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ABSTRACT

Financial distress is a condition, in which financial companies are in an
unhealthy state, but not facing the bankruptcy. Therefore, it is important for
companies to identify financial distress beforehand as an evaluation and early
warning. This study aims to determine the effect of institutional ownership, board
of directors, leverage and operating cash flow on financial distress. This research
was conducted on finance sector companies. listed on the Indonesia Stock
Exchange at the period of 2015-2018. The number of samples used in this study
were 17 companies with saturation sampling method. The data analysis technique
used is logistic regression analysis. The results of this study indicate that leverage
variables have a positive effect on financial distress, while the institutional
ownership, board of directors, and operating cash flow variable does not affect of
the financial distress condition.

Kata kunci : Financial Distress, Institutional Ownership, Board Of Directors,
Leverage and Operating Cash Flow.

PENDAHULUAN mengarah pada kebangkrutan (Platt

iy . and Platt, 2002).
Pada era globalisasi saat -ini

persaingan antar perusahaan semakin
ketat sehingga membuat sektor
ekonomi mengalami perubahan yang

Menurut Platt dan Platt (2002)
financial distress merupakan tahap
penurunan kondisi keuangan yang

begitu pesat. Adanya kompetisi yang
semakin ketat tersebut, menuntut
perusahaan untuk  meningkatkan
persaingan agar mampu bersaing
dengan perusahaan lain dan bertahan
hidup, sebaliknya perusahaan yang
tidak mampu  bersaing  akan
mengalami  kesulitan  keuangan
(financial distress) yang dapat

dialami oleh suatu perusahaan, yang
terjadi sebelum terjadinya
kebangkrutan  ataupun likuidasi.
Financial distress dimulai ketika
perusahaan tidak dapat memenuhi
jadwal pembayaran atau ketika
proyeksi arus kas tidak dapat
memenuhi  kewajiban perusahaan.
Sedangkan, menurut Luciana dan
Kristijadi (2003) suatu perusahaan
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yang mengalami financial distress
adalah perusahaan yang mengalami
laba operasi negatif selama dua tahun
berturut-turut.

Kesulitan keuangan (financial
distress) pada perusahaan dapat
terjadi karena faktor internal dan
eksternal. Secara internal terjadi
karena adanya kesalahan profesional
yang dilakukan oleh para pengelola
perusahaan. Misalkan, kesalahan
prediksi, kesalahan kebijakan, dan
semacamnya. Kesalahan profesional
ini terjadi bukan karena
kekurangmampuan  pengelola dari
segi pengetahuan dan pendidikan,
tetapi karena memang pasar sulit
diterka ‘sehingga produksi (barang
ataujasa) tidak dapat diserap pasar.
Faktor  eksternal terjadi karena
kondisi - persaingan yang  sangat
kapitalistis, ~di =~ mana = hanya
perusahaan yang memiliki modal dan
sumber modal yang sangat besar saja
yang sanggup bertahan meskipun
hanya mendapatkan margin
keuntungan yang - relatif  kecil
(Iskandar dan Engelwati, 2012).

Perusahaan yang . umumnya
sangat rawan dengan kondisi faktor
internal ~ dan  eksternal - untuk
terjadinya kesulitan keuanganadalah
perusahaan yang bergerak di bidang
perbankan (banking) dan lembaga
pembiayaan (finance). Jenis
perusahaan ini umumnya membiayai
atau mendanai  konsumsi  yang
bersifat pembayaran tunda (cicilan),
di mana performance pembayaran
sangat bergantung pada performance
konsumen dalam membayar, dan hal
ini sangat bergantung pada kondisi
ekonomi yang terjadi (Iskandar dan
Engelwati, 2012).

Salah satu contoh kasus
financial distress terjadi pada PT.
Intan Baruprana Finance Tbk.
(IBFN) yang merupakan perusahaan
pembiayaan barang modal multi
merek, alat transportasi dan mesin-
mesin lainnya untuk memberikan
solusi  pembiayaan bagi para
pelanggan di seluruh Indonesia.
Kesulitan keuangan yang dialami PT.
Intan Baruprana Finance Tbk.
dikarenakan bisnis tambang dan
migas yang meredup pada 2014 lalu,
penurunan harga komoditas, dan
IBFN juga dihadapkan pada masalah
fluktuasi nilai tukar rupiah. Hal ini
menjadi - sumber masalah  bagi
pendanaan IBFN vyang sebagian
besar berasal dari dolar Amerika
Serikat (AS). Berdasarkan berita
yang dipublikasikan dicnbcindonesia
bahwa PT. Intan Baruprana Finance
Tbhk. (IBFN) mencatat, Kkerugian
sebesar Rp 56,48 miliar pada kuartal
1-2018. Berdasarkan laporan
keuangan yang diperoleh dari situs
resmi. perusahaan, kerugian IBFN
berasal dari total beban yang lebih
tinggi dari pendapatan. Tercatat, total
beban perseroan mencapai Rp 46,16
miliar - pada  kuartal  1-2018.
Sementara  pendapatan  perseroan
tercatat minus Rp 29,18 miliar pada
kuartal 1-2018. Sementara untuk
liabilitas, perseroan mencatat
liabilitas sebesar Rp 1,97 triliun pada
kuartal 1-2018. Namun, arus Kkas
(cash flow) yang dimiliki perusahaan
tidak mencukupi untuk membayar
utang-utang tersebut.

Utang tersebut sudah mulai
dicicil oleh  IBFN.  Tercatat,
pembayaran utang bank pada kuartal
I-2018 tercatat sebesar Rp 5,04
miliar. Namun pembayaran utang
tersebut menurun dibandingkan



kuartal 1-2017 yang mencapai Rp
50,91 miliar. Untuk mengatasi beban
utang yang besar tersebut, Intan
Baruprana Finance akan
merestrukturisasi utang senilai Rp
145,13 miliar kepada Indonesia
Eximbank. Skema restrukturisasi
yang diambil perusahaan adalah
dengan mengubah jangka waktu
pinjaman dan penurunan suku bunga
pinjaman atas dua fasilitas yang
diberikan  oleh ~ bank tersebut.
Berdasarkan keterburkaan informasi
perusahaan di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pengajuan restrukturisasi ini
dilakukan usai Penundaan Kewajiban
Pembayaran Utang (PKPU)
perusahaan yang dikabulkan pada 10
April lalu. Selain  memperpanjang
tenor pinjaman, anak usaha PT
Intraco Penta Tbk (INTA) ini juga
akan = melaksanakan  penerbitan
saham baru dengan hak memesan
efek terlebih dahulu (HMETD/rights
issue) sebanyak-banyaknya 463 juta
unit saham atau setara dengan
34,99% dengan nilai nominal Rp 250
per saham.

