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Abstract. The mining sector is one of the main sectors driving the Indonesian economy and is at high risk.
Economic conditions from day to day can also be high risk which can result in a company experiencing financial
distress. This study analyzes the role of corporate governance (by proxy audit committee independence,
institutional ownership, independent commissioners, board size), including enterprise risk management, in affecting
corporate financial distress. The research object is mining companies listed on the IDX for 2016-2021 using the
purposive sampling method to determine the sample so as to obtain 132 data. The method used in assessing the
data is Panel Regression Analysis which includes statistical analysis descriptive, correlation test, and hypothesis
testing using the EViews 12 application. The results of this study are that institutional ownership has a negative
effect on financial distress, while audit committee independence, independent commissioners, board size,
enterprise risk management do not have a significant effect on financial distress. The implications of the results of
this study indicate that the power possessed by institutional owners can reduce the level of financial distress in
high-risk companies. Therefore, the government can make regulations to require institutional owners for high-risk
companies.

Keywords: Corporate Governance, Enterprise Risk Management, Financial Distress, Mining

Abstrak: Sektor pertambangan merupakan salah satu sektor utama yang mendorong perekonomian Indonesia
dan berisiko tinggi. Kondisi ekonomi dari hari ke hari juga dapat berisiko tinggi yang dapat mengakibatkan
perusahaan mengalami financial distress. Penelitian ini menyelidiki peran corporate governance (dengan proxy
audit committee independence, institutional ownership, independent commisioners, board size), termasuk
enterprise risk management dalam mempengaruhi financial distress perusahaan. Objek penelitian yang diteliti
yakni perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2016-2021 dengan menggunakan metode purposive
sampling untuk penetapan sampel sehingga memperoleh data sebanyak 132. Metode yang dipakai dalam
mengkaji data adalah Analisis Regresi Panel yang meliputi analisis statistik deskriptif, uji korelasi, dan uji hipotesis
dengan menggunakan aplikasi EViews 12. Hasil penelitian ini adalah institutional ownership memiliki pengaruh
negatif terhadap financial distress, sedangkan audit committee independence, independent commissioners, board
size, enterprise risk management tidak memiliki dampak terhadap financial distress. Implikasi dari hasil studi ini
menunjukkan bahwa kekuatan yang dimiliki oleh pemilik institusional mampu mengurangi tingkat financial distress
pada perusahaan yang berisiko tinggi. Karena itu, pemerintah dapat membuat peraturan untuk mewajibkan adanya
pemilik institusional pada perusahaan yang berisiko tinggi.

Kata kunci: Corporate Governance, Enterprise Risk Management, Financial Distress, Pertambangan
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Sektor pertambangan sebagai salah
satu  sektor utama yang mendorong
perekonomian Indonesia mengingat negara ini
memiliki sumber daya mineral yang melimpah
seperti bahan galian, gas alam, batu bara, dan
minyak bumi (Darmawan and Supriyanto 2018).
Pada tahun 2018, negara penghasil batubara
terbesar keempat di global diraih oleh Indonesia
yaitu sebanyak 549 juta ton. Batubara ini
diproduksi untuk mengekspor ke luar negeri
terutama China dan India dan digunakan
sebagai kebutuhan pabrik dalam negeri serta
untuk pembangkit listrik (Wahyudi 2022).
Pendapatan sektor pertambangan sebagian
besar bergantung pada ekonomi global dan para
pemimpin ekonomi Asia seperti China, India,
dan Jepang sebagai pasar terbesar untuk
komoditas pertambangan (Haron 2018).

Sektor pertambangan berperan dalam
pengembangan sumber daya alam bumi yang
bertanggung jawab, mengingat dampak sosial,
lingkungan dan ekonomi yang dan langsung
yang dapat ditimbulkan oleh operasinya
(Ghorbani _and  Kuan  2017).  Sektor
pertambangan merupakan salah satu sektor
yang beresiko tinggi. Hal ini ditandai dengan
lingkungan bisnis yang bergejolak, terutama
dalam fluktuasi harga komoditas, masalah
sosial-politik, dan  stabilitas  regulasi
(Vivekananda, Achsani, and Maulana 2019).
Dalam beberapa tahun terakhir, produksi
komoditas pertambangan memberikan
sumbangan yang terhadap penghasilan negara,
namun dalam beberapa tahun terakhir produksi
komoditas pertambangan menghadapi
penurunan yang lumayan besar. Hal ini
dikarenakan oleh penurunan harga komoditas

pertambangan dan meningkatnya penggunaan
sumber energi alternatif. Selain itu, ekspor
batubara mengalami  penurunan  karena
penegakan peraturan lingkungan di negara-
negara pengimpor. Kesadaran global untuk
mengurangi emisi karbon mulai digalakkan,
contohnya China dan India yang merupakan
negara tujuan utama ekspor batu bara
Indonesia.

Krisis ekonomi sebagai dampak
pandemi  COVID-19  turut  menyumbang
terpuruknya kinerja industri pertambangan. Hal
ini berdampak permintaan kredit perusahaan
pertambangan ke perbankan pun menjadi turun
(Gunawan 2021). Kondisi ini ekonomi dari hari
ke hari dapat beresiko tinggi yang dapat
mengakibatkan ~ perusahaan  menghadapi
financial distress. Ini merupakan jenis kesulitan
yang terjadi ketika perusahaan tidak dapat
memperoleh pembiayaan yang diperlukan untuk
beroperasi (Muien, Nordin, and Badru 2022).

Financial ~ distress atau kesulitan
keuangan adalah sebuah peristwa dimana
perusahaan tidak mampu menutup
kewajibannya karena dana perusahaan dari
aktivitas operasi tidak mencukupi dan
perusahaan harus segera bertindak secara
strategis (Safitri_and Yuliana 2021). Suatu
perusahaan yang sedang menghadapi angka
negatif pada laba tahun berjalan, nilai buku
ekuitas, dan laba bersih ini dapat dikategorikan
sebagai perusahaan sedang mengadapi
financial distress (Sari et al. 2022). Dalam hal ini,
Kementrian Perindustrian menegaskan bahwa
sektor yang mengandalkan  permintaan
eksternal atau tradable, seperti pertanian,
manufaktur, dan pertambangan adalah sektor
yang paling terdampak krisis  global
(Departemen Perindustrian 2008).

Tabel 1. Daftar Perusahaan Sektor Pertambangan didelisting dari BEI

No Kode saham Perusahaan Tahun Delisting Alasan Delisting

1 BRAU 2017 Mengalami financial distress.

2 TKGA 2017 Mengalami financial distress.

3 ATPK 2019 Terdapat konflik going concern perusahaan.
4 SIAP 2019 Tidak melakukan aktivitas produksi batu bara.
5 BORN 2020 Mengalami financial distress.

