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ABSTRACT 

The purpose of this study was to was to determine the effect of managerial ownership, 

independent commissioners, leverage, sales growth, and firm size on financial distress 

in various industrial sectors listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. In 

this study, financial distress is proxied by Earning Per Share. The population of this 

study is the various industrial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

in 2016-2020. The sampling technique was purposive sampling and the data obtained 

were 195 sata sampels. The research method in descriptive statistical analysis and 

logistic regression analysis. The results of this study are leverage and sales growth 

significantly affectfinancial distress. Meanwhile, managerial ownership, independet 

commissioners, and firm size have no significant effect onfinancial distress. 

 

Keywords :  Managerial Ownership, Independent Commissioners, Leverage, Sales 

Growth, Firm Size, Financial Distress 

 

PENDAHULIAN 

Financial Distress adalah suatu 

konidisi perusahaan yang sedang 

menghadapi masalah keuangan dan krisis 

sebelum suatu perusahaan tersebut 

mengalami kebangkrutan. Financial distress 

mengindikasikan bahwa keadaan keuangan 

perusahaan dalam kondisi tidak sehat dan 

merupakan pemicu utama kebangkrutan 

suatu perusahaan (Harahap, 2017). Banyak 

cara untuk mengukur suatu perusahaan 

sedang mengalami financial distress. Salah 

satu cara yang dapat dilakukan suatu 

perusahaan untuk memprediksikan 

terjadinya financial distress yaitu dengan 

cara menganalisis laporan keuangan 

perusahaan tersebut. Suatu perusahaan dapat 

menggunakan analisis rasio keuangan untuk 

mengetahui suatu perusahaan apakah 

mengalami kesulitan keuangan (financial 

distress).   

Pada umumnya rasio-rasio yang 

dipakai yaitu profitabilitas, arus kas, 

likuiditas dan leverage, sebagai indikator 
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yang paling signifikan pada saat 

memprediksi kesulitan keuangan ataupun 

kebangkrutan (Srikalimah, 2017). Cara lain 

yang dapat dilakukan oleh suatu perusahaan 

untuk melihat kondisi financial distress yaitu 

melihat Earning Per Share (EPS) suatu 

perusahaan pada laporan keuangan selalu 

negatif. Hal tersebut dapat menunjukkan 

seberapa besar perusahaan sanggup 

menghasilkan keuntungan setiap per lembar 

saham yang nantinya akan dibagikan kepada 

pemilik saham (Harahap, 2017). Financial 

Distress dalam penelitian ini diukur 

menggunakan Earning per Share (EPS) 

diambil dari sektor aneka industri yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

periode 2016 - 2020. 

Sektor aneka indusrtri merupakan 

salah satu bagian dari perusahaan manufaktur 

yang ada di Indonesia. Sektor aneka industri 

ini meliputi tekstil dan garment, otomotif dan 

komponennya, kabel dan elektronika, dsb. 

Sejalan dengan industri manufaktur 

sepanjang 2019 yang mengalami penurunan, 

saham-saham aneka indutri khususnya 

otomotoif dan komponennya berwarna 

merah sejak awal tahun. 

(www.cnbnindonesia.com). 

Indeks aneka industri turun 47,40 

poin ke posisi 1.342,21 pada 12 Februari 

2019. Akibatnya di sepanjang tahun 2019, 

indeks aneka industri negatif 3,74%. Analisis 

Phintracho Sekuritas Valdy Kurniawan 

mengatakan, penekanan terbesar sektor 

aneka insdustri adalah saham PT. Astra 

Internasioanal Tbk (ASII). Pada saat itu juga, 

saham ASII anjlok sebesar 350 poin atau 

4,38% ke level 7.650. kemudian analis Panin 

Sekuritas Willian Hartono menilai, ASII 

merupakan bobot yang paling besar sehingga 

sangat mempengaruhi indeks aneka industri 

(www.kontan.co.id). 

PT. Astra Internasional Tbk. (ASII) 

mencatat penurunan kinerja sepanjang 2020. 

Bedasarkan laporan keuangan per 31 

Desember 2020, emiten bersandi ASII 

mencatatkan pendapatan bersih yang anjlok 

26,2% menjadi Rp. 175,046 triliun. Jumlah 

itu lebih rendah dari pendapatan pada 2019 

sebesar Rp. 237,166 triliun. Bukan hanya itu, 

beban umum dan administrasi mengalami 

penurunan tipis menjadi Rp. 13,93 triliun dari 

tahun sebelumnya Rp. 14,09 triliun. 

Pendapatan bersih konsolidasian grup pada 

tahun 2020 sebesar Rp. 175 triliun, menurun 

26% dibandingkan pada tahun lalu. Dari sisi 

aset, ASII mencatatkan penurunan sebesar 

3,9% menjadi Rp. 338,203 triliun. Hal 

tersebut diungkapkan oleh Presiden direktur 

ASII Djony Bunarto Tjondro. Tak hanya itu, 

laba per saham atau earning per share (EPS) 

dasar dan dilusian pun menjadi Rp. 399 per 

lembar sahamnya, hal tersebut turun dari 

periode 2019 yang sebesar Rp. 536 per 

lembarnya. (www.bisnis.com) 

Penutupan pada tanggal 11 Juni 2020, 

Indeks Harga Saham Gabungan (ISHG) 

ditutup melemah ke zona merah. IHSG 

berada dilevel 4.854 atu melemah 65,93 poin 

atau 1,34% dari posisi sebelumnya. 

Pelemahan IHSG ini disebabkan beberapa 

faktor seperti melemahnya sektor aneka 

industri dan keuangan serta menurunnya 

harga saham-saham unggulan. Tercatat 

sektor aneka indutsri mengalami penuruanan 

paling dalam yaitu sebesar -2,09%, disusul 

keuangan melemah -1,99% dan perdagangan 

yang melemah -1,86%. 

(www.databoks.katadata.co.id)  

 Penelitian ini menggunakan teori 

keagenan dan teori sinyal. Menurut Jensen & 

Meckling (1976), Teori agensi merupakan 

sebuah kontrak antara agen dan principal 

dimana pengelola dan pemillik sama-sama 

melakukan peningkatan kesejahteraan. Teori 

sinyal adalah sebuah teori yang menyatakan 

bahwa pihak perusahaan memberikan sinyal 

kepada pengguna laporan keuangan.  

 Hubungan teori ini dengan penelitian 

ini adalah dimana jika suatu perusahaan 

melakukan tugasnya dengan baik dan 

menciptakan kinerja keuangan yang baik atau 

http://www.cnbnindonesia.com/
http://www.kontan.co.id/
http://www.bisnis.com/
http://www.databoks.katadata.co.id/
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tidak mengalami kondisi financial distress, 

maka hal tersebut perusahaan menunjukkan 

kepuasan bagi prinsipal dan memberikan 

sinyal positif. Dengan begitu perusahaan 

akan mampu mempertahankan investor yang 

ada dan juga dapat menarik investor lain 

untuk berinvestasi kepada perusahaan. 