Determinan atau faktor-faktor
yang mempengaruhi - financial
distress dalam penelitian ini antara
lain:  kepemilikan  institusional,
dewan direksi, leverage dan arus kas
operasi. Penelitian ini penting untuk
dilakukan karena terdapat  hasil
penelitian yang tidak konsiten atau
berbeda dari penelitian terdahulu.
Subyek penelitian ini menggunakan
perusahaan jasa pada sub sektor
lembaga pembiayaan karena
berdasarkan fenomena yang terjadi
pada perusahaan PT. Intan Baruprana
Finance Tbk. Periode penelitian
tahun 2015-2018 karena merupakan
data laporan keuangan terbaru.

KERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Teori Agency

Teori ini  pertama Kali
dikemukakan oleh Michael C. Jensen
dan William H. Meckling pada tahun
1976. Menurut  Anthony dan
Govindarajan (2005) teori agensi
adalah hubungan atau kontrak antara
principal dan agent. Teori agensi
memiliki asumsi. bahwa setiap
individu  semata-mata termotivasi
oleh kepentingan dirinya sendiri
sehingga  menimbulkan  konflik
kepentingan antara principal dan
agent yang dapat = mempengaruhi
kondisi keuangan perusahaan. Teori
agensi  merupakan dasar yang

digunakan perusahaan untuk
memahami good corporate
governance.  Dimana dalam
penilitian  ini  good corporate
governance diproksikan  dengan

kepemilikan institusional dan dewan
direksi.

Teori signaling

Teori -~ sinyal - (signaling
theory) pertama kali diperkenalkan
oleh spance pada tahun 1973. Spence
(1973)  menyatakan = bahwa teori
sinyal membahas mengenai alasan
perusahaan  untuk memberikan
informasi kepada pihak eksternal
perusahaan, salah satunya investor.
Perusahaan -~ perlu  memberikan
informasi kepada investor melalui
penerbitan laporan keuangan karena
keputusan yang akan diambil
investor dipengaruhi oleh kualitas
informasi yang diungkapkan
perusahaan melalui laporan
keuangannya. Teori sinyal adalah
teori yang mengungkapkan bahwa
perusahaan memberikan sinyal



kepada pemakai laporan keuangan,
baik berupa sinyal positif (good
news) maupun sinyal negatif (bad
news). Penggunaan teori sinyal
dinilai tepat untuk mempresentasikan
variabel leverage dan arus Kkas
operasi terhadap financial distress..

Financial distress

Financial distress didefinisikan
sebagai tahap penurunan kondisi
keuangan yang - terjadi sebelum

terjadinya kebangkrutan atau
likuidasi (Irham, 2015:158).
Sedangkan menurut Mamduh

(2014:637) financial distress dapat
digambarkan dari dua titik ekstrem
yaitu kesulitan likuiditas jangka
pendek ' sampai insolvable (utang
lebih besar dari pada aset). Menurut
Platt ‘and Platt (2002), Kkriteria
perusahaan yang mengalami
financial  distress adalah: (1)
beberapa tahun memperoleh laba
bersih operasi  negatif, (2)
menghentikan pembayaran deviden;
dan (3) mengalami  restrukturisasi
besar atau penghentian usaha.

Kepemilikan institusional
Kepemilikan institusional
merupakan persentase saham

perusahaan yang - dimiliki oleh
institusi  atau lembaga  lain
(perusahaan asuransi, dana pensiun,
atau  perusahaan lain),  (Elva,

2012:116). Keberadaan investor
institusional  dianggap mampu
menjadi  mekanisme  monitoring

yang efektif dalam setiap keputusan
yang diambil oleh manajer. Hal ini
disebabkan investor institusional
terlibat dalam pengambilan yang
strategis sehingga tidak mudah
percaya terhadap tindakan

manipulasi laba. Perusahaan dengan
kepemilikan institusional yang besar
mengindikasikan kemampuan untuk
memonitor manajemen.  Semakin
besar  kepemilikan institusional,
maka pemanfaatan aset perusahaan
semakin efisien (Selfi dan Andayani,
2014).

Dewan direksi

Dewan direksi merupakan
pimpinan perusahaan yang dipilih
oleh para pemegang saham untuk
mewakili  kepentingan = mereka
dalam mengelola perusahaan
sekaligus organ perusahaan yang
menentukan kebijakan dan strategi
yang diambil  oleh perusahaan
(Selfi dan Andayani, 2014). Direksi
bertugas dan bertanggungjawab
secara kolegial dalam mengelola
perusahaan. Masing-masing anggota
direksi dapat menjalankan tugas dan
mengambil keputusan sesuai dengan
pembagian tugas dan wewenangnya.
Dewan direksi  pada suatu
perusahaan akan menentukan
kebijakan atau strategi yang akan
diambil baik jangka pendek maupun
jangka panjang.

Leverage

Leverage adalah rasio untuk
mengukur  seberapa  jauh  aset
perusahaan dibiayai oleh hutang
(Munawir, 2015:238). Dengan kata
lain, leverage merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur seberapa
besar beban utang yang harus
ditanggung perusahaan dalam rangka
pemenuhan aset (Hery, 2015:190).
Sedangkan menurut Sofyan
(2015:306) rasio leverage merupakan
rasio yang mengukur seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh kewajiban
atau pihak luar dengan kemampuan



perusahaan yang digambarkan oleh
ekuitas. Setiap penggunaan utang
oleh perusahaan akan berpengaruh
terhadap rasio dan pengembalian.
Rasio ini dapat digunakan untuk
melihat  seberapa besar resiko
keuangan perusahaan.

Arus kas operasi

Arus kas operasi menurut
PSAK No.2 Tahun 2018 adalah
jumlah arus kas yang berasal dari
aktivitas operasi dan  merupakan
indikator utama untuk menentukan
apakah  operasi = entitas  dapat
menghasilkan arus kas yang cukup
untuk melunasi pinjaman,
memelihara  kemampuan  operasi
entitas, - membayar dividen, - dan
melakukan. investasi baru tanpa
mengandalkan = sumber pendapatan
dari luar. Aktivitas operasi mencakup
kegiatan-kegiatan memproduksi
barang atau jasa untuk dijual.

