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Abstract: This study aims to obtain empirical evidence regarding the influence of leverage, operating
capacity, profit margin, ownership concentration, board size, and audit committee as independent
variables on financial distress as dependent variables. In this study, the research object was used for
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from the period of 2021 to 2023.
Sampling in this study uses the purposive sampling method with samples, consisting of 121 manufacturing
companies with 363 data that meet 4 specified criteria. This data processing uses spss 25. The results of
this study show that leverage (DER), ownership concentration (OC), board size (BSIZE), and audit
committee (AC) have no effect on financial distress while operating capacity (TATO) and profit margin
(NPM) have an effect on financial distress
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti secara empiris mengenai pengaruh leverage,
operating capacity, profit margin, ownership concentration, board size, dan committee audit sebagai
variabel independen terhadap financial distress sebagai variabel dependen. Dalam Penelitian ini
menggunakan objek penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari
periode tahun 2021 hingga 2023. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling dengan sampel, terdiri dari 121 perusahaan manufaktur dengan 363 data yang
memenuhi 4 Kriteria yang ditentukan. Pengolahan data ini menggunakan spss 25. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa leverage (DER), ownership concentration (OC), board size (BSIZE), dan audit
committee (AC) tidak berpengaruh terhadap financial distress sedangkan operating capacity (TATO) dan
profit margin (NPM) berpengaruh terhadap financial distress

Keywords: Kapasitas Operasional, Kesulitan Keuangan, Komite Audit, Konsentrasi Kepemilikan, Ukuran Dewan
Direksi

PENDAHULUAN
Silicon Valley Bank (SVB), bank AS mengalami kebangkrutan pada 10 Maret 2023.
yang fokus pada pendanaan startup teknologi, Masalah bermula ketika Federal Reserve
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menaikkan suku bunga pada 2022 untuk
mengendalikan inflasi, yang berdampak pada
penurunan nilai obligasi dan melambatnya
saham teknologi. SVB mengalami kerugian
besar karena portofolio obligasinya senilai
US$21 miliar hanya menghasilkan imbal hasil
1,79%, jauh di bawah treasury 10 tahun yang
mencapai 3,9%. Upaya bank untuk menjual
sekuritas dan menerbitkan saham baru senilai
$2,25 miliar justru memicu kepanikan di
kalangan investor, menyebabkan penarikan
dana besar-besaran dan anjloknya saham.
Akhirnya, setelah mengalami krisis modal
selama 48 jam, regulator California menutup
bank dan menempatkannya di bawah
pengawasan Federal Deposit Insurance
Corporation.

Kondisi financial distress terjadi ketika
kinerja keuangan suatu perusahaan mengalami
penurunan sebelum akhimya mengalami
kebangkrutan (Hadi 2022). Kondisi ini juga
digambarkan dengan arus kas operasional
negatif secara terus-menerus, sehingga tidak
mampu  memenuhi  kewajiban lancarnya.
financial distress dapat menimpa perusahaan
besar maupun perusahaan rintisan, tanpa
memandang skala operasinya (Hadi 2022).
Menurut penelitian Alexandra et al. (2022)
penyebab financial distress di Indonesia adalah
lemahnya penerapan dari good corporate
governance. Maka dari itu Indonesia masih
butuh perbaikan dalam tata kelola internal
perusahaannya.

Salah satu alat yang digunakan untuk
memprediksi adanya financial distress dalam
laporan keuangan perusahan adalah dengan
mengukur rasio keuangan. Rasio keuangan
merupakan nilai yang didapatkan dari hasil
membandingkan satu  komponen laporan
keuangan dengan komponen lainnya yang
memiliki kaitan yang kuat dan penting. Rasio
keuangan dapat dimanfaatkan untuk menilai
kondisi keuangan suatu perusahaan beserta
kinerja yang dicapainya (Damajanti, Wulandari,
dan Rosyati 2021). Memprediksi kesulitan
keuangan sama dengan menganalisis struktur

modal, perhitungan kemampuan perusahaan
dalam mengelola utang, dan profitabilitas jangka
panjang (Syifa dan Idawati 2023).

