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Abstract: The purpose of this study is to provide empirical evidence related the effect of independent variables on 
financial distress in manufacturing companies in Indonesia. The independent variables used in this study are 
profitability, leverage, liquidity, operating capacity, sales growth, company size, audit committee, audit committee 
meetings, and independent commissioners. The research data comes from the financial statements and annual 
reports of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for three periods, from 2019 to 2021. 
The sample selection in this study used a purposive sampling technique and obtained a sample of 135 companies 
with a total data of 405. This study used multiple regression analysis to examine variables that affect financial 
distress as measured by the Altman Z-Score. The results of this study indicate that Profitability, Leverage, Liquidity, 
and Operating Capacity affect financial distress. However, Sales Growth, Company Size, Audit Committee, Audit 
Committee Meetings, and Independent Commissioners have no effect on Financial Distress. 

Keywords:  Financial Distress, Profitability, Operating Capacity, Sales Growth, Audit Committee Meeting 

 

Abstrak: Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris terkait pengaruh variabel independen 
terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur di Indonesia. Variabel independen yang digunakan dalam 
penelitian adalah Profitability, Leverage, Liquidity, Operating Capacity, Sales Growth, Firm Size, Audit Committee, 
Audit Committee Meeting, dan Independent Commissioners. Data penelitian ini berasal dari laporan keuangan dan 
laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tiga periode dari tahun 
2019 hingga 2021. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dan 
memperoleh sampel sebanyak 135 perusahaan dengan total data sebanyak 405. Penelitian ini menggunakan  
analisis regresi berganda untuk menguji variabel yang mempengaruhi financial distress yang diukur dengan Altman 
Z-Score. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitability, Leverage, Liquidity, dan Operating Capacity 
berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan, Sales Growth, Firm Size, Audit Committee, Audit Committee 
Meeting, dan Independent Commissioners tidak berpengaruh terhadap Financial Distress. 

Kata kunci: Financial Distress, Profitability, Operating Capacity, Sales Growth, Audit Committee Meeting 

 

 

PENDAHULUAN 

Kemunculan Coronavirus Disease 2019 

(Covid-19) di China pada awal tahun 2020 

mengguncang dunia. Pandemi ini menyebabkan 

kekhwatiran dan kepanikan bagi masyarakat. 
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Ribuan penduduk meninggal dunia dan banyak 

perusahaan baik kecil, menengah maupun 

besar terpaksa menutup usahanya untuk 

sementara waktu. Hal ini tentunya memberikan 

dampak yang cukup signifikan bagi 

perekonomian dunia dan negara-negara yang 

terdampak. Bahkan ancaman resesi juga sudah 

ada di depan mata 

Secara fisik dan psikis pandemi Covid-19 

telah mengganggu lebih dari 8,9 milyar manusia 

di Asia, Amerika, Eropa, Australia, Afrika dan 

juga Antartika. Negara Negara seperti 

Singapura, Korea Selatan, Jepang, Amerika 

Serikat Selandia baru, Inggris dan Prancis pun 

telah mengalami ancaman resesi. Selain itu, 

Indonesia juga telah merasakan imbasnya 

(Junaedi dan Salistia 2020). Dalam dua kuartal 

berturut-turut pertumbuhan ekonomi nasional 

mengalami konstraksi hingga mencapai -5,32%. 

Karena pertumbuhan ekonomi yang minus, 

maka Indonesia secara resmi mengalami resesi 

ekonomi (cnbcindonesia.com). 

Kondisi ini menjadi masalah yang sangat 

berdampak bagi kehidupan perekonomian 

sehingga perlu mendapatkan perhatian yang 

serius untuk mencegahnya. Apabila hal ini 

dibiarkan secara terus menerus tanpa ada 

tindakan lebih lanjut, maka akan mengakibatkan 

terjadinya financial distress yang nantinya akan 

mengarah pada kebangkrutan. Menurut 

Kazemian et al. (2017) Financial Distress 

mencerminkan perusahaan yang memiliki 

kinerja yang kurang baik, produsen yang tidak 

efisien, memiliki masalah terkait dengan utang 

dan juga masalah terhadap arus kas 

perusahaan karena perusahaan kehilangan nilai 

pasarnya. Financial Distress ini dapat 

menyebabkan perusahaan tidak mampu 

menutupi kewajiban keuangannya pada saat 

jatuh tempo sehingga beresiko mengalami 

kebangkrutan. Jika hal ini tidak dapat 

terselesaikan, maka akan memberikan dampak 

yang besar bagi perusahaan. Oleh karena itu, 

penting sekali untuk menyadari kondisi 

keuangan sejak dini sehingga dapat mencegah 

terjadinya kesulitan keuangan yang bisa 

berakibat pada kebangkrutan bagi masa depan 

perusahaan. 