 

KERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Menurut Jensen & Meckling (1976), 

Teori agensi merupakan sebuah kontrak 

antara agen dan principal dimana pengelola 

dan pemillik sama-sama melakukan 

peningkatan kesejahteraan. Memperkerjakan 

pihak lain untuk mengerjakan suatu jasa 

untuk kepentingan agen dan principal 

merupakan hubungan keagenan yang 

melakukan antara satu atau lebih pihak yang 

yang meliputi pendelegasian beberapa 

kekuasaan pengambilan keputusan kepada 

pihak lain tersebut. Pemberian kekuasaan 

juga mengartikan bahwa terjadinya kontrak 

antara principal dan agen. Kekuasaan yang 

diterima oleh agen akan digunakan dan 

dimanfaatkan oleh pihak agen untuk 

mengelola perusahaan agar semakin baik dan 

membuat pihak principal puas akan hasilnya. 

 Berdasarkan uraian teori agensi 

diatas, hubungan teori agensi dengan 

penelitian ini yaitu adanya hubungan antara 

pemilik dan manajemen. Dimana manajemen 

sebagai agen yang akan bertanggung jawab 

secara penuh untuk memaksimalkan 

keuntungan dan juga kepuasan para pihak 

principal dan dengan itu nantinya pihak 

manajemen atau agen akan mendapatkan 

imbalan yang sesuai dengan apa yang telah 

disepakati. 

Teori Sinyal (Signal Theory)  

Teori sinyal menjelaskan terkait 

dorongan dari suatu perusahan untuk 

memberikan suatu sinyal positif dan sinyal 

negatif kepada pihak luar perusahaan terkait 

sutau kondisi suatu perusahaan. Sinyal yang 

dimaksudkan adalah sebuah informasi yang 

terdapat dalam laporan keuangan perusahaan 

(Santoso et al., 2017). Dengan adanya 

informasi tersebut dapat menunjukkan 

kinerja suatu perusahaan kepada investor dan 

kreditur, dari informasi tersbut juga investor 

dan kreditor dapat mengambil keputusan 

apakah mereka akan berinvestasi dan 

memeberikan pinjaman terhadap perusahaan.  

 Menurut Luh et al., (2016), pihak 

ekstrenal dapat melihat laporan keuangan 

perusahaan untuk memastikan apakah sutau 

perushaaan dalam keadaan sehat atau dalam 

keadaan financial distress. Keadaan 

perusahaan yang sehat dapat dilihat dari 

pendapatan laba dalam jangka waktu yang 

panjang. Dengan pendapatan laba yang terus 

meningkat maka perusahaan dapat 

membagikan deviden kepada pemegang 

saham. Hal tersebut dapat dikatakan kinerja 

suatu perusahaan sangat baik. Terkait 

informasi tersebut maka dapat dikategorikan 

sebagai sinyal positif. Bergitu juga 

sebaliknya jika suatu perusahaan mengalami 

kerugian dan tidak dapat membagikan 

deviden kepada pemegang saham, maka hal 

tersebut dikategorikan sebagai sinyal negatif. 

 Hubungan teori ini dengan penelitian 

yaitu jika perusahaan memiliki kinerja 

keuangan yang baik, maka hal tersebut 

menunjukkan sinyal positif kepada investor 

dan kreditur. Untuk menunjukkan kinerja 

perusahaan yang baik perusahaan harus 

mampu mengasilkan laba dan tidak 

mengalami kerugian terus menerus, tata 

kelola perusahaan yang baik, dan juga dat 

membayar hutang tepat waktu.  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Financial Distress 

Untuk memprediksi terdinya 

financial distress, perusahaan dapat melihat 

seberapa besar kepemilikan manajerial. Jika 

saham manajerial besar, maka terjadinya 

financial distress kecil. Karena semakin 
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besar kepemilikan manjerial, maka 

perusahaan akan mampu menyatukan 

kepentingan pemegang saham dengan 

manajer. Kemudian dengan adanya saham 

manajerial, seorang manajer diharapkan 

memberikan hasil kinerja yang baik, dengan 

begitu potensi terjadinya financial distress.  

Hal lain yang yang kita dapat lihat 

untuk memprediksi suatu perusahaan 

mengalami financial distress atau tidak yaitu 

dengan sejajarnya kedudukan pemegang 

saham dengan manajer. Kedudukan 

manajerial dan pemilik saham dapat 

disejajarkan dengan adanya kepemilikan 

saham manajerial, dengan begitu maka 

keadaan financial distress perusahaan akan 

menjadi tanggung jawab manajerial dan 

pemilik saham (Harahap, 2017).  Menurut 

penelitian yang dilakukan oleh Santoso et al., 

(2017) kepemilikan manjerial mempengaruhi 

financial distress sedangkan penelitian 

Harahap (2017) menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap financial distress. 

H1: Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh negatif terhadap financial 

distress. 

Pengaruh Komisaris Independen 

terhadap Financial Distress 

 Seorang komisaris independen harus 

memiliki sikap independensi dan harus 

transparan, dengan begitu maka akan 

mengurangi potensi terjadinya financial 

distress. Dengan kata lain jika seorang 

komisaris tersebut tidak bersikap 

independensi dan juga tidak transparan maka 

hal tersebut akan memicu terjadinya financial 

distress. Komisaris independen memiliki 

peran penting dalam suatu perusahaan agar 

perusahaan tidak mengalami financial 

distress. Peran penting tersebut yaitu berupa 

mengawasi dewan direksi terkait mengotrol 

masalah keuangan agar perusahaan tidak 

mengalami kerugian dan yang akhirnya 

terjadi kebangkrutan. Jika komisaris 

independen tersebut tidak mengawasi dewan 

direksi dengan benar dan dewan direksi 

melakukan kecurangan, maka hal tersebut 

dapat memicu terjadinya financial distress. 

Penelitian Fathonah (2017) menyatakan 

komisaris independensi berpengaruh 

terhadap financial distress, sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Cinantya & 

Merkusiwati (2015) menyatakan komisaris 

independen tidak berpengaruh terhadap 

financial distress. 

H2: Komiaris Independen berpengaruh 

negatif terhadap financial distress.  

Pengaruh Leverage terhadap Financial 

Distress 

Rasio leverage mampu 

menggambarkan apakah suatu perusahaan 

tersebut sedang mangalami financial distress 

atau tidak. Apabila rasio leverage tinggi, 

maka potensi terjadinya financial distress 

pada suatu perusahaan akan besar. Hal 

tersebut terjadi karena suatu perusahaan 

dianggap terlalu bergantung melalui 

pendanaan hutang. Hutang yang dimaksud 

adalah hutang jangka pendek maupun jangka 

panjang. Jika sutu perusahaan membiarkan 

kondisi tersebut terus menerus terjadi, maka 

perusahaan akan mengalami kebangkrutan.  