Berdasarkan kasus dan uraian di atas,
ditambah dengan keingintahuan peneliti untuk
mengetahui apakah terdapat variabel yang
dapat digunakan untuk mengidentifikasi dan
menentukan apakah suatu perusahaan sedang
berada dalam kondisi financial distress,
sehingga perusahaan tersebut dapat melakukan
mitigasi agar terhindar dari risiko kebangkrutan.
Penelitian ini merupakan pengembangan dari
penelitian terdahulu yang dilakukan Dirman

(2021).

Signalling Theory

Teori sinyal merupakan konsep dimana
manajemen perusahaan memberikan petunjuk
kepada investor mengenai prospek perusahaan
melalui informasi yang tercermin dalam laporan
keuangan (Brigham dan Houston 2019).
Menurut Mahaningrum dan Merkusiwati (2020),
sinyal positif akan diberikan jika kondisi
keuangan baik, sementara sinyal negatif
mengindikasikan ~ kemungkinan  financial
distress. Hal ini menjadi landasan penting bagi
investor dalam mengambil keputusan investasi.

Dirman (2021) menekankan bahwa teori
sinyal melibatkan penyampaian informasi
sukarela dari manajer kepada investor.
Damajanti, Wulandari, dan Rosyati (2021)
menyoroti pentingnya informasi yang lengkap,
relevan, akurat dan tepat waktu bagi analisis
investor. Sedangkan menurut, Hadi (2022
menjelaskan bahwa teori ini memungkinkan
manajer untuk bertindak cepat dalam
menangani masalah perusahaan, khususnya
kesulitan  keuangan, dimana sinyal-sinyal
tersebut  mencerminkan  risiko,  potensi
keuntungan, dan prospek masa depan
perusahaan.

Agency Theory

Teori agensi menggambarkan
hubungan antara dua entitas dalam perusahaan
yaitu pemegang saham (principal) dan
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manajemen perusahaan (agen) (Isnaini_dan
Andryanto 2023). Menurut Valentina dan Jin
(2021), manajer sebagai agen memiliki akses
informasi  lebih  banyak tentang internal
perusahaan dibanding pemilik. Hal ini dapat
menimbulkan konflik agensi (agency conflict)
ketika terjadi pemisahan tanggung jawab
pengelolaan dan kepemilikan, karena masing-
masing pihak memiliki kepentingan berbeda.
Miswaty dan Novitasari (2023) menjelaskan
bahwa principal tidak dapat mengawasi setiap
keputusan agen, yang jika keliru dapat
menyebabkan financial distress dan merugikan
pemegang saham melalui penurunan nilai
investasi.

Financial Distress

Financial distress merupakan kondisi
kesulitan keuangan serius yang dialami
perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan
atau likuiditas, seperti yang dijelaskan oleh Piatt
dan Piatt (2002). Isnaini dan andryanto (2023)
menekankan bahwa kondisi ini terjadi ketika
perusahaan  tidak  mampu  memenuhi
kewajibannya karena pendapatan operasional
yang tidak mencukupi. Menurut Chairunesia
(2021), kondisi ini ditandai dengan kesulitan
membayar utang, penggunaan aset berlebihan
tanpa dampak positif pada penjualan, dan dapat
disebabkan oleh faktor internal seperti
manajemen yang kurang kompeten serta faktor
eksternal seperti kondisi ekonomi yang buruk.

Untuk mengidentifikasi dan mencegah
financial distress, Valentina dan Jin (2021),
menyarankan penggunaan analisis rasio
keuangan sebagai sistem peringatan dini. Rasio
keuangan dapat secara langsung
mencerminkan  kondisi  perusahaan  dan
membantu  manajer dalam  pengambilan
keputusan strategis. Hal ini penting karena jika
kondisi financial distress tidak ditangani dengan
tepat, perusahaan berisiko menghadapi
kebangkrutan yang lebih serius.

