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Abstract: The purpose of this study is to obtain empirical evidence the influence of institutional ownership, inde-
pendent commissioner, managerial ownership, audit committee, sales growth, operating capacity, liquidity and firm
size on financial distress. The population in this research is manufacturing companies listed on Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the period 2020-2023 with a research period of 2021- 2023.The sample was determined
using the purposive sampling method, resulting in 74 manufacturing companies and 222 data. The analysis data
used multiple linear regression and was processed using the Statistical Package for the Social Sciences (SPSS).
The results of this study indicate that independent commissioner, operating capacity, liquidity and firm size have
an effect on financial distress. While institutional ownership, managerial ownership, audit committee and sales
growth no significant effect on financial distress. These findings provide both theoretical and practical implications.
Theoretically, this study enriches the financial distress and corporate governance literature by demonstrating that
governance mechanisms and financial performance indicators do not equally influence the likelihood of financial
distress. Practically, company management should strengthen the role of independent commissioners, improve
asset utilization efficiency, maintain adequate liquidity, and optimize firm growth to minimize financial distress risk.
Investors are also encouraged to consider governance quality and financial indicators when evaluating investment
decisions, while requlators may use these findings to strengthen governance policies aimed at improving corporate
financial sustainability.

Keywords: Financial Distress, Institutional Ownership, Managerial Ownership, Sales Growth, Operating Capacity,
Liquidity

Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris pengaruh institutional ownership, independ-
ent commissioner, managerial ownership, audit committee, sales growth, operating capacity, liquidity dan firm size
terhadap financial distress. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang konsisten terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2023 dengan periode penelitian 2021-2023. Sampel ditentukan
dengan metode purposive sampling sehingga diperoleh sebanyak 74 perusahaan manufaktur dengan jumlah data
222. Analisis data yang digunakan adalah regresi linear berganda yang diolah menggunakan Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa independent commissioner, operating
capacity, liquidity dan firm size berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan institutional ownership, man-
agerial ownership, audit committee dan sales growth tidak berpengaruh terhadap financial distress. Temuan
penelitian ini memberikan implikasi secara teoretis maupun praktis. Secara teoretis, penelitian ini memperkaya
literatur mengenai financial distress dan tata kelola perusahaan dengan menunjukkan bahwa tidak semua
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mekanisme corporate governance dan faktor keuangan memiliki pengaruh yang sama terhadap kemungkinan ter-
jadinya financial distress. Secara praktis, manajemen perusahaan perlu memperkuat efektivitas peran komisaris
independen, meningkatkan efisiensi pemanfaatan aset, menjaga tingkat likuiditas yang memadai, serta mengopti-
malkan ukuran perusahaan untuk meminimalkan risiko financial distress. Investor juga disarankan mempertim-
bangkan kualitas tata kelola dan indikator keuangan dalam pengambilan keputusan investasi, sedangkan regulator
dapat memanfaatkan temuan ini sebagai dasar dalam memperkuat kebijakan tata kelola guna mendukung keber-
lanjutan kondisi keuangan perusahaan.

Kata kunci: Financial Distress, Institutional Ownership, Managerial Ownership, Sales Growth, Operating Capacity,

Liquidity

PENDAHULUAN

Perusahaan dalam menjalankan usaha,
perusahaan seringkali dihadapkan dengan
tantangan keuangan yang dapat mengancam
keberlangsungan hidup organisasi.
Perkembangan ekonomi global, teknologi dan
fluktuasi mata uang merupakan faktor yang
dapat mempengaruhi  kinerja  organisasi.
Perusahaan harus cepat beradaptasi dengan
perubahan yang terjadi jika tidak perusahaan
akan mengalami penurunan pendapatan yang
akhimya  dapat membuat perusahaan
mengalami financial distress. Financial distress
merupakan kondisi dimana suatu perusahaan
mengalami  kesulitan keuangan sehingga
menyebabkan perusahaan tidak mampu untuk
memenuhi kewajibannya.