Arus ~kas dari aktivitas
operasi (operating activities)
merupakan aktivitas penghasilan
utama pendapatan  entitas dan
aktivitas lainnya - yang  bukan
merupakan aktivitas investasi dan
aktivitas pendanaan, meliputi
pengaruh kas dari transaksi yang
menghasilkan pendapatan dan beban.
Dalam kondisi perusahaan yang
beroperasi secara normal, arus kas
operasi  perusahaan seharusnya
positif (Toto Prihadi, 2012:102).

Pengaruh Kepemilikan
Institusional Terhadap Financial
Distress

Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Manzaneque, et al
(2016) serta I Gusti dan Ni Ketut
Lely (2015) menyatakan bahwa
kepemilikan institusional

berpengaruh  terhadap  financial
distress. Hal tersebut dikarenakan
bahwa semakin besar kepemilikan
institusional maka semakin efisien
pemanfaatan aset perusahaan,
sehingga potensi kesulitan keuangan
dapat diminimalkan karena
perusahaan  dengan  kepemilikan
institusional yang lebih besar (>5%)
mengindikasikan kemampuannya
untuk memonitor manajemen
perusahaan, dan perusahaan akan
semakin  terhindar  dari kondisi
financial distress.

H1 :  Kepemilikan institusional
berpengaruh terhadap  financial
distress

Pengaruh Dewan Direksi terhadap
Financial Distress

Berdasarkan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Septy, et al
(2017), Manzaneque, et al (2016),
Bakloutil, et al (2016), serta Okta
dan Andayani (2015) menyatakan
bahwa dewan direksi berpengaruh
terhadap  financial distress. Hal
tersebut dikarenakan semakin besar
jumlah dewan direksi akan semakin
kuat - pengawasan dan pelaksanaan
internal perusahaan, risiko yang akan
dihadapi perusahaan dapat dikelola
dengan baik dan tepat, menjaga iklim
kerja agar lebih kondusif sehingga
profesionalisme dan produktivitas
menjadi lebih baik, dengan demikian
Kinerja ~perusahaan akan semakin
meningkat. Dengan meningkatnya
Kinerja perusahaan maka perusahaan
tersebut akan semakin terhindar dari
kondisi financial distress.

H2 : Dewan direksi berpengaruh
terhadap financial distress



Pengaruh  Leverage
Financial Distress
Berdasarkan penelitian yang
dilakukan oleh Kazemian, et al
(2017), Rangga, et al (2017), serta
Yani, et al (2015) menyatakan
bahwa leverage berpengaruh
terhadap financial distress. hal

Terhadap

tersebut  dikarenakan leverage
menunjukkan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi

kewajiban baik itu jangka pendek
maupun jangka panjang. Apabila
suatu perusahaan  pembiayaannya
lebih banyak menggunakan hutang
maka hal ini berisiko akan terjadi
kesulitan pembayaran = di masa
yang akan datang  akibat utang
lebih besar dari aset yang dimiliki.
Jika keadaan ini tidak diatasi maka
hal “ini  akan  mengakibatkan
perusahaan rentan terhadap kesulitan
keuangan atau financial distress.

Kepemilikan Institusional (X1)

Dewan Direksi (X2)

H3 : Leverage berpengaruh terhadap
financial distress

Pengaruh Arus Kas Operasi
terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Frans (2017)
menyatakan bahwa arus kas operasi
berpengaruh  terhadap  financial
distress. Hal tersebut dikarenakan
informasi arus kas dapat digunakan
dalam ~hal memprediksi financial
distress ‘suatu perusahaan. Apabila
suatu perusahaan memiliki operating
cash flow yang besar maka
perusahaan dianggap mampu
memenuhi atau membayar kewajiban
perusahaan dan terhindar dari hutang
yang lebih besar di masa yang akan
dating, sehingga perusahaan akan
semakin terhindar ~ dari - kondisi
financial distress.

H4 : Arus kas operasi berpengaruh
terhadap financial distress

Financial Distress

Leverage (X3)

Arus Kas Operasi (X4)

)

Gambar 1
Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Rancangan Penelitian

Penelitian  ini  merupakan
penelitian yang bersifat kuantitatif,
karena menggunakan data numerik.
pengumpulan data menggunakan
instrumen penelitian, analisis data
bersifat kuantutatif atau statistik,
dengan tujuan untuk menguji

hipotesis yang telah ditetapkan.
Pengujian hipotesis ini menunjukkan
hubungan antara variabel yang satu
dengan yang variabel yang lainnya.
Data yang digunakan pada penelitian
ini adalah data sekunder. Data
sekunder pada penelitian ini berupa
bukti  laporan  keuangan  dari
perusahaan jasa sub sektor lembaga
pembiayaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2015-



2018. Metode pemilihan sampel
dalam  penelitian  ini  dengan
menggunakan teknik sampling jenuh

Batasan Penelitian

Dalam penelitian ini terdapat
beberapa batasan penelitian yaitu :
Perusahaan yang menjadi subyek
dalam  penelitan  ini  adalah
perusahaan jasa sub sektorlembaga
pembiayaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada periode
2015-2018. Penelitian ini
menggunakan variabel terikat yaitu
financial distress. - Penelitian ini
menggunakan variabel bebas yaitu :
Kepemilikan. institusional, Dewan
direksi, Leverage. dan Arus Kkas
operasi.

Identifikasi VVariabel

Berdasarkan latar belakang

yang terlah diuraikan oleh peneliti di
atas, penelitian ini menggunakan dua
variabel vyaitu variabel dependen
(variabel terikat) dan variabel
independen (variabel bebas).
Variabel dependen dalam penelitian
ini  yaitu menggunakan financial
distress. Sedangkan, variabel
independen yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu menggunakan
kepemilikan institusional, dewan
direksi, leverage. dan arus Kkas
operasi.

Definisi Operasional dan
Pengukuran Variabel

Financial distress

Financial distress
didefinisikan sebagai tahap
penurunan kondisi keuangan yang
terjadi sebelum terjadinya
kebangkrutan atau likuidasi (Irham,
2015:158). Financial distress dalam

penelitian  ini  diukur  dengan
menggunakan Interest Coverage
Ratio (ICR), dimana jika; ICR < 1,
berarti  perusahaan  mengalami
financial distress dan dinyatakan
dengan dummy 1. Sedangkan jika
nilai ICR > 1, berarti perusahaan
tidak mengalami financial distress
dan dinyatakan dengan dummy 0.