Leverage terhadap Financial Distress
Leverage merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban utangnya, baik jangka
pendek maupun jangka panjang, seperti yang
dijelaskan oleh (Dewi, Endiana, dan Arizona
2019). Damajanti, Wulandari, dan Rosyati
2021)  menjelaskan  bahwa rasio ini
menunjukkan  sejaun  mana  perusahaan
menggunakan pinjaman sebagai bagian dari
modal operasionalnya. Dirman (2021) dan
Moleong (2018) menekankan bahwa tingkat
utang akan mempengaruhi risiko keuangan
perusahaan, dimana financial distress sering
dimulai dari kegagalan pembayaran utang.
Menurut Mahaningrum dan Merkusiwati
(2020) dalam konteks teori sinyal, rasio leverage
yang rendah mengindikasikan kemungkinan
financial distress yang lebih kecil, memberikan
sinyal positif kepada investor. Namun, penelitian
Dirman (2021) serta Damajanti, Wulandari, dan
Rosyati (2021) menemukan bahwa leverage
memiliki pengaruh negatif terhadap financial
distress, yang berarti semakin tinggi nilai
leverage justru menunjukkan kemungkinan
financial distress yang lebih rendah, meskipun
perusahaan tetap berisiko menghadapi kesulitan
pembayaran utang di masa depan jika utang
melebihi nilai aset.
Ha:: Terdapat pengaruh
terhadap financial distress.

leverage

Operating Capacity terhadap Financial
Distress

Rasio operasi atau aktivitas merupakan
ukuran efisiensi yang mengevaluasi efektivitas
perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk
menghasilkan penjualan, sebagaimana
dijelaskan oleh Dirman (2021). Damajanti,
Wulandari, dan Rosyati (2021) menekankan
bahwa rasio ini mengukur kemampuan
perusahaan dalam menjalankan operasi,
melakukan penjualan, penagihan piutang, dan
pemanfaatan aset. Wahyuni dan Damayanti
(2022) serta Miswaty dan Novitasari (2023)
menambahkan  bahwa  efisiensi  dalam
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pemanfaatan aset berbanding lurus dengan
potensi keuntungan dan berbanding terbalik
dengan kemungkinan terjadinya financial
distress.

Namun, penelitian Jesih _dan
Wizanasari (2023) serta Miswaty dan Novitasari
(2023) menemukan bahwa operating capacity
justru berpengaruh positif terhadap financial
distress. Hal ini menunjukkan fenomena menarik
dimana tingginya kapasitas operasi berbanding
lurus dengan tingkat financial distress yang
dialami perusahaan, yang disebabkan oleh
meningkatnya  potensi  ekspropriasi  oleh
pemegang saham pengendali seiring dengan
peningkatan nilai kapasitas operasional.

Ha;: Terdapat  pengaruh  operating
capacity terhadap financial distress.

Profit Margin terhadap Financial Distress
Net Profit Margin (NPM) adalah rasio
yang digunakan untuk menilai laba bersih dari
penjualan dan mencerminkan pendapatan
bersih perusahaan dari total penjualan (Sudaryo
et al. 2021). Rasio ini menjadi indikator penting
dalam menilai kinerja manajemen, di mana
keberhasilan  mencapai laba  maksimal
menunjukkan kinerja yang baik (Chairunesia
2021). Semakin tinggi NPM suatu perusahaan,
semakin kecil kemungkinan terjadinya financial
distress, karena tingginya NPM mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk mengelola
pendapatan dan menekan potensi kerugian
(Salasiwa dan  Tricahyadinata  2021).
Perusahaan dengan NPM tinggi dianggap
memiliki kualitas baik karena mampu mencapai
atau mendekati target nilai penjualan yang
ditetapkan (Yuliani dan Anggaradana 2021).
Sebaliknya, jika sebuah perusahaan
secara konsisten menghasilkan profit margin
yang rendah, hal ini dapat meningkatkan risiko
kerugian akibat biaya operasional yang tinggi
dan laba yang tidak memadai (Dirman 2021).
Penilaian NPM mencerminkan sejauh mana
perusahaan  dapat  menghasilkan laba
berdasarkan penjualan bersihnya (Piatt and
Piatt 2002). Penelitian Yuliani dan Anggaradana

(2021) serta Susanto dan Setyowati (2021)
menyimpulkan bahwa NPM memiliki pengaruh
negatif terhadap financial distress. Artinya,
semakin tinggi NPM, semakin rendah risiko
financial  distress,  yang  menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola
keuangan dengan baik untuk memaksimalkan
pendapatan dan menjaga stabilitas finansial.

