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ABSTRAK 

 

PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE, KINERJA KEUANGAN 

DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA 

PERUSAHAAN BADAN USAHA MILIK NEGARA 

 

Oleh: 

WATIM MAYSAROH 

NPM 2021031023 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh good corporate governance 

(frekuensi pertemuan komite audit, ukuran dewan direksi, ukuran dewan komisaris, 

ukuran komite audit dan komite manajemen resiko) dan rasio keuangan (likuiditas, 

profitabilitas, aktivitas) serta ukuran perusahaan terhadap financial distress. Sampel 

penelitian ini terdiri atas 16 perusahaan yang dipilih secara purposive sampling dari 

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 2014-2020. Data 

laporan keuangan diperoleh dari website resmi www.idx.co.id. 

Metode penelitian yang digunakan merupakan metode kuantitatif dengan teknik 

analisis logistik dan menggunakan alat uji statistik SPSS versi 25.0. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa ukuran dewan direksi, ukuran dewan komisaris, ukuran komite 

audit tidak berpengaruh terhadap financial distress, Frekuensi rapat komite audit dan 

ukuran manajemen resiko berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial 

distress. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress. Profitabilitas dan 

aktivitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. Sedangkan 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.  

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Rasio Keuangan, Ukuran Perusahaan, 

Financial Distress. 

 

 

 

 



 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE, FINANCIAL 

PERFORMANCE AND FIRM SIZE ON FINANCIAL DISTRESS IN STATE-

OWNED ENTERPRISES 

 

 

By  

 

WATIM MAYSAROH 

 

 

 

The purpose of this research is to test the influence of good corporate governance 

(Frequency of audit committee meetings, the number of board of director, the number 

of board of commissioner, the number of audit committee, risk management committe) 

and the financial ratio (liquidity, profitability, actyvity) and firm size to the financial 

distress. The research samples are 16 companies which have been selected by using 

purposive sampling of the BUMN companies which are listed in Indonesia stock 

exchange in 2014-2020 periods. The financial statement has been obtained from 

www.idx.co.id.  

The research method has been done by using quantitative method with the logistic 

analysis technique and it is also done by using the statistic instruments of SPSS 25.0 

version. The result of this research shows that the the number of board of director, the 

number of board of commissioner, the number of audit committee does not have any 

influence to the financial distress. Frequency of audit committee meetings and risk 

management committee  are negative influence to the financial distress. Liquidity does 

not have any influence to the financial distress. Profitability and activity are positive 

influence to the financial distress. Firm Size are negative influence to the financial 

distress 

Keywords: Good Corporate Governance, Financial Ratio, Firm Size, Financial 

Distress 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Masalah keuanganapada perusahaanidapat disebabkan oleh banyak faktor seperti 

adanya kelalaian manajemen, tingkat leverage yang meningkat, dan struktur operasi 

yang tidak berjalan efektif, tingkat likuiditas rendah danaarusikasayang negatif. 

Perusahaanayangmgagalidalam kesulitan keuangan akan menghadapi berbagai 

masalah, seperti pengurangan dividen, kerugian, penutupan pabrik dan  PHK. 

Selain hal itu, adanya masalah penurunan harga saham, pengunduran diri CEO, arus 

kas masuk kurang mencukupi untuk pembayaran hutang yang telah jatuh tempo, 

masalah pembaruan kontrak, kesulitan dalam mendapatkan akses ke modal dan 

kehilangan pelanggan (Purnanandam, 2017). 

Kesulitan keuangan dikaitkan dengan kondisi bahwa laba operasi tidak dapat 

menutupi total biaya tetap dan biaya operasional perusahaan. Semakin rendah 

interest cover ratio maka perusahaan semakin terbebani oleh beban utang. Untuk 

mengukur kesulitan keuangan, batas wajar untuk perlindungan bunga adalah 1,0. 

Perusahaan dengan perlindungan bunga di bawah batas ini tidak dapat memenuhi 

kewajiban utangnya dan menjadi bangkrut. Namun, dalam konteks kelembagaan 

Cina memastikan bahwa jumlah perusahaan yang diklasifikasikan sebagai tertekan 

tidak terlalu besar atau terlalu kecil (Bhattacharjee & Han, 2014). 

Sedangkan penelitian pada BUMN di Afrika Selatan yang dilakukan oleh 

Emuron & Yixiang (2020)  membuat sejumlah kontribusi signifikan terhadap 
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literatur tata kelola pada perusahaan yang sudah ada baik di Afrika Selatan dan 

negara berkembang lainnya. Pertama memperhatikan pentingnya kebijakan tata 

kelola yang dibuat dengan baik dengan pengurangan kelalaian yang dilakukan oleh 

agen dan menyesuaikan kepentingan pengelola dengan kepentingan investor. 

Kedua, memberikan indikasi bagaimana BUMN menghadapi kesulitan keuangan 

di Afrika Selatan, sehingga memotivasi perusahaan agar dapat melaksanakan 

pemantauan tugas secara bijaksana (Emuron & Yixiang, 2020). 

Good corporate governance yang efektif akan mengurangi kesulitan 

keuangan, tetapi good corporate governance yang kurang baik menyebabkan 

kemungkinan masalah finansial menjadi lebih tinggi. Kesulitan keuangan yang 

dihadapi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Kenya pada tahun 2018 seperti 

Uchumi Supermarkets, CMC motors dan Mumias Sugar memiliki tata kelola yang 

buruk. Selain itu, kerugian besar yang dipublikasikan dan banyak perselisihan yang 

belum terselesaikan mengakibatkan kasus Kenya Airways dan Kenol Kobil terkait 

praktik tata kelola perusahaan yang buruk menjadi sorotan (Atosh & Iriya, 2018). 

