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Abstract

This study aims to analyze the effect of liquidity, leverage, and good corporate governance on

the financial distress condition of manufacturing companies. Financial distress is measured by the

interest coverage ratio, a ratio smaller than 1 in the financial distress category. the liquidity ratio

in this study is measured by the current ratio, the leverage ratio is measured by total debt to total

equity, institutional ownership is measured by institutional ownership of shares, and independent

commissioners are measured by the number of independent commissioners. The population in this

study are manufacturing companies in the mining sector in 2015-2019. The sampling  technique

used  was  purposive sampling,  the sample used  in this  study  were 110 companies consisting

of 58 companies categorized as financial distress and 52 not experiencing financial distress. The

data analysis technique for non-financial difficulties used logistic regression analysis with dummy

cariables. The results showed that the liquidity ratio had no significant effect, the leverage ratio

had a significant effect, institutional ownership had no significant effect, and independent

commissioners had no significant effect on financial distress. It is advisable for company

managers to pay attention to the factors that affect financial distress in order to overcome these

problems early. For further researchers, it is expected to add several
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other variables that are thought to have an effect on financial distress and it is recommended

that other research objects be selected, in order to expand the object of research so that they are

able to generalize the results of research studies and use types of measurement of financial distress

other than the interest coverage ratio (ICR).
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, leverage, dan good corporate

governance terhadap  financial  distress  kondisi  perusahaan  manufaktur.  Kesulitan keuangan

diukur dengan rasio cakupan bunga,  rasio yang lebih kecil dari 1 dalam kategori financial

distress. rasio likuiditas dalam penelitian diukur dengan rasio lancar, rasio leverage yang diukur

dengan total utang terhadap total ekuitas, kepemilikkan institusional yang diukur dengan

kepemilikkan  saham oleh  institusional, dan komisaris  independen  diukur  dengan  jumlah

komisaris independen. Populasi dalam hal ini penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor

pertambangan tahun 2015-2019. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling,

sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 110 perusahaan yang terdiri dari 58 perusahaan

yang dikategorikan financial distress dan 52 yang tidak mengalami financial distress.Teknik

analisis data  kesulitan  non keuangan menggunakan analisis regresi logistik dengan dummy

cariables. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio likuiditas tidak berpengaruh secara

signifikan, rasio leverage berpengaruh secara signifikan, kepemilikkan institusional tidak

berpengaruh secara signifikan, dan komisaris independen tidak berpengaruh secara signifikan

terhadap kesulitan  keuangan. Bagi  pengelola perusahaan  disarankan untuk memperhatikan

faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress agar dapat mengatasi
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masalah tersebut lebih awal. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambahkan beberapa

variabel lain yang diduga berpengaruh terhadap financial distress dan direkomendasikan untuk

dipilih objek penelitian lainnya, guna memperluas objek penelitian sehingga mampu

menggeneralisasikan hasil penelitian mempelajari dan menggunakan jenis pengukuran kesulitan

keuangan selain rasio cakupan bunga (ICR).

Kata Kunci:  likuiditas,  leverage,  kepemilikkan  institusional,  komisaris  independen, dan

financial distress

PENDAHULUAN

Perusahaan didirikan dengan tujuan memperoleh laba, yang nantinya digunakan untuk

mempertahankan kelangsungan hidup usahanya (Wahyuningsih dan Suryanawa, 2012). Sebuah

perusahaan tentu akan menghindari kondisi yang dapat mengakibatkan kebangkrutan.