000000000 DoCom
0oodoood toooood
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Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional
merupakan persentase saham
perusahaan yang dimiliki oleh
institusi -~ atau lembaga lain
(perusahaan asuransi, dana pensiun,
atau  perusahaan  lain)  (Elva,
2012:116). Kepemilikan institusional
dalam penelitian ini diukur dengan

rumus berikut:

> Kep. saham ins.
P x 100%

- ¥ Sahamygberedar

Dewan direksi

Dewan direksi merupakan
pimpinan perusahaan yang dipilih
oleh para pemegang saham untuk
mewakili Kepentingan mereka
dalam mengelola perusahaan (Selfi
dan Andayani, 2014). Ukuran dewan
direksi  dapat diukur  dengan
menggunakan jumlah anggota dewan
direksi = dalam suatu perusahaan
(Igbal, 2012).

DD = ¥ anggota dewan direksi

Leverage

Leverage adalah rasio untuk
mengukur  seberapa  jauh  aset
perusahaan dibiayai oleh hutang
(Munawir,  2015:238). Leverage
dalam penelitian ini menggunakan
debt to total assets ratio (DAR),



dimana rasio ini juga disebut sebagai
debt  ratio. Menurut  Irham
(2015:127) debt ratio merupakan
rasio yang melihat perbandingan
utang perusahaan dengan cara
mengukur perbandingan antara total
utang dengan total aset. Debt ratio
ini dapat diukur dengan rumus
sebagai berikut:

00000 00008800000
- 0oo00ooood

Arus kas operasi

Arus kas operasi adalah
jumlah arus kas yang berasal dari
aktivitas operasi dan - merupakan
indikator utama untuk menentukan
apakah « operasi. entitas  dapat
menghasilkan arus kas yang cukup
untuk melunasi pinjaman,
memelihara kemampuan operasi
entitas, “membayar dividen, dan
melakukan investasi baru * tanpa
mengandalkan sumber pendapatan
dari luar. Dalam penelitian ini arus
kas operasi dapat diukur dengan
rumus berikut:

Arus Kas Operasi
Total Aset

Populasi Sampel dan  Teknik
Pengambilan Sampel

Populasi dan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan jasa sub sektor
lembaga pembiayaan periode 2015
sampai dengan 2018 yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini menggunakan teknik
Jenuh sampling (sensus). Sampling
jenuh . adalah teknik  penentuan
sampel apabila semua anggota
populasi digunakan sebagai sampel.
Hal ini sering dilakukan bila jumlah
populasinya relatif kecil, kurang dari
30.- Sampel jenuh disebut juga
dengan istilah sensus, dimana semua
anggota populasi dijadikan sampel
(Sugiyono, 2017:85).

ANALISIS DATA DAN
PEMBAHASAN

Analisis Deskriptif

Analsis ~ deskriptif  pada
penelitian ini memberikan deskripsi
suatu data yang dilihat dari nilai rata-
rata - (mean), standar  deviasi,
minimum dan maksimum. Berikut
adalah hasil analisis deskriptif dari
financial  distress, ~ kepemilikan
institusional, dewan direksi,
leverage, dan arus kas operasi.

Tabel 1
Uji Frekuensi Financial Distress
Kondisi Tahun Frekuensi Presentase
Non-Financial Distress 2015-2018 58 87,9%
(Skor = 0)
Financial Distress (Skor = 2015-2018 8 12,1%
1)
TOTAL 66 100%
Mean 4.6262
Standar Deviasi 15,39943

Sumber : data diolah SPSS



Berdasarkan tabel 1
menunjukkan bahwa sebesar 8 dari
66 sampel penelitian mengalami
financial distress dengan persentase
sebesar 12,1% dan 58 sampel tidak
mengalami kondisi financial distress
dengan persentase 87,9%. Hal ini
menunjukkan bahwa pada tahun
2015-2018 jumlah perusahaan jasa
sub sektor lembaga pembiayaan yang
mengalami financial distress lebih
sedikit dibandingkan dengan
perusahaan yang tidak mengalami
financial distress.” Nilai rata-rata
(mean) variabel dependen secara

15,39943. Nilai rata-rata (mean)
yang lebih kecil dari nilai standar
deviasi menunjukkan bahwa sebaran
data variabel financial distress
bersifat heterogen atau sebaran data
bervariasi.

Dari 66 sampel penelitian, 8

sampel  diantaranya  mengalami
kondisi financial distress dan 58
sampel tidak mengalami kondisi
financial distress selama periode

penelitian. Pada tahun 2016 terdapat
2 sampel, 2017 terdapat 2 sampel,
dan pada tahun 2018 terdapat 4

keseluruhan sebesar 4,6262 dengan ?ﬁgﬁgilal é/?ggessmengalaml kondisi
nilai ~ standar =~ deviasi  sebesar '
Tabel 2

Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum |/Maximum | “Mean | Std. Deviation
Financial Distress 66 -44.25 91.72 4.6262 15.39943
Kepemilikan Institusional 66 400 1.000 74832 .158610
Dewan Direksi 66 2 7 3 1.205
Leverage 66 .0137 .9394| 652397 .2553930
Arus Kas Operasi 66 -.2791 7499| .018963 1567781
Valid N (listwise) 66 | |

Sumber : data diolah SPSS

Berdasarkan tabel 2 diketahui
dari 66 sampel perusahaan jasa sub
sektor lembaga pembiayaan selama
periode penelitian memiliki  nilai
minimum kepemilikan institusional
sebesar 0,400. Nilaiminimum ini
dialami oleh Indo Komoditi Korpora

Tbk (INCF) pada tahun  2016.
Jumlah saham perusahaan INCF
Nilai maksimum kepemilikan

institusional sebesar 1,000 dimiliki
oleh First Indo American Leasting

Tbk (FINN). Tingginya tingkat
kepemlikan institusional tersebut
dianggap lebih  efisien  dalam

penggunaan aset atau sumber daya

karena fungsi pengawasan atau
monitoring terhadap manajemen
perusahaan semakin ketat. Hasil uji
deskriptif pada variabel kepemilikan
institusional menunjukkan nilai rata-
rata (mean) yang lebih besar dari
nilai standar deviasi (0,74832 >
0,158610), hasil ini memiliki arti
bahwa data kepemilikan institusional
bersifat homogen atau sebaran data
baik (variasi data rendah).