 Melihat kondisi dunia saat ini, banyak 

perusahaan yang mengalami kerugian atau 

memiliki laba yang negatif dalam laporan 

keuangannya. Maka tidak menutup 

kemungkinan bahwa perusahaan tersebut akan 

mengalami kesulitan dalam keuangan 

perusahaannya selama masa pandemi covid-19 

ini. 

Agency Theory  

Teori Keagenan dapat didefinisikan 

sebagai hubungan kontraktual yang berisi 

pendelegasian otoritas yang dilakukan oleh 

seseorang atau lebih pihak principal kepada 

pihak agent untuk pengambilan keputusan 

dalam aktivitas operasional perusahaan  

(Smulowitz et-al. 2019).  Hal ini menunjukkan 

bahwa pihak principal sebagai pemilik 

perusahaan memberikan amanat kepada pihak 

agent sebagai manajemen perusahaan untuk 

menjalankan perusahaan dengan baik.  

Perusahaan tidak lagi dikelola oleh 

pihak pemilik, tetapi akan diserahkan kepada 

pihak lain yang memiliki pengalaman khusus 

dalam menjalankan suatu perusahaan. 

Manajemen sebagai pihak agent memiliki 

kewajiban dalam memaksimalkan 

kesejahteraan para pemegang saham selaku 

pihak principal. Selain itu, manajemen juga 

mempunyai hak untuk memaksimalkan 

kesejahteraannya (Destriana 2015). 

Sebagai pihak pengelola perusahaan, 

manajemen perusahaan memiliki kewenangan 

dalam memantau dan mengontrol aktivitas 

internal perusahaan. Oleh karena itu, pihak 
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agent ini memiliki lebih banyak informasi 

mengenai internal perusahaan dibandingkan 

pihak principal. Pihak agent tidak selalu 

bertindak untuk kepentingan principal, 

terkadang pihak agent juga dapat bertindak 

untuk kepentingan pribadinya tanpa diketahui 

oleh pihak principal (Godfrey et al. 2010, 362). 

Dalam hal ini, manajemen perusahaan 

bertanggung jawab untuk memberikan informasi 

mengenai kondisi perusahaan kepada pihak 

pemilik perusahaan. Namun, terkadang 

informasi yang diterima pihak pemilik tidak 

sesuai dengan kondisi perusahaan yang 

sebenarnya sehingga dapat memicu terjadinya 

konflik keagenan.  

Signalling Theory 

Menurut Spence (1973), teori sinyal 

menjelaskan bahwa pemilik informasi 

memberikan suatu sinyal atau isyarat berupa 

informasi kepada pengguna laporan keuangan. 

Informasi ini bisa berupa informasi yang positif 

maupun informasi yang negatif. Informasi ini 

menggambarkan aktivitas yang telah dilakukan 

oleh manajemen perusahaan dalam mencapai 

kepentingan pihak pemilik. 

 Sinyal merupakan suatu tindakan yang 

dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan 

untuk memberikan petunjuk kepada investor 

mengenai bagaimana perusahaan melihat dan 

memandang prospek masa depannya (Brigham 

and Houston 2019, 500). Dalam hal ini, 

Informasi akan berisi gambaran kondisi masa 

lalu, masa sekarang dan masa depan 

perusahaan kepada investor serta pelaku bisnis 

mengenai keberlanjutan perusahaan dan 

bagaimana pengaruhnya bagi perusahaan. 

Melalui informasi yang tersedia, para investor 

dapat menganalisis dan menggunakan informasi 

tersebut sebagai dasar untuk pengambilan 

keputusan.  Perusahaan lebih banyak 

mempunyai informasi mengenai kondisi 

perusahaan dan prospek masa depan 

dibandingkan investor. Hal ini dapat 

mengakibatkan timbulnya asimetri informasi 

antara pihak perusahaan dengan pihak investor.  

Financial Distress 

Menurut Ross et al. (2002, 859), 

financial distress adalah kondisi dimana dana 

perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban 

perusahaan saat ini sehingga perusahaan di 

tuntut untuk melakukan tindakan perbaikan. Hal 

ini dapat menyebabkan terjadinya restrukturisasi 

keuangan antara perusahaan, kreditur dan 

investor. Financial distress dapat terjadi apabila 

suatu perusahaan memiliki kinerja yang kurang 

baik, produsen tidak efisien, memiliki masalah 

utang dan arus kas yang disebabkan karena 

perusahaan kehilangan nilai pasarnya 

(Kazemian et-al. 2017). 