Menurut penelitian yang dilakukan 

oleh Amanda & Tasman (2019) menyatakan 

bahwa leverage memilik pengaruh terhadap 

terjadinya financial distress. Akan tetapi hal 

tersebut berbanding terbalik dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Christine et 

al., (2019) leverage tidak mempengaruhi 

terjadinya financial distress. 

H3: Leverage berpengaruh positif 

terhadap financial distress. 

Pengaruh Sales Growth terhadap 

Financial Distress 

Suatu perusahaan akan mengalmai 

kondisi financial distress jika perusahaan 

tersebut terus menerus mengalami kerugian. 

Maka dari itu suatu perusahaan harus mampu 

bersaing dengan perusahaan-perusahaan lain 
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dan memperoleh keuntungan dari hasil 

penjualannya. Untuk terhindar dari kondisi 

financial distress dan mempertahankan 

keberlangsungan usahanya, perusahaan harus 

mampu meningkatkan penjualan setiap 

tahunya dan harus berhasil memperoleh 

keuntungan.   

Perusahaan juga dikatankan berhasil 

menjalankan strategi penjulananya jika 

perkembangan suatu perusahaan tersebut 

tinggi atau meningkat. Menurut hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Amanda & 

Tasman, (2019) sales growth memiliki 

pengaruh terjadinya financial distress, akan 

tetapi hal tersebut berbeda dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Octaviani & Abbas 

(2020) sales growth tidak dapat 

mempengaruhi terjadinya financial distress. 

H4: Sales growth berpengaruh negatif 

terhadap financial distress. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Financial Distress 

 Ukuran perusahaan mampu 

mengambarkan seberapa besar jumlah aset 

yang dimiliki suatu perusahaan. Pengaruh 

variabel ukuran perusahaan dengan financial 

distress yaitu apabila aset suatu perusahaan 

besar maka hal tersebut tidak akan 

berpengaruh terhadap terjadinya financial 

distress. Karena dengan jumlah aset yang 

besar, perusahaan dapat menjalankan 

operasionalnya. Begitu juga sebaliknya 

apabila ukuran perusahaan kecil atau aset 

perusahan kecil maka hal tersebut dapat 

memicu terjadinya financial distress. 

 Peneliti Prasetyo & Febriyan (2019)  

mengartikan bahwa secara signifikan 

financial distress tidak dapat dipengaruhi 

variabel ukuran perusahaan. Akan tetapi 

pernyataan tersebut berbading terbalik 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Fredrick (2019) bahwa ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh akan terjadinya financial 

distress. 

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap financial distress 

 

METODE PENELITIA 

Klasifikasi Sampel 

 Subyek pada penelitian ini adalah 

perusahaan sektor aneka industri yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada taun 

2016 – 2020. Total sampel dalam penelitian 

ini terdapat 260 sampel data. Akan tetapi, jika 

suatu perusahaan tidak menerbitkan laporan 

keuangan dan laporan keuangnnya tidak 

memberikan informasi yang lengkap, maka 

tidak akan dimasukkan dalam pengolahan 

data. Diketahui terdapat 65 sampel data yang 

tidak dapat dimasukkan dalam pengolahan 

data penelitian ini. Hal tersebut terjadi karena 

beberapa perusahaan tidak menerbitkan 

laporan keuangan pada tahun 2016 – 2020 

dan laporan keuangan perusahaan tidak 

lengkap. Sampel data perusahaan yang tidak 

melaporkan keuangan terdiri dari 14 sampel 

data pada tahum 2016, 10 sampel data pada 

tahun 2017, 8 sampel data pada tahun 2018, 

2 sampel data pada tahun 2019, 8 sampel data 

pada tahun 2020. Sampel data perusahaan 

laporan keuangan tidak lengkap terdiri dari 4 

sampel data pada tahun 2016, 7 sampel data 

pada tahun 2017, 1 sampel data pada tahun 

2018, 9 sampel data pada tahun 2019, dan 1 

sampel data pada tahun 2020. Sampel data 

perusahaan yang tidak lengkap dalam 

penelitian ini yaitu dimana informasi terkait 

sales growth tidak diketahui.  

 Sampel data yang tidak didapatkan 

tersebut bukan hanya perusahaan tidak 

melaporakn di Bursa Efek Indonesia, akan 

tetapi perusahaan tersebut juga tidak 

menerbitkan di website peusahaan mereka. 

Tidak ada keterangan mengapa mereka tidak 

menerbitkan laporan keuangan, padahal pada 

tahun tersebut perusahaan tidak mengalami 

delisting. Pada pengolahan data, bukan hanya 

tidak menerbitkan laporan keuangan dan 
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laporan keuangan tidak lengkap yang bisa 

mengurangi sampel data, akan tetapi data 

outlier juga dapat mengurangi pengolahan 

sampel data. Pada penelitian ini data outlier 

yang dibuang terdiri 1 sampel data, sehingga 

sampel data yang diolah pada penelitian ini 

terdiri dari 195 sampel data. 

Variabel Penelitian 

 Penelitian ini menggunakan variabel 

dependen financial distress dan variabel 

independen kepemilikan manajerial, 

komisaris independen, leverage, sales 

growth, dan ukuran perusahaan. 

Definisi Operasional Variabel 

Financial Distress 

Menurut Brigham & Daves (2003), 

financial distress terjadi pada saat suatu 

perusahaan sudah tidak bisa membayarkan 

kewajibannya dan sudah jatuh tempo, atau 

ketika prediksi arus kas menyatakan bawa 

perusahaan akan mengalami kesulitan atau 

ketidakmampuan membayarkan 

kewajibannya. Pada penelitian ini financial 

distress diproksikan dengan Earning Per 

Share (EPS), sama dengan  penelitian yang 

dilakukan oleh (Putri & Merkusiwati, 2014). 

Financial distress disajikan dalam bentuk 

dummy, jika suatu perusahaan memiliki 

earning per share (EPS) positif maka 

nilainya nol (0) dan jika perusahaan memliki 

earning per share (EPS) negatif maka 

nilainya satu (1).  

Kepemilikan Manajerial 

Menurut Santoso et al., (2017) 

kepemilikian manajerial yaitu salah satu 

faktor yang bisa mempengaruhi kondisi suatu 

perusahaan dimasa yang akan datang. 

Kepemilikan manajerial dalam penelitian ini 

diukur dengan menggunakan indikator 

jumlah presentase kepemilikan saham yang 

dimiliki oleh pihak manajemen dari seluruh 

jumlah modal saham yang beredar. 

Pengukuran tersebut sesuai dengan penelitian 

Sukirni (2012).  

Komisaris Independen 

Menurut Agoes & Ardana (2014:110) 

komisaris independen merupakan seseorang 

yang pilih untuk mewakili pemilik saham 

minoritas dan dipilih untuk tiadak berpihak 

kepada siapapun dan bertugas dengan secara 

netral. Komisaris independen akan dipilih 

berdasarkan keahlian profesionalnya, latar 

belakang pendidikan, serta pengalaman yang 

miliki untuk melaksanakan tugasnya untuk 

kepentingan perusahaan. Komisaris 

Independen dalam penelitian ini diukur 

dengan cara membandingkan jumlah 

komisaris independen dengan jumlah dewan 

komisaris dalam perusahaan, sejalan dengan 

penelitian oleh Putri & Merkusiwati (2014).   

