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Abstract
This study aims to analyze the effect of leverage, firm size,
sales growth, managerial ownership and institutional
ownership on financial distress. This study uses annual
report data for the consumer goods industry sector which is
listed on the Indonesia Stock Exchange for 2016-2020. By
using the purposive sampling method, 140 samples were
obtained from 28 companies that made observations from
2016 - 2020. This study uses the zmijewski method as a
measuring tool in predicting financial distress. This study
uses multiple linear regression analysis in hypothesis
testing. The results showed that leverage had a negative
effect, company size and sales growth had no effect, and
institutional ownership and ownership had a positive effect
on financial distress.
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PENDAHULUAN
Laporan keuangan merupakan dokumen yang menggambarkan kinerja perusahaan

secara keseluruhan melalui beberapa jenis laporan yang telah disusun oleh perusahaan.
Laporan keuangan digunakan sebagai penilaian kinerja perusahaan dengan melihat besar
kecilnya laba yang di hasilkan. Semakin tinggi laba yang dihasilkan perusahaan maka
semakin baik kinerja perusahaan , namun jika perusahaan mengalami kerugian terlebih
selama dua tahun berturut-turut maka perusahaan cenderung akan memasuki fase financial
distress.

Financial distress bisa diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk
membayar kewajibannya pada saat jatuh tempo yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan.
Menurut Ninh et al. (2018), financial distress terjadi ketika perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajiban keuangannya karena penurunan aktivitas operasi perusahaan, likuiditas aset yang
buruk, dan tingginya biaya tetap yang ditanggung oleh perusahaan.
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Faktor pertama yang dapat mempengaruhi financial distress adalah leverage. Menurut
Lukman et al. (2016) leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa
baik struktur modal perusahaan. Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan membahayakan
perusahaan karena akan masuk dalam kategori extreme leverage, yaitu perusahaan terjebak
dalam tingkat utang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan beban utang tersebut. Karena itu
perusahaan sebaiknya harus menyeimbangkan berapa utang yang layak diambil dan dari
mana sumber yang dapat dipakai untuk membayar utang. Semakin besar tingkat leverage
perusahaan, akan semakin besar jumlah utang yang digunakan dan semakin besar peluang
perusahaan mengalami financial distress

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi financial distress adalah ukuran perusahaan.
Menurut Wangsih et al., (2021) ukuran perusahaan merupakan skala yang mengklasifikasikan
perusahaan dalam kategori perusahaan besar atau kecil dengan menggunakan beberapa
pengukuran. Apabila perusahaan memiliki total asset yang tinggi maka diharapkan
perusahaan semakin mampu dalam melunasi kewajiban di masa depan sehingga perusahaan
dapat terhindar dari kemungkinan terjadinya financial distress.

Faktor ketiga yang dapat memprediksi financial distress adalah pertumbuhan
penjualan. Menurut Wangsih et al., (2021) pertumbuhan penjualan adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur apakah penjualan stabil dan bagaimana keberhasilan perusahaan
dari satu periode ke periode berikutnya. Apabila Perusahaan mempunyai pertumbuhan
penjualan yang positif dan semakin tinggi maka cenderung dapat mempertahankan
kelangsungan usahanya serta dapat menurunkan potensi terjadinya kondisi financial distress.

Faktor keempat yang dapat memprediksi financial distress kepemilikan manajerial.
Menurut Fidyaningrum dan Retnani, (2017) kepemilikan manajerial adalah saham yang
dimiliki oleh manajer dari keseluruhan saham yang beredar. Apabila manajer memiliki saham
di suatu perusahaan maka manajer akan berusaha sebaik mungkin dalam menjalankan
operasional dan meningkatkan kinerjanya sehingga mendapatkan keuntungan sebesar-
besarnya bagi pihak manajer dan perusahaan yang membuat perusahaan akan terhindar dari
kondisi financial distress.

Faktor kelima yang dapat memprediksi financial distress kepemilikan institusional.
Menurut Fidyaningrum dan Retnani, (2017) kepemilikan institusional adalah saham yang
dimiliki oleh institusi dari keseluruhan saham yang beredar. Apabila perusahaan memiliki
kepemilikan saham institusional yang besar maka akan memberikan dorongan bagi
manajemen untuk bekerja lebih baik dalam meningkatkan kinerja perusahaan karena
manajemen diawasi oleh institusi sehingga perusahaan akan terhindar dari kemungkinan
terjadinya financial distress.