Has: Terdapat pengaruh net profit margin

terhadap financial distress.

Ownership Concentration terhadap Financial
Distress

Konsentrasi kepemilikan terjadi ketika
sebagian besar saham perusahaan dimiliki oleh
satu pihak atau kelompok tertentu, dengan lebih
dari setengah jumlah saham yang beredar
berada di tangan mereka (Aviyanti dan Isbanah,
2019). Menurut Krisyadi dan Noviyanti (2022),
konsentrasi kepemilikan diukur berdasarkan
persentase saham yang dimiliki oleh pemegang
saham utama, selain saham  yang
diperdagangkan secara publik. Kepemilikan
yang terkonsentrasi memungkinkan pemegang
saham utama untuk lebih aktif dalam
manajemen perusahaan, memberi mereka
kekuasaan untuk bernegosiasi, mengawasi
tindakan  manajemen, dan  mendorong
kesepakatan  kontrak  yang  bertujuan
meningkatkan kinerja perusahaan (Suci dan
Asih 2024). Dengan demikian, konsentrasi
kepemilikan berperan dalam mengurangi konflik
antara pemegang saham dan manajer,
sekaligus mendorong pengelolaan perusahaan
yang lebih efektif.

Perusahaan dengan tingkat konsentrasi
kepemilikan yang tinggi cenderung memiliki
risiko financial distress yang rendah. Pemegang
saham utama, dengan kontrol signifikan, dapat
menyediakan dana tambahan untuk mengatasi
masalah keuangan yang dihadapi perusahaan
(Salasiwa dan Tricahyadinata 2021). Penelitian
Fiti _dan Taswan (2023), Salasiwa dan
Tricahyadinata (2021) serta Mariano et al.
(2020)  menunjukkan  bahwa  konsentrasi
kepemilikan berpengaruh negatif signifikan
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terhadap financial distress. Hal ini menunjukkan
bahwa keterlibatan pemegang saham utama
kesulitan, tetapi juga mendorong kerja sama
yang lebih erat dengan manajemen. Dengan
demikian, konsentrasi kepemilikan tinggi
menjadi faktor penting dalam menjaga stabilitas
keuangan dan kinerja perusahaan.
Has: Terdapat pengaruh  ownership
concentration terhadap financial
distress.

Board Size terhadap Financial Distress

Ukuran Dewan Direksi mengacu pada
jumlah anggota dewan yang bertugas mengelola
dan menjalankan perusahaan (Manan dan
Hasnawati 2022). Kinerja perusahaan sangat
dipengaruhi oleh kebijakan atau strategi yang
diputuskan oleh dewan direksi, baik untuk
jangka pendek maupun jangka panjang
(Alexandra et al. 2022). Sesuai dengan
Peraturan OJK Nomor 33 tahun 2014, dewan
komisaris paling sedikit harus terdiri dari dua
orang (Permana dan Serly 2021). Jumlah
anggota dewan direksi juga berperan penting
dalam menentukan tingkat potensi perusahaan
menghadapi  kesulitan keuangan, terutama
melalui evaluasi kebijakan ketika perusahaan
mengalami financial distress.

Ukuran dewan vyang besar dapat
memberikan lebih banyak koneksi eksternal,
keragaman keterampilan, dan kemampuan
untuk melindungi perusahaan dari risiko
financial distress (Isnaini dan Andryanto 2023).
Penelitan Manan dan Hasnawati (2022)
menunjukkan bahwa board size memiliki
pengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress, yang konsisten dengan temuan
Alexandra et al. (2022) serta Ningrum dan
Hatane (2017). Dewan direksi yang lebih besar
memungkinkan pengawasan yang lebih efektif,
akses sumber daya yang lebih luas, dan
pengambilan strategi yang lebih baik, sehingga
mampu mengurangi kemungkinan financial

tidak hanya membantu menyediakan solusi

finansial saat perusahaan menghadapi

distress dan membantu perusahaan mencapai

tujuan bisnisnya.

Has: Terdapat pengaruh board size
terhadap financial distress.