Leverage 

Leverage menunjukkan sejauh mana 

perusahaan menggunakan pendanaan melaui 

hutang (Lesambo, 2018:216). Jadi jika rasio 

leverage tinggi, maka potensi terjadinya 

financial distress semakin besar. Variabel 

leverage dalam penelitian ini diukur dengan 

menggunakan rasio leverage yaitu Debt to 

Assets Ratio (Lesambo, 2018:2016) 

Sales Growth 

Menurut Subramanyam (2014:487) 

sales growth mencerminkan kemampuan 

suatu perusahaan dari waktu ke waktu. Jika 

sales growth suatu perusahaan terus 

meningkat, maka kemungkinan terjadinya 

financial distress sangat kecil. Sales growth 

diukur dengan melihat penjualan setiap 

tahunnya. 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menurut Hartono 

(2015:254) adalah besar kecilnya perusahaan 

dapat diukur dengan total aktiva/besar harta 

perusahaan dengan menggunakan 

perhitungan nilai logaritma total aktiva. 
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Ukuran perusahaan dalam penelitian ini 

diukur menggunakan log total aset sesuai 

dengan penelitian oleh Prasetyo & Febriyan 

(2019). Tujuan dari penggunaan log ini agar 

nilai dari total aset perusahaan tidak terlalu 

besar. Ukuran perusahaan dikatakan besar 

apabila perusahaan tersebut memiliki nilai 

total aset yang besar.  

Teknik Analisis Data 

Uji Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif berhubungan 

dengan pengumpulan data, peringkasan data, 

dan penyajian hasil peringkasan tersebut. 

Statistik deskriptif memberikan deskripsi 

atau gambaran suatu data yang dilihat dari 

nilai rata-rata, standar deviasi, varian, 

maksimum, minimum, sum, range dari 

masing-masing variabel (Ghozali, 2016).  

Uji Regresi Logistik 

Menurut Ghozali (2011:95), Pada 

dasarnya analisis regresi adalah studi 

mengenai ketergantungan variabel dependen 

(terikat) dengan satu atau lebih variabel 

independen. Teknik regresi logistik yang 

digunakan pada penelitian ini yaitu analisis 

regresi logistik biner (binary logistic 

regression) dimana variabel dependennya 

(financial distress) merupakan variabel 

kategorik.  

Berikut model Binary Logistic Regression 

dalam peneltian ini: 

Ln P/(1-P) = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + 

β4 X4 + β4 X5 + e 

Keterangan: 

Ln = Variabel Dependen (Financial 

Distress) 

P = Probabilitas 

β  = Konstanta 

β1 X1 = Kepemilikan Manajerial 

β2 X2 = Komisaris Independen  

β3 X3 = Leverage 

β4 X4 = Sales Growth 

β4 X5 = Ukuran Perusahaan 

e  = Error 

Terdapat beberapa pengujian regresi logistik 

dalam penelitian ini yaitu: 

1. Uji Hosmer and Lemeshow’s 

Goodness 

2. -2 Log Likehood 

3. Uji Koefisien Determinasi 

(Negelkerke R²) 

4. Tabel Klasifikasi 2x2 

5. Uji Hipotesis (Uji Wald) 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif data 

dilakukan untuk memperoleh gambaran 

umum terkait data penelitian yang 

mencangkup nilai minimum, maksimum, 

rata-rata, dan standar deviasi. Hasil analisis 

statistik deskriptif dalam penelitian ini 

disajikan pada tabel 1 yang menunjukkan 

hasil analisis derskriptif frekuensi variabel 

dependen yaitu financial distress dan tabel 2 

yang menunjukkan hasil analisis statistik 

deskriptif variabel independen yaitu 

kepemilikan manajemen, komisaris 

independen, leverage, sales growth, dan 

ukuran perusahaan.  
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TABEL 1 

Hasil Analisis Deskriptif Frekuensi Financial Distress 

  Frequency Percent Valid 

Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid Non Financial 

Distress Firm 

138 70,8 70,8 70,8 

 Financial Distress 

Firm 

57 29,2 29,2 100 

 Total 195 100 100  

Sumber: Hasil Output SPSS 2

Tabel tersebut menunjukkan bahwa 

dari 195 sampel data tersebut terdapat 138 

sampel data yang tidak mangalami kesulitan 

keuangan atau senilai 70,8%. Dan terdapat 57 

sampel data yang sedang mangalami kondisi 

kesulitan keuangan atau senilai 29,2%. Salah 

satu faktor yang dapat membuat perusahaan 

berada dalam kondisi financial distress yaitu 

tidak mampu membayarkan hutang yang 

sudah jatuh tempo.  

TABEL 2 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif Variabel Independen 

Variabel N Min. Maks. Rata-rata Standar 

Deviasi 

Kepemilikan Manajerial (%) 195 0,00 70 5,795 14,55827 

Komisaris Independen (%) 195 0,00 66,67 38,854 11,74758 

Leverage 195 0,00 7,63 0,759 1,14512 

Sales Growth 195 -0,98 3,60 0,007 0,46111 

Ukuran Perusahaan 195 25,22 33,49 28,402 1,51440 

Sumber: Hasil Output SPSS 25 

Kepemilikan manajerial yaitu jumlah 

saham yang dimiliki oleh pihak manajemen. 

Adanya saham manajerial, manajemen 

diharapkan memberikan hasil kinerja yang 

baik dan bertanggungjawab. Hasil analisis 

deskriptif pada tabel 2 menunjukkan bahwa 

nilai minimum dari variabel kepemilikan 

manajerial yaitu sebesar 0,00%, nilai tersebut 

dimiliki oleh beberapa perusahaan yang 

terdiri dari perusahaan Astra Otoprts Tbk 

(AUTO), Indo Kordsa Tbk (BRAM), 

Goodyear Indonesia Tbk (GDYR), 

Indomobil Sukses Internasional (IMAS), 

Multi Prima Sejahtera Tbk (LPIN), 

Polychem Indonesia Tbk (ADMG), Trisula 

Textile Industries Tbk (BELL), Eratex Djaja 

Tbk (ERTX), Indorama Synthetics Tbk 

(INDR), Asia Pacific Investama Tbk 

(MYTX), Pan Brothers Tbk (PBRX), Ricky 

Putra Globalindo Tbk (RICY), Buana Artha 

Anugerah Tbk. (STAR), Uni Charm 

Indonesia Tbk (UCID), Nusantara Inti 
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Corpora Tbk (UNID), Garuda Maintenance 