Perusahaan yang bergerak pada sektor industri barang konsumsi mempunyai aktivitas
operasi yang tinggi dikarenakan perusahaan sektor industri barang konsumsi memproduksi
kebutuhan pokok yang paling dibutuhkan oleh masyarakat sehingga menyebabkan
perusahaan harus mampu mengelola setiap aktivitasnya agar dapat mengoptimalkan sumber
daya yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan sehingga dapat mengecilkan risiko
terjadinya financial distress pada perusahaan. Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat pada
tahun 2016 sampai dengan 2019 produk domestik bruto sektor industri pengolahan
mengalami penurunan yaitu pada tahun 2016 sebesar 20.52%, turun menjadi 20.16% di tahun
2017, kemudian turun kembali di tahun 2018 menjadi 19.86% hingga menjadi 19.70% di
tahun 2019. Menurunnya kontribusi sektor industri dari tahun ke tahun disebabkan oleh
penurunan permintaan karena tingkat daya beli masyarakat menurun. Dengan menurunnya
daya beli masyarakat terhadap produk suatu perusahaan akan berdampak kepada penurunan
laba perusahaan. Penurunan laba perusahaan ini dapat mendekatkan perusahaan kepada risiko
terkena financial distress.
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Pada saat pandemi covid-19 muncul, pemerintah Indonesia melarang interaksi sosial
dimasyarakat dalam jumlah besar atau PSBB, hal ini berdampak signifikan terhadap
penurunan pendapatan di sektor industri barang konsumsi. Penurunan pendapatan terjadi
pada sub sektor makanan dan minuman yaitu pada PT. Fast Food Indonesia Tbk , dimana
total pendapatan yang didapat sebesar Rp. 3,58 triliun di kuartal III tahun 2020 turun drastis
dibandingkan tahun 2019 sebesar Rp. 5,01 triliun (KOMPAS, 2020). Penurunan juga terjadi
pada sub sektor rokok , dimana Gabungan Perserikatan Pabrik Rokok Indonesia (GAPPRI)
mengatakan bahwa produksi rokok pada tahun 2020 menurun hingga 40 persen. Salah satu
penurunan terjadi pada Sigaret Kretek Mesin (SKM) legal turun sebesar 17,4% yang
disebabkan oleh menurunnya permintaan konsumen sehingga menyebabkan penurunan laba
perusahan.

Penelitian ini merujuk pada penelitian Wangsih et al. (2021) , dimana peneliti
menambah variabel non keuangan yaitu tata kelola yang diterapkan perusahaan yang meliputi
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional sebagai variabel yang dapat
memprediksi terjadinya financial distress karena penerapan tata kelola yang baik akan
menekan risiko perusahaan mengalami financial distress atau kesulitan keuangan dan
dengan adanya kepemilikan manajerial dan institusional dalam suatu perusahaan maka akan
membantu perusahaan terhindar dari terjadinya financial distress karena adanya pengawasan
yang lebih ketat dan lebih baik pada manajemen dalam melaksanakan operasional perusahaan.
Selain itu peneliti juga mengganti teori yang digunakan yaitu teori keagenan karena teori
sudah mampu menjelaskan variabel yang digunakan dalam penelitian. Peneliti juga
mengganti metode yang digunakan dalam variabel financial distress, dimana pada penelitian
ini metode yang digunakan yaitu metode zmijewski. Menurut Huda et. al (2019) bahwa model
Zmijewski merupakan model terbaik karena memiliki tingkat kesalahan yang paling rendah
dibandingkan dengan metode altman dan springate. Tujuan penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, kepemilikan
manajerial dan kepemilikan institusional terhadap financial distress.

REVIEW LITERATUR DAN HIPOTESIS
Teori Keagenan

Menurut Jansen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa teori keagenan merupakan
suatu hubungan kontraktual yang terjadi antara principal yang menggunakan agent untuk
melaksanakan jasa sesuai kepentingan principal. Hal ni menyebabkan pemisahan
kepemilikan dan kontrol perusahaan. Adanya pemisahan tugas antara kedua belah pihak
dalam menjalankan usaha akan menimbulkan masalah keagenan karena adanya asymmetric
information. Asimetri informasi ini dapat terjadi ketika tidak semua informasi yang didapat
atau diketahui oleh prinsipal dan agen sama. Asimetri informasi dapat menyebabkan
permasalahan akibat adanya kesulitan prinsipal dalam memonitor dan melakukan kontrol
terhadap tindakan agen. Ketika manajer mengambil keputusan yang tidak tepat dan dapat
menyebabkan kerugian bagi perusahaan itu sendiri , maka hal ini akan berdampak pada
kondisi keuangan perusahaan, tentunya jika kondisi seperti ini terus berlanjut maka
perusahaan tidak akan mampu untuk melakukan pembayaran atas kewajibannya kembali, dan
jika berlanjut maka perusahaan bisa saja mengalami likuidasi atau bahkan menuju
kebangkrutan.