Pernamasari et al. (2019),
mengemukakan bahwa financial distress
merupakan indikator penting bagi pengguna
untuk mengetahui kondisi keuangan dan kinerja
perusahaan. Perusahaan yang tidak mampu
mengelola kegiatan operasional dengan baik
sehingga  menghasilkan  laba  negatif,
menunjukkan dampak serius terhadap kondisi
keuangan dan keberlanjutan organisasi yang
dapat menyebabkan perusahaan mengalami
financial distress Agustin dan Andryanto (2023).
Financial distress tidak hanya berpengaruh
terhadap kondisi keuangan perusahaan, tetapi
berdampak terhadap citra perusahaan di mata
banyak pihak seperti pemangku kepentingan,
kreditur, pemasok, masyarakat dan karyawan.

Salah satu fenomena financial distress
di Indonesia yaitu Kimia Farma. Kimia Farma
(KAEF) pada Desember 2022 tercatat memiliki

kas dan setara kas Rp 2,15 triliun, pada akhir
juni sisa kas yang dimiliki Rp 833,78 milliar yang
artinya terdapat penurunan Rp 1,32 triliun atau
61%. Beban terbesar perusahaan terdapat pada
utang bank jangka pendek yang meningkat
124% dari Rp 1,93 trilium menjadi Rp 4,34 triliun
pada enam bulan pertama tahun 2023 dan
selama beberapa periode terakhir perusahaan
mencatat free cash flow negatif. KAEF
mengalami  tantangan  signifikan  untuk
melunaskan kewajibannya Sandria_ (2023)
(cnbcindonesia.com, 2023).

Berdasarkan latar belakang yang telah
diuraikan, penelitian ini bertujuan  untuk
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
institutional ownership, independent
commissioner, managerial ownership, audit
committee, sales growth, operating capacity,
liquidity dan firm size terhadap financial distress.
Penelitian ini merupakan pengembangan dari
penelitian terdahulu Dirman (2020a) yang
menganalisis dampak institutional ownership,
independent  commissioner, managerial
ownership dan audit committee terhadap
financial distress. Penelitian ini menambahkan
variabel independen lain yaitu, sales growth,
operating capacity dan liquidity dan firm size.
Perbedaan berikutnya penelitian terdahulu
menggunakan objek perusahaan manufaktur
sektor industry dasar dan kimia sedangkan,
penelitian ini menggunakan objek perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode penelitian 2021-2023.
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Agency Theory

Perusahaan yang berkembang menjadi
skala yang lebih besar seringkali membuat
pemilik tidak dapat secara langsung mengelola
semua aspek operasional perusahaan. Oleh
karena itu, untuk menjaga kelangsungan
operasional diperlukan manajemen profesional
untuk menjalankan tugas-tugas. Jensen dan
Meckling (1976) mendefinisikan hubungan
agensi sebagai kontrak antara prinsipal dan
agen untuk melakukan layanan atas nama
mereka yang melibatkan delegasi dan
pengambilan  keputusan. Namun, dengan
otoritas yang dimiliki manajemen memiliki
peluang untuk menghasilkan keuntungan bagi
kepentingan  pribadi dan  mengabaikan
kepentingan  prinsipal. Hal ini  dapat
menyebabkan terjadinya konflik kepentingan
antara pemilik yang bertindak sebagai prinsipal
dan manajemen sebagai agen.

Financial Distress

Menurut Sari dan Diana (2020),
financial distress merupakan kondisi dimana
aliran kas yang dimiliki tidak dapat memenuhi
kewajiban perusahaan, seperti pembayaran
utang atau bunga sehingga perusahaan harus
mengambil tindakan untuk memperbaiki kondisi
keuangannya. Menurut Dirman__ (2020a),
perusahaan yang mengalammi financial distress
menjadi pertimbangan penting bagi investor dan
kreditor yang hendak menanamkan modalnya.
Sehingga perusahaan perlu memperbaiki
kondisi keuangan untuk kembali menarik minat
investor dalam menanamkan modalnya.

Institutional Ownership dan Financial
Distress

Nugraha dan  Wirajaya  (2024)
berpendapat bahwa institutional ownership
dapat memberikan pengawasan yang maksimal
terhadap  kinerja ~ manajerial.  Tujuan
pengawasan tersebut adalah agar keputusan
yang diambil dapat lebih berpihak kepada
kepentingan pemegang saham sehingga
kemungkinan perusahaan mengalami financial

distress dapat berkurang. Institutional ownership
yang tinggi akan membuat pengawasan kinerja
manajemen menjadi lebih efektif karena,
institutional ownership merupakan kekuatan
yang mendukung keberadaan manajemen
(Indriastuti et al. 2021).

