan semakin ketat agar dapat menyusutkan konflik dan menekan biaya keagenan
sehingga kesulitan keuangan perusahaan dapat dihindari (Md-Rus et al., 2013).

H7: Ada pengaruh positif signifikan institutional ownership terhadap financial distress.

METODE PENELITIAN

Penelitian yang digunakan adalah konklusif kausal, tujuannya untuk menguji hipotesis spesifik,
menguji hubungan spesifik serta untuk mendapatkan bukti hubungan sebab akibat antara
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profitabilitas, aktivitas, sales growth, likuiditas, leverage, managerial ownership dan institutional
ownership terhadap financial distress. Data penelitian ini menggunakan data kuantitatif dari sumber
data sekunder yaitu situs resmi perusahaan dan website idx.co.id. Populasinya yaitu sektor industri
perdagangan, jasa, dan investasi yang terdaftar di BEI tahun 2014-2018. Sampel diambil dengan
menggunakan metode purposive sampling, dengan kriteria pemilihan sampel antara lain: perusahaan
harus selalu go public selama tahun 2014-2018; perusahaan memiliki laporan keuangan tahunan
tercatat selama tahun 2014-2018; dan perusahaan dengan EPS negatif selama dua tahun beruntun.
Berdasarkan kriteria tersebut, terpilih sebanyak 16 perusahaan sampel.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif meliputi variabel penelitian yaitu jumlah sampel, nilai terkecil, nilai
terbesar, rata-rata sampel, dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Tabel 1 menunjukkan
hasil perhitungan statistik deskriptif:

Tabel 1.
STATISTIK DESKRIPTIF

Variabel N Min Max Mean Std. Dev
FD 80 .00 1.00 .2250 42022
ROA 80 -.56 .23 .0086 .09774
TATO 80 .06 2.77 .6791 .62486
SG 80 -.70 4.66 .1874 71231
CR 80 27 19.88 2.6449 3.31642
DAR 80 .07 1.92 .5258 .33705
MANowN 80 .00 .59 1751 .18118
INSown 80 .26 .85 .5588 17799
Valid N 80

Sumber: SPSS (2021, data diolah)

Uji Keseluruhan Model

Overall Model Fit digunakan sebagai pengujian model data fit atau tidak, tujuannya untuk melihat
kenaikan variabel independen pada model bisa memerbaiki model atau tidak. Hasil dari uji
keseluruhan model menunjukkan nilai -2 Log likelihood yang belum dijumlah dengan variabel
independen menunjukkan nilai sebesar 85.574 dan yang sudah dimasukkan variabel bebas
menunjukkan nilai yang berkurang yaitu sebesar 39.401. Nilai -2 Log likelihood menurun sebesar
45.905. Pada tabel chi square df sebesar 7 (80-73) diperoleh nilai sebesar 14.067 dan angka ini
signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan nilai -2 Log likelihood 45.905 > 14.067 yang artinya
variabel independen yang ditambahkan pada model bisa memerbaiki model.

Koefisien Determinasi

Nagelkerke’s R Square digunakan sebagai pengukuran besarnya jumlah variabel independen yang
bisa menjelaskan varibel dependen. Hasil uji menunjukkan nilai Nagelkerke’s R Square 0.666 atau
66.6% hal tersebut bermakna varibel independen bisa menggambarkan variabel dependen sebesar
66.6% dan sisanya 33.4% dipengaruhi variabel lain di luar model.

Uji Kelayakan Model

Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit digunakan sebagai uji hipotesis atas data yang terbukti
sesuai dengan model, dan model tersebut dapat dikatakan layak. Hasil uji menjelaskan nilai chi
square sebesar 10.831 dan probabilitas signifikansi 0.211. Artinya tidak terdapat perbedaan dan
model dapat diterima karena signifikansi 0.211 lebih besar dari 0.05.

Matrik Klasifikasi
Matrik klasifikasi digunakan untuk menghitung estimasi nilai prediksi dari model regresi dalam
mengklasifikasikan kriteria perusahaan dengan kondisi financial distress dan perusahaan non
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financial distress. Ketika tingkat keakuratan semakin besar, maka semakin baik model dalam
memprediksi kesulitan keuangan. Tabel 2 menunjukkan hasil observed perusahaan non financial
distress berjumlah 62, sedangkan perusahaan dengan kondisi financial distress berjumlah 18. Kolom
predicted menunjukkan bahwa 60 perusahaan tidak mengalami kondisi financial distress dengan
keakuratan 96.8% (60/62) dan perusahaan yang mengalami financial distress sebanyak 12 dengan
keakuratan sebesar 66.7% (12/18). Model ini memiliki ketepatan klasifikasi total 90.0%.