Laporan Keuangan
Dalam melakukan analisis untuk mengetahui kondisi baik atau buruknya sebuah

perusahaan, tidak bisa terlepas dari laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan
dokumen yang menggambarkan kinerja perusahaan secara keseluruhan melalui beberapa
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jenis laporan yang telah disusun oleh perusahaan. Laporan keuangan disusun dengan maksud
untuk menyediakan informasi keuangan suatu perusahaan kepada para pihak-pihak yang
berkepentingan, sebagai bahan pertimbangan ketika pihak-pihak yang berkepentingan
tersebut akan mengambil keputusan. Berdasarkan PSAK 1 (2020:2) laporan keuangan terdiri
dari 5 jenis yaitu neraca, laporan labarugi, laporan perubahan modal, laporan arus kas dan
catatan atas laporan keuangan.

Konsep Financial distress
Khaliq et al (2014) mendefinisikan financial distress sebagai suatu kondisi dimana

perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya kepada kreditur atau mengalami kesulitan.
Menurut Platt dan Platt (2002) financial distress merupakan kondisi penurunan keuangan
sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan atau likuidasi. Kesulitan keuangan bisa
diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya pada saat
jatuh tempo yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Menurut Fachrudin dalam
(Carolina et. al 2017) ada beberapa definisi financial distress menurut tipenya yaitu
Economic Failure, Business Failure, Technical Insolvency, Legal Bankrupty dan Insolvency
in Bankruptcy.

Leverage
Menurut Lukman et al. (2016) leverage merupakan rasio yang digunakan untuk

mengukur seberapa baik struktur modal perusahaan. Berdasarkan Agency theory , keputusan
untuk melakukan pendanaan dari pihak ketiga atau tidak berada di tangan agen. Jika proporsi
hutang yang dimiliki perusahaan terlalu besar, maka perlu dipertanyakan apakah terjadi
kesalahan dalam pengambilan keputusan oleh agen yang mengelola perusahaan atau agen
memang sengaja bertindak dengan mementingkan dirinya sendiri. Semakin besar tingkat
leverage suatu perusahaan maka beban bunga yang ditanggung juga semakin besar sehingga
aset yang dimiliki perusahaan tidak mampu menjamin hutang-hutangnya. Hal ini dapat
menyebakan perusahaam mengalami kondisi financial distress. Hasil penelitian Wangsih et
al. (2021), sporta et al. (2017) serta Agustini dan Wirawati (2019) menunjukkan bahwa
leverage memiliki pengaruh positif terhadap financial distress.
H1: Leverage memiliki pengaruh positif terhadap financial distress.

Ukuran Perusahaan
Menurut Wangsih et al. (2021) firm zise merupakan skala yang mengklasifikasikan

perusahaan dalam kategori perusahaan besar atau kecil dengan menggunakan beberapa
pengukuran. Berdasarkan agency theory , jika total asset perusahaan semakin tinggi maka
perusahaan akan terhindar dari kondisi financial distress. Hal ini dikarenakan agen di
perusahaan besar akan lebih berhati-hati dalam mengelola asset daripada agen di perusahaan
kecil karena di perusahaan besar lebih banyak yang memperhatikan dan mengawasi. Dengan
begitu, perusahaan yang lebih besar akan memiliki kemungkinan financial distress yang lebih
kecil karena agent akan mengelola perusahaan dengan benar tanpa terlalu mementingkan
kepentingannya sendiri karena lebih diawasi. Hasil penelitian Dirman (2020) dan Wangsih et
al. (2021) menunjukkan ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif pada financial distress.
H2: ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress.