Penelitian yang dilakukan oleh Dirman
(2020a), Indarti et al. (2020) dan Yusra dan
Bahtera (2021) mengindikasi bahwa institutional
ownership tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Nugraha dan Wirajaya (2024)
memperoleh  bukti  empiris institutional
ownership  berpengaruh  positif  terhadap
financial distress. Sebaliknya, Indriastuti et al.
(2021) memberikan hasil institutional ownership
berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Hai: Institutional ownership berpengaruh

terhadap financial distress.

Independent Commissioners dan Financial
Distress

Semakin banyak independent
commissioners akan bermanfaat sebagai
penengah dalam menyelesaikan masalah
dengan memberikan masukin yang netral dalam
mengatasi konflik yang terjadi antara prinsipal
dan agen (Dewi et al. 2020). Menurut Dirman
(2020a), tingkat independensi yang tinggi dari
independent  commissioners  menunjukkan
proses pemantauan yang lebih baik sehingga
dapat mengurangi resiko terjadinya financial
distress dalam kinerja perusahaan tahun
berikutnya karena, hasil laporan keuangan akan
dinilai oleh investor dan menjadi lebih efektif
pada periode selanjutnya. Semakin tinggi
independent commissioner akan memberikan
pengawasan yang lebih baik dan mengurangi
praktik oportunistik manajemen sehingga pada
akhirnya akan mengurangi kemungkinan terjadi
financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Dirman
(2020a), Yusra dan Bahtera  (2021),
memperoleh hasil independent commissioner
tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Sedangkan Indarti et al. (2020), dan Nugraha
dan Wirajaya (2024) mengindikasi bahwa
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independent commissioner berpengaruh negatif

terhadap financial distress.

Haz: Independent
berpengaruh
distress

commissioners
terhadap  financial

Managerial Ownership dan Financial
Distress

Peresentase managerial ownership
cenderung mempengaruhi tindakan manajemen
yang akan berdampak pada financial distress
(Indriastuti et al. 2021). Manajer yang memiliki
saham perusahaan akan mendorong manajer
untuk mengambil keputusan yang berorientasi
pada kepentingan jangka panjang perusahaan
sehingga akan memungkinkan perusahaan
terhidar dari financial distress.

Hasil penelitian Dirman (2020a) dan
Indarti et al. (2020) mengindikasi bahwa
managerial ownership tidak berpengaruh
terhadap financial  distress.  Sebaliknya,
penelitian Valentina dan Jin (2020), dan
Nugraha dan Wirajaya (2024) memiliki hasil
bahwa terdapat pengaruh negatif managerial
ownership terhadap financial distress.
Has: Managerial ownership berpengaruh

terhadap financial distress.

Audit Committee dan Financial Distress

Audit committee  berperan  untuk
memastikan kepatuhan perusahaan terhadap
stdanar akuntansi yang berlaku.
Denganpengawasan  yang  efektif  audit
committee  dapat  mengidentifikasi  dan
meminimalisir potensi kerugian bagi perusahaan
yang dapat menyebabkan financial distress.
Putri _dan__ Kristanti  (2020) menyatakan
perusahaan yang memiliki audit committee yang
besar memiliki kemampuan untuk membenahi
permasalahan dalam perusahaan yang dapat
mengakibatkan kerugian sehingga
kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress lebih kecil.

Hasil penelitan Dirman  (2020a)
menyatakan ~ bahwa  audit = committee
berpengaruh positif terhadap financial distress.

Yusra dan Bahtera (2021) mengemukakan
bahwa audit committee berpengaruh negatif
terhadap financial ~ distress.  Sebaliknya
penelitian yang dilakukan oleh Indarti et al.
(2020) memberikan bukti empiris bahwa audit
committee tidak berpengaruh terhadap financial
distress.

Has: Audit committee berpengaruh

terhadap financial distress.

Sales Growth dan Financial Distress

Perusahaan yang berhasil memperluas
pangsa pasar dan mencapai peningkatan sales
growth yang signifikan cenderung memiliki aliran
kas yang kuat dan stabil sehingga akan
menghindari kemungkinan terjadinya financial
distress pada perusahaan. Oktaviani dan
Lisiantara (2022) menyatakan perusahaan yang
memiliki sales growth yang tinggi menunjukkan
perusahaan berada dalam kondisi yang sehat
dan kemungkinan kecil mengalami financial
distress sebaliknya sales growth yang rendah
menunjukkan perusahaan beresiko mengalami
financial distress.