Tabel 2.
TABEL KLASIFIKASI

Predicted

Observed Financial Distress ng??gﬁge
Non FD FD
Step 1 FD Non FD 60 2 96.8
FD 6 12 66.7
Overall Percentage 90.0

Sumber: Output SPSS

Estimasi Parameter dan Interpretasinya

Penelitian ini menguji hipotesis indikator keuangan antara lain return on assets, total assets turnover,
sales growth, current ratio, dan debt to assets ratio. Ownership structure yaitu managerial ownership
dan institutional ownership. Variabel-variabel independen tersebut digunakan untuk menguji seberapa
besar tingkat pengaruh terhadap variabel dependen. Uji regresi logistik digunakan dalam penelitian ini
dan pengaruhnya diperlihatkan pada tabel Variables in The Equation kolom signifikansi. Apabila nilai
signifikansi <0.05 atau <5% artinya variabel independen berpengaruh terhadap financial distress
begitu pun sebaliknya variabel independen yang tidak memiliki pengaruh dengan financial distress
memiliki nilai signifikansi >0.05 atau >5%. Model hasil uji regresi logistik pada persamaan (9).

L=y ppx:_6.410+0.539 CRA1AB12 DAR 48+ sssesesessssssesesasas it st st e b e bbbt bbb bbb 9)
Tabel 3.

VARIABLES IN THE EQUATION

Variabel B Sig.
ROA 15.601 .096
TATO -1.769 .207
SG -.236 762
CR .539 .045
DAR 14.612 .001
KEPMAN -3.179 .458
KEPINS -5.513 275
Constant -6.410 116

Sumber: SPSS (2021, data diolah)

Pengaruh Return On Assets terhadap Financial Distress

Return on assets tidak terbukti berpengaruh signifikan dengan financial distress. Riset ini didukung
oleh Rizkyana et al. (2021). Tingginya nilai ROA mengindikasikan bahwa perusahaan tidak memiliki
kecukupan dana dalam mengelola asetnya dan sebagian laba yang diperoleh perusahaan berasal dari
utang (Azizah et al., 2018). Penelitian ini didukung data perusahaan Elang Mahkota Teknologi Tbk
tahun 2015 yang memiliki nilai ROA tinggi sebesar 10.52% dan terbukti mengalami kesulitan
keuangan. Sedangkan nilai ROA terendah adalah perusahaan Bakrie & Brothers Thk pada tahun 2016
sebesar -55.38% namun tidak terindikasi mengalami financial distress. Hal ini menunjukkan
perusahaan tidak efektif dalam mengelola asetnya. Hasil penelitian ini menolak du pont theory yang
memberikan penjelasan mengenai hubungan total pendapatan dan total aset sebagai cerminan kinerja
keuangan perusahaan. Ketidakmampuan perusahaan dalam mengatur pemulihan pendapatan membuat
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perusahaan mengalami kerugian sehingga kesulitan keuangan tidak dapat dihindari (Prianto &
Amboningtyas, 2017). Penelitian ini memberikan implikasi teoritis bahwa perusahaan tidak perlu
melihat penurunan dan kenaikan nilai ROA karena tidak memengaruhi kondisi financial distress.
Implikasi praktisnya perusahaan harus memaksimalkan laba agar kemungkinan kesulitan keuangan
dapat dihindari.