6 CKRA 2020 Masalah tata kelola perusahaan.
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Jumlah Perusahaan Pertambangan yang Mengalami Laba
Negatif pertahun 2016-2021
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Gambar 1. Jumlah Perusahaan Pertambangan yang Mengalami Laba Negatif pertahun 2016-2021
Sumber: Website Bursa Efek Indonesia

Berdasarkan Tabel 1, dimana tabel
tersebut merupakan contoh kasus beberapa
tahun terakhir terdapat beberapa perusahaan
sektor pertambangan yang mengalami laba
negatif tahun berjalan bahkan sampai di
delisting dari BEI. Hal ini menunjukkan bahwa
jika suatu perusahaan tidak mampu mengelola
kegiatan operasional perusahaan sebagaimana
mestinya, maka akan berdampak kondisi
keuangan hingga  kelangsungan usaha
perusahaan.  Konsekuensinya, perusahaan
yang sedang menghadapi financial distress
dapat terancam di delisting dari BEI dan
kemungkinan besar akan bangkrut.

Berdasarkan Gambar 1 yang disajikan
berdasar pada hasil analisis terhadap laporan
tahunan perusahaan sektor pertambangan yang
diperoleh dari situs web BEI periode 2016-2021,
diketahui pada periode tersebut masih terdapat
beberapa perusahaan yang mendapat laba
negatif serta terdapat beberapa perusahaan
yang mencatat laba negatif berturut-turut sekitar
2-6 tahun. Meskipun di tahun 2021 tampaknya
jumlah perusahaan menjadi kurang, akan tetapi
perusahaan vyang didalam angka tersebut
merupakan perusahaan yang mencatat laba

negatif selama 2-6 periode berturut-turut dari
tahun 2016 sampai 2021.

Seperti  kasus perusahaan DKFT,
bahwa perusahaan ini telah mengalami laba
negatif berturut-turut selama 6 periode yakni dari
tahun 2016-2021. Kemudian perusahaan AIMS
dan ARII juga mengalami laba negatif berturut-
turut selama 5 periode dari tahun 2016-2020.

Beberapa hal yang mampu diduga
dapat memprediksi financial distress suatu
perusahaan antara lain corporate governance,
yaitu suatu peraturan untuk mengelola
hubungan antara pihak eksternal dan internal
perusahaan  serta  mengelola  aktivitas
perusahaan. Jika corporate governance sebuah
perusahaan mampu disusun secara baik oleh
pihak manajemen, maka perusahaan akan
terdapat peluang untuk menghindari terjadinya
financial distress (Widhiastuti, Nurkhin, and
Susilowati 2019).  Penelitian  sebelumnya
mendeteksi hasil bahwa audit committee
independence berdampak positif terhadap
financial distress (Faroog, Noor, and Fatima
2020; Lugman et al. 2018; Ashraf, Félix, and
Serrasqueiro 2021). Hal ini ditandai dengan cara
takut kehilangan reputasi, perusahaan audit
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eksternal melakukan pekerjaan audit secara
lebih teliti dan profesional yang pada akhirnya
meningkatkan pemanfaatan sumber daya dan
menyelamatkan perusahaan dari keadaan
financial distress.

Khurshid et al. (2019) menemukan
bahwa institutional ownership, board size,
managerial ownership dan board independent
memainkan peran penting untuk mengurangi
financial distress. Hasil penelitian sebelumnya
menyatakan bahwa institutional ownership yang
semakin besar akan memiliki peluang yang
besar untuk terhindar dari financial distress, hal
ini dikarenakan investor institusi memainkan
peran sebagai monitoring agent (Md-Rus et al.
2013). Selain itu, investor institusional lebih
mampu mengelola resiko kesulitan daripada
rekan mereka vyang tidak berpengalaman
(Tykvovéa and Borell 2012; Younas et al. 2021).

Penelitian  sebelumnya menemukan
independent commissioners berefek negatif
dengan financial distress yang dihadapi
perusahaan (Fathonah 2016; Pramudena 2017;
Hanani and Dharmastuti 2015; Indarti,
Widiatmoko, and Pamungkas 2021). Hasil
pengujian sebelumnya membuktikan board size
berpengaruh positif terhadap financial distress
karena jika perusahaan memiliki dewan direksi
yang besar, resiko financial distress menjadi
tinggi (Younas et al. 2021; Guizani and
Abdalkrim 2023; Jamal and Shah 2017). Ini
menyiratkan bahwa dengan memiliki lebih
banyak direktur di dewan, itu dapat menunda
proses pengambilan keputusan.

Selain itu, enterprise risk management
juga berperan penting dalam menghindari
terjadinya financial distress suatu perusahaan.
Financial distress dapat dihindari dengan
memanfaatkan sumber daya secara efektif,
efisien, dan manajemen yang tepat. Menurut
hasil penelitian Luthfiyanti dan Dahlia (2020),
bahwa ERM mempunyai hubungan positif
terhadap financial distress. Akan tetapi, karena
landasan hukum penerapan manajemen resiko
di Indonesia masih lemah sehingga penerapan
ERM pada perusahaan di Indonesia juga masih

rendah. Hal ini sejalan dengan teori yang
digunakan Brigham and Ehrhardt (2013) tentang
alasan mengapa perusahaan wajib mengatur
eksposur resikonya dengan teratur, salah satu
alasannya yakni untuk terhindar timbulnya
financial distress.

Penelitian ini menutupi senjangan
penelitian ~ dengan  menganalisis  sektor
pertambangan sebagai objek penelitian. Sektor
pertambangan menjadi objek penelitian karena
sektor pertambangan merupakan sektor yang
menggerakkan  perekonomian  Indonesia,
beresiko tinggi, dan mengalami masalah
keuangan pada masa krisis.  Peneliti
sebelumnya telah melakukan penelitian tentang
financial distress namun tidak terkonsentrasi
pada perusahaan pertambangan (Theodorus
and Rudyanto 2022; Guizani and Abdalkrim
2023; Indarti, Widiatmoko, and Pamungkas
2021).

Penelitian ini diikuti oleh teori dan
pengembangan hipotesis, metode penelitian,
hasil penelitian dan kesimpulan.

Agency Theory

Teori agensi (agency theory) yang
dicetuskan oleh (Jensen and Meckling 1976)
menjelaskan bahwa dalam suatu perusahaan
terdapat interaksi antara dua pihak, yaitu pemilik
perusahaan  (pemegang  saham)  dan
manajemen perusahaan. Pemegang saham
disebut  sebagai  principal,  sedangkan
manajemen perusahaan disebut sebagai agen.
Perusahaan yang  memisahkan  fungsi
pengelolaan dan kepemilikan akan cenderung
memiliki konflik keagenan (agency conflict),
dikarenakan masing-masing pihak memiliki
kepentingan yang saling bertentangan, yaitu
mencapai kemakmuran pihak sendiri. Corporate
governance yang merupakan konsep yang
didasarkan pada agency theory. Konsep ini
diharapkan bisa berfungsi sebagai alat untuk
meyakinkan investor bahwa investor akan
menerima return atas dana yang telah mereka
investasikan. Corporate governance berkaitan
dengan bagaimana investor yakin dengan
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kinerja pihak manajemen sehingga dapat
meningkatkan kemakmuran pemegang saham.
Dengan demikian, corporate governance
diharapkan dapat berfungsi untuk menekan atau
menurunkan biaya keagenan (agency cost).