Hasil penelitian Putri (2021) dan Bukhori
et al. (2022) menyatakan bahwa sales growth
berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Oktaviani _dan Lisiantara (2022) menyatakan
bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap
financial distress dan Digdowiseiso dan Ningrum
(2022) memberikan hasil sales growth
berpengaruh positif terhadap financial distress.
Has: Sales growth berpengaruh terhadap

financial distress.

Operating Capacity dan Financial Distress

Putri (2021) berpendapat bahwa ketika
manajemen tidak dapat menggunakan aset
perusahaan secara maksimal ini akan
mempengaruhi  aktivitas penjualan sehingga
kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress akan lebih tinggi. Peningkatan
keuntungan perusahaan mencerminkan kinerja
keuangan perusahaan juga meningkat,
sehingga kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress akan berkurang.
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Gambar 1. Model Penelitian

Hasil penelitian yang dilakukan Putri
(2021) menyatakan bahwa operating capacity
berpengaruh positif terhadap financial distress.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Bukhori et
al. (2022) menyatakan operating capacity
berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Sebaliknya  Pawitri dan  Alteza  (2020)
menyatakan  operating  capacity  tidak
berpengaruh terhadap financial distress.
Has: Operating capacity berpengaruh

terhadap financial distress.

Liquidity dan Financial Distress

Tingkat liquidity menunjukkan
kemampuan perusahaan melunasi kewajiban
yang dimilikinya. Menurut Wijaya dan Suhendah
2023), perusahaan yang memiliki liquidity yang
rendah maka perusahaan dianggap tidak
mampu memenuhi kewajiban jangka pendek
sehingga kemungkinan perusahaan akan
mengalami financial distress. Sebaliknya tingkat
liquidity yang tinggi menunjukkan perusahaan
memiliki kemampuan yang lebih besar dalam
membayar hutang lancarnya sebelum jatuh

tempo sehingga dapat terhindar dari kondisi
financial distress.

Hasil penelitian Dirman (2020b) dan
Valentina dan Jin (2020), menyatakan bahwa
liquidity tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Hasil penelitian Wijaya dan Suhendah
(2023) menyatakan bahwa liquidity berpengaruh
positif terhadap financial distress. Sedangkan
Maghfiroh et al. (2022) memiliki hasil liquidity
berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Ha7: Liquidity = berpengaruh  terhadap

financial distress.

Firm Size dan Financial Distress

Firm size sering digunakan dalam
menilai  kemampuan  perusahaan  dalam
menghadapi tekanan ekonomi dan potensi
kebangkrutan perusahaan. Perusahaan yang
besar cenderung memiliki akses yang lebih
besar terhadap sumber daya finansial yang
dapat membantu perusahaan dalam mengatasi
financial distress. Muslimin _dan Bahri (2023)
mengungkapkan firm size yang besar akan
menarik investor dan kreditor sehingga tidak
ragu dalam berinvestasi dan memberikan kredit
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sehingga perusahaan dapat terhindar dari risiko
financial distress.

Hasil penelitian Dirman (2020b) dan
Valentina dan Jin (2020) menyatakan bahwa
firm size berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Andika dan Nuryaman (2022) melalui
pernelitiannya  menyatakan ~ firm  size
berpengaruh positif terhadap financial distress.
Penelitian yang dilakukan oleh Adiyanto (2021)
memperoleh hasil firm size tidak berpengaruh
terhadap financial distress.

Has: Firm size berpengaruh terhadap
financial distress.

METODE PENELITIAN

Bentuk penelitian dalam penelitian ini
adalah  kausalitas. Objek penelitian ini
merupakan perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2020-2023 dengan periode penelitian
2021-2023  Teknik  pengambilan  sampel
penelitian ini merupakan purposive sampling.
Metode analisis data penelitian ini yaitu analisis
regresi berganda (multiple regression analysis).