Audit Committee terhadap Financial Distress

Komite audit adalah kelompok yang
dibentuk oleh dewan komisaris  untuk
mendukung fungsi direksi perusahaan dan
bertanggung jawab dalam memantau serta
mengendalikan kegiatan manajemen (Manan
dan Hasnawati 2022). Berdasarkan keputusan
resmi BEI No. Kep-315/BEI/06/2000, anggota
komite audit diangkat dan diberhentikan oleh
dewan komisaris, dengan jumlah anggota yang
cukup untuk memastikan efektivitas kerja komite
(Adielyani_dan Pangestuti 2023). Keberadaan
beberapa anggota komite audit memungkinkan
diskusi dan pertukaran pendapat dalam rapat,
sehingga memperkuat pengawasan. Menurut
teori sinyal, komite audit memiliki peran penting
dalam  memastikan  laporan  keuangan
mencerminkan kondisi keuangan perusahaan
secara akurat (Alexandra et al. 2022).

Komite audit juga bertujuan menjaga
independensi agar pelaporan keuangan tidak
dipengaruhi oleh kepentingan pihak tertentu,
mendukung integritas  perusahaan, serta
memberikan saran kepada direksi terkait
masalah keuangan dan operasional (Irmayanti
dan Almurni 2020). Namun, penelitian Manan
dan Hasnawati (2022) serta Alexandra et al.
(2022) menunjukkan bahwa komite audit tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap financial
distress. Jumlah anggota komite audit, baik
meningkat maupun menurun, tidak
memengaruhi tingkat kemungkinan perusahaan
menghadapi  kondisi sulit seperti financial
distress.

Has: Terdapat pengaruh audit committee
terhadap financial distress.
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Gambar 1. Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Objek yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021
sampai dengan tahun 2023. Data penelitian ini
diambil dari website Bursa Efek Indonesia (BEI)
dan website perusahaan. Teknik pengumpulan
sampel yang digunakan adalah teknik purposive
sampling. Dengan kriteria pemilihan sampel
pada tabel berikut ini:

Financial Distress

Financial distress diukur dengan skala
rasio yang menggunakan model Alfman Z-score
yang diadaptasi dari penelitian sebelumnya oleh
Dirman (2021). Di mana saham dari suatu
perusahaan diperdagangkan secara publik atau
tercatat di pasar saham (Dirman 2021). Berikut
model Altman Z-Score yang digunakan dalam
penelitian ini:
Z-Score = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6Xs + 1,0X5

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel

. . Jumlah Jumlah
No. Kriteria Pemilihan Sampel Perusahaan Data
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa 162 486
Efek Indonesia periode 2021-2023
2. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki laporan (11) (33)

keuangan lengkap yang sudah diaudit dan dipublikasi
secara konsisten selama periode 2021-2023.
3. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki tanggal (2) (6)
tutup buku laporan keuangan pada tanggal 31
Desember selama periode 2021 — 2023
4. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten (28) (84)
menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan
keuangan periode 2021 — 2023
Total Sampel Penelitian 121 363

Sumber: Kriteria Sampel Penelitian
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Keterangan:

VA : Bankruptcy Indeks

X : Working Capital/Total Assets

X2 : Retained Earnings/Total Assets

X3 : Eamings Before Interest & Taxes/Total
Assets

X4 : Market Value of Equity/Book Value of
Debt
Xs : Sales/Total Assets

Berdasarkan hasil nilai Altman Z-Score,
jika nilai Altman Z-Score > 3 menandakan
perusahaan sehat secara finansial, jika nilai
Altman Z-Score 1,81 - 3 menandakan
kemungkinan financial distress atau grey area
dan jika nilai Altman Z-Score < 1,81
menandakan perusahaan mengalami kesulitan
finansial.