Signalling Theory

Signalling  theory berfungsi  untuk
memberikan sinyal-sinyal positif maupun negatif
yang ditujukan untuk investor (Brigham and
Ehrhardt 2013). Sinyal ini diartikan sebagai
sinyal yang menggambarkan risiko dan
pengembalian perusahaan serta prospek
perusahaan di masa depan. Oleh sebab itu
informasi ini sangat penting bagi para pelaku
bisnis khususnya investor, sebab informasi yang
dibagikan oleh manajemen perusahaan yakni
kemampuan manajemen dalam usaha penuhi
kemauan pemegang saham. Jika ditinjau dari
teori sinyal, firm size membagikan sinyal positif
kepada investor tentang pengungkapan
informasi dalam laporan keuangan (Hasanuddin
et al. 2021). Sinyal ini dapat ditunjukkan melalui
pengungkapan-pengungkapan dalam laporan
keuangan, diantaranya yaitu pengungkapan
ERM.

Financial Distress

Financial ~ distress atau kesulitan
keuangan adalah sebuah peristiva dimana
perusahaan  tidak  sanggup  menutup
kewajibannya karena dana perusahaan dari
aktivitas operasi tidak mencukupi dan
perusahaan harus segera bertindak secara
strategis (Safitri_and Yuliana 2021; Andrew,
Candy, and Robin 2022). Financial distress
merupakan akibat dari ekspansi jalur kredit yang
berlebihan untuk rasio kepemilikan saham,
penyampaian bunga dari transaksi pihak terkait
yang tidak wajar, perdagangan orang dalam,
yang pada akhirnya memicu kejadian gagal
bayar kredit (Chen, Chen, and Lien 2020).
Financial distress dapat membuat perusahaan
menjadi bangkrut atau likuidasi paksa (Karina
2018; Samanta and Johnston 2019).

Menurut Khalid et al. (2020), beberapa
aspek yang bisa membuat perusahaan
mengalami financial distress diantaranya seperti
peningkatan biaya tetap, aset tidak likuid,
ketidakpatuhan terhadap kode dan prinsip tata
kelola, kerugian operasi terus menerus, yang
dapat menyebabkan likuidasi kebangkrutan.
Suatu perusahaan yang sedang menghadapi
angka negatif pada laba tahun berjalan, laba
bersin, dan nilai buku ekuitas ini dapat
dikategorikan sebagai perusahaan sedang
mengadapi financial distress (Sari et al. 2022).

Peneliti sebelumnya menggunakan
Altman Z Score untuk mengukur financial
distress (Edi and Tania 2018; Shahwan and
Habib 2020; Sayidah, Assagaf, and Faiz 2020;
Luthfiyanti and Dahlia 2020; Ashraf, Félix, and
Serrasqueiro 2021; Farooqg, Noor, and Fatima
2020; Faroog and Noor 2021; Shahwan and
Habib 2020; Isayas 2021). Altman Z-score telah
dimanfaatkan sebagai proksi financial distress
dalam penelitian ini. Karena model Z-score
(Altman_1968) dipandang sebagai alat yang
paling ampuh untuk memperkirakan kesehatan
keuangan perusahaan yang terdaftar. Model
Altman Z-score mengestimasi hasil yang tepat
dan reliabel untuk mengestimasi probabilitas
financial distress.

Pengaruh Audit Committee Independence
terhadap Financial Distress

Komite audit merupakan komponen
penting tata kelola perusahaan karena untuk
mengawasi manajemen, meminimalkan biaya
agensi, menekan manajemen untuk melakukan
tanggung jawab hukum, dan meningkatkan
efektivitas struktur dewan (Faroog, Noor, and
Fatima 2020). Komite audit tidak hanya
membantu  dalam  pengurangan  biaya
perusahaan tetapi juga melayani fungsi
pengaturan internal (Puni 2015). Peran
independensi dalam komite audit bertujuan
untuk memastikan bahwa komite audit dapat
menjalankan tugasnya secara objektif, bebas
dari kepentingan pihak lain, dan mampu
mempertahankan integritas laporan keuangan
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perusahaan.  Peneliti  sebelumnya telah
mengeksplorasi pengaruh audit committee
independence terhadap financial  distress
(Saputri_and Asrori 2019). Namun, masih
menjadi pertanyaan apakah independensi
komite nominasi dan kompensasi berdampak
pada financial distress di berbagai negara
dengan institusi berbeda.

Berbagai peneliti terdahulu menyatakan
audit committee independence memiliki dampak
negatif terhadap financial distress (Salloum,
Azzi, and Gebrayel 2014; Lugman et al. 2018;
Faroog and Noor 2021; Khalid et al. 2020;
Yakubu, Abdullahi, and Ibrahim 2020; Khan and
Kong 2022; Gerged, Yao, and Albitar 2022). Hal
ini menandai bahwa keberadaan komite audit
cenderung melindungi kepentingan pemegang
saham dan mengurangi kemungkinan financial
distress dengan memastikan kualitas laporan
keuangan yang tinggi.

Sewpersadh  (2022) dalam hasil
analisisnya menemukan bahwa audit committee
independence  memiliki dampak  negatif
terhadap financial distress. Temuan ini
konsisten dengan teori keagenan, dimana
komite audit berfungsi sebagai mekanisme tata
kelola utama untuk mengurangi konflik
keagenan dan mengendalikan oportunisme
manajerial. Komite audit memainkan peran
penting dalam  memastikan  keandalan,
transparansi, dan pengungkapan pelaporan
keuangan yang memadai, sehingga mencegah
pelaporan keuangan berkualitas buruk atau
penipuan. Komite audit yang kuat adalah yang
independen, situasi yang sangat penting untuk
kepercayaan publik di pasar modal.

Hi: Audit Committee Independence
berpengaruh negatif terhadap Financial
Distress.

Pengaruh Institutional Ownership terhadap
Financial Distress

Ownership structure adalah salah satu
aspek dalam perusahaan yang mempengaruhi
implementasi  landasan-landasan  corporate
governance. Ownership structure dalam sebuah

perusahaan akan berperan penting dalam
menetapkan sukses tidaknya suatu perusahaan
(Udin, Khan, and Javid 2017). Ownership
structure dalam penelitian ini merupakan
institutional ownership. Li, Wang, and Deng
(2008) berpendapat bahwa financial distress
cenderung terjadi ketika sebuah perusahaan
semakin  bergantung pada direktur dan
supervisor. Institutional ownership yang lebih
besar berarti penggunaan aset perusahaan
menjadi lebih efisien, sehingga meminimalkan
potensi financial distress.