Suatu perusahan dapat dikatakan 

mengalami financial distress apabila terdapat 

nilai negatif pada laba operasi, laba bersih dan 

nilai ekuitas dalam laporan keuangan 

perusahaan (Valentina dan Tjhai 2020). Menurut 

Ross et al. (2013) didalam Anggraini (2014), 

pada prinsipnya perusahaan akan menghadapi 

kebangkrutan apabila nilai asset sama dengan 

nilai utang. Karena nilai ekuitas sama dengan 

nol, maka kendali perusahaan akan beralih dari 

pemegang saham kepada kreditur. Oleh karena 

itu, perusahaan yang mengalami financial 

distress, akan tercermin didalam laporan 

keuangan perusahaannya. Financial distress ini 

menjadi awal mula perusahaan tersebut 

berpotensi mengalami kebangkrutan.   

Profitability dan Financial Distress 

Pada dasarnya jika suatu perusahaan 

memiliki nilai laba bersih yang negatif dan nilai 

asset lebih tinggi dibandingnya laba 

perusahaan, maka rasio profitability yang dimiliki 

perusahaan tersebut rendah. Hal ini akan 

meningkatkan kemungkinan terjadinya financial 
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distress didalam perusahaan (Diyanto 2020). 

Apabila perusahaan memiliki total laba bersih 

yang lebih besar dari total asset, maka 

perusahaan tersebut mampu menghasilkan 

keuntungan yang maksimal dan efektif dalam 

menggunakan assetnya. Oleh karena itu, risiko 

perusahaan mengalami financial distress 

menurun (Diyanto 2020).  

Perusahaan yang memiliki rasio 

profitability yang tinggi akan memiliki 

kemampuan keuangan yang baik dalam 

memenuhi kebutuhan perusahaannya. 

Tingginya rasio ini akan memberikan sinya yang 

positif bagi para investor. Selain itu, akan 

menurunkan risiko terjadinya financial distress 

terhadap perusahaan tersebut (Mahaningrum 

dan Merkusiwati 2020).  

Ha1 : Terdapat pengaruh Profitability terhadap 

Financial Distress 

Leverage dan Financial Distress 

Mahaningrum and Merkusiwati (2020) 

menyatakan bawah tingginya leverage yang 

dimiliki pereusahaan mencerminkan besarnya 

pinjaman perusahaan sehingga pada saat jatuh 

tempo akan meyulitkan perusahaan. Hal ini 

memberikan sinyal negatif bagi para kreditur, 

karena semakin besarnya utang akan 

menyebabkan perusahaan kesulitan dalam 

melunasi utang yang akan jatuh tempo. Hal ini 

menjadi indikasi bahwa kemungkinan 

perusahaan tersebut akan mengalami financial 

distress.  

Apabila leverage suatu perusahaan 

rendah, maka perusahaan tersebut tidak 

mengalami financial distress. Hal ini 

mencerminkan bahwa perusahaan memiliki 

kinerja keuangan yang baik sehingga bisa 

memberikan sinyal yang positif bagi para 

investor (Mahaningrum dan Merkusiwati 2020). 

Leverage yang tinggi menyebabkan tingginya 

risiko  financial distress karena perusahaan tidak 

mampu untuk melunasi hutangnya (Rahmawati 

dan Herlambang 2018). 

Ha2 : Terdapat pengaruh Leverage terhadap 

Financial Distress 

Liquidity dan Financial Distress 

Heniwati and Essen (2020) 

berpendapat bahwa Liquidity merupakan salah 

satu  informasi yang berperan penting dalam 

proses pengambilan keputusan oleh para 

investor. Tingginya liquidity akan mencerminkan 

bahwa perusahaan memiliki asset lancar yang 

tinggi pula. Sebaliknya, liquidity yang rendah 

mencerminkan bahwa perusahaan memiliki 

asset yang lebih rendah untuk membayar 

utangnya. Liquidity dapat mengindikasikan 

tingkat terjadinya financial distress didalam 

suatu perusahaan (Valentina dan Tjhai 2020).  

Perusahaan yang mampu menutupi 

utang lancarnya dengan aktiva lancarnya, akan 

menurunkan risiko terjadinya financial distress 

(Sarina et-al. 2020). Apabila aktiva lancar 

perusahaan tidak mampu menutupi utang 

perusahaan, maka akan menyebabkan 

tingginyanya kemungkinan terjadinya Financial 

Distress pada perusahaan (Diyanto 2020).  

Ha3 : Terdapat pengaruh Liquidity terhadap 

Financial Distress 

Operating Capacity dan Financial Distress 

Putri (2021) menyatakan bahwa pihak 

manajemen perusahaan dituntut untuk 

mengelola penggunaan asset perusahaan 

dalam aktivitas operasional dengan maksimal. 