Pertumbuhan Penjualan
Menurut Wangsih et al. (2021) pertumbuhan penjualan adalah rasio yang digunakan

untuk mengukur apakah penjualan stabil dan bagaimana keberhasilan perusahaan dari satu
periode ke periode berikutnya. Berdasarkan agency theory, jika pertumbuhan penjualan
meningkat maka semakin menurun kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.
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Hal ini disebabkan karena agen mampu melakukan pengelolaan terhadap kegiatan
operasional perusahaan yang merupakan tugas yang dipertangungjawabkan pada agent,
apabila pertumbuhan penjualan meningkat maka menunjukkan pengelolaan agent yang baik
dalam menghasilkan laba. Hasil penelitian Rachmawati dan Retnani (20200 menunjukkan
pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap financial distress.
H3: pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Kepemilikan Manajerial
Menurut Fidyaningrum dan Retnani (2017) kepemilikan manajerial adalah saham

yang dimiliki oleh manajer dari keseluruhan saham yang beredar. Berdasarkan agency
theory, jika kepemilikan manajerial semakin tinggi maka semakin rendah kemungkinan
perusahaan terkena financial distress. Hal ini disebabkan karena kepemilikan saham oleh
manajemen dapat mengurangi masalah keagenan karena dengan adanya saham manajemen
perusahaan diharapkan akan menimbulkan rasa memiliki yang besar terhadap perusahaan dan
mengurangi adanya risiko terkena financial distress dikarenakan adanya persamaan
kepentingan. Hasil penelitian Widhiadnyana dan Ratnadi (2019), Utami (2016) serta Maryam
dan Yuyetta (2019) menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan negatif
terhadap financial distress.
H4: kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Kepemilikan Institusional
Menurut Fidyaningrum dan Retnani (2017) kepemilikan institusional adalah saham

yang dimiliki oleh institusi dari keseluruhan saham yang beredar. Berdasarkan agency
theory, jika kepemilikan institusional semakin besar maka semakin kecil kemungkinan
perusahaan akan terkena financial distress karena dengan adanya kepemilikan institusional
maka akan memberikan dorongan bagi manajemen untuk bekerja lebih baik dalam
meningkatkan kinerja perusahaan karena diawasi oleh institusi sehingga manajemen tidak
akan bertindak merugikan pemegang saham. Hasil penelitian Udin et. al (2017), Rahmawati
dan Khoiruddin, (2017) menunjukkan kepemilikan institusional berpengaruh negatif
terhadap financial distress.
H5: kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress.

METODE PENELITIAN
Jenis , Populasi Dan Sampel Penelitian

Penelitian ini termasuk dalam jenis penelitian kuantitatif dan data yang digunakan
adalah data sekunder yang bersumber dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2016-2020 yaitu www.idx.co.id dan situs resmi perusahaan. Pengumpulan data dilakukan
dengan studi dokumentasi, dimana data diambil dari laporan keuangan perusahaan. Selain itu
juga bersumber dari studi pustaka seperti literatur, jurnal, penelitian terdahulu, yang relevan
dengan topik yang sedang diteliti. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdapat dalam sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling untuk pengambilan
sampel. Teknik ini merupakan metode pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu.

Perusahaan yang termasuk dalam sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016 sampai dengan tahun 2020, dimana perusahaan yang
terdaftar yaitu sebanyak 57 perusahaan. Dari 57 perusahaan tersebut terdapat 16 perusahaan
sektor industri barang konsumsi yang tidak memiliki laporan tahunan (annual report) dan data
keuangan lengkap berturut-turut dan 13 perusahaan sektor industri barang konsumsi yang
mempunyai laba negatif. Berdasarkan data di atas , maka sampel yang digunakan dalam

http://www.idx.co.id
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penelitian ini adalah sebanyak 28 perusahaan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016 hingga 2020 dan periode pengamatan sampel
selama 5 tahun adalah sebanyak 140.

Variabel Penelitian dan Pengukurannya
Variabel dependen pada penelitian ini adalah financial distress. Financial distress

merupakan situasi di mana perusahaan tidak dapat melakukan kewajiban keuangannya.
Menurut Huda et. al (2019) bahwa model Zmijewski merupakan model terbaik karena
memiliki tingkat kesalahan yang paling rendah dibandingkan dengan metode altman dan
springate. Kriteria pada model Zmijewski yaitu jika nilai X > 0 maka perusahaan diprediksi
mengalami financial distress, sedangkan jika X < 0 maka perusahaan tidak dalam kondisi
financial distress.