Hasil pengujian sebelumnya
menunjukkan terdapat dampak negatif antara
institutional ownership dan financial distress
(Moghaddam and Filsaraei 2016; Pramudena
2017; Younas et al. 2021; Indriastuti, Kartika,
and Najihah 2021; Khan and Kong 2022).
Institutional ownership memiliki investasi yang
dalam perusahaan melalui ekuitas, dan lebih
jauh lagi, mereka memiliki sumber daya dan
motif yang untuk memeriksa manajemen.
Pemegang saham institusional bisa mengganti
dan  meningkatkan  fungsi  pengawasan
perusahaan untuk mencegah perusahaan
menghadapi financial distress.

Ho: Institutional ~ Ownership  berpengaruh
negatif terhadap Financial Distress.

Pengaruh Independent Commissioners
terhadap Financial Distress

Independent commissioners muncul
sebagai bagian dari dewan komisaris karena
dewan komisaris belum mampu menjalankan
fungsi pengawasan dengan baik dan
independent  (Ibrahim 2019).  Independent
commissioners diharapkan dapat mewujudkan
iklim yang lebih objektif, independen, mampu
mengatur  kestabilan antara  kepentingan
stakeholder mayoritas dan minoritas (lbrahim
2019). Menurut Keputusan Direksi PT Bursa
Efek Jakarta, tata kelola perusahaan dapat
dikatakan baik apabila terdapat komite audit,
komisaris  independen, dan  sekretaris
perusahaan  dalam  susunan  pengelola
perusahaan. Li, Wang, dan Deng (2008)
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menemukan board of commissioners yang lebih
besar akan meminimalkan kemungkinan
perusahaan terjadinya financial distress.

Penelitian sebelumnya menemukan
bahwa terdapat pengaruh negatif independent
commissioners terhadap financial distress yang
dihadapi perusahaan (Kristanti and Herwany
2017; Indarti, Widiatmoko, and Pamungkas
2021; Nursiva and Widyaningsih 2020; Jodjana
et al. 2021). Hasil analisis menegaskan bahwa
dengan jumlah komisaris independen yang
banyak akan meminimalisir  perusahaan
menghadapi financial distress. Independent
commissioners yang memiliki banyak peran
akan semakin banyak pihak luar yang terlibat
dalam proses pengendalian operasional bisnis
sehingga dapat mengungguli dan
menghindarkan perusahaan dari financial
distress.

Hasil penelitian sebelumnya
menjelaskan  bahwa semakin proporsi
independent commissioners perusahaan dalam
dewan komisaris memungkinkan untuk dapat
melakukan pengawasan yang lebih ketat dan
objektif terhadap perilaku manajemen dan juga
dapat menghasilkan rekomendasi yang akan
menghasilkan  rencana  strategis  untuk
meningkatkan kinerja perusahaan (Kristanti and
Herwany 2017; Indarti, Widiatmoko, and
Pamungkas 2021; Nursiva and Widyaningsih
2020; Jodjana et al. 2021). Terkadang komisaris
independen kurang independen, sehingga tidak
memantau kinerja manajemen perusahaan
dengan baik, yang dapat menyebabkan
meningkatnya  masalah  keagenan  dan
menyebabkan financial distress.

Hs: Independent Commissioners berpengaruh
negatif terhadap Financial Distress.

Pengaruh Board Size terhadap Financial
Distress

Resiko kegagalan bisa dilihat sebagai
katalis untuk memicu reaksi dari orang dalam
dan pengendali berupa perubahan organisasi di
perusahaan (Manzaneque, Priego, and Merino
2016). Peran direktur sangat penting untuk

melindungi kepentingan pemangku kepentingan
dan menghindari perampasan kekayaan oleh
pemegang saham (Cardoso, Peixoto, and
Barboza 2019). Khurshid et al. (2019)
menemukan bahwa board size memainkan
peran penting untuk mengurangi financial
distress perusahaan di Bursa Efek Pakistan
(PSX). Board size kecil mungkin lebih baik di
perusahaan non-ekonomi yang mengalami
kesulitan karena masalah free rider dan
koordinasi yang lebih mudah. Sementara itu,
board size besar mungkin memiliki lebih banyak
kontak  bisnis  (networking)  sehingga
meningkatkan peluang mendapatkan bantuan
dalam kondisi financial distress melalui aliansi
strategis atau mitra. Berdasarkan perspektif
ketergantungan sumber daya, board size besar
berarti lebih banyak koneksi atau kontak
eksternal, serta diversifikasi keterampilan dan
kemampuan yang dapat melindungi perusahaan
dari financial distress. Menurut agency theory,
dewan yang lebih besar dapat dikaitkan dengan
peningkatan kemampuan pemantauan dan
pengawasan. Jumlah direktur yang lebih besar
berpotensi membawa beragam keterampilan,
pengalaman, dan perspektif ke dalam proses
pengambilan keputusan. Hal ini dapat mengarah
pada praktik tata kelola yang lebih baik,
manajemen risiko yang lebih baik, dan
mengurangi financial distress (Dalton et al.
1998).

Penelitian  sebelumnya menemukan
board size berpengaruh positif terhadap
financial distress (Kristanti and Isynuwardhana
2018; Younas et al. 2021; Guizani and
Abdalkrim 2023; Kalbuana et al. 2022). Hal ini
dipengaruhi jika perusahaan mempunyai dewan
direksi yang besar, resiko financial distress
menjadi tinggi. Ini menyiratkan bahwa dengan
memiliki lebih banyak direktur di dewan, itu
dapat menunda proses pengambilan keputusan.

Di sisi lain, penelitian lain menemukan
terdapat pengaruh negatif antara board size dan
financial  distress (Cardoso, Peixoto, and
Barboza 2019; Khan and Kong 2022; Ud-din et
al. 2020). Hasil menyiratkan bahwa board size
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yang lebih besar meminimalkan peran yang
tumpang tindih, yang dapat meningkatkan
efisiensi anggota dewan. Ini berarti bahwa
peningkatan board size akan menyebabkan
penurunan probabilitas perusahaan jatuh ke
dalam financial distress.
Hs: Board Size berpengaruh negatif terhadap
Financial Distress.

Pengaruh Enterprise Risk Management
terhadap Financial Distress

Enterprise risk management (ERM)
berperan penting dalam mengungsi terjadinya
financial distress suatu perusahaan. Financial
distress bisa dihindari dengan memanfaatkan
sumber daya secara ampuh, efisien, serta
manajemen yang tepat. Suatu perusahaan yang
dapat dikatakan indikasi manajemen yang tepat
adalah perusahaan yang memiliki manajemen
resiko. Sebuah organisasi bisnis terkait erat
dengan resiko operasional, resiko strategis,
resiko teknologi, dan resiko persaingan. Oleh
karena itu, diperlukan ERM untuk mengatur
resiko perusahaan (Luthfiyanti and Dahlia
2020).

Menurut COSO, ERM yakni suatu
prosedur yang dilaksanakan oleh dewan
komisaris/supervisor, manajemen  (dewan
direksi) dan pegawai lainnya, yang menerapkan
ke dalam penentuan strategi dan diterapkan di
semua perusahaan dengan tujuan untuk
mengetahui kejadian-kejadian potensial yang
bisa mempengaruhi perusahaan dan mengatur
resiko-resiko tersebut di internal perusahaan,
untuk  memastikan  tercapainya  tujuan
perusahaan secara praktis. Penerapan
manajemen resiko terintegrasi merupakan
strategi untuk mecegah timbulnya financial
distress.  Manajemen resiko terintegrasi
memungkinkan perusahaan untuk
mengidentifikasi eksposur resiko. Oleh karena
itu, perusahaan bisa menetapkan strategi untuk
menghadapi efek dari resiko tersebut (Koeswara
and Harjito 2016).