Hal ini dikarenakan pihak pemilik memberi 

tanggung jawab kepada pihak pengelola untuk 

mengontrol dan bertanggung jawab terhadap 

perusahaan. Tingginya nilai operating capacity 

mencerminkan bahwa total asset perusahaan 

dapat menghasilkan penjualan secara efektif. 

Apabila pihak manajemen perusahaan tidak 

mampu mengelola perusahaan dengan baik, 

maka akan menyebabkan perusahaan tersebut 
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beresiko mengalami financial distress (Putri 

2021). 

Ha4 : Terdapat pengaruh Operating Capacity 

terhadap Financial Distress 

Sales Growth dan Financial Distress 

Sales growth dapat menjadi sinyal 

positif bagi pihak manajemen dan investor. Hal 

ini dikarenakan sales growth bisa memberikan 

gambaran mengenai seberapa besar 

keuntungan yang akan diperoleh (Heniwati dan 

Essen 2020). Perusahaan yang memiliki sales 

growth yang tinggi akan mencerminkan bahwa 

perusahaan tersebut memiliki keuntungan yang 

tinggi pula. Hal ini akan mengurangi risiko 

terjadinya financial distress (Putri 2021). 

Ha5 : Terdapat pengaruh Sales Growth terhadap 

Financial Distress  

Firm Size dan Financial Distress 

Firm size akan memberikan gamabran 

mengenai besarnya total asset yang 

perusahaan miliki. Apabila perusahaan memiliki 

total asset yang besar, maka hal ini bisa menjadi 

sinyal yang positif bagi para kreditur karena 

perusahaan mampu menutupi utang yang 

dimiliki (Dirman 2020). Semakin bertumbuh dan 

berkembangnya suatu perusahaan akan 

memperkecil risiko terjadinya financial distress 

(Murni 2018). Besarnya firm size  akan 

mengurangi risiko terjadinya financial distress 

bagi suatu perusahaan (Valentina dan Tjhai 

2020). Perusahaan yang berukuran kecil akan 

memaksimalkan peluang investasinya sehingga 

dapat meningkatkan pertumbuhan dan 

keuntungan serta dapat terhindar dari financial 

distress (Handriani et-al. 2021). 

Ha6 : Terdapat pengaruh Firm Size terhadap 

Financial Distress  

Audit Committee dan Financial Distress 

Audit Committee akan membantu 

perusahaan dalam meninjau dan mengontrol 

aktivitas perusahaan agar perusahaan tidak 

melakukan tindakan yang menyimpang. 

Banyaknya audit committee yang ikut serta 

dalam pengawasan akan meminimalisir risiko 

permasalahan keuangan perusahaan 

(Rahmawati dan Herlambang 2018). Audit 

Committee memiliki informasi yang cukup dan 

rinci dalam menangani masalah-masalah yang 

sedang dihadapi oleh perusahaan. Oleh karena 

itu, efektivitas audit committee akan meningkat 

seiring dengan meningkatnya ukuran audit 

committee (Putri and Aminah 2019). 

Ha7 : Terdapat pengaruh Audit Committee 

terhadap Financial Distress  

Audit Committee Meeting dan Financial 

Distress 

Audit committee meeting yang sering 

dilakukan akan meningkatkan kinerja 

perusahaan dan meminimalisir terjadinya 

kesalahan. Hal ini dikarenakan aktivitas yang 

dilakukan secara terus menerus oleh 

perusahaan akan memudahkan perusahaan 

tersebut dikendalikan dan masalah yang ada 

lebih mudah untuk diketahui (Rahmawati dan 

Herlambang 2018). Rahmawati and Herlambang 

(2018) menyatakan bahwa dengan 

meningkatnya efektivitas pemantauan dan 

pemeriksaan maka akan memperkecil 

kemungkinan terjadinya financial distress dalam 

perusahaan.  

Ha8 : Terdapat pengaruh Audit Committee 

Meeting terhadap Financial Distress 

Independent Commissioners dan Financial 

Distress 

Independent Commissioners 

merupakan pusat dari tata kelola perusahaan 

yang bertugas untuk menjamin pelaksanaan 

strategi perusahaan, mengawasi manajer 

perusahaan dan mendorong akuntabilitas 

perusahaan (Indarti et-al. 2020). Zhafirah and 

Majidah (2019) menyatakan bahwa Independent 

Commissioners akan memantau kinerja dewan 

direksi yang berkaitan dengan keuangan 
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perusahaan agar terhindar dari tindakan yang 

dapat merugian perusahaan. Oleh karena itu, 

independent commissioners dapat membantu 

perusahaan terhindar dari financial distress.  