Berdasarkan tabel 2 dapat
diketahui dari 66 sampel perusahaan
jasa sub sektor lembaga pembiayaan
selama periode penelitian memiliki



nilai minimum dewan direksi sebesar
2. Rendahnya jumlah dewan direksi
yang dimiliki suatu perusahaan dapat
menyebabkan lemahnya pengawasan
dan pelaksanaan internal perusahaan
dan kurang optimalnya pengambilan
keputusan yang strategis bagi
perusahaan. Nilai maksimum dewan
direksi sebesar 7. Tingginya jumlah

dewan direksi dapat membantu
perusahaan dalam membuat
keputusan manajemen,
meningkatkan ~ pengawasan  dan
pelaksanaan internal perusahaan,
risiko yang  akan dihadapi

perusahaan dapat dikelola dengan
baik dan tepat, menjaga iklim kerja
agar lebih  kondusif = sehingga
profesionalisme dan produktivitas
menjadi lebih ~ baik. Hasil uji
deskriptif =~ pada variabel dewan
direksi ‘menunjukkan nilai rata-rata
(mean) yang lebih besar dari nilai
standar deviasi (3 > 1,205), hasil ini

memiliki arti bahwa data dewan
direksi  bersifat  homogen atau
sebaran data baik (variasi - data
rendah).

Berdasarkan Tabel 2

menunjukkan bahwa dari 66 sampel
perusahaan jasa sub sektor lembaga
pembiayaan selama periode
penelitian memiliki nilai minimum
leverage sebesar 0,0137. Nilai
minimum ini terjadi pada Danasupra
Erapacific Tbk (DEFI) ditiap
tahunnya. Nilai maksimum leverage
sebesar 0,9394 dimiliki oleh Intan
Baruprana Finance Thk (IBFN) Tbk
pada tahun 2017. Tingginya nilai
leverage pada perusahaan IBFN
menunjukkan bahwa utang IBFN
lebih besar dari aset yang dimiliki.
Hasil uji deskriptif pada variabel
leverage menunjukkan nilai rata-rata
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(mean) yang lebih besar dari nilai

standar  deviasi  (0,652397 >
0,2553930), hasil ini memiliki arti
bahwa data leverage bersifat

homogen atau sebaran data baik
(variasi data rendah).

Berdasarkan Tabel 2
menunjukkan bahwa dari 66 sampel
perusahaan jasa sub sektor lembaga
pembiayaan selama periode
penelitian memiliki nilai minimum
arus kas operasi sebesar -0,2791.

Nilai minimum ini terjadi pada
Clipan Finance Indonesia Tbk
(CFIN) pada tahun 2017. Hal

tersebut berarti bahwa penggunaan
aset pada CFIN sangat tidak efisien
karena tingkat pengembalian kas atas
aset perusahaan kecil atau rugi. Nilai
maksimum arus kas operasi- sebesar
0,7499  dimiliki  oleh Radana
Bhaskara Finance Tbk (HDFA) pada
tahun 2018. Tingginya nilai arus kas
operasi menunjukkan bahwa
penggunaan aset pada perusahaan
tersebut sangat efisien, sebab tingkat
pengembalian atas aset perusahaan
makin besar. Hasil uji deskriptif pada
variabel arus kas operasi
menunjukkan nilai rata-rata (mean)
yang lebih kecil dari nilai standar
deviasi  (0,018963 < 0,1567781),
hasil ini memiliki arti bahwa data
arus kas operasi bersifat heterogen
atau variasi data tinggi.

Uji- Kelayakan Model Regresi
Logistik (Goodness of fit)
Langkah pertama untuk

mengunakan regresi logistik adalah
dengan menilai overall fit model
terhadap data. Hipotesis untuk
menilai model fit adalah :



HO : Model yang dihipotesiskan fit Untuk menilai  model fit ada

dengan data beberapa tes statistik yang digunakan
HA : Model yang dihipotesiskan yaitu, sebagai berikut:
tidak fit dengan data
Tabel 3
Hasil Uji Keseluruhan Model -2 Log Likelihood
-2 Loglikelihood Nilai

Block 0 50,466

Block 1 19,004
Sumber : data diolah SPSS

Pada tabel 3 dapat diketahui pada block 0 dengan block 1. Artinya

nilai -2 Log Likelihood block 0 model yang dihipotesiskan fit dengan
adalah sebesar 50,466, sedangkan data, dimana kepemilikan
nilai -2 Log Likelihood block 1 institusional, dewan direksi,
sebesar 19,004. Berdasarkan hasil leverage, dan arus ks operasi dapat
tersebut.  maka model  yang digunakan - untuk  memprediksi
dihipotesiskan fit' karena adanya kondisi financial distress.

penurunan nilai -2 Log Likelihood

Tabel 4
Nilai Cox and Snell R?dan Nagelkerke R Square

Step | -2 Log likelihood | Cox & Snell R Square | Nagelkerke R Square

1 19,004 0,363 0,695
Sumber : data diolah SPSS

Hasil yang diperoleh pada tabel mampu menjelaskan variabel
4.9 menunjukkan nilai Cox and Snell dependen sebesar 69% dan sisanya
R? lebih kecil daripada Nagelkerke R yaitu 31% merupakan faktor lain
Square yaitu 36% dan 69%. Hal ini yang - dapat menjelaskan variabel
menunjukkan bahwa variabel dependen dari penelitian ini.

independen dalam penelitian  Ini

Tabel 5
Hosmer and Lemeshow Test
Step | Chi-square Df Sig.
1 1,026 7 0,994
Sumber : data diolah SPSS
Hasil output SPSS pada tabel 6 signifikansi sebesar 0,994, dimana
menunjukkan bahwa nilai statistik nilai tersebut jauh lebih besar dari
dari Hosmer and Lemeshow’s Test nilai signifikansi (0,05). Informasi
sebesar 1,026 dengan probabilitas tersebut menunjukkan bahwa model
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dapat diterima, dengan kata lain Ho penelitian ini dapat memprediksi
diterima karena tingkat variabel dependennya.
probabilitasnya > 0,05 yang artinya
bahwa variabel independen dalam
Tabel 6
Hasil Uji Koefisien Determinan (R?)
Chi-square Df Sig.
Step 1 Step 29,748 4 .000
Block 29,748 4 .000
Model 29,748 4 .000

Sumber : data diolah SPSS

Pada tabel 6 menunjukkan
bahwa hasil chi-square 29,748 dan
hasil signifikansi 0,000 < 0,05 yang
artinya penambahan variabel
dependen  memberikan  pengaruh
nyata pada variabel independen atau
dinyatakan fit untuk diteliti.