Faktor-faktor penting untuk
keberhasilan  implementasi ERM  yaitu

pengembangan  budaya cerdas dalam
menghadapi  resiko, dukungan eksekutif,
memasukkan resiko ke dalam strategi,
mendeskripsikan selera resiko lebih awal,
mempertimbangkan untuk membangun program
ERM pada tahap tertentu, berfokus pada
awalnya pada beberapa resiko tingkat tinggi
yang disepakati, menggunakan pekerjaan awal
sebagai platform untuk pengembangan ERM,
dan meningkatkan proses peninjauan awal.

Menurut hasil penelitian Luthfiyanti and
Dahlia_ (2020), ERM berpengaruh positif
terhadap financial distress, karena landasan
hukum penerapan manajemen resiko di
Indonesia masih lemah sehingga penerapan
ERM pada perusahaan di Indonesia juga relatif
rendah. Pernyataan ini sejalan dengan teori
yang digunakan Brigham and Ehrhardt (2013)
tentang alasan mengapa perusahaan wajib
mengatur  eksposur  resikonya  dengan
terencana, salah satu alasannya yaitu untuk
mengantisipasi terjadinya financial distress dan
ini sejalan dengan hasil penelitian Luthfianti dan
Dahlia_(2020) vyaitu penerapan manajemen
resiko dapat meminimalisir terjadinya financial
distress.

Penelitian  sebelumnya menemukan
bahwa ERM berpengaruh negatif terhadap
financial distress (Luthfiyanti and Dahlia 2020;
Yusnita 2022). Perusahaan yang
mengungkapkan resikonya dengan baik dapat
mewujudkan  perusahaan terhindar  dari
kemungkinan terjadinya financial distress. Ini
diakibatkan ~ perusahaan yang  memiliki
manajemen resiko tingkat tinggi berarti mereka
lebih siap untuk mengelola dan memitigasi
resiko ketika manajemen resiko dapat menjadi
strategi untuk menghindari financial distress.
Perusahaan yang sadar akan resiko yang
mereka hadapi, sehingga mereka akan dapat
mengelola resiko tersebut untuk meminimalkan
dampak dari resiko tersebut.

Hs:  Enterprise Risk Management berpengaruh
negatif terhadap Financial Distress.
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Gambar 2. Kerangka Konsep Penelitian

Berdasarkan model dan hasil pemaparan
penelitian terdahulu, diketahui bahwa audit
committee independence, institutional
ownership, independent commissioners, board
size, dan enterprise risk management
berpengaruh terhadap financial distress, maka
model hubungan antar variable dalam penelitian
ini disajikan pada Gambar 2.

METODE
Objek penelitian yang diteliti yakni
perusahaan pertambangan di Bursa Efek

Indonesia  tahun  2016-2021.  Peneliti

menggunakan data penelitian dari tahun 2016-

2021 dikarenakan pada periode tersebut sektor

pertambangan terdapat perusahaan yang

mengalami laba negatif selama 6 tahun berturut-
turut, sehingga peneliti menetapkan seluruh

data penelitian menggunakan tahun 2016-2021

untuk membuktikan hasil penelitian ini secara

jelas. Metode yang dipakai untuk penetapan
sampel penelitian yaitu purposive sampling,
dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016-
2021.

2. Perusahaan yang menerbitkan atau
mempublikasikan laporan tahunan selama
periode tahun 2016-2021.

3. Perusahaan pernah mengalami laba
negatif berturut-turut minimal 2 tahun
dalam periode tahun 2016-2021.

Variabel dependen yang dipakai adalah
financial distress. Studi ini mempergunakan
Altman Z-score yang merupakan proksi populer
dalam pengukuran financial distress. Model Z-
score dipandang sebagai alat yang paling
ampuh untuk memperkirakan kesehatan
keuangan  perusahaan yang terdaftar.
Berdasarkan nilai  Z-Score, perusahaan
dikategorikan menjadi dua kelompok yaitu
financially distressed dan financially healthy.
Jika nilai Z-Score 1,81 atau lebih, maka
dianggap perusahaan sehat secara finansial,
dan jika nilai Z-Score kurang dari 1,81, maka
dianggap perusahaan dalam kondisi financial
distress (Younas et al. 2021). Berikut
merupakan pengukuran Altman Z Score yang
didukung oleh beberapa peneliti (Altman 1968;
Sayidah, Assagaf, and Faiz 2020; Farooq and
Noor 2021; Guizani and Abdalkrim 2023).

Altman Z Score = 1.2X1+ 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4
+1.0X5

Keterangan:
X1= Net working capital/total assets
X2= Retained earnings/total assets
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X3=
X4=
X5=

EBIT/total assets
Market equity/book value of total debt
Sales/total assets

Variabel independen yang diteliti dalam

penelitian adalah sebagai berikut:

1.

Audit Committee Independence

Audit committee merupakan unsur penting
tata kelola perusahaan karena untuk
mengawasi manajemen, meminimalkan
biaya agensi dan meningkatkan efektivitas
struktur dewan (Farooq, Noor, and Fatima
2020). Pengukuran yang digunakan untuk
analisis audit committee independence
adalah sebagai berikut (Ashraf, Félix, and
Serrasqueiro 2021):

Audit  committee  independence =
Persentase anggota dewan independen
dalam komite audit

Institutional Ownership

Menurut Younas et al.(2021) kepemilikan
institusional itu efektif karena dapat
membantu menjalankan bisnis perusahaan
dalam jangka panjang. Variabel institutional
ownership diukur dengan rumus sebagai
berikut (Younas et al. 2021):

Institutional  ownership = Persentase
saham ekuitas yang dimiliki oleh lembaga
keuangan dan perusahaan pemerintah

Independent Commissioners

Independent commissioners diharapkan
mampu menghasilkan iklim yang lebih
objektif, independen, mampu menangani
stabilitas antara kepentingan pemegang
saham mayoritas dan minoritas (lbrahim
2019). Berikut merupakan pengukuran
independent commissioners (Widhiastuti,
Nurkhin, and Susilowati 2019):

Independent commissioners = Jumlah

komisaris independen/total  jumlah
komisaris

Board Size

Direktur ~ berperan  penting  dalam
melindungi  kepentingan ~ pemangku

kepentingan dan menghindari perampasan
kekayaan oleh  pemegang saham
(Cardoso, Peixoto, and Barboza 2019).
Berikut merupakan rumus pengukuran
terhadap variabel board size (Cardoso,
Peixoto, and Barboza 2019).