Variabel independen yang pertama adalah leverage. Rasio leverage adalah rasio yang
digunakan untuk menghitung atau mengukur dan menggambarkan bagaimana asset
perusahaan dibiayai oleh semua hutang baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
Pada penelitian ini leverage diukur dengan membandingkan utang terhadap modal
perusahaan.

Variabel independen yang kedua adalah ukuran perusahaan. ukuran perusahaan
adalah skala yang mengklasifikasikan perusahaan yang dinilai dari besar kecilnya
perusahaan. Pada penelitian ini ukuran perusahaan diukur dengan logaritma natural
(Ln) dari rata-rata total aset perusahaan.

Variabel independen yang ketiga adalah pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan
penjualan adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kesatbilan penjualan, perkembangan
penjualan dan keberhasilan perusahaan dari satu periode ke periode berikutnya dengan
melihat pertumbuhan penjualannya. Pada penelitian ini pertumbuhan penjualan diukur
dengan cara mengurangi penjualan tahun sekarang dengan tahun sebelumnya, lalu dibagi
dengan penjualan tahun sebelumnya.

Variabel independen yang keempat adalah kepemilikan manajerial. Kepemilikan
manajerial adalah manajer perusahaan memiliki rangkap jabatan yaitu jabatannya sebagai
manajemen perusahaan dan juga pemegang saham dari seluruh jumlah saham yang ada di
perusahaan dan ikut berperan dalam pengambilan keputusan. Pada penelitian ini
kepemilikan manajerial dihitung melalui presentase jumlah saham yang dimiliki oleh
manajemen perusahaan, lalu dibagi sesuai dengan jumlah saham yang beredar.

Variabel independen yang kelima adalah kepemilikan institusional. Kepemilikan
institusional adalah saham yang dimiliki oleh institusi seperti institusi pemerintah, institusi
swasta, domestik maupun asing dalam suatu perusahaan dari keseluruhan saham yang
beredar. Pada penelitian ini kepemilikan institusional di hitung melalui presentase jumlah
saham yang dimiliki oleh institusi, lalu dibagi sesuai dengan jumlah saham yang terdapat
dalam perusahaan.

Metode Analisis Data
Pada penelitian ini metode analisis data yang digunakan berupa analisis regresi linier

berganda dengan menggunakan program SPSS dalam memprediksi pengaruh antara variabel
dependen yaitu financial distress terhadap variabel independen yaitu leverage, ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional
dengan model persamaan sebagai berikut :

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β4X5 + ε
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat dari niai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum dan minimum. Berikut merupakan
hasil olahan data statistik deskriptif:

Tabel 1
Table Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
FD 140 -5.09 -.02 -2.6702 1.07198
LV 140 .08 4.95 .7957 .69963
FS 140 25.80 32.73 28.9879 1.57125
SG 140 -.47 .57 .0581 .13310
MO 140 .00 .48 .0524 .10773
IO 140 .00 1.00 .7764 .27562
Valid N (listwise) 140

Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regersi, variabel dependen dan

independen memiliki distribusi normal atau tidak. Pengujian normalitas ini menggunakan uji One
Sample Kolmogorov Smirnov (K-S), grafik histogram, dan normal probability plot. Jika nilai
signifikan dari 0,05 maka data pada penelitian ini dapat dikatakan terdistribusi normal. Hasil uji
normalitas dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 2
Tabel Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
N 140
Normal Parametersa,b Mean .0000000

Std. Deviation .26136990
Most Extreme Differences Absolute .052

Positive .049
Negative -.052

Test Statistic .052
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d

Berdasarkan Tabel 2 di atas diketahui nilai signifikansi (Asymp.sig.2-tailed) sebesar
0,200 ( 0,200 > 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel dalam penelitian ini
memiliki nilai signifikansi > 0,05 yang artinya data telah terdistribusi dengan normal.

Uji Multikorneliaritas
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang

tinggi antara variabel-variabel independen dari model regresi multikolinear. Pengambilan
keputusan dari uji multikolinearitas dilakukan dengan memiliki toleransi 0,1 atau lebih dan
faktor varians (VIF) 10 atau kurang, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
multikolinearitas antar variabel bebas. Berikut hasil uji multikolinearitas :
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Tabel 3
Tabel Multikolinearitas

Model
Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients t Sig.