Financial Distress

Financial distress didefinisikan sebagai
tahapan akhir penurunan kinerja perusahaan
sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi
(Platt dan Platt, 2002). Financial distress diukur

dengan menggunakan rumus Altman z score

Dirman (2020a).
Z=1,2(X1)+1,4(X2)+3,3(X3)+0,6(X4)+1,0(X5)

Keterangan:

Z:  Indeks kebangkrutan

X1: Working Capital/Total Assets

X2: Retained Earnings/Total Assets

X3: Earnings Before Interest and Taxes/Total
Assets

X4: Market Value of Equity/Book Value of
Debt

X5:  Sales/Total Assets

Adapun  kriteria  penilaian  yang

digunakan (Muzakky 2018):

a. Z-Score > 2,99 (Safe Zone), menunjukkan
bahwa perusahaan aman atau tidak
bangkrut.

b. 1,81 < Z-Score < 2,99 (Grey Zone),
menunjukkan perusahaan berada dalam
area abu-abu sehingga, tidak dapat
ditentukan dengan jelas kondisi keuangan
perusahaan. Perusahaan harus waspada
terhadap resiko kebangkrutan.

c. ZScore < 1,81 (Distress Zone),
mengindikasi  perusahaan  berpotensi
mengalami kebangkrutan.

Tabel 1. Hasil Pemilihan Sampel

Kriteria Sampel

Jumlah Jumlah
Perusahaan Data

1. Perusahaan manufaktur yang secara konsisten terdaftar dalam 153 459
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023

2. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten menerbitkan (0) (0)
laporan keuangan audited selama tahun 2020-2023

3. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten menerbitkan 3) 9)
laporan keuangan yang berakhir pada tanggal 31 Desember selama
periode 2020-2023

4. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten menggunakan (27) (81)

mata uang Rupiah selama periode 2020-2023

5. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten memiliki (1) (21)

institutional ownership selama periode 2021-2023
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Kriteria Sampel

Jumlah Jumlah
Perusahaan Data

6. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten memiliki (0) (0)
independent commissioner selama periode 2021-2023
7. Perusahaan manufaktur yang tidak secara konsisten memiliki (48) (177)

managerial ownership selama periode 2021-2023

Jumlah data yang lolos kriteria

74 222

Sumber: Kriteria sampel Penelitian

Institutional Ownership

Institutional  ownership  merupakan
kepemilikan saham oleh institusi atau lembaga
seperti perusahaan asuransi, bank, perusahaan
investasi dan lembaga institusional lainnya.
Bakhtiar et al. (2020). Institutional ownership
diukur dengan skala rasio yaitu dengan rumus

(Dirman 2020a).

_ Total of institutional share
" Total outstanding share

Independent Commissioners

Independent commissioners adalah
anggota dewan yang tidak memiliki hubungan
keluarga, keuangan, kepengurusan,
kepemilikan saham dengan anggota dewan
komisaris lainnya, yang bertugas untuk
memberikan pandangan independen dan
objektif dalam proses pengambilan keputusan
perusahaan (Bakhtiar et al. 2020). Independent
commissioner merupakan skala rasio yang
dapat diukur dengan rumus Dirman (2020a).

Total of independent commissioners
IDC = —
Total of commissioners

Managerial Ownership

Managerial ~ ownership  merupakan
kepemilikan saham oleh pengurus perusahaan
seperti manajer, dewan direksi, dan komisaris
(Widhiadnyana dan Wirama 2020). Managerial
ownership merupakan skala rasio yang dihitung

(Dirman 2020a).

_ Total of managerial share
~ Total of outstanding share

Audit Committee

Audit committee merupakan badan
yang dibentuk oleh dewan komisaris untuk
melakukan  pengawasan terhadap ftata
pengelolaan perusahaan yang dilakukan
manajemen Bakhtiar (2020). Skala rasio Audit
committee diukur dengan rumus (Dirman

2020a).
AC = Total of Audit

Sales Growth

Menurut  Oktaviani dan Lisiantara
(2022), sales growth merupakan rasio yang
digunakan untuk memprediksi pendapatan dari
penjualan barang atau jasa di masa yang akan
datang. Sales growth merupakan skala rasio
yang diproksikan dengan menggunakan SG
dengan perhitungan sebagai berikut (Putri

2021).