Facility Aero Asia Tbk (GMFI), Grand 

Kartech Tbk (KRAH), Sky Energy Indonesia 

Tbk (JSKY), Communication Cable Systems 

Indonesia Tbk (CCSI), Jembo Cable 

Company Tbk (JECC), KMI Wire & Cable 

Tbk (KBLI), Kabelindo Murni Tbk (KBLM), 

Supreme Cable Manufacturing Corporation 

Tbk (SCCO), Voksel Electric Tbk (VOKS), 

Primarindo Asia Infrastructure Tbk (BIMA), 

Sepatu Bata Tbk (BATA) pada tahun 2016 

sampai dengan tahun 2020, perusahaan 

Multistrada Arah Sarana Tbk (MASA) pada 

tahun 2019 dan tahun 2020,  Argo Pantes Tbk 

(ARGO) pada tahun 2019 dan 2020, Ever 

Shine Tex Tbk (ESTI) pada tahun 2017 

sampai dengan tahun 2020, Asia Pacific 

Fibers Tbk (POLY) pada tahun 2016, 2017, 

2019, dan 2020. Hal tersebut menunujukkan 

bahwa saham yang dimiliki perusahaan tidak 

dimiliki oleh pihak manajemen.  

Beberapa perusahaan tersebut tidak 

mengalami kondisi financial distress. Yang 

artinya, meskipun suatu saham perusahaan 

tidak dimiliki oleh pihak manajemen, hal 

tersebut tidak akan membuat perusahaan 

berada dalam kondisi kesulitan keuangan. 

Bahkan hal tersebut tidak akan membuat 

seorang manajer akan memberikan kinerja 

yang buruk dan tidak bertanggung jawab. 

Nilai maksimum variabel kepemilkian 

manajerial pada tabel 2 sebesar 70% yang 

dimiliki oleh perusahaan Sat Nusapersada 

Tbk (PTSN) pada tahun 2016 sampai dengan 

tahun 2020. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa lebih dari setengah saham yang 

beredar, saham tersebut dimiliki oleh pihak 

manajemen. Nilai rata-rata dari variabel 

komisaris independen sebesar 5,795 dan nilai 

standar deviasi sebesar 14,55827. Nilai rata-

rata lebih kecil daripada nilai standar deviasi, 

yang artinya variabilitas data yang digunakan 

semakin besar (heterogen). 

Adanya komisaris independen dalam 

suatu perusahaan diharapkan untuk dijadikan 

dorongan dan mambantu persuahaan 

menerapkan tata kelola perusahaan dengan 

baik. Komisaris independen juga harus 

bersikap transparan agar di dalam suatu 

perusahaan tidak timbul kecurigaan antar 

pihak manajemen dan pemegang saham. 

Hasil analisis deskriptif pada tabel 2 

menunjukkan bahwa nilai minimum dari 

variabel komisaris independen yaitu sebesar 

0,00%. Nilai tersbut dimiliki oleh perusahaan 

Multi Prima Sejahtera Tbk. (LPIN) pada 

tahun 2017 dan 2018, perusahaan Trisula 

Textile Indutries Tbk (BELL) pada tahun 

2016, dan perusahaan Garuda Maintenance 

Facility Aero Asia Tbk (GMFI) pada tahun 

2016. Maksud dari nilai tersebut yiatu, ketiga 

perusahaan tersebut tidak memiliki komisaris 

independen pada tahun tersebut. ketiga 

perusahaan ini tidak memiliki seseorang 

(komisaris independen) yang dijadikan untuk 

penengah antara pihak manajemen dan pihak 

pemegang saham, sehingga hal ini dapat 

menimbulakan kecurigaan dari kedua pihak. 

Nilai maksimum pada variabel komisaris 

independen yang ditunjukkan pada tabel 2 

sebesar 66,77% dimiliki oleh perusahaan Pan 

Brothers Tbk. (PBRX) pada tahun 2018), 

perusahaan Grand Kartech Tbk (KRAH) 

pada tahun 2018, dan perusahaan Pramindo 

Asia Infrastructure Tbk (BIMA) pada tahun 

2016 hingga 2020. Hal ini menunjukkan 

bahwa jumlah komisaris independen yang 

dimiliki suatu perushaan tidak hanya satu, 

bahkan perusahaan memiliki komisaris 

independen lebih dari itu. Dengan adanya 

komisaris independen tersebut dan bersikap 

transparan, maka akan ada yang membantu 

perusahaan dalam menerapkan tata kelola 

perusahaan dengan baik. Nilai rata-rata dari 

variabel komisaris independen sebesar 

38,854 dan nilai standar deviasi sebesar 

11,74758. Nilai rata-rata variabel komisaris 

independen lebih besar daripada nilai standar 

deviasi, yang artinya variabilitas data yang 

digunakan semakin kecil (homogen).  
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Leverage diukur menggunakan debt to 

asset ratio, yang artinya sejauh mana aset 

didanai oleh hutang. Semakin rendah nilai 

leverage, maka hal tersebut semakin baik 

bagi suatu perusahaan. Hasil analisis 

deskriptif pada tabel 2 menunjukkan bahwa 

nilai minumum variabel leverage yaitu 0,00, 

nilai tersebut dimiliki oleh PT. Buana Artha 

Anugerah (STAR) pada tahun 2020, lebih 

tepatnya nilai tersebut sebesar 0,0035. Nilai 

leverage yang rendah tersebut karena hutang 

yang miliki oleh perusahaan ini sangatlah 

kecil dibandingkan dengan aset yang dimiliki 

oleh perusahaan PT. Buana Artha Anugerah 

(STAR) pada tahun 2020, dimana hutang 

sebesar Rp. 1.718.284.921 dan aset 

perusahaan sebesar Rp. 497.557.497.473. 

Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan 

ini sedang berada dalam kondisi yang sangat 

baik.  

Nilai maksimum variabel leverage 

sebesar 7,63 yang dimiliki oleh perusahaan 

Sat Nusapersada Tbk (PTSN) pada tahun 

2018. Hal tersebut berarti bahwa hutang 

perusahaan lebih besar dengan aset yang 

dimiliki perusahaan. Hutang yang miliki 

perusahaan sebesar Rp. 3.142.059.432.552, 

sedangkan aset perusahaan sebesar Rp. 

412.010.786.520. Nilai tersebut sangatlah 

jelas bahwa seluruh aset yang dimiliki 

perusahaan Sat Nusapersada Tbk (PTSN) 

didanai oleh hutang. Apabila kondisi seperti 

ini dibiarkan terus menerus, maka 

perusahaan ini akan mengalami kesulitan 

untuk membayar hutang dan akan berujung 

mengalami kesulitan keuangan. Nilai rata-

rata dari variabel leverage sebesar 0,759 dan 

nilai standar deviasi sebesar 1,14512. Nilai 

rata-rata lebih kecil daripada nilai standar 

deviasi, hal ini menunjukkan bahwa 

variabilitas data yang digunakan semakin 

besar (heterogen). 

Sales growth digunakan untuk mengukur 

kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan penjulan dari tahum ke tahun. 