Tabel Klasifikasi

Tahap  selanjutnya,  untuk
memperjelas gambaran mengenai

prediksi model regresi logistik yang
ada dengan data observasi, dapat
diperlihatkan dengan tabel klasifikasi
yang berupa tabel tabulasi silang
antara prediksi model regresi logistik
dan hasil observasi. Tabulasi silang
digunakan sebagai konfirmasi tidak
adanya perbedaan yang signifikan
antara prediksi model regresi logistik
dengan data observasi yang dapat
dilihat pada tabel berikut ini:

Tabel 7
Hasil Uji Kelayakan Model Regresi Tabulasi Silang
Classification Table

Predicted
Observed Non-Financial | Financial P age Gpirect
Distress Distress

Non-Financial Distress 58 0 100,0
Financial Distress 2 6 75,0
Overall Percentage 97,0
Sumber : data diolah SPSS

Matriks kualifikasi akan tersebut  diketahui bahwa hasil
menunjukkan kekuatan prediksi dari observasi ada 58 data yang

model regresi untuk memprediksi
kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress. Dari tabel 7 diatas
menunjukkan  perusahaan  yang
mengalami financial distress dan non
financial distress. Berdasarkan tabel
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merupakan non financial distress.
Sehingga menghasilkan ketepatan
Klasifikasi sebesar 100%. Selain itu,
jumlah perusahaan yang mengalami
kondisi  financial distress dari
observasi terdapat 8 data.



Jadi  ketepatan  klasifikasi
terhadap data perusahaan financial
distress  sebesar  75%.  Secara
keseluruhan model memiliki
ketepatan klasifikasi sebesar 97%,
sehingga dapat disimpulkan dari 66
observasi data, ada 58 observasi non
financial  distress yang tepat
pengklasifikasiannya dengan
menggunakan model regresi logistik.
Tabel diatas juga dapat digunakan

financial distress yaitu 6 dari 8 data
perusahaan yang tepat.

Pengujian Signifikansi Koefisien
Regresi

Untuk menguji hipotesis dalam
suatu penelitian digunakan uji regresi
logistik yang dilakukan terhadap
semua variabel yaitu kepemilikan
institusional, dewan direksi,
leverage, dan arus kas operasi dalam

untuk pengklasifikasian data memprediksi financial distress.
perusahaan yang mengalami
Tabel 8
Hasil Uji Signifikansi Koefisien Regresi
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Kins 4,304 6,018 0,511 1| 0,475 73,961
DD -3,616 2,476 2,133 1| 0,144 0,027
Lev 25,977 13,060 3,956 1| 0,047| 191270337871,676
AKO 12,933 6,929| 3,483 1| 0,062 413537,425
Constant | -15,742 9,792 2,585 110,108 0,000
Sumber : Diolah penulis
Pengaruh Kepemilikan kepemilikan ‘institusional dibawah
Institusional Terhadap Financial rata-rata namun memiliki nilai
Distress financial distress diatas rata-rata.

Nasil NG Tod ok Adira Dinamika Multi Finance Tbk

. = (ADMF) yang  sepanjang tahun

membuktikan bahwa kepemilikan penelitian menunjukkan nilai

institusional  tidak berpengaruh
terhadap financial distress. Artinya,
tinggi rendahnya tingkat kepemilikan
institusional tidak dapat digunakan
untuk memprediksi terjadinya atau
tidak terjadinya financial distress.
Hal tersebut dapat dilihat dari
Danasupra Erapacific Tbk (DEFI)
yang sepanjang tahun penelitian
memiliki nilai kepemilikan
institusional dan financial distress
diatas rata-rata. Indo Komoditi
Korpora Thk (INCF) yang sepanjang
tahun penelitian memiliki nilai
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kepemilikan institusional diatas rata-
rata, namun memiliki nilai financial
distress dibawah rata-rata. Magna
Finance Thk (MGNA) vyang
sepanjang tahun penelitian memiliki
nilai kepemilikan institusional serta
financial distress dibawah rata-rata.
Data ini  mendukung hasil uji
hipotesis, dimana tinggi rendahnya
kepemilikan institusional  dinilai
tidak berpengaruh terhadap financial
distress.



Kepemilikan institusional yang

rendah akan menyebabkan
pengawasan terhadap kinerja
perusahaan ~ melemah  sehingga
perusahaan akan cenderung

mengalami kondisi financial distress.

Perusahaan  dengan  persentase
kepemilikan saham terbesar
merupakan pemilik mayoritas dan
terpusat, sehingga hal tersebut
menyebabkan kurangnya
transparansi  penggunaan. - dana
perusahaan.  Kepemilikan  yang
cenderung ~ terpusat dan tidak

menyebar secara merata merupakan
salah satu penyebab kepemilikan
institusional - tidak - berpengaruh
terhadap financial distress. Akibat
adanya kepemilikan yang terpusat,
investor institusi tidak mempunyai
kemampuan  untuk  melakukan
pengendalian manajemen. Hal ini
berarti bahwa seberapa besarpun
kepemilikan institusional jika
pengawasan yang dilakukan oleh
institusi tidak efektif maka financial
distress tidak akan bisa dihindari.

Kesimpulannya, tinggi rendahnya
kepemilikan - institusional  dinilai
tidak berpengaruh terhadap

terjadinya financial distress.

Hasil penelitian ini mendukung
hasil penelitian Septy, et al (2017),
Rangga, et al (2017), Okta dan
Andayani (2015), Selfi dan Andayani
(2014), serta Ni Wayan dan Ni Ketut

(2014) vyang menyatakan bahwa
kepemilikan  institusional  tidak
berpengaruh  terhadap  financial

distress. Namun, hasil penelitian ini
tidak sejalan dengan hasil penelitian
Manzaneque, et al (2016) serta |
Gusti dan Ni Ketut Lely (2015) yang
menyatakan bahwa kepemilikan
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institusional berpengaruh terhadap
financial distress.