Leverage

Leverage merupakan perbandingan
yang digunakan untuk menilai seberapa banyak
aset perusahaan didanai oleh pinjaman (Dirman
2021). Leverage dalam penelitian ini diproksikan
dengan skala rasio menggunakan debt to equity
ratio (DER) dengan perhitungan sebagai berikut:

_ Total Debt (Debt)

" Total Equity (Equity)

Operating Capacity

Operating Capacity dapat dihitung
dengan mengukur perputaran total aset, yaitu
perbandingan antara penjualan dengan total
aset (Dirman_2021). Dalam penelitian ini,
operating capacity diukur dengan skala rasio
dengan perhitungan sebagai berikut:

TATO = Sales
" Total Assets

Profit Margin

Profit Margin mencerminkan
kemampuan manajemen dalam mengelola
biaya operasional yang terkait dengan
pendapatan penjualan (Dirman 2021). Variabel
Profit Margin diukur dengan menggunakan skala
rasio, rumus yang digunakan sebagai berikut:

_ Net Profit After Tax
- Net Sales

Ownership Concentration

Ownership Concentration merujuk pada
persentase saham yang dimiliki oleh pemegang
saham terbesar di luar publik dalam suatu
perusahaan (Krisyadi dan Noviyanti 2022).
Menurut  Aviyanti dan Ishanah  (2019),
Ownership ~ Concentration  jumlah  saham
perusahaan yang dimiliki oleh individu atau
badan. Ownership Concentration yang diukur
dalam penelitian ini menggunakan skala rasio
berdasarkan persentase (%) dari pemegang
saham yang terbesar dengan rumus sebagai
berikut (Adielyani dan Pangestuti 2023):
OWNR = Percentage of shares owned by a
large shareholder (more than 3%)

Board Size

Dalam pengelolaan dan representasi
perusahaan atau korporasi, dewan komisaris
bertindak sebagai pengawas dan pengarah bagi
direksi. Namun, jumlah dewan komisaris yang
lebih besar dapat menyebabkan kinerja direksi
menurun (Kalbuana et al. 2022). Board Size
diukur dalam penelitian ini menggunakan skala
rasio dengan rumus sebagai berikut:
BSIZE = 3 Board Commissioners

Audit Committee

Audit Commiittee diukur dengan cara
menghitung jumlah anggota yang tergabung
dalam sebuah perusahaan (Irmayanti dan
Almurni 2020). Persyaratan untuk komite audit
adalah memiliki setidaknya 3 (tiga) anggota
yang terdiri dari 1 (satu) komisaris independen
dan minimal 2 (dua) anggota lainnya dari
perusahaan publik (Isnaini dan Andryanto 2023).
Audit Committee diukur menggunakan skala
rasio dengan perhitungan sebagai berikut
(Adielyani dan Pangestuti 2023):
AUCM =} Audit Committee
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HASIL PENELITIAN

Penguijian statistik deskriptif dilakukan
dalam penelitian ini untuk mengetahui hasil dari
suatu data yang dapat dilihat dari nilai rata-rata
(mean), nilai maximum (max), nilai minimum
(min), dan standar deviasi. Hasil pengujian
statistika deskriptif dapat dilihat dalam tabel
berikut:

Berdasarkan tabel 2 hasil pengujian
statistik deskriptif, maka dapat disimpulkan:
Variabel financial distress memiliki nilai
minimum -12,3395 dan nilai maksimum 29,2965.
Serta memiliki nilai mean sebesar 3,837214 dan
standar deviasi 4,2720408. Variabel leverage
(DER) memiliki nilai minimum -30,1534 dan nilai
maksimum 17,0370. Serta memiliki nilai mean
sebesar 0,706809 dan standar deviasi
3,0906192. Variabel operating capacity (TATO)
memiliki nilai minimum 0,0000 dan nilai
maksimum 6,9494. Serta memiliki nilai mean
sebesar 0,961052 dan standar deviasi
0,7056133. Variabel profit margin (NPM)
memiliki nilai minimum -1491,8886 dan nilai
maksimum 0,5388. Serta memiliki nilai mean

sebesar -5,860929 dan standar deviasi
83,2731458. Variabel ownership concentration
(OC) memiliki nilai minimum 30,14% dan nilai
maksimum 99,17%. Serta memiliki nilai mean
sebesar 76,1534% dan standar deviasi
14,24064%. Variabel board size (BSIZE)
memiliki nilai minimum 2 dan nilai maksimum 10.
Serta memiliki nilai mean sebesar 3,91 dan
standar deviasi 1,699. Variabel audit committee
memiliki nilai minimum 1 dan nilai maksimum 5.
Serta memiliki nilai mean sebesar 3,00 dan
standar deviasi 0,315.