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan 

perusahaan, maka perusahaan tersebut 

dianggap mampu dan berhasil dalam 

menjalankan strategi dalam penjualannya. 

Hasil analisi statistik deskriptif pada tabel 2 

menunjukkan bahwa nilai minimum variabel 

sales growth yaitu -0,98, nilai tersebut 

dimiliki oleh perusahaan Panasia Indo 

Resource Tbk (HDTX) pada tahun 2019. 

Penjualan dari perusahaan Panasia Indo 

Resource Tbk pada tahun 2019 hanya sebesar 

Rp. 8.396.686.000, sedangkan pada tahun 

2018 sebesar Rp. 528.163.920.000. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa perusahaan 

Panasia Indo Resource Tbk mengalami 

penurunan penjualan pada perusahaan 

sehingga nilai sales growth dari perusahaan 

ini sangatlah kecil. Perusahaan tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan tidak 

mampu menjalankan strateginya dengan baik 

sehingga mengalami penurunan penjualan. 

Nilai maksimum dari variabel sales 

growth yaitu sebesar 3,60 yang dimiliki oleh 

perusahaan Ateliers Mecaniques D’indonesie 

Tbk AMIN pada tahun 2020. Penjualan 

perusahaan Ateliers Mecaniques D’indonesie 

Tbk AMIN pada tahun 2020 sebesar Rp. 

205.277.939.854, sedangkan penjualan pada 

tahun 2019 sebesar Rp. 44.656.540.634. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa penjualan dari 

perusahaan Ateliers Mecaniques D’indonesie 

Tbk (AMIN) mengalami kenaikan, sehingga 

nilai sales growth dari perusahaan ini tinggi. 

Meningkatnya penjulaan menggambarkan 

bahwa perusahaan Ateliers Mecaniques 

D’indonesie Tbk (AMIN) mampu 

menjalankan strategi penjualannya dengan 

baik. Nilai rata-rata dari variabel sales 

growth ini sebesar 0,007, sedangkan nilai 

standar deviasinya sebesar 0,46111. Nilai 

rata-rata lebih kecil daripada nilai standar 

deviasi, yang artinya variabilitas data yang 

digunakan semakin besar (heterogen). 

Ukuran perusahaan menunjukkan besar 

kecilnya aset yang dimiliki oleh suatu 
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perusahaan. Semakin besar aset yang dimiliki 

oleh sutu perusahaan, maka semakin baik 

kondisi perusahaan tersebut. Hasil analisis 

deskriptif pada tabel 2 menunjukkan bahwa 

nilai minimum variabel ukuran perusahaan 

yaitu 25,22 dan nilai tersebut dimiliki oleh 

perusahaan Pramindo Asia Infrastructure 

Tbk (BIMA) pada tahun 2017. Nilai ukuran 

perusahaan yang rendah dikarenakan total 

aset perusahaan sangat rendah dibandingkan 

perusahaan lain sebesar Rp. 89.327.328.853, 

hal ini menunjukkan bahwa pada tahun 2017 

perusahaan Pramindo Asia Infrastructure 

Tbk berada dalam kondisi yang kurang baik. 

Meskipun aset perusahaan ini pada tahun 

2017 kecil, perusahaan ini tidak mengalami 

kondisi kesulitan keuangan. 

Nilai maksimum yang ditunjukkan pada 

tabel 2 sebesar 33,49. Nilai yang tinggi ini 

dimiliki oleh perusahaan Astra Internasional 

Tbk (ASII) pada tahun 2019. Hal ini 

disebabkan oleh total aset dari perusahaan 

Astra Internasional Tbk (ASII) pada tahun 

2019 sebesar Rp. 351.958.000.000.000. Nilai 

tersebut menggambarkan bahwa perusahaan 

berada dalam kondisi yang sangat baik, 

sehingga perusahaan tersebut mampu 

bertahan dalam keberlangsungan usahanya. 

Nilai rata-rata yang dimiliki variabel ukuran 

perusahaan pada tabel 2 menunjukkan 

sebesar 28,402 dan nilai standar deviasi 

variabel ukuran perusahaan sebesar 1,51440. 

Nilai rata-rata ukuran perusahaan besar 

daripada niali standar deviasi, yang artinya 

variabilitas data yang digunakan semakin 

kecil (homogen).  

Pengujian Hipotesis 

1) -2 Log Likehood  

TABEL 3 

Hasil Uji -2 Log Likelihood 

Keterangan Nilai Statistik 

-2 Log Likehood 

Block 0 

235.640 

-2 Log Likehood 

Block 1 

214.283 

Sumber: Hasil Output SPSS 25  

Pada tabel 3 menunjukkan nilai 

statistik uji -2 log likehood mengalami 

penurunan dari nilai -2 log likehood block 0 

sebesar 235.640 ke -2 log likehood block 1 

sebesar 214.283. Penurunan tersebut sebesar 

21.357, hal tersebut menunjukkan bahwa 

penambahan variabel kepemilikan 

manajerial, komisaris independen, leverage, 

sales growth, dan ukuran perusahaan ke 

dalam model dinyatakan fit. 

2) Uji Hosmer and Lemeshow Godness of 

Fit Test 

TABEL 4 

Hasil uji Hosmer and Lemeshow Goodness 

of Test 

 N Chi

-

squ

are 

Sig. Ket. 

Sebelum 

membuang 

data outlier 

196 28.

755 

0,000 Model 

tidak 

fit 

Setelah 

membuang 

data outlier 

195 13.

556 

0,094 Model 

fit 

Sumber: Hasil Output SPSS    

Pada tabel 4 menujukkan hasil uji 

Hosmer and Lemeshow Goodnes of Test 

sebelum dan sesudah membuang data outlier. 

Dimana hasil dari uji ini model tidak fit pada 

jumlah data 196, dengan probabilitas 

signifikan sebesar 0,000. Nilai 0,000 < 0,05 
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menunjukkan model tidak fit. Oleh karena itu 

data outlier perlu dibuang atau dikeluarkan 

agar data yan digunakan dalam penelitian ini 

bisa menjadi model fit. Pada penelitian ini 

penemuan data outlier hanya dilakukan 

sekali dan data yang ditemukan hanya 1 data 

yang harus dikeluarkan dari data penelitian. 

Setelah mengeluarkan data outlier dari data 

penelitian jumlah data penelitian menjadi 195 

dan probabilitas signifikan bernilai 0,094. 

Nilai 0,094 > 0,05, hal ini menunjukkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan antara model 

dengan data observasinya, sehingga model 

diterima dan dapat dikatakan fit. 

3) Uji Koefisien Determinasi (Negelkere 

R²) 

TABEL 5 

Hasil Uji Negelkerke R Square 

-2 Log 

Likehood 

Cox & 

Snell R 

Square 

Negelkerke R 

Square 

214.284 0,104 0,148 

Sumber: Hasil Output SPSS 25 

Pada tabel 5 menunjukkan nilai Cox 

& Snell R Square sebesar 0.104 dan nilai 

Negelkerke R Square sebesar 0,148. Nilai 

Negelkerke R Square sebesar 0,148 

menujukkan bahwa variabel independen yag 

terdiri dari kepemilikan manajerial, 

komisaris independen, leverage, sales 

growth, dan ukuran perusahaan dapat 

menjelaskan variabel dependen yaitu 

financial distress sebesar 14,8%. 