Pengaruh Dewan Direksi
Terhadap Financial Distress

Hasil analisis regresi logistik
membuktikan bahwa dewan direksi
tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Artinya, tinggi rendahnya
jumlah dewan direksi tidak dapat
digunakan  untuk  memprediksi
terjadinya -atau tidak terjadinya
financial distress. Hal tersebut dapat
dilihat dari Adira Dinamika Multi
Finance = Tbk  (ADMF)  vyang
sepanjang tahun penelitian memiliki
nilai dewan direksi diatas rata-rata,
namun memiliki nilai - financial
distress  dibawah rata-rata.
Danasupra Erapacific Thk (DEFI)
yang sepanjang tahun penelitian
memiliki  nilai~ dewan- direksi
dibawah- rata-rata, namun memiliki
nilai financial distress diatas rata-
rata. Intan Baruprana Finance Tbk
(IBFN) vyang sepanjang tahun
penelitian  memiliki nilai dewan
direksi serta financial distress
dibawah rata-rata. Hal ini
membuktikan hasil uji hipotesis yang
menyatakan tinggi rendahnya jumlah
dewan direksi tidak berpengaruh
terhadap financial distress.

Dewan  direksi memiliki
kekuasaan untuk memimpin kegiatan
operasi perusahaan. Selain itu,
dewan direksi memiliki peran dalam
membuat strategi dan kebijakan
perusahaan. Setiap anggota direksi
dapat menjalankan tugas serta
mengambil keputusan sesuai dengan
wewenang mereka. Namun, jumlah
dewan direksi yang terlalu banyak
juga dapat merugikan perusahaan.
Hal ini disebabkan kurangnya



keefektifan dalam koordinasi,
meningkatkan masalah komunikasi
dan menurunnya kemampuan dewan
direksi untuk mengendalikan
manajemen sehingga menyebabkan
permasalahan  agensi. Hal ini
menunjukkan bahwa banyak maupun
sedikitnya jumlah dewan direksi
yang dimiliki suatu perusahaan tidak

berpengaruh terhadap kondisi
financial distress.
Hasil penelitian ini

mendukung hasil penelitian Rangga,
et al (2017), | Gusti dan Ni Ketut
Lely (2015), serta Selfi dan
Andayani (2014) yang menyatakan
bahwa dewan direksi tidak
berpengaruh  terhadap  financial
distress. Namun, hasil penelitian ini
bertolak belakang = dengan = hasil
penelitian Septy, et al (2017),
Manzaneque, et al (2016), Bakloutil,
et al (2016), serta Okta dan
Andayani (2015) yang menyatakan
bahwa dewan direksi berpengaruh
terhadap financial distress.

Pengaruh  Leverage
Financial Distress

Terhadap

Hasil analisis regresi logistik

membuktikan ~ bahwa  leverage
berpengaruh  terhadap = financial
distress. Artinya, semakin tinggi

nilai leverage maka semakin tinggi
pula kemungkinan terjdinya financial
distress. Sebaliknya semakin rendah
nilai leverage, maka semakin rendah

pula kemungkinan terjadinya
financial distress. Hasil analisis
deskriptif ~ menunjukkan  bahwa

sebaran data leverage baik atau
bersifat homogen sehingga terbukti
bahwa leverage berpengaruh
terhadap financial distress. Alternatif
lain yang dapat digunakan untuk
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mendukung hasil uji hipotesis yaitu
dimana Intan Baruprana Finance Thk
(IBFN) yang sepanjang tahun
penelitian memiliki nilai leverage
diatas rata-rata atau tinggi dan
memiliki nilai financial distress
(ICR) kurang dari 1. Danasupra
Erapacific  Tbk  (DEFI)  yang
sepanjang tahun penelitian memiliki
nilai leverage dibawah rata-rata atau
rendah dan memiliki nilai financial
distress (ICR) lebih dari satu, maka
hasil analisis .ini dapat mendukung
hasil uji hipotesis.

Leverage menunjukkan
kemampuan  perusahaan  untuk
memenuhi kewajiban baik itu jangka
pendek maupun jangka panjang.
Apabila suatu perusahaan
pembiayaannya lebih banyak
menggunakan hutang maka hal ini
berisiko akan  terjadi ~kesulitan
pembayaran di masa Yyang akan
datang akibat utang lebih besar dari
aset yang dimiliki. Jika keadaan ini
tidak  diatasi  maka hal ini
mengakibatkan  perusahaan  akan
mengalami kesulitan keuangan atau
financial distress. Kesimpulannya,
semakin besar rasio leverage sebuah
perusahaan maka akan  semakin
besar  kemungkinan terjadinya
financial distress.

Hasil penelitian ini mendukung
hasil penelitian Kazemian, et al
(2017), Rangga, et al (2017), serta
Yani,et al (2015) yang menyatakan
bahwa leverage berpengaruh
terhadap financial distress.
Sebaliknya, hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan hasil penelitian Frans
(2017), | Gusti dan Ni Ketut Lely
(2015), Ni Luh Made dan Ni Ketut
(2015), Okta dan Andayani (2015),



Selfi dan Andayani (2014), serta Ni
Wayan dan Ni Ketut (2014) yang
menyatakan bahwa leverage tidak

berpengaruh  terhadap  financial
distress.
Pengaruh Arus Kas Operasi

Terhadap Financial Distress

Hasil analisis regresi logistik
membuktikan bahwa arus kas operasi
tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Artinya, tinggi rendahnya
jumlah arus kas operasi tidak dapat
digunakan  untuk ~ memprediksi
terjadinya atau tidak terjadinya
financial distress. Hal tersebut dapat
dilihat dari hasil analisis deskriptif
yang menunjukkan bahwa sebaran
data arus kas operasi bersifat
heterogen atau sebaran data kurang
baik (bervariasi) sehingga terbukti
bahwa -arus kas operasi tidak
berpengaruh = terhadap  financial
distress. Alternatif lain yang dapat
digunakan untuk mendukung hasil
uji hipotesis yaitu dimana Indo
Komoditi Korpora Tbk (INCF) pada
tahun 2017 dan 2018 memiliki nilai
arus kas operasi--dan financial
distress diatas rata-rata. Intan
Baruprana Finance Thk (IBFN) yang
sepanjang tahun penelitian memiliki
nilai arus kas operasi diatas rata-rata,
namun memiliki nilai  financial
distress dibawah  rata-rata.  Trust
Finance Indonesia Tbk (TRUS) pada
tahun 2017 dan 2018 memiliki nilai
arus kas operasi dibawah rata-rata,

namun memiliki nilai financial
distress diatas rata-rata. Indomobil
Multi Jasa Tbk (IMJS) yang

sepanjang tahun penelitian memiliki
nilai arus kas operasi serta financial
distress dibawah rata-rata. Hal ini
membuktikan bahwa arus kas operasi

16

tidak berpengaruh terhadap financial
distress.