Collinearity
Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) 1.222 .426 2.869 .005

LV -.256 .033 -.556 -7.791 .000 .967 1.034
FS -.003 .015 -.016 -.211 .833 .866 1.154
SG -.111 .170 -.046 -.654 .515 .994 1.006
MO .800 .266 .268 3.003 .003 .619 1.615
IO .382 .111 .328 3.448 .001 .545 1.833

a. Dependent Variable: LNY

Berdasarkan Tabel 3 diatas menunjukkan tidak terdapat multikolinearitas dikarenakan
hasil VIF dari variabel independen yaitu leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional kurang dari 10 yaitu 1.034,
1.154, 1.006, 1.615, dan 1.833.

Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas berarti variasi (varians) variabel tidak sama untuk semua

pengamatan. Uji heteroskedastisitas merupakan uji yang digunakan untuk mendeteksi adanya
ketidakseimbangan variance dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi
dengan menggunakan grafik scatterplot. Sebuah metode mendeteksi ada tidaknya
heteroskedastisitas lihat plot sebar antara nilai prediksi variabel dependen (yaitu ZPRED) dan
SRESID residual. Berikut hasil uji heteroskedastisitas :

Gambar 1. Gambar Grafik Scatterplot

Berdasarkan pada gambar 1 menunjukkan bahwa titik-titik terdistribusi secara acak
dan terdistribusi di atas dan di bawah nilai 0 pada sumbu Y. Disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas pada kedua model regresi. Oleh karena itu, kedua model regresi ini dapat
digunakan untuk memprediksi hubungan antara leverage, ukuran perusahaan, pertumbuhan
penjualan, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional dengan financial distress.

Uji Autokolerasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara residual

pada periode t dan residual pada periode t-1 dari model regresi linier. Autokorelasi terjadi
apabila terdapat observasi yang berurutan waktunya satu dengan yang lain. Model regresi
yang baik tidak memiliki autokorelasi. Untuk mengetahui adanya autokorelasi adalah uji
statistic Durbin-Watson (DW test).
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Tabel 4
Tabel Autokorelasi

Model R R
Square

Adjusted R
Square

Std. Error of the
Estimate

Durbin-
Watson

1 .683a .433 .404 0.91170 1.965
a. Predictors: (Constant), IO , SG , LV , FS , MO
b. Dependent Variable: FD

Berdasarkan pada tabel 4 diatas dapat menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson (DW) ialah
sebesar 2.027. DU pada penelitian ini yaitu 1.7984. pengambilan keputusan tidak adanya
autokorelasi jika DU<D<4-DU. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi dikarenakan 1.7984 < 1.965 < 2.2016.

Model Regresi Linear Berganda
Dalam penelitian ini, analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda.

Analisis ini dirancang untuk meneliti pengaruh dan hubungan variabel independen yang lebih
dari dua variabel terhadap variabel dependen. Hasil uji analisis regresi linier berganda dapat
dilihat pada table berikut:

Tabel 5
Tabel Analisis Regresi Linear Berganda

Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients T Sig.B Std. Error Beta
1 (Constant) 1.222 .426 2.869 .005
LV -.256 .033 -.556 -7.791 .000
FS -.003 .015 -.016 -.211 .833
SG -.111 .170 -.046 -.654 .515
MO .800 .266 .268 3.003 .003
IO .382 .111 .328 3.448 .001

Adjusted R Square: .404
a. Dependent Variable: LNY

Berdasarkan pengujian analisis regresi linear berganda pada tabel 5 diatas, dapat diperoleh
persamaan analisis linear berganda seperti pada berikut ini:
Y = 1.222 – 0.256X1 – 0.003X2 – 0.111X3 + 0.800X4 + 0.382X5 + ε

Berdasarkan Tabel 5, maka dapat diketahui bahwa leverage berpengaruh negative,
ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh, serta kepemilikan dan
kepemilikan institusional berpengaruh positif sehingga semua hipotesis pada penelitian ini
ditolak.