4) Klasifikasi Tabel 2x2 

TABEL 6 

Hasil Uji Klasifikasi Tabel 2x2 

Ket.  Prediksi  

 Non 

Financial 

Distress 

Firm 

Financial 

Distress 

Firm 

Ketepa

tan 

Klasifi

kasi 

Non 

Financial 

Distress 

Firm 

129 9 93,5 % 

Financial 

Distress 

Firm 

48 9 15,8 % 

Presentase 

Keseluruhan  

  70,8 % 

Sumber: Hasil Output SPSS 25  

Pada tabel 6 menunjukkan hasil 

presentase keseluruhan 70,8%. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa model persamaan 

regresi logistik dapat digunakan untuk untuk 

memprediksi perusahaan yang mengalami 

financial distress dan yang tidak mengalami 

financial distress dalam tingkat akurasi 

sebesar 70,8%. 

5) Uji Hipotesi (Uji Wald) 

TABEL 7 

Hasil Uji Wald 

Variabel B Wald Sig. Keterangan 

Kepemilikan Manajerial 0,002 0,037 0,848 Tidak Signifikan 

Komisaris Independen -0,005 0,114 0,736 Tidak Signifikan 

Leverage 0,306 4,221 0,040  Signifikan 
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Sales Growth -2,451 13,008 0,000   Signifikan 

Ukuran Perusahaan 0,089 0,609 0,435 Tidak Signifikan 

Konstanta -3,647 1,126 0,289 - 

Signifikasi ɑ = 0,005 (5%) 

Sumber: Hasil Output SPSS 25  

Berdasarkan hasil uji hipotesis diatas 

pada tabel 7, maka persamaan regresi logistik 

sebagai berikut: 

Ln P/(1-P) = -3,647 + 0,002(X1) – 0,005(X2) 

+ 0,306(X3) – 2,451(X4) + 0,089  

(X5) + e 

Variabel independen memiliki 

pengaruh positif terhadap terjadinya 

financial distress jika nilai koefisien regreresi 

variabel independen tersebut bernilai positif. 

Hal ini berarti bahwa jika nilai variabel 

semakin tinggi, maka kemungkinan 

terjadinya financial distress juga tinggi. 

Bergitu juga sebaliknya, jika variabel 

independen benilai negatif, maka varibel 

independen tersebut memiliki pengaruh 

negatif, yang artinya jika nilai variabel 

independen tersebut maka kemungkinan 

terjadinya financial distress rendah. Dapat 

dilihat pada tabel 7 menunjukkan bahwa nilai 

koefisen dari variabel komisaris independen 

dan sales growth bernilai negatif dan variabel 

kepemilikan manajerial, leverage, dan 

ukuran perusahaan bernilai positif. Hal 

tersebut menggambarkan bahwa jika 

komisaris bersifat transparan dan 

pertumbuhan penjualan tinggi, maka 

terjadinya financial distress semakin rendah. 

Berbeda dengan variabel yang bernilai 

positif, jika kepemilikan saham manajerial, 

aset yanng dimiliki perusahaan yang didanai 

dari hutang, dan skala atau ukuran 

perusahaan tinggi, maka kemungkinan 

terjadinya financial distress juga tinggi.   

Pada tabel 7 bahwa nilai signifikan 

variabel kepemilikan manajerial, komisaris 

independen, dan ukuran perusahaan lebih 

besar dari nilai signifikan yang ditentukan 

(0,05). Variabel kepemilikan manajerial 

memiliki nilai signikfikan 0,848 > 0,05, 

komisaris independen memiliki nilai 

signifikan 0,736 > 0,05, dan ukuran 

perusahaan memiliki nilai signifikan 0,435 > 

0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

variabel kepemilikan manajerial, komisaris 

independen, dan ukuran perusahaan tidak 

dapat menunjukkan terjadinya financial 

distress pada suatu perusahaan, yang artinya 

hipotesis ditolak. Hal ini juga 

menginterpretasikan bahwa tinggi rendahnya 

variabel kepemilikan manajerial, komisaris 

independen, dan ukuran perusahaan tidak 

dapat mempengaruhi terjadinya finnacial 

distress. Akan tetapi, variabel leverage dan 

sales growth dapat menunjukkan terjadinya 

financial distress, karena nilai signifikan dari 

leverage dan sales growth lebih besar dari 

nilai signifikan yang ditentukan (0,005), yang 

artinya hipotesis diterima. Nilai signikan dari 

variabel leverage 0,040 < 0,05 dan nilai 

signifikan variabel sales growth 0,000 < 0,05, 

hal tersebut mengintrepertasikan bahwa 

tinggi rendahnya variabel leverage dan sales 

growth suatu perusahaan dapat 

mempengaruhi terjadinya kondisi financial 

distress.  

PEMBAHASAN 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian regresi 

logistik, kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap terjadinya financial 

distress. Kepemilikan manajerial tidak 
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berpengaruh karena saham suatu perusahaan 

tidak harus dimiliki oleh pihak manajerial 

yang mampu membuat perusahaan 

mengalami terjadinya financial distress. 

Seorang manajer tidak harus memiliki saham 

pada suatu perusahaan untuk memberikan 

hasil kinerja yang baik, karena seorang 

manajer tersebut memang harus 

bertanggungjawab dan menghasilkan kinerja 

yang baik untuk memuaskan para pemegang 

saham. Pengaruh ke arah positif ini bertolak 

belakang dengan teori yang digunakan, 

dimana yang seharusnya kepemilikan 

manajerial berpengaruh ke arah negatif. 

Yang artinya, ada atau tidak adanya dan besar 

kecilnya saham yang miliki oleh pihak 

manajemen tidak akan mampu membuat 

perusahaan akan mengalami kondisi 

kesulitan keuangan.  

Hasil penelitian ini konsisten dengan 

penelitian Harahap (2017), dimana 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 

terhadap terjadinya financial distress. Tidak 

hanya itu, penelitian yang dilakukan oleh 

Cinantya & Merkusiwati (2015) juga 

menyatakan bahwa variabel kepemilikan 

manajerial tidak dapat mempengaruhi 

terjadinya financial distress. 