Board size = Jumlah anggota dewan direksi
dalam suatu perusahaan

Enterprise Risk Management

Enterprise  risk management berperan
penting dalam menghindari terjadinya
financial ~ distress suatu perusahaan.
Sebuah organisasi bisnis terkait erat
dengan berbagai jenis resiko. Pengukuran
ERM dihitung dengan memakai standar
dalam kertas kerja COSO yang memuat
108 item pengungkapan ERM yang
meliputi 8 dimensi. 8 dimensi tersebut
termasuk internal  environment, goal
setting,  event identification,  risk
assessment,  risk  response, control
activities, information and communication,
dan monitoring (Coso 2004). Oleh karena
itu, diperlukan Enterprise Risk
Management (ERM) untuk mengelola
resiko perusahaan (Luthfiyanti and Dahlia
2020). Rumus pengukuran ERM adalah
sebagai berikut (Coso 2004; Luthfiyanti and
Dahlia 2020):

ERM = Jumlah item yang diungkapkan/108
item pengungkapan
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Tabel 2. Daftar Jumlah Perusahaan yang dijadikan Sampel Penelitian

Keterangan

Jumlah

Perusahaan pertambangan terdaftar 2016-2021

Perusahaan tidak memenuhi kriteria
Perusahaan yang memenuhi Kriteria
Jumlah periode laporan tahunan
Jumlah data penelitian

77 perusahaan
(55) perusahaan
22 perusahaan
6 tahun

132 data

6. Firm Size

Penelitian ini memakai 1 jenis variabel kontrol
yakni Firm Size. Menurut (Younas et al. 2021),
firm size terdapat hubungan positif dengan
financial  distress.  Berikut  merupakan
pengukuran firm size (Younas et al. 2021):

Firm Size = LN(Total Assets)

Riset ini memanfaatkan data sekunder. Data-
data tersebut merupakan laporan tahunan atau
laporan keuangan perusahaan pertambangan
yang didapatkan dari situs web BEI
(www.idx.co.id) atau dari website resmi tiap-tiap
perusahaan pertambangan. Adapun data
periode yang dibutuhkan untuk penyelidikan ini
yakni dari tahun 2016 sampai tahun 2021.

Metode yang dipakai dalam menganalisis data
yakni Analisis Regresi Panel. Langkah-langkah
yang dilakukan untuk menguji data tersebut
mencakup  pengujian  statistik  deskriptif,
pengujian korelasi, dan pengujian hipotesis
dengan menggunakan aplikasi EViews 12.

HASIL
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Berdasarkan Tabel 2, diketahui bahwa
jumlah perusahaan pertambangan di BEI tahun
2016-2021 adalah sebanyak 77 perusahaan.
Dari keseluruhan 77 perusahaan tersebut,
peneliti melakukan seleksi sampel penelitian
sehingga diketahui sebanyak 55 perusahaan
yang tidak memenuhi kriteria  sampling
penelitian sehingga sisa 22 perusahaan yang

akan digunakan sebagai sampel untuk
penelitian ini. Jumlah data penelitian yakni
sebanyak 132 data yang diperoleh dari sampel
perusahaan vyaitu 22 perusahaan dikalikan
dengan jumlah periode laporan tahunan yaitu 6
tahun.

Berdasarkan Tabel 3, diketahui bahwa
financial distress (FD) memiliki nilai minimum -
19,98011 oleh SQMI pada tahun 2017,
maksimum 256,72554 oleh AIMS pada tahun
2017, serta nilai rata-rata financial distress pada
perusahaan sektor pertambangan periode 2016-
2021 di BEl adalah sebesar 3,02037.
Sedangkan nilai standar deviasi pada variabel
financial distress adalah 23,18805. Hal ini
menandai bahwa data sangat bervariasi.

Berdasarkan Gambar 3, dapat
dinyatakan ~ bahwa  perusahaan  yang
menghadapi financially distressed adalah
sekitar 77%, sedangkan perusahaan dengan
status financially healthy yakni sekitar 23%.
Perusahaan yang mengalami financially
distressed dengan persentase sekitar 77%
memiliki 101 sampel data perusahaan dari total
132 sampel data penelitian. Sedangkan untuk
status financially healthy dengan persentase
sekitar 23% memiliki 31 sampel data
perusahaan dari total 132 sampel data
penelitian. Persentase tersebut menunjukkan
bahwa data penelitian dengan status financially
distressed mencapai diatas 50% yang artinya
rata-rata sampel data penelitian mengalami
financial distress.
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Tabel 3. Statistika Deskriptif

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

FD 132 -19,980110 256,725540 3,02037425  23,188058503
ACIND 132 0,50000 0,80000 0,6611059 0,06114725
IOWN 132 0,00000 0,96649 0,3919938 0,31156767
INDCOM 132 0,20000 0,66666 0,3881655 0,08572368
BSIZE 132 2 7 417 1,291
ERM 132 0,08333 0,50925 0,3493923 0,07069001
FSIZE 132 22,588020 32,050810 28,08008200 2,074946948

Valid N (listwise) 132

Rata-rata kepemilikan institusi dalam
penelitian ini cukup rendah yaitu sebesar 39%.
Komisaris independent pun hanya sebesar 38%
atau sekitar satu per tiga dari jumlah komisaris.
Sampel perusahaan dalam penelitian ini dapat
dikatakan telah memenuhi standar minimal
jumlah anggota direksi, karena berdasarkan
pada Peraturan POJK Nomor 33 /POJK.04/2014
pada BAB 2 Pasal 2(1), menyatakan bahwa
minimal anggota direksi perusahaan publik
adalah sebanyak 2 orang.

Rata-rata sampel perusahaan dalam
penelitian ini secara keseluruhan tidak ada yang
mengungkapkan risiko teknologi dan tidak
melampirkan  penilaian  risiko atau  risk
assesment pada setiap item risiko. Nilai standar
deviasi yakni 0,07069 mengartikan bahwa data
tidak termasuk beragam.

Hasil Uji Korelasi

Merujuk pada hasil uji korelasi,
diketahui variabel independen yang terdapat
hubungan positif dengan variabel dependen
yaitu financial distress adalah audit committee
independence dan institutional ownership.

Kemudian variabel independen yang memiliki
hubungan negatif dengan financial distress
adalah independent commissioners, board size,
dan enterprise risk management. Sementara
variabel kontrol dari penelitian ini yaitu firm size
memiliki hubungan negatif dengan financial
distress.

Hasil Uji Regresi Panel

Untuk menetapkan model regresi data yang
akan digunakan, maka perlu adanya beberapa
pengujian untuk mendapatkan model yang
terbaik. Sehingga dalam analisis ini diperlukan
Uji Chow dan Uji Lagrange Multiplier.