Nilai arus kas operasi pada
perusahaan sangat fluktuatif,
sedangkan kondisi financial distress
biasanya relatif stabil. Sebuah
perusahaan baru dapat dikatakan
mengalami financial distress apabila
memiliki nilai arus kas operasi
minus atau rugi selama dua tahun
berturut-turut. Namun, fluktuasi arus
kas dapat terjadi secara ekstrem,

dimana = dalam _ satu  periode,
perusahaan dapat mengalami
kerugian dan setelahnya

mendapatkan keuntungan ataupun
sebaliknya. Fluktuasi yang ekstrem
tersebut cenderung tidak dianggap
menjadi salah satu faktor yang dapat
menyebabkan = financial - distress
karena periode terjadinya  yang
sangat singkat. Hal ini menunjukkan
bahwa jumlah arus kas operasi suatu
perusahaan  tidak = berpengaruh
terhadap kondisi financial distress.

Hasil penelitian ini mendukung
hasil penelitian Septy, et al (2017)
yang menyatakan bahwa arus kas
operasi tidak berpengaruh terhadap
financial distress. Namun hasil ini
tidak - mendukung hasil penelitian
Frans (2017) yang menyatakan
bahwa arus kas operasi berpengaruh
terhadap financial distress.

KESIMPULAN,
KETERBATASAN, DAN SARAN

Penelitian ini dilakukan untuk
menguji  pengaruh  kepemilikan
institusional, dewan direksi,
leverage, dan arus kas operasi
terhadap financial distress pada
perusahaan jasa sub sektor lembaga
pembiayaan yang terdaftar di Bursa



Efek Indonesia (BEI) periode 2015-
2018. Data-data penelitian yang
dibutuhkan diperoleh dari laporan
tahunan dan laporan keuangan
perusahaan jasa sub sektor lembaga
pembiayaan yang telah
dipublikasikan di situs Bursa Efek
Indonesia  (BEI) dan  website
perusahaan. Data tersebut
menghasilkan 66 sampel perusahaan
jasa sub sektor lembaga pembiayaan.
Berdasarkan hasil analisis data yang
telah dilakukan, dapat disimpulkan
bahwa :

1 Kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap financial
distress pada perusahaan jasa
sub ‘sektor lembaga pembiayaan
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2018.
Kepemilikan = yang cenderung
terpusat dan tidak menyebar
secara merata merupakan salah
satu  penyebab  kepemilikan
institusional tidak berpengaruh
terhadap  financial  distress,
karena investor institusi tidak
mempunyai kemampuan untuk

melakukan pengendalian
manajemen.
2 Dewan direksi tidak

berpengaruh terhadap financial
distress pada perusahaan jasa
sub sektor lembaga pembiayaan
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2018.
Jumlah dewan direksi yang
terlalu banyak dapat merugikan
perusahaan. Hal ini disebabkan

kurangnya keefektifan dalam
koordinasi, meningkatkan
masalah komunikasi dan

menurunnya kemampuan dewan
direksi untuk mengendalikan
manajemen sehingga
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menyebabkan permasalahan
agensi yang juga  dapat
mengarah pada financial
distress.

3. Leverage berpengaruh positif
terhadap financial distress pada

perusahaan jasa sub sektor
lembaga  pembiayaan  yang
terdaftar di  Bursa  Efek

Indonesia periode 2015-2018.
Hal ini dapat disebabkan karena,
apabila suatu perusahaan
pembiayaannya lebih banyak
menggunakan. hutang maka hal
ini_ berisiko ~ akan terjadi
kesulitan pembayaran di masa
yang akan datang akibat utang

lebih besar dari aset yang
dimiliki. Jika keadaan ini tidak
diatasi maka hal ini

mengakibatkan perusahaan akan
mengalami kesulitan ~keuangan
atau financial distress.

4. Arus  kas ~ operasi tidak
berpengaruh terhadap financial
distress pada perusahaan jasa
sub sektor lembaga pembiayaan
yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2018.
Hal ini dapat disebabkan karena

nilai--arus kas operasi pada
perusahaan  sangat fluktuatif,
sedangkan  kondisi ~ financial

distress biasanya relatif stabil.

Berdasarkan hasil penelitian
dan kesimpulan yang telah diuraikan

diatas maka terdapat beberapa
keterbatasan dalam penelitian ini
yang dapat dijadikan  bahan
pertimbangan bagi penelitian

selanjutnya agar dapat lebih baik
lagi. Keterbatasannya yaitu informasi
mengenai jumlah laba operasional
untuk perusahaan jasa sub sektor
pembiayaan tidak secara langsung



disajikan dalam laporan laba rugi
perusahaan, sehingga peneliti harus
menghitung terlebih dahulu dalam
menentukan jumlah laba operasional
perusahaan tersebut.

Berdasarkan hasil penelitian
dan keterbatasan penelitian, maka
peneliti mengajukan beberapa saran
bagi peneliti selanjutnya sebagai
berikut :

1. Bagi Investor
Para investor -sebaiknya dapat
memperhatikan tingkat leverage
perusahaan yaitu rasio debt to

total asset karena variabel
tersebut = memiliki ~ pengaruh
signifikan  terhadap  kondisi
financial distress suatu
perusahaan,  sehingga dapat
menjadi bahan pertimbangan

bagi- investor dalam mengambil

keputusan = yang tepat = untuk
berinvestasi.

2. Bagi Perusahaan
Perusahaan sebaiknya

memperhatikan tingkat leverage
perusahaan Yyaitu rasio debt to
total asset sebagai indikasi
perusahaan mengalami kondisi
financial distress agar segera

dilakukan tindakan perbaikan
untuk menghindari
kebangkrutan.

3. Bagi Peneliti Selanjutnya
Peneliti selanjutnya disarankan
dapat  menambah variabel
independen lainnya yang dapat
menjadi  faktor  berpengaruh
terhadap  financial  distress
seperti, kepemilikan manajerial,
dewan komisaris, likuiditas,
profitabilitas, dan firm growth.
Selain itu, peneliti selanjutnya
dapat mengembangkan sampel
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penelitian tidak hanya pada
perusahaan sektor pembiayaan
saja akan tetapi pada perusahaan
yang berada disektor lainnya
yang memiliki jumlah sampel
lebih banyak agar meningkatkan
persentase kekuatan pengujian

secara statistik, serta
memperpanjang periode
penelitian.
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