_ Sales; - Salesy4

SG Sales;

Operating Capacity

Operating capacity merupakan skala
rasio yang digunakan untuk mengukur
efektivitas perusahaan dalam mengelola aset
yang dimiliki untuk menghasilkan pendapatan
(Oktaviani_dan Lisiantara 2022). Rasio yang
digunakan dalam operating capacity adalah total
asset turn over (TATO) dengan rumus (Putri
2021):

Net Sales

TATO = Total Asset
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Liquidity

Suryani_et al. (2023) mendefinisikan
liquidity sebagai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi  kewajiban  jangka  pendek
menggunakan aset lancar yang dimiliki. Rasio
liquidity diukur dengan meggunakan rumus

current ratio yaitu (Dirman 2020D):

_ Current Asset
" Current Liabilities

Firm Size

Firm size adalah skala yang digunakan
untuk mengklasifikasikan perusahaan besar
atau kecil dengan berbagai metode seperti total
aset, penjualan, nilai pasar saham dan rata-rata
tingkat penjualan (Syuhada et al. 2020). Firm
size diukur menggunakan rumus (Dirman

2020b):

SIZE = Ln (Tota Asset)

Keterangan:
Ln Total Assets : Logaritma natural dari total
assets

HASIL PENELITIAN

Variabel dependen financial distress
memiliki nilai minimum -12,33948 yaitu Panasia
Indo Resources Tbk tahun 2023, berdasarkan
kriteria penilaian z-score perusahaan tersebut
berada pada distress zone yang mengindikasi
perusahaan tersebut berpotensi mengalami
kebangkrutan. Nilai maksimum 29,29660 dimiliki
oleh Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk
tahun 2021 berdasarkan kriteria penilaian z-
score perusahaan ini berada pada safe zone
atau menunjukkan perusahaan aman atau tidak
memiliki potensi bangkrut, nilai mean (rata-rata)
sebesar 4,1743810, dan standar deviasi
sebesar 4,81196013.

Variabel institutional ownership memiliki
nilai minimum 0,00026 yang dimiliki oleh
Betonjaya Manunggal Thk 2023, maksimum
0,99950 dimiliki oleh Uni-Charm Indonesia Thk
pada 2021 nilai rata-rata 0,6994319 dan standar
deviasi sebesar 0,26625316.

Variabel independent commissioner

memiliki nilai minimum sebesar 0,28571 yang
dimiliki oleh Semen Indonesia (Persero) Tbk
tahun 2021- 2022, maksimum 0,83333 yang
dimiliki Unilever Indonesia Thk pada tahun
2021- 2023, nilai rata-rata 0,4265337, dan
standar deviasi 0,1060389.

Variabel managerial ownership sebagai
variabel independen memiliki nilai minimum
0,00000 merupakan milik Uni-Charm Indonesia
Tbk pada 2021 dan 2022 serta dimiliki oleh
Sentra Food Indonesia Tbk pada 2023, nilai
maksimum 0,64889 dimiliki oleh Indonesia
Tobacco Tbk tahun 2023, nilai rata-rata sebesar
0,1070391 dan standar deviasi 0,15906063.
Variabel independen audit committee memiliki
nilai minimum 1 dimiliki oleh Panasia Indo
Resources Tbk 2022 dan 2023, nilai maksimum
5 dimiliki oleh Malindo Feedmill Tbk pada 2021-
2023, nilai rata-rata sebesar 3,00 dan standar
deviasi 0,409. Variabel sales growth memiliki nilai
minimum -1,00000 Jakarta Kyoei Steel Work LTD
Tbk pada 2022, maksimum 1,94204 dimiliki Arkha
Jayanti Persada Tbk 2022, nilai rata-rata sebesar
0,0895738, dan standar deviasi sebesar
0,27515216. Variabel operating capacity memiliki
nilai minimum 0,00000 merupakan nilai Jakarta
Kyoei Steel Work LTD Tbk tahun 2022-2023,
maksimum 6,94937 merupakan nilai dari Alakasa
Industrindo  Tbk tahun 2021, nilai rata-rata
0,9838630, dan standar deviasi sebesar
0,76869428.