Pengaruh Total Assets Turnover terhadap Financial Distress

Total assets turnover tidak terbukti memiliki pengaruh signifikan pada financial distress. Sejalan
dengan Kholisoh & Dwiarti (2020) dan Restianti & Agustina (2018). Penurunan biaya yang
dikeluarkan dan peningkatan penjualan menunjukkan peningkatan keuntungan yang didapat sehingga
perputaran aset ikut meningkat, sebaliknya apabila perusahaan kurang efektif dalam melakukan
efisiensi biaya pada setiap penjualan maka laba yang diperoleh akan menurun (Arini et al., 2021).
Data yang mendukung adalah data perusahaan Bakrie & Brothers Thk dengan nilai TATO mengalami
penurunan berturut-turut tiap tahun yaitu dari tahun 2014-2018 dan terindikasi dalam kondisi
financial disress. Namun, data perbandingan lain yaitu perusahaan Saratoga Investama Sedaya Thk
dan Erajaya Swasembada Tbk pada tahun 2018 Saratoga Investama Sedaya Thk memiliki nilai TATO
terendah yaitu 5.70% terindikasi tidak mengalami kondisi financial distress, dibandingkan dengan
perusahaan Erajaya Swasembada Thk mempunyai nilai TATO tertinggi pada tahun 2018 yaitu
273.94% vyang terindikasi mengalami kondisi financial distress. Dilihat dari uraian data tersebut,
jumlah nilai TATO tidak memengaruhi kondisi financial distress.

Hasil penelitian ini menolak du pont theory yang menjelaskan mengenai pemulihan total aset dapat
menjadi tolok ukur Kinerja keuagan perusahaan. Aset yang dikelola perusahaan tidak efektif yang
mengakibatkan pengembalian dana mengalami penurunan yang berdampak pada kesulitan keuangan
perusahaan (Prianto & Amboningtyas, 2017). Implikasi teoritis yang dapat dilakukan perusahaan
tidak perlu melihat tingkat penurunan dan kenaikan TATO karena jumlah nilai TATO tidak
memengaruhi perusahaan mengalami financial distress. Implikasi praktisnya perusahaan perlu
melakukan ketepatan perhitungan biaya pada setiap penjualan agar perusahaan mendapatkan laba
yang tinggi dibandingkan dengan biaya yang dikeluarkan.

Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress

Sales growth tidak terbukti ada pengaruh signifikan dengan financial distress. Penelitian ini didukung
oleh Suryani (2020). Sales growth tidak bisa digunakan sebagai pengukuran tingkat kesulitan
keuangan di suatu perusahaan karena pendapatan selain penjualan yang diperoleh perusahaan mampu
menutup biaya kebutuhan lain sehingga kondisi financial distress dapat dihindari (Dianova &
Nahumury, 2019). Penelitian ini didukung oleh data dari perusahaan Erajaya Swasembada Tbk pada
tahun 2014 perusahaan Erajaya Swasembada Tbk memiliki nilai sales growth sebesar 13.55% dan
tahun 2015 mengalami kenaikan sebesar 38.45% dengan keuntungan yang tinggi sebesar
5.556.184.639.967 rupiah. Begitu juga dengan perusahaan Intraco Penta Tbk memiliki nilai sales
growth sebesar -34.99% pada tahun 2014 dan mengalami kenaikan sebesar -20.77% pada tahun 2015,
namun keuntungan yang diperoleh menurun sebesar -347.079.000.000 rupiah yang disebabkan oleh
penjualan dan utang yang tinggi. Sehingga dapat dikatakan bahwa kenaikan dan penurunan
keuntungan penjualan yang diperoleh perusahaan tidak memengaruhi kondisi financial distress.

Hasil penelitian ini menolak du pont theory yang menjelaskan mengenai besarnya keuntungan yang
akan diperoleh perusahaan apabila meingkatkan kapasitas penjualannya sehingga kondisi keuangan
perusahaan dapat terjaga dengan baik (Prianto & Amboningtyas, 2017). Rendahnya kapasitas
penjualan perusahaan mengakibatkan kerugian yang siginifikan dan berdampak pada kondisi
keuangan perusahaan yang menurun (Dianova & Nahumury, 2019). Implikasi teoritis bagi perusahaan
yaitu tidak perlu memerhatikan penurunan dan kenaikan nilai sales growth karena besar kecilnya nilai
sales growth tidak memengaruhi terjadinya financial distress. Implikasi praktisnya perusahaan agar
terus meningkatkan skala penjualan tiap tahun agar kinerja perusahaan meningkat dan terhindar dari
kesulitan keuangan.
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Pengaruh Current Ratio terhadap Financial Distress