Ha9 : Terdapat pengaruh Independent 

Commissioners terhadap Financial Distress 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar secara konsisten di 

Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. 

Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik 

purposive sampling. 

 

Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel Penelitian 

No Kriteria Pemilihan Sampel 
Jumlah 

Perusahaan 
Jumlah 

Data 

1 
Perusahaan manufaktur yang secara konsisten 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2019-2021 

183 549 

2 
Perusahaan manufaktur yang tidak secara 
konsisten mempublikasikan laporan keuangan 
yang berakhir 31 Desember periode 2019-2021 

(11) (33) 

3 

Perusahaan manufaktur yang tidak secara 
konsisten mempublikasikan laporan tahunan 
periode 2019-2021 untuk pihak eksternal 
perusahaan 

(7) (21) 

4 

Perusahaan manufaktur yang tidak secara 
konsisten menggunakan mata uang Rupiah (Rp) 
dalam laporan keuangan perusahaan periode 
2019-2021 

(30) (90) 

 Total Sampel 135 405 
Sumber: Hasil Pengolahan Data 

Definisi Operasional dan Pengukuran 

Variabel 

 

Financial Distress 

Financial distress diukur dengan menggunakan 

metode Altman Z-score model untuk mengukur 

dan mengamati kondisi keuangan perusahaan. 

Altman Z-score ini merupakan persamaan 

multivariabel yang digunakan oleh altman dalam 

memprediksi tingkat kebangkrutan suatu 

perusahaan (Dirman 2020). Altman Z-score ini 

menggunakan teknik statistik dalam 

menghasilkan prediktor yang dapat 

mengklasifikasikan dan memprediksi 

kemungkinan terjadinya financial distress 

(Subramanyam and Wild 2014, 584). Didalam 

Altman Z-score ini, variabel dependen 

dilambangkan dengan Z dan terdapat juga lima 

variabel independen yang dilambangkan 

dengan T1, T,2, T3, T4, dan T5. Model Altman Z-

score yang akan digunakan untuk mengukur 

financial distress dapat dijabarkan sebagai 

berikut (Jaafar et-al. 2018) : 

Z = 1,2𝑇1  +  1,4𝑇2  +  3,3𝑇3 +  0,6𝑇4  +

 1,0𝑇5 

Keterangan: 

T1= Working Capital / Total Assets 

T2 =  Retained Earnings / Total Assets 

T3 =  Earnings Before Interest and Tax / Total 

Assets 

T4 =  Market Value of Equity / Total Liabilities 
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T5 = Sales / Total Assets 

 

Profitability 

Profitability merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menggunakan asset yang dimiliki sehingga 

dapat menghasilkan keuntungan (Solihati 2020). 

Profitability diukur menggunakan rasio Return 

on Assets dengan proksi sebagai berikut (Jaafar 

et-al. 2018) : 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

Leverage 

Leverage mengukur sejauh mana 

perusahaan mampu untuk memenuhi kewajiban 

jangka panjangnya melalui assets atau modal 

yang dimiliki perusahaan (Arifin dan Dectriana 

2016). Leverage diukur menggunakan Debt 

Ratio dengan proksi sebagai berikut (Jaafar et-

al. 2018) : 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

Liquidity 

Liquidity adalah kemampuan 

perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka 

pendek yang dimiliki. Tingginya rasio liquidity 

yang dimiliki oleh perusahaan mencerminkan 

bahwa perusahaan tersebut mampu untuk 

melunasi kewajiban perusahaan (Octavia et-al. 

2021). Liquidity diukur  menggunakan Current 

Ratio dengan proksi yaitu (Jaafar et-al. 2018) : 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
  

 

Operating Capacity 

Operating capacity mengukur 

kemampuan suatu perusahaan dalam 

menggunakan asset yang dimiliki untuk 

menghasilkan penjualan (Dirman 2021). 

Operating capacity diukur menggunakan Total 

Asset Turnover Ratio, dengan proksi sebagai 

berikut (Dirman 2021) : 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 

=
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

Sales Growth 

Sales growth merupakan kenaikan dan 

penurunan penjualan dalam suatu perusahaan 

pada periode waktu tertentu (Giarto dan 

Fachrurrozie 2020). Sales growth diukur 

menggunakan Annual Percentage in Sales, 

dengan proksi yaitu (Jaafar et-al. 2018) : 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ 

=
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑌𝑒𝑎𝑟2   −  𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑌𝑒𝑎𝑟1

 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑌𝑒𝑎𝑟1
 

 