Variabel independen liquidity memiliki
nilai minimum 0,03890 dimiliki Panasia Indo
Resources Thk 2023, nilai maksimum 33,48370
dimiliki Duta Pertiwi Nusantara Tbk 2023, nilai
rata-rata  2,7546139, dan standar deviasi
dengan nilai 3,08478078. Variabel independen
firm size memiliki nilai minimum sebesar
24,65497 yaitu Sentra Food Indonesia Tbk
tahun 2023, nilai maksimum sebesar 33,73062
dimiliki oleh Astra International Tbk tahun 2023,
nilai rata-rata sebesar 28,3758065, dan nilai
standar deviasi sebesar 1,7009944.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif

. . Standar
Variabel N Min Max Mean Deviation
FD 222 -12,33948 29,29660 4,1743810 4,81196013
10 222 0,00026 0,99950 0,6994319 0,26625316
IDC 222 0,28571 0,83333 0,4265337 0,10603891
MO 222 0,00000 0,64889 0,1070391 0,15906063
AC 222 1 5 3,00 0,409
SG 222 -1,00000 1,94204 0,0895738 0,27515216
TATO 222 0,00000 6,94937 0,9838630 0,76869428
CR 222 0,03890 33,48370 2,7546139 3,08478078
SIZE 222 24,65497 33,73062 28,3758065 1,70099444
Valid N (listwise) 222
Sumber: : Hasil pengolahan data IBM SPSS 25
Tabel 3. Hasil Uji t
Variable Unstandardized Coefficients 3 Sig. Kesimpulan
(Constant) -17,804 0,000
10 0,908 0,530 Ha tidak diterima
IDC 5,753 0,039 Ha. diterima
MO 2,527 0,266 Has tidak diterima
AC 0,176 0,815 Has tidak diterima
SG 1,893 0,067 Has tidak diterima
TATO 1,801 0,000 Has diterima
CR 0,666 0,000 Hay diterima

Sumber: Hasil pengolahan data IBM SPSS 25

Hasil uji t menunjukkan variabel
institutional  ownerhip  (I0) dengan nilai
signifikansi (sig.) 0,530 lebih besar dari a (alpha)
0,05 berarti Ha1 tidak diterima atau institutional
ownership tidak memiliki pengaruh terhadap
financial distress. Hasil penelitian ini sejalan
dengan Dirman (2020a) dan Yusra dan Bahtera

(2021).

Hasil uji t variabel independent
commissioner (IDC) dengan signifikansi (sig.)
0,039 lebih kecil dari a (alpha) 0,05 maka dapat
disimpulkan Ha, diterima yang berarti
independent ~ commissioner  berpengaruh
terhadap inancial distress. Nilai unstandardized
coefficients (£) 5,753 menunjukkan hubungan
positif antara independent commissioner
dengan financial distress. Perusahaan yang
memiliki independent commissioner yang tinggi

akan memiliki nilai Z-score yang tinggi sehingga,
berdasarkan  kriteria  financial  distress
kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress menurun. Perusahaan yang memiliki
independent commissioner yang tinggi akan
mengurangi kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress (Indarti et al. 2020).
Hasil ini sejalan dengan Rivandi et al. (2024).

Hasil uji t menunjukkan managerial
ownership (MO) memiliki nilai signifikansi (sig.)
0,266 lebih besar dari a (alpha) 0,05, maka Has
tidak diterima atau managerial ownership tidak
berpengaruh terhadap financial distress. Hasil
ini sejalan dengan penelitian Dirman (2020a)
dan Indarti et al. (2020) yang menyatakan
managerial ownership tidak berpengaruh
terhadap financial distress.
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Hasil uji t yang telah dilakukan diperoleh
hasil nilai signifikansi (sig.) audit committee (AC)
sebesar 0,815 lebih besar dari a (alpha) 0,05
maka Has tidak diterima yang berarti audit
committee tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Indarti et al. (2020) yang menyatakan audit
committee tidak berpengaruh terhadap financial
distress.

Hasil uji t menunjukkan variabel sales
growth (SG) dengan nilai signifikansi (sig.)
sebesar 0,067 lebih besar dari a (alpha) 0,05
maka Has tidak diterima yang berarti sales
growth tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan
Oktaviani dan Lisiantara (2022).

Hasil uji t variabel operating capacity
(TATO) menunjukkan nilai signifikansi (sig.)
sebesar 0,000 lebih kecil dari a (alpha) 0,05
maka Has diterima atau operating capacity
berpengaruh terhadap financial distress. Nilai
unstandardized coefficients (B) sebesar 4,266
menunjukkan hubungan positif antara operating
capacity dengan financial distress. Ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki
operating capacity yang tinggi akan memiliki nilai
Z-score yang tinggi sehingga kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress lebih
kecil. Perusahaan yang mampu memanfaatkan
asetnya secara efisien dalam menghasilkan
pendapatan dan mampu membayar utang akan
terhindar dari financial distress (Mu'arif 2024).
Hasil penelitian ini sejalan dengan Putri (2021).