Hasil Uji Chow

Hasil uji Chow menampilkan nilai
probabilitas dari cross-section  Chi-square
adalah sebesar 0,1788. Dengan ini dapat
disimpulkan bahwa nilai probabilitas lebih dari
0,05, sehingga model terbaik dari hasil uji Chow
ialah common effect model. Namun, jika hasil uji
Chow menyatakan bahwa model yang dipakai
merupakan common effect model, maka
diperlukan uji Lagrange Multiplier.
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Gambar 3. Kondisi Finansial Perusahaan Pertambangan di BEI Tahun 2016-2021

Hasil Uji Lagrange Multiplier

Diketahui nilai dari Adjusted R-squared
yakni 0,065339 yang membuktikan bahwa
variabel independen yang terdiri dari ACIND,
[OWN, INDCOM, BSIZE, ERM, serta variabel
kontrol yaitu FSIZE dapat menjelaskan 6,5339%
variabel dependen vyaitu financial distress yang
diukur dengan Altman Z Score. Sisanya
93,4661% dijelaskan oleh variabel lain yang
tidak terdapat pada model penelitian ini.

Hasil uji LM menampilkan nilai both dari
Breusch-Pagan yakni 0,6189. Dengan ini dapat
dinyatakan bahwa nilai tersebut lebih dari 0,05,
jadi model terbaik dari hasil uji Lagrange
Multiplier adalah common effect model yang
akan dipakai dalam pengujian.

Hasil Uji F
Diketahui bahwa nilai signifikan kurang
dari 0,05, yang artinya model fit dengan data.

Hasil Uji t

Berdasarkan pada hasil pengujian
sebelumnya vyaitu uji Chow dan uji LM, model
yang dipakai dalam penguijian ini yaitu common
effect model. Dengan demikian, diketahui
variabel independen yang terdiri dari ACIND,
INDCOM, BSIZE, ERM memiliki nilai
probabilitas diatas 0,05 yang artinya variabel
tersebut tidak memiliki pengaruh terhadap
variabel dependen vyaitu financial distress.
Sedangkan variabel independen lainnya yaitu
IOWN memiliki dampak terhadap financial
distress. Kemudian variabel kontrol yaitu FSIZE
terdapat pengaruh terhadap financial distress.
Berikut merupakan penjelasan terhadap setiap
hipotesis yang telah dirancang sebelumnya.
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Tabel 4 Hasil Uji Korelasi
FD ACIND IOWN INDCOM BSIZE ERM FSIZE
FD 1
ACIND 0,022 1
IOWN 0,166 0,126 1
INDCOM  -0,111 -0,154 -0,021 1
BSIZE -0,170 0,155 -0,037 -0,130 1
ERM -0,019 0,244" 0,255™ -0,376™ 0,487 1
FSIZE - 0,114 0,168 -0,077 0,706 0,429 1
0,222"
Variabel  ACIND  terdapat nilai (Farooq, Noor, and Fatima 2020; Ashraf, Félix,

probabilitas yaitu 0,9337. Nilai ini menunjukkan
diatas 0,05, yang artinya bahwa variabel ACIND
tidak berpengaruh terhadap financial distress,
sehingga hipotesis 1 ditolak. Hal ini dikarenakan
bahwa keputusan komite audit bergantung pada
karyawan perusahaan seperti masalah terkait
audit internal atau penerapan pengendalian
internal. Karyawan tersebut sebagian besar
dipengaruhi oleh keputusan manajemen dan
bahkan komite audit independen tidak memiliki
kendali atas tingkat financial distress pada
perusahaan pertambangan di BEI tahun 2016-
2021. Semakin banyak pihak yang independen
dalam komite, maka tidak akan dapat
menciptakan pengawasan lebih optimal. Hasil
ini serupa dengan temuan sebelumnya yang
menyatakan audit committee independence
tidak berpengaruh terhadap financial distress
(Gebrayel et al. 2018; Jamal and Shah 2017;
Ragab and Saleh 2022). Akan tetapi, penelitian
ini berbeda dengan hasil temuan lain yang
membuktikan audit committee independence
berpengaruh  terhadap financial ~ distress

and Serrasqueiro 2021; Yakubu, Abdullahi, and
lbrahim 2020; Khalid et al. 2020; Lugman et al.
2018).

Ditinjau dari hasil uji t, nilai probabilitas
variabel IOWN lebih rendah dari 0,05 vyaitu
0,0223 dan nilai koefisiennya yakni 15,93340.
Nilai tersebut membuktikan bahwa variabel
IOWN berpengaruh negatif terhadap financial
distress, sehingga hipotesis 2 diterima. Hal ini
dikarenakan investor institusi dapat memainkan
peran pemantauan aktif pada keputusan
manajerial untuk menjauhkan perusahaan dari
financial distress dan investor aktif seperti
pemegang saham institusi memiliki kemampuan
untuk mendeteksi potensi resiko pada
perusahaan di mana mereka memiliki investasi
besar. Hasil temuan ini searah dengan kajian
oleh penelitian sebelumnya yang
mengungkapkan institutional ownership memiliki
pengaruh negatif terhadap financial distress
(Moghaddam and Filsaraei 2016; Pramudena
2017; Farooq and Noor 2021; Indriastuti,
Kartika, and Najihah 2021; Younas et al. 2021).
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Tabel 5. Hasil Uji t
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ACIND 2,774518 33,29222 0,083338 0,9337
IOWN 15,93340 6,884017 2,314550 0,0223
INDCOM -35,09353 24,94106 -1,407058 0,1619
BSIZE 0,472236 2,350775 0,200885 0,8411
ERM -5,498608 36,35377 -0,151253 0,8800
FSIZE -3,132026 1,390235 -2,252875 0,0260
C 96,46349 41,01990 2,351626 0,0203

Merujuk pada hasil uji t pada Tabel 5,
variabel INDCOM mempunyai nilai probabilitas
yang tinggi dari 0,05 yakni 0,1619. Nilai ini
mengartikan bahwa variabel INDCOM tidak
terdapat dampak terhadap financial distress,
sehingga hipotesis 3 ditolak. Hal ini dikarenakan
komisaris eksternal tidak dapat memberikan
peran pemantauan yang kuat untuk
meningkatkan ~ hasil  perusahaan  dan
menyelamatkan dari financial distress. Hasil
penelitian ini serupa dengan studi sebelumnya
yang menyebutkan bahwa independent
commisioners tidak memiliki dampak terhadap
financial distress (Miglani, Ahmed, and Henry
2015; Nasir and Ali 2018; Widhiastuti, Nurkhin,
and Susilowati 2019; Faroog and Noor 2021).