Kebangkrutan perusahaan akan mengakibatkan berbagai kerugian baik bagi pemegang saham,

karyawan dan perekonomian nasional (Al-Khatib dan Al-Horani, 2012). Dalam suatu industri yang

telah lama berdiri ataupun yang  baru saja berdiri nyatanya hendak hadapi sesi kebangkrutan,

paling utama pada tempat perusahaannya beroperasi hadapi krisis ekonomi serta ini salah satu

aspek terbentuknya financial distress yang terburuk. Krisis ekonomi merupakan keadaan yang

dirasakan oleh sesuatu negeri kala masyarakat negeri tidak lagi mempercayakan urusan keuangan

negeri kepada pemerintah. Kondisi krisis terjalin apabila keseluruhan kondisi ekonomi

memberikan pengaruh ke zona yang lain. Dalam mengatasi atau meminimalisir terjadinya

kebangkrutan perusahaan, pihak manajemen harus melakukan pengawasan terhadap keuangan

perusahaan (Curry dan Banjarnahor, 2018).



Journal of Business Finance and Economic (JBFE)
Volume 2, Nomor 2, Desember 2021
https://journal.univetbantara.ac.id/index.php/jbfe

P-ISSN: 2746-6906
E-ISSN: 2746-6914

135

Financial distress merupakan kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan

atau likuidasi yang harus dihadapi sebelum terjadinya kebangkrutan. Menurut Shilpa & Amulya

(2017) financial distress didefinisikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi

kewajiban keuangannya saat ini. Financial distress dapat diukur dengan cara  menganalisis

laporan keuangan dan memasukan beberapa rasio keuangan, karena rasio keuangan terbukti

berperan penting dalam evaluasi kinerja keuangan dan dapat digunakan untuk memprediksi

kelangsungan usaha baik yang sehat maupun yang tidak sehat.

Menurut Kasmir (2019) rasio keuangan adalah membandingkan angka yang ada dalam

laporan keuangan dengan cara membagi satu angka dengan angka lainnya. Rasio keuangan

merupakan angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari suatu pos dengan pos lainnya

dalam  laporan  keuangan yang  relevan dan  signifikan  (Harahap,  2011).  Menurut Maulidina

(2014) rasio keuangan dapat melakukan prediksi dengan mencari informasi berupa analisis laporan

keuangan dengan rasio keuangan, analisis tersebut memberikan kemungkinan terjadi financial

distress pada suatu perusahaan. Tujuan analisis rasio keuangan yaitu memperoleh rasio keuangan

dalam memberikan informasi tentang peristiwa kedepan dan dapat digunakan dalam model

financial distress atau memprediksi kebangkrutan (Sayari & Mugan, 2017). Rasio yang digunakan

adalah likuiditas, leverage, dan mekanisme good corporate governance.

Fenomena pelemahan harga batu bara terutama dengan nilai kalori tinggi (> 6.300

Kcal/Kg) yang berdampak pada penurunan rata-rata harga jual (average selling price/ASP) batu

bara.Pada 2019 harga batu bara termal Newcastle (6.000 Kcal/Kg) anjlok lebih dari 30%. Emiten

yang memiliki  portofolio  produk  batu  bara berkalori  tinggi  seperti PT Indo  Tambang Raya

Megah Tbk (ITMG) merasakan benar dampak dari pelemahan harga batu bara berkalori tinggi.

Di sepanjang tahun 2019, ITMG mencatatkan penurunan ASP sebesar 20,1% (yoy), sehingga
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membukukan penurunan pendapatan total sebesar 14,5% (yoy). Walau ASP emiten batu bara

pelat merah yakni PT Bukit Asam Tbk (PTBA) membukukan penurunan, tetapi peningkatan

volume        penjualan mengakibatkan kenaikan        pendapatan (+2,9% yoy).

Penurunan pendapatan yang dialami oleh sektor batu bara RI ternyata tidak dibarengi dengan

penurunan biaya produksinya. Malah pos ini membengkak, sehingga berakibat pada tergerusnya

margin perusahaan. Laba bersih dari emiten pertambangan batu bara Tanah Air di tahun 2019

anjlok drastis. Bahkan ada yang anjlok hingga lebih dari 100%. Pelemahan harga batu bara yang

terjadi pada 2019 memicu perusahaan untuk melakukan efisiensi operasi (CNBC Indonesia).