Hasil uji t variabel liquidity (CR)
menunjukkan hasil signifikansi (sig.) sebesar
0,000 lebih kecil dari a (alpha) 0,05 maka Haz
diterima atau liquidity berpengaruh terhadap
financial  distress.  Nilai  unstandardized
coefficients (B) sebesar 0,586 menunjukkan
adanya hubungan positif antara liquidity dengan
financial distress. Perusahaan yang memiliki
utang lancar yang besar dan tidak memiliki
aktiva lancar yang cukup untuk melunasi
kewajibannya saat jatuh tempo menunjukkan
kondisi keuangan yang buruk (Diyanto 2020).
Sebaliknya tingkat liquidity yang tinggi

mencerminkan kemampuan perusahaan untuk
memenuhi  kewajibannya sehingga akan
menurunkan risiko perusahaan mengalami
financial distress. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Adiyanto
2021) yang menyatakan perusahaan yang
likuid umumnya menunjukkan kinerja yang baik
sehingga akan mengurangi risiko perusahaan
mengalami financial distress. Penelitian ini
sejalan dengan Adiyanto (2021) dan Wijaya dan
Suhendah (2023) yang memiliki hasil liquidity
berpengaruh positif terhadap financial distress.

Hasil uiji t firm size (SIZE) memiliki nilai
signifikansi (sig.) sebesar 0,004 lebih kecil dari a
(alpha) 0,05 maka Has diterima atau firm size
berpengaruh terhadap financial distress. Nilai
unstandardized coefficients (B) sebesar 0,544
menunjukkan adanya hubungan positif antara
firm size dengan financial distress. Semakin
besar firm size akan meningkatkan nilai z-score
dari  financial ~ distress  sehingga  risiko
perusahaan mengalami financial ~ distress
menurun. Menurut Febriyanto dan Putri (2021),
Perusahaan yang memiliki firm size akan
menarik investor untuk menanamkan modalnya
sehingga dapat membuat perusahaan terhindar
dari financial distress. Hasil ini sejalan dengan
Andika dan Nuryaman (2022).

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian yang telah
dijabarkan diatas, dapat dibuat kesimpulan
bahwa independent commissioner, operating
capacity, liquidity dan firm size berpengaruh
positif terhadap financial distress. Variabel lain
dalam penelitian ini yaitu, institutional owner-
ship, managerial ownership, sales growth dan
audit committee tidak berpengaruh terhadap fi-
nancial distress.

Masih terdapat keterbatasan dalam
penelitian ini yaitu, periode penelitian yang
relatif singkat dari tahun 2021-2023 sehingga
mungkin belum cukup untuk menggambarkan
pengaruh variabel secara jangka panjang. Mes-
kipun telah melakukan uji outlier, data dalam
penelitian ini masih tidak berdistribusi normal.
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Masih terdapat masalah heteroskedastisitas
pada variabel institutional ownership, independ-
ent commissioner, audit committee, dan liquid-

ity. Serta nilai adjusted R2 yang diperoleh dalam
penelitian ini senilai 27,40% sehingga, masih
terdapat banyak kemungkinan variabel inde-
penden lain yang mampu menjelaskan variabel
dependen financial distress.

penelitian, peneliti selanjutnya diharapkan dapat
mengatasi data yang tidak berdistribusi normal
dengan menambahkan jumlah data atau
melakukan trransformasi data, melakukan
transformasi data untuk mengatasi masalah
heteroskedastisitas. Peneliti juga dapat menam-
bah variabel independen lainnya untuk menam-
bah wawasan terkait faktor-faktor yang ber-

Rekomendasi yang dapat pene"ti beri- pengarUh terhadap f|nanC|a| diS’[.reSS Sepeﬂi op-
kan untuk pene“ti Se'anjutnya yaitU, pene“ti se- eratmg cash ﬂOW, pr0f|tab|||ty, director size dan

lanjutnya  dapat memperpanjang  periode variabel ~independen lain  yang dapat
mempengaruhi financial distress.
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