Firm Size 

Firm size merupakan proses 

mengklasifikasikan perusahaan kedalam 

beberapa golongan seperti perusahaan kecil, 

perusahan sedang maupun perusahan besar 

(Valentina dan Tjhai 2020). Firm size 

menggambarkan besarnya total asset yang 

dimiliki oleh suatu perusahaan (Dirman 2020). 

firm size dapat diukur dengan menggunakan 

proksi sebagai berikut (Dirman 2020) : 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

 

Audit Committee 

Audit committee merupakan komite 

yang dibentuk oleh dewan komisaris yang 

bertugas untuk membantu pengawasan kinerja 

dan laporan keuangan perusahaan (Asitalia 

2017). Semakin besarnya struktur audit 

committee maka pemeriksaan terhadap 

ketaatan peraturan internal perusahaan dan 
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laporan keuangan akan lebih maksimal 

(Pradipta 2019). Audit committee diukur dengan 

menggunakan proksi sebagai berikut (Dirman 

2020) :  

𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒 = 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑓 𝐴𝑢𝑑𝑖tor 

 

Audit Committee Meeting 

Audit committee meeting yang 

dilakukan secara rutin dapat membantu pihak 

auditor dalam memperoleh informasi mengenai 

kondisi suatu perusahaan (Masak dan Noviyanti 

2019). Adanya audit committee meeting ini akan 

meningkatkan efektivitas dalam pengawasan 

dan pemantauan perusahaan (Octavia et-al. 

2021). Audit committee meeting diukur dengan 

menggunakan proksi yaitu (Solihati 2020) : 

𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑀𝑒𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔 

= 𝐶𝑜𝑢𝑛𝑡 𝑜𝑓 𝐴𝑢𝑑𝑖𝑡 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑡𝑡𝑒𝑒 𝑀𝑒𝑒𝑡𝑖𝑛𝑔 

 

Independent Commissioners 

Independent Commissioners akan 

memantau kinerja dewan direksi yang berkaitan 

dengan keuangan perusahaan agar terhindar 

dari tindakan yang dapat merugikan perusahaan 

(Zhafirah dan Majidah 2019). Independent 

commissioners diukur menggunakan 

Proportions of Independent Commissioners 

dengan proksi sebagai berikut (Dirman 2020) :  

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟𝑠  

=  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑓 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑓 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟𝑠
 

HASIL PENELITIAN 

Berikut merupakan hasil uji t disajikan dalam tabel 2 

 

Tabel 2 Hasil Uji T 

Variabel B Sig Kesimpulan 

(Constant) -5,221 0,439  

PROF 13,124 0,000 Ha1 diterima 

LEV -2,291 0,013 Ha2 diterima 

LIQ 0,507 0,000 Ha3 diterima 

OC 1,249 0,037 Ha4 diterima 

SG 0,128 0,825 Ha5 tidak diterima 

SIZE 0,242 0,303 Ha6 tidak diterima 

AC -0,122 0,903 Ha7 tidak diterima 

ACM -0,021 0,777 Ha8 tidak diterima 

IC 2,196 0,238 Ha9 tidak diterima 

Sumber: Pengolahan Data SPSS Versi 25 

Variabel profitability (PROF) yang 

diukur menggunakan return on assets yaitu 

dengan membandingkan net income dengan 

total assets memiliki nilai koefisien beta sebesar 

13,124 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 yaitu 

lebih kecil dari nilai alpha (0,05) sehingga Ha 

dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 

variabel profitability (PROF) berpengaruh positif 

terhadap financial distress (FD) yang diukur 

dengan menggunakan Altman Z-Score. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Jaafar et al. (2018), Dirman (2020), Diyanto 
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(2020), Solihati (2020), dan Valentina and Tjhai 

(2020). Tingginya Profitability mengakibatkan 

nilai Z-Score dari financial distress semakin 

tinggi, sehingga risiko terjadinya financial 

distress menurun. Jika laba perusahaan 

meningkat, maka perusahaan tersebut  mampu 

menghasilkan keuntungan  serta efektif dalam 

menggunakan assetnya. Oleh karena itu, risiko 

terjadinya financial distress dalam perusahaan 

menurun (Diyanto 2020). 