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk membayar kewajiban-

kewajiban finansial yang segera harus dilunasi (yang bersifat jangka pendek). Penelitian Almilia

dan Kristijadi (2003), Fitdini (2009), dan Triwahyuningtias (2012) berhasil menunjukkan bahwa

semakin likuid suatu perusahaan maka perusahaan tersebut semakin terhindar dari ancaman

mengalami financial distress. Hal ini sejalan dengan penilitian I  Gusti Agung Ayu Pritha

Cinantya dan Ni Ketut Lely (2015) yang menunjukkan hasil bahwa likuiditas berpengaruh terhadap

financial distress.

H1 : Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.

Rasio leverage juga bisa digunakan sebagai indikator untuk memprediksi terjadinya

financial distress. Perusahaan dalam menjalankan usaha pasti akan memerlukan modal, dimana

modal bisa berasal dari penjualan saham maupun dengan meminjam dana dari pihak ketiga

dalam wujud hutang. Leverage mencuat dari kegiatan pemakaian dana perusahaan yang berasal

dari pihak ketiga dalam wujud hutang. Lee Seoki, et.al. (2010), Triwahyuningtias (2012), dan

Andre (2013) menyatakan terdapat hubungan positif antara leverage dengan financial distress,

ini berarti bahwa leverage perusahaan yang tinggi akan mengakibatkan kondisi terjadinya
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financial distress akan semakin tinggi. Penelitian yang dilakukan oleh (Dewi & Dana 2017), dan

(Harianti dan Paramita, 2019), bahwa rasio leverage berpengaruh positif pada kondisi financial

distress. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian Agustini dan Wirawati (2019)

yang memberikan hasil bahwa leverage berpengaruh positif terhadap kondisi financial distress.

H2: Leverage berpengaruh positif terhadap terjadinya financial distress perusahaan.

Kepemilikan institusional adalah persentase saham yang dimiliki oleh institusi dari

keseluruhan saham perusahaan yang beredar (Triwahyuningtias, 2012). Kepemilikan

institusional akan mengurangi masalah keagenan karena pemegang saham oleh institusional akan

membantu mengawasi perusahaan sehingga manajemen tidak akan bertindak merugikan pemegang

saham. Kepemilikan institusional yang besar (lebih dari 5%) akan memberikan kemampuan yang

lebih baik untuk memonitor manajemen (Emrinaldi, 2007). Penelitian yang dilakukan oleh

Claessens et al.. (1999) mengenai struktur kepemilikan di Republik Ceko menyatakan bahwa nilai

suatu perusahaan akan lebih tinggi apabila perusahaan tersebut dimiliki oleh lembaga keuangan

yang disponsori oleh bank. Hal ini menjelaskan bahwa bank, sebagai pemilik perusahaan, akan

menjalankan fungsi monitoringnya dengan lebih baik dan investor percaya bahwa bank tidak akan

melakukan ekspropriasi atas aset perusahaan. Selain itu, apabila perusahaan tersebut dimiliki oleh

perbankan maka apabila perusahaan tersebut menghadapi masalah keuangan maka perusahaan

akan lebih mudah mendapatkan suntikan dana dari bank tersebut (Wardhani, 2006). Hasil

penelitian yang dilakukan Pramudena (2017) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional

memiliki dampak negatif pada kesulitan keuangan (financial distress). Hasil penelitian itu juga

sejalan dengan penelitian (Fathonah, 2016) menyatakan bahwa kepemilikan institusional

berpengaruh negatif terhadap kondisi financial distress.

H3 : Kepemilikan Institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress.
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Komisaris independen merupakan mekanisme corporate governance yang dapat

mengurangi masalah dalam teori agency yang disebut agency problem. Karena dengan adanya

komisaris independen ini, dapat menghindari Asymmetric Information antara kedua belah pihak

yang dapat menimbulkan kemungkinan kondisi kesulitan keuangan. Umumnya perusahaan dengan

proporsi komisaris independen yang lebih besar akan memiliki tata kelola perusahaan yang lebih

baik. Penelitian yang dilakukan Emrinaldi (2007) yang menyatakan bahwa terdapat hubungan

signifikan dan negatif antara variabel komisaris independen dengan variabel kesulitan keuangan.

Penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Fathonah (2016)

H4: Komisaris Independen berpengaruh negatif terhadap Financial distress.

Berdasarkan dari penjelasan diatas, maka dapat diketahui kerangka konseptual dalam

penelitian ini dapat dilihat pada gambar 1 sebagai berikut :

Rasio Likuiditas (X1) H1 (-)

Rasio Leverage (X2)

Kepemilikan
Institusional (X3)

Komisaris
Independen (X4)

H2 (+)

H4 (-)

H5(-)

Financial
distress (Y)

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Sumber: Data Penelittian, 2019
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menganalisis pengaruh current ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER),

kepemilikan kosntitusional, komisaris independen terhadap financial distress (ICR). Penelitian

ini menggunakan metode analisis regresi logistik (Logistic Regression) yang menggunakan

program SPSS versi 21.0 dan Microsoft Excel 2010. Data dalam penelitian ini menggunakan

satuan ukuran decimal yang diperoleh dari laporan tahunan perusahaan Pertambangan yang

didapatkan dari situs resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi Badan Pusat Statistik Indonesia

selama periode 2015-2019. Teknik analisis ini tidak memerlukan uji normalitas dan uji asumsi

klasik pada variabel bebasnya (Ghozali, 2011).

variabel dependen yang digunakan merupakan financial distress. penelitian ini mengacu

pada penelitian yang dilakukan oleh Claessens et al. (1999), yang dimana perusahaan dikatakan

mengalami financial distress apabila perusahaan tersebut mengalami beberapa kondisi sebagai

berikut.

Interest coverage ratio . Rumus interest coverage ratio (Anggraini, 2010) :

ICR =

Perusahaan yang memiliki interest coverage ratio kurang dari satu dianggap sebagai

perusahaan yang mengalami financial distress (Wardhani, 2006).

Rasio likuiditas diproksikan dengan menggunakan current ratio (CR). Current ratio dapat

dirumuskan sebagai berikut (Kasmir, 2019):

Current Ratio =
( )( )

Rasio leverage diproksikan dengan menggunakan debt to equity ratio (DER). Debt to

equity ratio dapat dirumuskan sebagai berikut (Kasmir, 2019):
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Debt to Equity Ratio (DER)=
ℎ
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Kepemilikkan institusional diproksikan menggunakan persentase saham yang dimiliki

oleh institusi dari keseluruhan saham perusahaan yang beredar.

Komisaris independen diproksikan menggunakan persentase total komsaris independen

dari total dewan komisaris yang ada di perusahaan .

Sumber data dalam penelitian ini adalah sumber data sekunder yang berupa laporan

keuangan tahunan perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di bursa efek indonesia 2015-

2019. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di

bursa efek indonesia untuk periode 2015-2019. Teknik pengambilan sampel menggunakan

nonprobability sampling dengan purposive sampling. Metode pengumpulan data yang digunakan

pada penelitian ini adalah dokumentasi. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi logistik.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 4.1

Sampel Penelitian

No Keterangan Jumlah sampel

1 Perusahaan  manufaktur yang terdaftar

di bursa efek indonesi tahun 2015-2019

210

2 Perusahaan  manufaktur yang terdaftar (45)
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di bursa efek indonesia tahun 2015-