Hasil dari nilai adjusted R? sebesar
0,108 yang dapat disimpulkan bahwa variasi
variabel dependen financial distress yang bisa
dijelaskan oleh variasi variabel independen
leverage (DER), operating capacity (TATO),
profit margin (NPM), ownership concentration
(OC), board size (BSIZE), dan audit committee
(AC) adalah sebesar 10,8%. Sementara sisanya
sebesar 89,2% dapat dijelaskan oleh variasi
variabel lain yang tidak termasuk ke dalam
model regresi penelitian ini.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
DER 363 -30,1534 17,0370 0,706809 3,0906192
TATO 363 0,0000 6,9494 0,961052 0,7056133
NPM 363 -1491,8886 0,5388 -5,860929 83,2731458
BSIZE 363 2 10 3,91 1,699
AUCM 363 1 5 3,00 0,315
OWNR 363 30,14% 99,17% 76,1534% 14,24064%
FINDES 363 -12,3395 29,2965 3,837214 4,2720408
Sumber: Hasil Output Pengolahan Data
Tabel 3. Hasil Uji t
Variabel B Sig. Kesimpulan
Constant 0,374 0,878 -
DER 0,039 0,555 Hay tidak diterima
TATO 1,698 0,000 Ha; diterima
NPM 0,008 0,002 Has diterima
OWNR -0,001 0,949 Ha, tidak diterima
BSIZE -0,006 0,964 Has tidak diterima
AUCM 0,648 0,354 Has tidak diterima

Hasil Adjusted R2= 0,108, F = 8,314, Sig. = 0,000

Sumber: Hasil Output Pengolahan Data
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Hasil uji F memberikan hasil signifikansi sebesar
0,000 yang lebih kecil dari alpha sebesar 0,05.
Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi fit
atau layak digunakan dalam penelitian

Hasil pengujian Ha1 variabel leverage
(DER) dengan nilai signifikansi sebesar 0,555
lebih  besar dari alpha sebesar 0,05.
Berdasarkan hasil tersebut tingkat nilai leverage
pada suatu perusahaan tidak menyebabkan
perusahaan mengalami financial distress,
karena pengelolaan utang yang benar dan bisa
mengantisipasi munculnya risiko dari utang
(Dewi, Endiana, and Arizona 2019). Sesuai
dengan teori sinyal tingkat rasio leverage yang
kecil dapat menarik investor, sehingga investor
dapat melihat rasio leverage sebagai indikator
baik dan buruknya perusahaan untuk dapat
berinvestasi dengan tepat (Mahaningrum dan
Merkusiwati 2020). Maka hasil penelitian
tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis
alternatif (Has) tidak diterima karena variabel
independen leverage (DER) tidak berpengaruh
terhadap variabel dependen financial distress.
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
terdahulu Valentina dan Jin (2021), Suranta,
Satrio, dan Midiastuty (2023), Dewi, Endiana,
dan Arizona (2019), Azzahrah Wani (2022), Sari
and Wahyuni (2023) dan Ginanjar (2018).

Hasil pengujian Ha. variabel operating
capacity (TATO) dengan nilai signifikansi
sebesar 0,0000 lebih kecil dari alpha sebesar
0,05 dengan koefisien regresi sebesar 1,698
yang menunjukkan arah positif. Artinya, jika
semakin tinggi nilai TATO maka nilai ZSCORE
juga semakin tinggi. Jika nilai ZSCORE semakin
tinggi, maka kemungkinan terjadinya financial
distress semakin rendah. Maka dapat
disimpulkan  semakin  efektif perusahaan
menggunakan asetnya untuk menghasilkan
penjualan, semakin baik kinerjanya. Hal ini
meningkatkan  nilai  perusahaan  melalui
kenaikan harga saham dan menurunkan risiko
kebangkrutan (financial distress). Sebaliknya,
penggunaan aset vyang tidak  efektif
mengakibatkan penurunan nilai perusahaan dan
harga saham, sehingga meningkatkan risiko

kebangkrutan (Candrayani et al. 2024). Hal ini
menunjukkan bahwa variabel independen
operating  capacity  berpengaruh  negatif
terhadap variabel dependen financial distress.
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
terdahulu Candrayani et al. (2024) dan Wahyuni
dan Damayanti (2022).