Current ratio terbukti ada pengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Hasil sejalan dengan
Sukmawati et al. (2020). Pengaruh ini menunjukkan suatu perusahaan dikatakan mengalami kondisi
financial distress apabila nilai current ratio semakin kecil maka kecakapan perusahaan dalam
membayar utang jangka pendeknya akan semakin menurun dan mengalami dari gagal bayar,
sebaliknya apabila nilai current ratio perusahaan semakin meningkat perusahaan mampu memenuhi
utang jangka pendeknya agar dapat terbebas dari kondisi financial distress (Septyanto & Welandasari,
2020). Penelitian ini dibuktikan dengan data dari perusahaan Bakrie & Brothers Tbk yang memiliki
nilai current ratio terkecil sebesar 27.01% yang merupakan jumlah utang lancar perusahaan Bakrie &
Brothers Tbk dan diantaranya dapat membayar semua utangnya menggunakan semua aset lancarnya.
Total aset lancar Bakrie & Brothers Tbk sebesar 3.140.063.000.000 rupiah, sedangkan jumlah utang
lancarnya sebesar 11.627.098.000.000 rupiah. Banyaknya jumlah utang lancar dibandingkan dengan
total aset lancar yang dimiliki, maka Bakrie & Brothers Tbk tidak mampu membayar utang
keseluruhan dengan menggunakan aset lacar yang dimiliki dan terbukti bahwa Bakrie & Brothers Tbk
tergolong perusahaan dengan kondisi financial distress.

Hasil penelitian ini mendukung trade off theory yang menjelaskan mengenai penambahan komposisi
ekuitas dan nilai utang sebagai penghematan biaya pajak akan menguntungkan perusahaan
(Modigliani & Miller, 1958). Perusahaan yang dapat menyeimbangkan manfaat dan risiko nilai utang
maka pemakaian liabilitas dapat tercapai secara optimal dan kesulitan keuangan dapat dihindari
(Oktasari, 2020). Implikasi teoritis perusahaan harus mengamati nilai current ratio dengan
meningkatkan akun aset lancar karena besar kecilnya nilai current ratio memengaruhi terjadinya
financial distress. Implikasi praktisnya perusahaan dapat melakukan pemenuhan utang jangka
pendeknya agar dapat menghindari fiancial distress.

Pengaruh Debt to Assets Ratio terhadap Financial Distress

Debt to assets ratio terbukti ada pengaruh positif signifikan terhadap financial distress. DAR
menunjukkan skala biaya berasal dari utang untuk mendanai aktiva (Kasmir, 2016). Teori struktur
modal menjelaskan mengenai besarnya jumlah utang yang dimiliki perusahaan akan membuat beban
bunga yang dibayar akan semakin bengkak sehingga jumlah pembayaran pajak berkurang, keadaan
tersebut membuat aliran dana perusahaan semakin bertambah dan kemungkinan financial distress
akan berkurang (Prayuningsih et al., 2021). Penelitian ini didukung oleh Setiawan & Fitria (2020) dan
Rizkyana et al. (2021). Data pendukungnya adalah data perusahaan Electronic City Indonesia Thk
tahun 2016 memiliki nilai DAR paling rendah diantara perusahaan sampel yaitu 8.18% dan tidak
terindikasi perusahaan mengalami kondisi financial distress. Namun, data perusahaan Bakrie &
Brothers Tbk tahun 2016 dengan nilai DAR tertinggi diantara perusahaan sampel yaitu 192.28% dan
terindikasi mengalami financial distress. Data tersebut menjelaskan bahwa tinggi rendahnya nilai
DAR dapat memengaruhi kondisi financial distress. Hasil penelitian ini mendukung trade off theory
yang menjelaskan teori struktur modal dari penambahan kapasitas utang dapat menambah keuntungan
bagi perusahaan (Modigliani & Miller, 1958). Perusahaan dapat memaksimalkan manfaat dari
kapasitas utangnya sebagai pengurang pajak sehingga kemungkinan kesulitan keuangan dapat dihidari
(Sugiarto & Mahanani, 2020). Implikasi teoritis perusahaan perlu melihat nilai DAR karena
peningkatan nilai yang berkala mengakibatkan perusahaan mengalami financial distress. Implikasi
praktisnya perusahaan perlu meningkatkan kapasitas utang dengan mengelola secara efektif agar
perusahaan mendapatkan keuntungan dari utang yang dimiliki.