2019

Tidak melaporkan data keuangan

secara lengkap

3 Perusahaa manufaktur yang terdaftar di

bursa efek indonesia tahun 2015-2019

165

Yang digunakan

4 Data outlier (55)

5 Data yang digunakan 110

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2021

Analisis deskriptif variabel penelitian

Tabel 4.2

Hasil uji stastik deskriptif financial distress

FINANCIAL DISTRESS

Frequency Percent Valid Percent Cumulative

Percent

TIDAK TERJADI

FINANCIAL DISTRESS

Valid TERJADI FINANCIAL

DISTRESS

Total

Missing System

Total

58 35.2 52.7 52.7

52 31.5 47.3 100.0

110

55

165

66.7

33.3

100.0

100.0

Sumber: data penelitan,2021

Berdasarkan pada tabel 4.2, menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang tidak

mengalami financial distress sebanyak 58 dan perusahaan yang mengalami financial distress
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sebanyak 52. Hasil uji statistik deskriptif rasio likuiditas, leverage, kepemilikan institusional, dan

Tabel 4.3
Hasil Uji Statistik Deskriptif Rasio Likuiditas, Leverage, Kepemilikan Institusional, Dan Komisaris

Independen
Descriptive Statistics

N Range Minimum Maximum Mean Std.

Deviation

Variance

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error Statistic Statistic

LIKUIDITAS

LEVERAGE

KEPEMILIKAN

INSTITUSIONAL

KOMISARIS

INDEPENDEN

Valid N (listwise)

110

110

110

110

110

23.54

50.60

2.95

.80

.00

-20.21

.05

.20

23.54

30.39

3.00

1.00

2.1141

1.6118

.6325

.4335

.28983

.49693

.03464

.01414

3.03974

5.21186

.36329

.14826

9.240

27.163

.132

.022

komisaris independen pada tabel 4.3, adalah sebagai berikut.

Hasil statistik  deskriptif variabel rasio  likuiditas  (X1) menunjukkan bahwa  nilai

minimum sebesar 0.00, nilai maksimum sebesar 23,54, nilai mean sebesar 2,1141 dan nilai standar

deviasi sebesar 3,03974. Hasil nilai standar deviasi lebih tinggi dari nilai mean, hal ini

menunjukkan bahwa adanya sebaran data yang bervariansi semakin besar, atau adanya

kesenjangan yang begitu besar dari nilai minimum dan maksimum.

Hasil statistik deskriptif variabel rasio leverage (X2) menunjukkan bahwa nilai minimum

sebesar -20,21, nilai maksimum sebesar 30,39, nilai mean sebesar 1,6118 dan nilai standar

deviasi sebesar 5,21186. Hasil nilai standar deviasi lebih tinggi dari nilai mean, hal ini

menunjukkan bahwa adanya sebaran data yang bervariansi semakin besar, atau adanya

kesenjangan yang begitu besar dari nilai minimum dan maksimum.

Hasil statistik deskriptif  variabel rasio kepemilikan institusional (X3)  menunjukkan

bahwa nilai minimum sebesar 0,05, nilai maksimum sebesar 3,00 nilai mean sebesar 0,6325 dan
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nilai standar deviasi sebesar 0,36329. Hasil nilai standar deviasi lebih rendah dari nilai mean, hal

ini menunjukkan bahwa adanya sebaran data yang bervariansi semakin kecil, atau adanya

kesenjangan yang begitu kecil dari nilai minimum dan maksimum.

Hasil statistik deskriptif variabel rasiokomisaris independen (X4) menunjukkan bahwa

nilai minimum sebesar 0,20, nilai maksimum sebesar 1,00, nilai mean sebesar

0,4335dan nilai standar deviasi sebesar 0,14826. Hasil nilai standar deviasi lebih rendah dari

nilai mean, hal ini menunjukkan bahwa adanya sebaran data yang bervariansi semakin kecil, atau

adanya kesenjangan yang begitu kecil dari nilai minimum dan maksimum.

hasil pengujian Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test, yaitu:

Tabel 4.4

Hasil pengujian Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test

Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square df Sig.