Pengaruh Komisaris Independen 

terhadap Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian regresi 

logistik, variabel komisaris independen tidak 

berpengaruh terhadap terjadinya financial 

distress. Hal tersebut menunjukkan bahwa 

komisaris independen tidak mampu 

mempengaruhi terjadinya financial distress 

pada suatu perusahaan. Yang artinya, sikap 

independensi dan transparan seorang 

komisaris tidak akan membuat suatu 

perusahaan tersebut akan mengalami 

masalah keuangan. Ada dan tidak adanya 

seorang komisaris independenpun juga tidak 

dapat mempengaruhi terjadinya financial 

distress. Terjadinya financial distress pada 

suatu perusahaan bisa saja dengan faktor 

yang lain bukan hanya sikap seorang 

komisaris independen, jadi suatu perusahaan 

harus benar-benar melihat faktor yang lain 

juga untuk mengetahui terdinya financial 

distress.  Hasil pada penelitian ini selaras 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Cinantya & Merkusiwati (2015) yang 

menyatakan bahwa variabel komisaris 

independen tidak dapat mempengaruhi 

terjadinya financial distress pada suatu 

perusahaan. 

Pengaruh Leverage terhadap Financial 

Distress 

Berdasarkan hasil pengujian regresi 

logistik, variabel leverage berpengaruh 

terhadap financial distress dan ke arah 

positif. Variabel leverage yang diukur 

menggunakan debt to aset ratio mampu 

menunjukkan kondisi kesulitan keuangan 

perusahaan. Apabila rasio levearge tinggi, 

maka potensi terjadinya financial distress 

juga tinggi. Hal tersebut terjadi karena 

perusahaan dianggap terlalu bergantung pada 

pendanaan hutang, dan apabila hutang terus 

menerus dibiarkan maka perusahaan akan 

kesulitan untuk membayarnya yang nantinya 

akna menyebabkann kondisi kesulitan 

keuangan. 

Pengaruh ke arah positif sejalan 

dengan teori yang digunakan pada penelitian 

ini. Apabila jika memiliki nilai leverage yang 

tinggi, maka potensi terjadinya financial 

distress tinggi, begitu juga sebaliknya. Hasil 

penelitian ini selaras dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Octaviani & Abbas 

(2020)  yang menyatakan bahwa variabel 

leverage berpengaruh terhadap terjadinya 

financial distress. Hal ini juga didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Prasetyo & 

Febriyan (2019), yang juga menyatakan 

bahwa variabel leverage dapat 

mempengaruhi terjadinya financial distress.   
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Pengaruh Sales Growth terhadap 

Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian regresi 

logistik, variabel sales growth berpengaruh 

secara signifikan terhadap terjadinya 

financial distress dan ke arah negatif. Sales 

growth yang diukur dengan pertumbuhan 

penjualan setiap tahunnya suatu perusahaan, 

mampu mempengaruhi terjadinya financial 

distress. Yang artinya, apabila pertumbuhan 

penjualan suatu perusahaan mengalami 

kenaikan, maka potensi terjadinya financial 

distress itu rendah. Hal ini menunjukkan 

bahwa suatu perusahaan tersebut dapat 

dikatakan baik dalam menjalankan 

strateginya untuk menghasilkan laba. Hal 

tersebut selaras dengan teori sinyal yang 

digunakan pada penelitian ini, dimana pada 

saat pertumbuhan penjualan tinggi, 

perusahaan memberikan sinyal positif 

kepada investor dan kreditur.  

 Pengaruh ke arah negarif ini selaras 

dengan teori yang digunakan, yaitu apabila 

pertumbuhan penjualan tinggi, maka rendah 

potensi terjadinya financial distress. Begitu 

juga sebaliknya, jika pertumbuhan sutau 

perusahaan tersebut mengalami penurunan, 

maka potensi terjadinya financial distress 

pada suatu perusahaan itu tinggi. Hasil 

penelitian ini sajalan dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Amanda & Tasman 

(2019) yang menyatakan bahwa sales growth 

dapat mempengaruhi terjadinya financial 

distress pada suatu perusahaan. Yang artinya 

tinggi rendahnya pertumbuhan penjualan 

suatu perusahaan dapat mempengaruhi 

terjadinya financial distress. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap 

Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian regresi 

logistik, variabel ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap financial distress. 

Ukuran perusahaan yang menggambarkan 

seberapa besar jumlah aset suatu perusahaan 

tidak dapat menentukan terjadinya financial 

distress pada suatu perusahaan. Hal tersebut 

menunjukkan besar kecilnya jumlah aset 

yang dimiliki suatu perusahaan tidak dapat 

dijadikan ukuran bahwa perusahaan akan 

mengalami kesulitan keungan atau tidak. 

Pengaruh ke arah positif ini bertolak 

belakang dengan teori dalam penelitian ini. 

Yang artinya, besar kecil ukuran suatu 

perusahaan tidak dapat menjadi tolak ukur 

bagi perusahaan yang sedang mangalami 

kesulitan keuangan.  

Hasil penelitian ini sama dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Prasetyo & 

Febriyan (2019) yang menyatakan ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kondisi financial distress. Hal tersebut juga 

didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Christine et al. (2019) yang menyatakan 

ukuran perusahaan tidak dapat 

mempengaruhi terjadinya financial distress 

pada suatu perusahaan. 

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN 

SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh kepemilikan 

manajerial, komisaris independen, leverage, 

sales growth, dan ukuran perusahaan 

terhadap financial distress pada perusahaan 

sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2016-2020. 

Kesimpulan dalam penelittian ini sebagai 

berikut: 

1. Variabel kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap financial 

distress  

2. Variabel komisaris Independen tidak 

berpengaruh terhadap financial 

distress.   
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3. Variabel leverage berpengaruh 

positif signifikan terhadap financial 

distress.   

4. Variabel sales growth berpengaruh 

negatif signifikan terhadap financial 

distress 

5. Variabel ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap financial 

distress. 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah: 

1. Sampel data pada penelitian ini 

mengalami model tidak fit pada uji 

Hosmer and Lemeshow of Goodnes 

Test, sehingga peneliti harus 

mengeluarkan atau mebuang data 

outlier agar model manjadi fit.   

2. Terdapat banyak perusahaan yang 

tidak menerbitkan laporan 

keuangannya dalam kurun waktu 5 

tahun terakhir di Bursa Efek 

Indonesia maupun di website 

perusahaan. 

Berdasarkan kesimpulan dan 

keterbatasan yang disampaikan sebelumnya, 

maka terdapat saran yang bisa 

dipertimbangkan oleh peneliti selanjutnya 

yaitu: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan 

untuk lebih memperluas penggunaan 

sektor perusahaan, seperti sektor 

perushaan industri barang konsumsi, 

sektor keuangan, sektor perusahaan 

property and real estate, dsb. Tidak 

hanya terkait sektor, akan tetapi 

peneliti selanjtnya juga lebih banyak 

mencari variabel-variabel independen 

yang dapat mempengaruhi 

kemungkinan terjadinya financial 

distress misalnya, variabel 

kepemilikan institusional, likuiditas, 

arus kas operasi, profitabilitas, arus 

kas, corporate governance, operating 

capacity, dsb. 

2. Sebakinya penelitian selanjutnya 

mempertimbangkan penggunaan 

periode tahun yang akan digunakan 

sebagai sampel data agar sampel data 

lengkap. 
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