Variabel leverage (LEV) yang diukur 

menggunakan debt ratio yaitu dengan 

membandingkan total liabilities dengan total 

assets memiliki nilai koefisien beta sebesar -

2,291 dan nilai signifikansi sebesar 0,013. Nilai 

signifikansi variabel leverage (LEV) lebih kecil 

dari alpha (0,05) sehingga hal ini menunjukkan 

bahwa Ha dapat diterima dan berarti variabel 

leverage (LEV) memiliki pengaruh negatif 

terhadap financial distress (FD) yang diukur  

menggunakan Altman Z-Score. Hasil penelitian 

ini sebanding dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Solihati (2020), Jaafar et al. (2018), dan 

Dirman (2021). Semakin tingginya leverage 

maka akan mengakibatkan turunnya nilai Z-

Score dari financial distress sehingga 

meningkatkan risiko terjadinya financial distress 

dalam perusahaan. Apabila perusahaan lebih 

banyak menggunakan pembiayaan dengan 

utang, maka akan menyebabkan tingginya 

utang perusahaan dimasa depan (Dirman 

2021). Namun, apabila perusahaan tidak 

mampu mengatasi hal ini dengan baik maka 

risiko terjadinya financial distress di dalam 

perusahaan tersebut akan meningkat (Jaafar et-

al. 2018).  

Variabel liquidity (LIQ) yang diukur 

dengan menggunakan current ratio yaitu 

membandingkan current assets dengan current 

liabilities memiliki nilai koefisien beta sebesar 

0,507 dan nilai signifikansi sebesar 0,000, 

dimana nilai signifikansi variabel liquidity (LIQ) 

lebih kecil dari nilai alpha (0,05). Hal ini 

menunjukkan bahwa Ha dapat diterima dan 

berarti variabel liquidity (LIQ) berpengaruh 

positif terhadap financial distress (FD) yang 

diukur menggunakan Altman Z-Score. Hasil 

penelitian ini konsisten dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Diyanto (2020), Kazemian et al. 

(2017), Sarina et al. (2020), dan Gyarteng 

(2021). Semakin tingginya liquidity 

mengakibatkan nilai Z-Score dari financial 

distress meningkat sehingga risiko terjadinya 

financial distress dalam perusahaan menurun. 

Oleh karena itu, apabila aktiva lancar 

perusahaan mampu menutupi utang 

perusahaan sehingga perusahaan mampu 

menjamin dapat melunasi utang saat jatuh 

tempo, maka akan menyebabkan rendahnyanya 

kemungkinan terjadinya financial distress pada 

perusahaan (Diyanto 2020).  

 Variabel operating capacity (OC) yang 

diukur menggunakan total assets turnover yaitu 

dengan membandingkan sales dengan total 

assets memiliki nilai koefisien beta sebesar 

1,249 dan nilai signifikansi sebesar 0,037. Nilai 

signifikansi variabel operating capacity (OC) 

lebih rendah dari nilai alpha (0,005) sehingga 

berarti Ha dapat diterima. Hal ini menunjukkan 

bahwa variabel operating capacity (OC) memiliki 

pengaruh positif terhadap financial distress (FD) 

yang diukur menggunakan Altman Z-Score. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Putri (2021). Tingginya 

perputaran assets dalam suatu perusahaan 

menunjukkan bahwa penggunaan assets dalam 

menghasilkan penjualan lebih optimal, sehigga 

dapat menyebabkan ekspektasi pemegang 

saham lebih besar (Putri 2021). Oleh karena itu, 

semakin tingginya operating capacity, maka 

akan meningkatkan nilai Z-Score dari financnial 

distresss sehingga risiko terjadinya financial 

distress menurun. 
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 Variabel sales growth (SG) memiliki nilai 

koefisien beta sebesar 0,128 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,825, dimana nilai 

signifikansi ini lebih besar dari nilai alpha (0,05). 

Hal ini menunjukkan bahwa Ha tidak dapat 

diterima sehingga variabel sales growth (SG) 

tidak berpengaruh terhadap financial distress 

(FD) yang diukur dengan menggunakan Altman 

Z-Score. Hasil penelitian ini konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Jaafar et al. 

(2018), Putri and Aminah (2019) dan Heniwati 

and Essen (2020). Jika penjualan perusahaan 

tidak meningkat, perusahaan bisa memperoleh 

investasi dari para investor. Selain itu, 

perusahaan juga bisa meningkatkan 

penjualannya melalui strategi-strategi yang telah 

ditetapkan oleh perusahaan sebelumnya 

(Heniwati dan Essen 2020).  

 Variabel firm size (SIZE) yang diukur 

dengan LnTotal Assets memiliki nilai koefisien 

beta sebesar 0,242 dan nilai signifikansi sebesar 

0,303. Hal ini berarti nilai signifikansi lebih kecil 

dari alpha (0,05) dan menunjukkan bahwa Ha 

tidak dapat diterima sehingga variabel firm size 

(SIZE) tidak berpengaruh terhadap financial 

distress (FD) yang diukur dengan menggunakan 

Altman Z-Score. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Jaafar et 

al. (2018) dan Zhafirah and Majidah (2019). 