Pengaruh Managerial Ownership terhadap Financial Distress

Managerial ownership tidak terbukti berpengaruh signifikan dengan financial distress. Hasil
didukung oleh Putri (2019). Jumlah managerial ownership di perusahaan sangat minim yang
menyebabkan perusahaan tidak memiliki suara dalam pengambilan keputusan rapat umum pemegang
saham (Putri, 2019). Managerial ownership hanya dijadikan sebagai umpan dalam menarik para
investor, menurut pandangan para investor apabila perusahaan memiliki saham managerial ownership
maka perusahaan tersebut dikategorikan sebagai perusahaan berkualitas tinggi (Kabir et al., 2020).
Penelitian ini didukung oleh data dari perusahaan Dyandra Media International Tbk tahun 2014-2015
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diketagorikan sebagai perusahaan dengan kondisi financial distress, sedangkan tahun 2017-2018
bukan kategori perusahaan terindikasi financial distress. Persentase managerial ownership tahun 2014
lebih tinggi yaitu sebesar 10.94% dibandingkan dengan tahun 2015-2018, namun dikategorikan
sebagai perusahaan dengan kondisi financial distress. Hasil uraian data membuktikan tidak adanya
pengaruh managerial ownership dengan financial distress.

Hasil penelitian ini menolak agency theory yang menjelaskan bahwa managerial ownership dapat
menyatukan perbedaan kepentingan yang saling bertentangan antara manajer dan pemilik perusahaan.
Besarnya kapasitas managerial ownership dapat menurunkan konflik, sehingga beban biaya kerugian
dapat berkurang dan kesulitan keuangan perusahaan akan menurun (Sugiarto & Mahanani, 2020).
Implikasi teoritis industri tidak perlu melihat kapasitas besarnya managerial ownership, karena
besarnya managerial ownership tidak terbukti dapat mengakibatkan perusahaan mengalami financial
distress. Implikasi praktisnya perusahaan perlu melakukan efektifitas dan efisiensi kinerja managerial
ownership agar memberikan dampak yang baik bagi perusahaan.

Pengaruh Institutional Ownership terhadap Financial Distress

Institutional ownership tidak terbukti ada pengaruh signifikan pada financial distress. Penelitian ini
didukung oleh Valentina & Jin Fung (2020). Kepemilikan saham oleh institusi tersentralisasi dan
kurang adanya peran aktif dari investor institusi untuk mengendalikan manajemen sehingga
menyebabkan pengawasan saham manajemen menurun (Guo & Platikanov, 2019). Data pendukung
penelitian ini adalah data perusahaan Electronic City Indonesia Thk tahun 2015-2016 perusahaan
Electronic City Indonesia Thk memiliki nilai presentase institutional ownership yang sama yaitu
sebesar 45.55% dan bukan kategori perusahaan terindikasi financial distress, sedangkan pada tahun
2017 perusahaan Electronic City Indonesia Tbk termasuk kategori perusahaan dengan kondisi
financial distress. Dari penjelasan data tersebut, institutional ownership tidak memengaruhi kondisi
kesulitan keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini menolak agency theory, bahwa institutional
ownership memiliki fungsi sebagai pegawas manajemen perusahaan. Besarnya kapasitas institutional
ownership akan membuat investor melakukan pengawasan yang optimal terhadap kinerja manajemen,
sehingga dapat memaksimalkan kinerja manajemen dan kesulitan keuangan dapat dihindari (Masita &
Purwohandoko, 2020). Implikasi teoritis perusahaan tidak perlu melihat kapasitas besarnya
institutional ownership, karena besarnya institutional ownership tidak terbukti bisa memengaruhi
financial distress. Implikasi praktisnya perusahaan perlu melakukan efektifitas dan efisiensi kinerja
institutional ownership agar bermanfaat bagi perusahaan.

KESIMPULAN

Kesimpulan penelitian ini adalah ada pengaruh positif signifikan current ratio dan debt to assets ratio
terhadap financial distress. Penyelesaian yang dapat dilakukan sektor industri perdagangan, jasa, dan
investasi yang memiliki EPS negatif beruntun tiap tahunnya adalah dengan melunasi kewajiban
jangka pendeknya dalam kurun waktu yang telah ditetapkan dan memaksimalkan manfaat dari
kapasitas utang sebagai pengurang pajak sehingga kesulitan keuangan pada perusahaan dapat
dihindari. Keterbatasan yang dimiliki penelitian ini adalah variabel yang digunakan kurang bervariasi,
diharapkan penelitian selanjutnya menambah jumlah variabel yang digunakan misalnya corporate
governance, firm size, return on equity, quick ratio, dan inflation dalam mengukur perusahaan
financial distress agar data lebih bervariasi.
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