1 5.323 8 .723

Sumber: data sekunder yang diolah, 2021

Dari tabel diatas menunjukkan bahwa nilai dari pengujian  Hosmer and Lemeshow’s

Goodness of Fit Test nilai chi square adalah 5,323 dengan signifikansi sebesar 0,723 Dengan

tingkat signifikansi lebih besar dari tingkat α sebesar 0,05 maka H0 tidak dapat ditolak (diterima)

dan berarti model mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat dikatakan model dapat

diterima karena cocok dengan data observasinya (Ghozali, 2011).

Pengujian Keseluruhan Model (Overall Model Fit)

Tabel 4.5

Likelihood Overall Fit
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Iteration Historya,b,c

Iteration -2 Log likelihood
Step 0 152.165
Step 1 119.532

Sumber: data sekunder yang diolah, 2021

Tabel di atas menunjukkan penurunan -2 log likehood pada block number = 0 sebesar

205.270 menjadi 119,532. Penurunan yang terjadi sebesar 32,633. Penurunan ini memungkinkan

adanya hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikatnya. Pengujian koefisien secara

keseluruhan dilakukan dengan menggunakan omnibus rest of model coefficient.

hasil pengujian Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square, yaitu:

Tabel 4.6

Hasil pengujian Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square

Model Summary

Step -2 Log

likelihood

Cox & Snell

R Square

Nagelkerke

R Square

1 119.532a .257 .343

Sumber: data sekunder yang diolah, 2021

Nilai Nagelkerke’s R Square sebesar 0,343 menunjukkan bahwa variabilitas variabel

dependen dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen sebesar 34,3 % dan 65,7 %

dapat dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Hasil klasifikasi disajikan pada tabel 4.7 sebagai berikut:

Tabel 4.7
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Hasil klasifikasi disajikan

Classification Tablea

Observed Predicted

FINANCIAL DISTRESS Percentage Correct

TIDAK TERJADI

FINANCIAL

DISTRESS

TERJADI

FINANCIAL

DISTRESS

TIDAK TERJADI

FINANCIAL

DISTRESS
Ste FINANCIAL DISTRESS

TERJADI
p 1

FINANCIAL

DISTRESS

Overall Percentage

53 5 91.4

26 26 50.0

71.8

Sumber: data sekunder yang diolah, 2021

Tabel 4.8 menunjukkan bahwa dari 110 data sampel, 58 data diantaranya tidak

mengalami kondisi oleh financial distress, dan 53 sampel data atau  91,4% tepat

diprediksikan oleh model, sedangkan dari 5 data tidak tepat diprediksikan oleh model,

26 sampel atau 50,0% perusahaan yang dengan tepat dapat diprediksikan oleh model

regresi logistik ini, sedangkan hanya 26 perusahaan diperoleh lainnya diestimasikan

melenceng dari hasil observasinya. Secara keseluruhan berarti bahwa 53 + 26 = 79

sampel dari 110 sampel atau 71,8% sampel dapat diprediksikan dengan tepat oleh

model regresi logistik ini. Tingginya persentase ketepatan tabel klasifikasi tersebut

mendukung tidak adanya   perbedaan yang signifikan   terhadap   data hasil prediksi dan

data observasinya yang menunjukkan sebagai model regresi logistik yang baik.

Hasil pengujian hipotesis disajikan pada tabel 4.8 sebagai berikut:

Tabel 4.8

Hasil pengujian hipotesis

Variables in the Equation
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B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 95% C.I.for EXP(B)

Lower Upper

X1

X2

Step X3

1a
X4

Consta

nt

.132 .092 2.042 1 .153 1.141 .952 1.367

.770 .252 9.350 1 .002 2.159 1.318 3.535

.819 .832 .968 1 .325 2.267 .444 11.579

3.215 1.657 3.765 1 .052 24.908 .968 641.005

-3.253 1.115 8.514 1 .004 .039

a. Variable(s) entered on step 1: X1, X2, X3, X4.