Perusahaan yang besar belum tentu 

mempunyai jumlah assets yang besar (Zhafirah 

dan Majidah 2019). Oleh karena itu, besar atau 

kecilnya suatu perusahaan tidak menjamin 

perusahaan tersebut terhindar dari risiko 

financial distress.  

Variabel audit committee (AC) memiliki 

nilai koefisien beta yaitu sebesar -0,122 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,903. Nilai signifikansi 

tersebut lebih rendah dari alpha (0,05) sehingga 

berarti bawah Ha tidak dapat diterima. Hal ini 

menunjukkan bahwa audit committee  (AC) tidak 

memiliki pengaruh terhadap financial distress 

yang diukur dengan Altman Z-Score. Hasil 

penelitian ini sebanding dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Rahmawati and Herlambang 

(2018) dan Putri and Aminah (2019). Semakin 

banyaknya jumlah audit committee dalam 

perusahaan, maka akan semakin sulit  

pengambilan keputusan dilakukan (Rahmawati 

dan Herlambang 2018). Oleh karena itu, 

banyaknya audit committee dalam suatu 

perusahaan tidak bisa menjamin perusahaan 

tersebut akan terhindari dari risiko terjadinya 

financial distress. 

 Variabel audit committee meeting 

(ACM) memiliki nilai koefisien beta yaitu sebesar 

-0,021 dan nilai signifikansi sebesar 0,777. Hal 

ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi lebih 

kecil dari alpha (0,05) dan Ha tidak dapat 

diterima, sehingga audit committee meeting 

(ACM) tidak berpengaruh terhadap financial 

distress yang diukur menggunakan Altman Z-

Score. Hasil penelitian ini konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Masak and 

Noviyanti (2019) dan Rahmawati and 

Herlambang (2018). Banyaknya rapat yang 

diadakan audit committee tidak mampu 

mengubah pola perilaku manajemen 

perusahaan (Masak dan Noviyanti 2019). Oleh 

karena itu, sebanyak apapun audit committee 

mengadakan rapat tidak menjamin perusahaan 

mampu terhindar dari risiko terjadinya financial 

distress (Rahmawati dan Herlambang 2018). 

Variabel Independent commissioners 

(IC) memiliki koefisien beta yaitu sebesar 2,196 

dan nilai signifikansi sebesar 0,238. Nilai 

signifikansi tersebut lebih rendah dari alpha 

(0,05), sehingga Ha tidak dapat diterima. Hal ini 

menunjukkan bahwa independent 

commissioners (IC) tidak berpengaruh terhadap 

financial distress yang diukur menggunakan 

Altman Z-Score. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Dirman 

(2020), Yusra and Bahtera (2021), Ibrahim 
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(2019) dan Liahmad et al. (2021). Semakin 

bertambahnya independent commissioners 

tidak menjamin transparansi informasi bagi para 

pihak yang terlibat dalam perusahaan (Yusra 

dan Bahtera 2021). Oleh karena itu, besar 

kecilnya independent commissioners dalam 

suatu perusahaan tidak bisa menjamin 

perusahaan dapat terhindar dari risiko financial 

distress (Dirman 2020). 

PENUTUP 

 Berdasarkan hasil penelitian ini, peneliti 

memperoleh bukti empiris bahwa variabel 

profitability, leverage, liquidity dan operating 

capacity berpengaruh terhadap financial 

distress. Variabel lain dalam penelitian ini seperti 

sales growth, firm size, audit committee, audit 

committee meeting dan independent 

commissioners tidak berpengaruh terhadap 

financial distress.   Keterbatasan pada 

penelitian ini adalah penelitian hanya berfokur 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dan menggunakan 

populasi yang relatif singkat yaitu selama tiga 

periode (2019-2021). Data yang digunakan 

dalam penelitian tidak terdistribusi normal dan 

terdapat masalah heteroskedastisitas pada 2 

variabel yaitu profitability dan liquidity.  

 Saran yang dapat diberikan oleh penulis 

saat ini untuk penelitian selanjutnya adalah 

memperluas sampel penelitian sehingga tidak 

hanya berfokus pada perusahaan manufaktur 

agar hasil lebih akurat dan memperpanjang 

periode penelitian yang lebih lama sehingga 

hasilnya lebih relevan dan akurat. Menambah 

jumlah sampel yang digunakan untuk mengatasi 

data tidak terdistribusi normal dan melakukan 

transformasi data agar terbebas dari masalah 

heteroskedastisitas. Mengganti variabel yang 

digunakan dalam penelitian seperti kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institutional, dividend 

payout ratio dan variabel lainnya yang akan 

memberikan hasil penelitian lebih bervariasi.
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