Menurut hasil uji t yang telah dilakukan,
nilai probabilitas variabel BSIZE melebihi 0,05
yakni 0,8411. Berdasarkan hasil ini, variabel
BSIZE dapat dikatakan tidak berdampak
terhadap financial distress, sehingga hipotesis 4
ditolak. Hal ini dikarenakan bahwa ukuran
direksi mungkin tidak memainkan peran yang
cukup dalam meningkatkan transparansi
perusahaan, mengurangi asimetri informasi, dan
membatasi peluang financial distress pada
perusahaan pertambangan di BEI tahun 2016-
2021. Menurut Handriani, Ghozali, dan
Hersugodo (2021), di dalam perusahaan yang
berkembang, semua tindakan  manajer
perusahaan lebih mudah diamati. Oleh karena
itu, tidak diperlukan dewan direksi sebagai alat

kontrol untuk menghindari financial distress.
Kemudian sebagai akibat dari pertumbuhan
yang dialami perusahaan, daya tawar manajer
lebih tinggi dan dominan karena mempunyai
keahlian khusus yang dibutuhkan untuk
mengambil keputusan agar terhindar dari
financial distress. Hal tersebut membuat ukuran
dewan memainkan peran yang lebih kecil dalam
mekanisme pengawasan. Teori keagenan
memperlihatkan ~ urgensinya  mekanisme
pengawasan karena pemisahan kepemilikan
dan pengelolaan  menimbulkan  asimetri
informasi. Kondisi ini berpotensi mengancam
kepentingan pemegang saham. Hasil analisis ini
sejalan dengan penelitian sebelumnya yang
mengungkapkan board size tidak berpengaruh
terhadap financial distress (Lu and Ma 2016;
Ombaba and Kosgei 2017; Nasir and Ali 2018;
Handriani, Ghozali, and Hersugodo 2021;
Gerged, Yao, and Albitar 2022).

Tabel 5 menunjukkan variabel ERM
mempunyai nilai probabilitas senilai 0,8800 yang
melebihi nilai 0,05, dapat dinyatakan bahwa
variabel ERM tidak berpengaruh terhadap
financial distress dan hipotesis 5 ditolak.
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada
Tabel 3, standar deviasi ERM lebih rendah dari
nilai rata-ratanya, sehingga dapat disimpulkan
bahwa variasi data dalam penelitian ini kecil. Hal
ini menunjukkan bahwa penerapan enterprise
risk management belum banyak diterapkan di
perusahaan yang diteliti. Selain itu nilai rata-rata
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variabel ERM yakni 0,3493923 juga
mengartikan bahwa perusahaan yang diteliti
mempunyai pengungkapan item ERM yang
lebih sedikit, sehingga variabel ERM tidak
berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini
karena perusahaan yang diteliti secara
keseluruhan tidak mengungkapkan 25 item
penilaian risiko dan 4 item risiko teknologi.
Regulator di Indonesia telah memberlakukan
aturan yang mewajibkan perusahaan untuk
mengungkapkan informasi tentang risiko dalam
laporan tahunannya. PSAK 60 (Revisi 2010)
tentang Instrumen Keuangan: Pengungkapan,
dan Keputusan Ketua Bapepam-LK Nomor
KEP-431/BL/2012  tentang  Penyampaian
Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan
Publik yang menyatakan bahwa informasi yang
tersedia bagi pengguna harus diungkapkan
untuk penilaian laporan keuangan untuk tingkat
dan jenis risiko instrumen keuangan. Mengacu
pada kedua aturan tersebut, semua perusahaan
diwajibkan untuk memasukkan informasi risiko
dalam laporan tahunannya, namun kedua
aturan tersebut tidak menentukan tingkat
minimum pengungkapan manajemen risiko.
Pengungkapan apakah perusahaan non-
keuangan memiliki komite manajemen risiko
hanyalah imbauan, karena tidak ada aturan
yang mengharuskan perusahaan non-keuangan
untuk  menyatakan  keberadaan  komite
manajemen risiko. Keleluasaan persyaratan
pengungkapan ERM untuk perusahaan
nonkeuangan membuat perusahaan kurang
mematuhi keseluruhan instrumen
pengungkapan ERM (Devi, Budiasih, and
Badera 2017). Dengan ini, kesadaran
perusahaan dalam hal pengungkapan ERM
akan menjadi kurang, sehingga tidak dapat
digunakan untuk memprediksi financial distress.

KESIMPULAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
institutional ownership berpengaruh negatif
terhadap financial distress pada perusahaan
pertambangan di BEI. Institutional ownership
memiliki setidaknya tiga peran bagi perusahaan.

Yang pertama, investor institusi umumnya
memiliki kontribusi modal yang cukup besar,
sehingga sangat berperan dalam mendukung
keuangan perusahaan. Kedua, investor institusi
umumnya memiliki research and development
yang baik, sehingga dapat memfasilitasi
perusahaan untuk mendapatkan valuable
insight bagi perkembangan perusahaan. Ketiga,
investor institusi dapat meningkatkan kredibilitas
perusahaan. Namun, peran tersebut akan
optimal jika perusahaan mampu memiliki
konstruksi investor institusi yang baik. Artinya,
investor yang kurang handal hanya akan
menambah unsur resiko bagi perusahaan. Oleh
karenanya, implikasi bagi  perusahaan
berdasarkan hasil penelitian ini adalah,
perusahaan hendaknya berupaya melakukan
diversifikasi  institutional ~ ownership  untuk
mengurangi resiko. Menggantungkan
kepemilikan pada hanya satu atau dua institusi
akan meningkatkan resiko bagi perusahaan jika
terjadi penarikan investasi dari investor institusi
tersebut.

Implikasi dari hasil studi ini menunjukkan
bahwa kekuatan yang dimiliki oleh pemilik
institusional  mampu  mengurangi  tingkat
financial distress pada perusahaan yang
berisiko tinggi. Karena itu, pemerintah dapat
membuat peraturan untuk mewajibkan adanya
pemilik institusional pada perusahaan yang
berisiko tinggi. Dengan adanya diversifikasi
institutional ~ ownership,  disertai  dengan
pemilihan investor yang reliabel, maka akan
meningkatkan kredibilitas perusahaan. Bagi
auditor, konstruksi ownership yang baik akan
mengurangi potensi kecurangan (fraud) dalam
pelaporan  keuangan. Kondisi ini akan
mendukung terciptanya good  corporate
governance,  meningkatkan  kepercayaan
pemegang saham dan membantu perusahaan
untuk menghindari kondisi financial distress
yang di masa depan.

Dalam penelitian ini, peneliti juga
terdapat beberapa keterbatasan, antara lain
sebagai berikut:
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1. Total sampel yang dipakai dalam penelitian
ini tidak tergolong seluruh sektor di Bursa
Efek Indonesia, dimana sektor yang dipakai
dalam penelitian ini hanya pertambangan
saja, sehingga hasil penelitian akan
berbeda dari setiap sektor di BEI.

2. Sampel yang masih terbatas, dimana
penelitian ini hanya menggunakan sampel
22 perusahaan pertambangan dengan 132
data. Hal ini dikarenakan terdapat variabel
financial ~ distress yang menggunakan
komponen dalam laporan tahunan,
sehingga tidak seluruh perusahaan yang
dapat dijadikan sampel penelitian ini
karena ada sebagian  perusahaan
pertambangan yang tidak menerbitkan
laporan tahunan selama 6 tahun berturut-
turut yakni dari tahun 2016-2021 dan
perusahaan yang dijadikan  sampel
penelitian harus mengalami laba tahun
berjalan negatif minimal 2 tahun berturut-
turut. Sehingga hal ini bisa mempengaruhi
hasil regresi yang diteliti  dalam
mencerminkan sebuah kondisi financial
distress perusahaan yang terdapat di BEI.
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