Sumber: hasil olahan statistik,2021

Berdasarkan tabel pengujian hipotesis di atas menunjukkan bahwa untuk likuiditas (CR)

diperoleh nilai beta korelasi sebesar 0,132 dengan signifikansi sebesar 0,153. Nilai signifikansi

yang berada di atas 0,05 menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan dari variabel

likuiditas terhadap financial distress sehingga H1 ditolak.

Untuk variabel leverage (DER) diperoleh nilai beta korelasi sebesar 0,770 dengan

signifikansi sebesar 0,002. Nilai signifikansi yang berada di bawah 0,05 menunjukkan ada

pengaruh yang  signifikan dari variabel leverage terhadap financial distress sehingga H2

diterima.
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Untuk variabel kepemilikan institusional (KI) diperoleh nilai beta korelasi sebesar 0,819

dengan signifikansi sebesar 0,325. Nilai signifikansi yang berada di atas 0,05 menunjukkan tidak

adanya pengaruh yang signifikan dari variabel kepemilikan institusional terhadap financial distress

sehingga H3 ditolak.

Untuk variabel komisaris independen diperoleh nilai beta korelasi sebesar 3,252 dengan

signifikansi sebesar 0,052. Nilai signifikansi yang berada di atas 0,05 menunjukkan tidak adanya

pengaruh yang signifikan dari variabel komisaris independen terhadap financial distress

sehingga H4 ditolak.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh likuiditas,

leverage, kepemilikan institusional dan komisaris independen terhadap kemungkinan perusahaan

mengalami financial distress (kesulitan keuangan). Berdasarkan hasil analisis yang dilakukan

pada 110 perusahaan yang terdiri dari 58 financially distressed firms dan 52 non financially

distressed firms yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2019. Sesuai pembahasan hasil

yang  telah dilakukan pada bab sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1.   Hasil penelitian ini membuktikan bahwa likuiditas yang diproksikan perbandingan antara

aktiva lancar (kas,  piutang,  persedianan) dan  hutang jangka pendek  perusahaan atau

current ratio (CR) tidak memberikan pengaruh yang  signifikan terhadap financial

distress.

2.   Hasil penelitian ini membuktikan bahwa leverage yang diproksikan oleh Debt to Equity

Ratio (DER) memberikan pengaruh yang signifikan dengan arah hubungan positif terhadap

financial distress.
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3.   Hasil penelitian ini membuktikan bahwa kepemilikan institusional yang diproksikan oleh

persentase saham yang dimiliki oleh institusi dari keseluruhan saham perusahaan yang

beredar tidak memberikan pengaruh yang signifikan dengan terhadap financial distress.

4.   Hasil penelitian ini membuktikan bahwa komisaris independen yang diproksikan oleh

persentase total komsaris independen dari total dewan komisaris yang ada di perusahaan

tidak memberikan pengaruh yang signifikan dengan terhadap financial distress.

Keterbatasan dan Saran

Keterbatasan

1.   Keberadaan kepemilikan institusional yang diterapkan di perusahaan publik meskipun

telah menjadi peraturan Bapepam, tetapi masih ada beberapa perusahaan yang belum

mengimplementasikannya sehingga jumlah sampel pada tiap tahun berbeda.

2. Banyak informasi mengenai kepemilikan institusional pada laporan tahunan perusahaan

tidak lengkap sehingga jumlah sampel semakin sedikit.

3.   Hanya menggunakan 4 (empat) variabel likuiditas, leverage, kepemilikan institusional

dan komisaris independen.

Saran

1.   Untuk Bapepam, pengawasan akan kewajiban keberadaan kepemilikan institusional pada

setiap perusahaan publik harus dioperasionalkan dengan lebih ketat dan tegas.

2. Bagi peneliti selanjutnya, peneliti menyarankan dapat menggunakan indikator rasio

keuangan lainnya agar dapat memperoleh hasil yang lebih bervariatif, misalnya rasio

probabilitas, rasio aktivitas dan sebagainya. Peneliti juga menyarankan agar

mengembangkan kriteria penetapan sampel financial distress.
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