Hasil pengujian Has variabel profit
margin (NPM) dengan nilai signifikansi sebesar
0,002 lebih kecil dari alpha sebesar 0,05 dengan
koefisien  regresi sebesar 0,008 yang
menunjukkan arah positif. Artinya, jika semakin
tinggi nilai NPM maka nilai ZSCORE juga
semakin tinggi. Jika nilai ZSCORE semakin
tinggi, maka kemungkinan terjadinya financial
distress semakin rendah. Maka dapat
disimpulkan semakin baik perusahaan dalam
mengelola untuk menghasilkan pendapatan,
semakin  kecil kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Namun sebaliknya
jika semakin buruk perusahaan dalam
mengelola menghasilkan pendapatan
perusahaan, semakin besar kemungkinan
perusahaan mengalami financial ~ distress
(Yuliani _and Anggaradana 2021). Hal ini
menunjukkan bahwa variabel independen profit
margin berpengaruh negatif terhadap variabel
dependen financial distress. Penelitian ini
sejalan dengan hasil penelitian terdahulu Yuliani
dan Anggaradana (2021) dan Susanto dan
Setyowati (2021).

Hasil pengujian Has variabel ownership
concentration (OC) dengan nilai signifikansi
sebesar 0,949 lebih besar dari alpha sebesar
0,05. Berdasarkan hasil tersebut nilai ownership
concentration tidak memengaruhi  financial
distress yang dinyatakan bahwa pengendalian
pemilik bersifat tidak aktif, mereka tidak
melakukan pengawasan yang baik terhadap
manajemen perusahaan. Sebagai akibatnya,
pemilik yang mengendalikan tidak berkontribusi
dalam mencegah masalah keuangan (Adielyani
dan Pangestuti 2023). Maka hasil penelitian
tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis
alternatif (Has) tidak diterima karena variabel
independen ownership concentration (OC) tidak
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berpengaruh terhadap variabel dependen
financial distress. Penelitian ini sejalan dengan
hasil penelitian terdahulu (Adielyani dan
Pangestuti 2023).

Hasil penguijian Has variabel board size
(BSIZE) dengan nilai signifikansi sebesar 0,964
lebih  besar dari alpha sebesar 0,05.
Berdasarkan hasil tersebut tingkat nilai board
Size pada suatu perusahaan tidak menyebabkan
perusahaan mengalami financial distress,
karena tingkat dewan komisaris di perusahaan
tidak dapat memastikan perusahaan akan
mengawasi pengelolaan dengan baik (Khoir and
Wafiroh 2024). Dan bertentangan dengan
pernyataaan |snaini _dan Andryanto (2023)
bahwa dari sudut pandang ketergantungan pada
sumber daya, ukuran dewan yang besar
menunjukkan adanya lebih banyak koneksi atau
hubungan dari luar, serta variasi dalam
keterampilan dan kemampuan yang bisa
melindungi perusahaan dari risiko kesulitan
finansial. Maka hasil penelitian tersebut dapat
disimpulkan bahwa hipotesis alternatif (Has)
tidak diterima karena variabel independen board
size (BSIZE) tidak berpengaruh terhadap
variabel dependen financial distress. Penelitian
ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu
Deviacita dan Achmad (2012), Khoir and
Wafiroh (2024), dan (Adinda dan Musdholifah
2020).

Hasil pengujian Has variabel audit
committee (AC) dengan nilai signifikansi
sebesar 0,354 lebih besar dari alpha sebesar
0,05. Berdasarkan hasil tersebut tingkat nilai
audit committee pada suatu perusahaan tidak
menyebabkan perusahaan mengalami financial
distress karena tidak cukup efektif dalam
memantau dan  mengendalikan  kegiatan
manajemen perusahaan. Keberadaan lebih dari
satu anggota komite audit dimaksudkan agar
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