Koefisien Determinasi (R²)
Koefisien determinasi (R²) mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam

menjelaskan variasi variable dependen. Nilai dari koefisien ini antara nol sampai dengan satu.
apabila nilai R² kecil maka dapat diartikan bahwa kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Berdasarkan hasil Tabel 5 nilai
Adjusted R Square 0.404 atau 40.4%. Hal ini dapat dikatakan bahwa sebesar 40.4% variabel
financial distress dapat dijelaskan secara signifikan oleh variabel leverage, ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional
sementara sisa sebesar 59.6% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diamati dalam
penelitian ini.
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Pembahasan
Pengaruh leverage terhadap financial distress

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa leverage memiliki
koefisien regresi (beta) sebesar -0.556 dan tingkat signifikan sebesar 0.000 yang lebih kecil
dari nilai α (0,05), maka leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress sehingga
hipotesis 1 ditolak. Menurut Suryani (2021) meskipun tingginya tingkat pendanaan
perusahaan menggunakan hutang maka semakin kecil kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Penggunaan hutang yang tinggi memang cukup berisiko bagi
perusahaan karena perusahaan akan dibebankan oleh beban bunga yang harus dibayarkan
namun apabila dana yang berasal dari hutang tersebut dapat digunakan dengan baik dan
efektif seperti perluasan usaha atau peningkatan promosi produk maka akan dapat
meningkatkan kinerja perusahaan yang akan berdampak semakin kecil kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Agustini dan Wirawati (2019) yang
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial distress yang berarti
semakin besar rasio leverage suatu perusahaan akan menyebabkan semakin besarnya risiko
perusahaan mengalami kesulitan untuk melunasi pokok pinjaman dan biaya bunga akibat
jumlah aset yang dimiliki perusahaan tidak mampu menjamin hutang-hutangnya dan juga
akan menyebabkan kurangnya kepercayaan pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan
seperti kreditur karena perusahaan dengan rasio leverage yang tinggi cenderung dihindari
untuk berinvestasi akibat rendahnya tingkat perlindungan terhadap pengembalian dana yang
dipinjamkan. Hal ini akan menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan untuk memperoleh
dana guna membiayai kepentingan perusahaan sehingga kemungkinan mengalami financial
distress semakin besar. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian Wangsih et al.
(2021), sporta et al. (2017) yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap
financial distress. Namun terdapat hasil penelitian yang bertolak belakang dengan hasil
penelitian ini yaitu hasil penelitian Ginting (2017) dan Suryani (2021) menunjukkan bahwa
leverage memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial distress
Berdasarkan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan

memiliki koefisien regresi (beta) sebesar -0.016 dan tingkat signifikan sebesar 0.833 yang
lebih besar dari nilai α (0,05), maka ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial
distress sehingga hipotesis 2 ditolak, dimana hipotesis 2 adalah ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Menurut Faldiansyah et. al (2020) ukuran
perusahaan yang besar memang akan membuat manajer lebih berhati-hati dalam mengelola
aset karena di perusahaan besar lebih banyak investor yang memperhatikan dan mengawasi.
Namun kehati-hatian yang sangat besar bisa berdampak kepada kinerja manajemen yang
kurang maksimal dan membuat perusahaan mengalami kerugian sehingga bisa berisiko
terkena financial distress.

Hasil penelitian sejalan dengan hasil penelitian Muzharoatiningsih dan Hartono (2022)
yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress
yang berarti bahwa tinggi rendahnya total aset yang dimiliki atau besar kecilnya perusahaan
tidak akan mempengaruhi financial distress apabila menajer dapat meningkatkan kinerjanya.
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian Ananto et al., (2017) , Juhaeriah dan
Hakim (2021) yang menunjukkan bahwa tidak berpengaruh ukuran perusahaan terhadap
financial distress. Namun terdapat hasil penelitian yang bertolak belakang dengan hasil
penelitian ini yaitu hasil penelitian Dirman (2020) dan Wangsih et al. (2021) yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh pada financial distress.
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Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Financial distress
Berdasarkan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan

memiliki koefisien regresi sebesar (beta) -0.046 dan tingkat signifikan sebesar 0,515 yang
lebih besar dari nilai α (0,05), maka pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap
financial distress sehingga hipotesis 3 ditolak, dimana hipotesis 3 adalah pertumbuhan
penjualan berpengaruh negatif terhadap financial distress. Menurut Sopian dan Rahayu (2017)
pertumbuhan penjualan yang tinggi memang menunjukkan pengelolaan agent yang baik
dalam menghasilkan laba namun pertumbuhan yang tinggi belum tentu memiliki beban yang
sedikit, sehingga laba yang dihasilkan hanya sedikit dan kemungkinan terjadinya financial
distress akan semakin besar.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Wangsih et al. (2021) yang
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap financial distress
yang berarti bahwa tinggi rendahnya tingkat pertumbuhan penjualan tidak akan
mempengaruhi financial distress. Hal ini dikarenakan nilai pertumbuhan penjualan setiap
tahunnya tidak selalu sama atau persentasenya dapat berfluktuasi, sehingga penurunan laba
perusahaan untuk tahun berjalan tidak akan menyebabkan perusahaan mengalami financial
distress, karena terbantu dengan penjualan yang relatif stabil atau bahkan tinggi pada tahun
sebelumnya. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian Wibowo dan Susetyo
(2020) yang menunjukkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap financial
distress. Namun terdapat hasil penelitian yang bertolak belakang dengan hasil penelitian ini
yaitu hasil penelitian Rachmawati dan Retnani (2020) serta Younas et al. (2021) yang
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap financial distress.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Financial distress
Berdasarkan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial

memiliki koefisien regresi (beta) sebesar 0,268 dan tingkat signifikan sebesar 0,003 yang
lebih kecil dari nilai α (0,05), maka dapat dikatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap financial distress sehingga hipotesis 4 ditolak, dimana hipotesis
4 adalah kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Hasil penelitian sejalan dengan hasil penelitian Damayanti et. al (2017) yang menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap financial distress. Meskipun
kepemilikan saham oleh manajemen yang tinggi dapat mengurangi permasalahan agensi namun
kemampuan manajer dalam mengelola perusahaan tidak optimal maka kemungkinan financial
distress yang terjadi pada perusahaan akan semakin tinggi. Hasil penelitian ini juga sejalan
dengan hasil penelitian Masita (2020), Mulansari dan Setiyorini (2019) yang menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap financial distress. Namun
terdapat hasil penelitian yang bertolak belakang dengan hasil penelitian ini yaitu hasil
penelitian Widhiadnyana dan Ratnadi (2019), Utami (2016) serta Maryam dan Yuyetta (2019)
yang menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan negatif terhadap financial
distress.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Financial distress
Berdasarkan hasil uji hipotesis yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional

memiliki koefisien regresi (beta) sebesar 0.328 dan tingkat signifikan sebesar 0.001 yang
lebih kecil dari nilai α (0,05), maka dapat dikatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap financial distress sehingga hipotesis 5 ditolak, dimana hipotesis
5 adalah kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Pratama (2021) yang menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap financial distress. Pemegang
saham institusional memang digunakan untuk mendorong aktivitas monitoring terhadap
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kinerja manajemen akan tetapi monitoring hanya sebatas masalah pendanaan dan investasi
saja sedangkan pada operasionalnya tidak. Pemegang saham tidak mempunyai kemampuan
yang cukup untuk mengendalikan manajemen sehingga manajemen mempunyai
kemungkinan untuk mengambil keputusan yang menyebabkan perusahaan terkena financial
distress. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian Younas et.al (2021) yang
menunjukkan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap financial distress.
Namun ada juga hasil penelitian yang bertolak belakang dengan penelitian ini yaitu hasil
penelitian Udin et. al (2017), Rahmawati dan Khoiruddin, (2017) yang menunjukkan
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
negatif, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh, serta kepemilikan
dan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap financial distress pada perusahaan
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2016-
2020.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan peneliti, maka saran dari peneliti untuk

penelitian selanjutnya yaitu memperluas objek penelitian dan tahun penelitian sehingga dapat
meningkatkan distribusi data yang lebih baik dan hasil yang lebih bervariasi, menambahkan
variabel lain, seperti arus kas dan firm age untuk memprediksi terjadinya financial distress
sehingga dapat diketahui variabel apa saja lagi yang mampu menjelaskan dan mempengaruhi
kondisi financial distress perusahaan dan menggunakan pengukuran lain dalam memprediksi
kondisi financial distress seperti altman Z-score, springate dan grover sehingga dengan
adanya pembanding dapat melihat metode mana yang lebih baik atau yang lebih signifikan
untuk digunakan oleh sebuah perusahaan dalam meprediksi financial distress.

Keterbatasan
Berdasarkan hasil penelitian diatas menunjukkan bahwa lima variabel independen

yang diteiliti tidak satupun berpengaruh terhadap financial distress, dimana hanya memiliki
nilai Adjusted R-Square (R2) sebesar 0,404 atau 40,4% yang berarti bahwa masih ada
variabel lain yang tidak diamati dalam penelitian ini. Selain itu objek penelitian hanya dalam
sektor industri barang konsumsi periode 2016-2020.
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