Menurut Lu & Chang (2009) variabel keuangan dan tata kelola lebih baik 

memprediksi kesulitan keuangan daripada variabel makroekonomi. Lu & Chang 

(2009) melakukan penelitian tentang hubungan antara financial distress, kinerja 

keuanganadan tataakelolaaperusahaan pada sampel perusahaanayangaterdaftar di 

BursaaEfekaTaiwan. Hasilapenelitianamenemukan bahwa corporate yang mampu  

keluar dari kesulitan keuangan tergantung pada praktik tata kelola perusahaan. 

Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa praktik GCG yang baik akan membantu 

perusahaan saat menghadapi kesulitan keuangan (Baklouti, 2016). 
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Hasil penelitian lain menemukan bahwa kesulitan keuangan dapat dihambat 

dengan meningkatnya ukuran frekuensiapertemuanaanggotaakomite audit. 

Frekuensiapertemuanakomite memiliki peran penting guna memastikan efektivitas 

anggota komiteaaudit. Komiteaaudit denganafrekuensiapertemuan yang intens 

dapat membantu dalam meningkatkan integritas pelaporan keuangan, sehingga 

dapat melakukan pengawasan operasional dengan lebih baik dan efektif  (Salloum 

et al., 2014).  

Di Indonesia BUMN didirikan guna melakukan pengelolaan pada kluster-

kluster strategis dengan tujuan agar tidak diambil alih oleh kepentingan tertentu. 

Bidang usaha berkaitan dengan hajat hidup masyarakat, seperti PLN, Minyak dan 

Gas Bumi, seperti tercantum dalam pasal 33 Undang-Undang Dasar 1945. BUMN 

diharapkan dapat mengangkat kesejahteraan rakyat terutama penduduk sekitar 

lokasi BUMN. BUMN bertujuan menciptakan lapangan pekerjaan melalui 

rekrutmen tenaga kerja untuk meningkatkan perekonomian daerah. Selain itu, 

BUMN merangkul masyarakat sebagai mitra bisnis dalam rangka untuk mendorong 

kelancaran usaha. Hal tersebut sesuai dengan kebijakan pemerintah guna 

mengembangkan UMKM dan koperasi. Pada kenyataannya selama 50 tahun 

BUMN terbentuk belum memberikan kontribusi kinerja yang memuaskan. Laba 

yang diperoleh masih sangat minim. Selain itu pemerintah masih harus memikirkan 

hutang luar negeri yang harus dilunasi akibat krisis 1997. Hal lain yang digencarkan 

pemerintah untuk meningkatkan laba adalah dengan melakukan marger BUMN (Ch 

& Zulfiati, 2019). 

Tujuan pendirian BUMN sesuai Undang-UndangaNo. 19aTahuna2003 

tentangaBUMN sebagaimana dimaksud pada pasal 12 ayat (b), adalah mencari 
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keuntungan untuk meningkatkan nilai perusahaan (Perseroan). Sedangkan tujuan 

BUMN berbentuk Perusahaan Terbuka, menurut pasal 36 ayat 1, adalah 

menjalankan usaha untuk kepentingan umum berdasarkan prinsip-prinsip GCG 

yang baik. Pada kenyataannya banyak BUMN yang masih mengalami kerugian atau 

kesehatan keuangan yang kurang baik. Hasil kajian prediksi kebangkrutan BUMN 

dengan menggunakan model Altman dan Springate menghasilkan tingkat 

kebangkrutan BUMN  adalah 60% dan 76%. Kesenjangan ini menunjukkan adanya 

kesenjangan praktis sehingga financial distress pada BUMN menarik untuk dikaji.  

Kesulitan finansial atau financial distress yang dihadapi BUMN dalam 

memenuhi kebutuhan operasionalnya harus diselesaikan. Pemerintah harus 

membenahi masalah ini agar BUMN bisa memenuhi kebutuhan operasionalnya. 

Beberapa BUMN masih menerima subsidi pemerintah. Di Indonesia, subsidi 

diberikan kepada BUMN agar dapat memaksimalkan layanan sesuai kebutuhan 

masyarakat. Undang-UndangaNo. 19aTahuna2003 tentangaBUMN (Badan Usaha 

Milik Negara) mengamanatkan BUMN untuk mengemban amanah melakukan 

layanan publik atau Public Service Obligation (PSO). Pemerintah dapat 

menugaskan BUMN guna menerapkan fungsi umum dan tetap fokus terhadap 

maksud dan tujuan kegiatan BUMN. Apabila proyek yang diberikan tidak layak 

secara finansial, pemerintah harus menyertakan imbalan  berupa kompensasiaatas 

berbagai biayaaoperasional yangadikeluarkan, termasukalaba yangadiharapkan. 

Selain itu, BUMN sebagai badan usaha juga diharuskan untuk bersaing sehat pada 

pelaku bisnis (swasta) lainnya sebagai penggerak ekonomi untuk menghasilkan 

laba (Sayidah et al., 2020). 
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Permasalahan yang muncul adalah beberapa BUMN membawa PSO 

mengalami kerugian dan mengalami financial distress. Ketika sebuah perusahaan 

berada dalam kesulitan keuangan, manajemen harus mengidentifikasi sumber krisis 

dan menemukan cara untuk memperbaikinya (Platt et al., 1995). Sesuai dengan 

strategi jangka panjang kementrian BUMN, BUMN dikelompokkan ke dalam 

klaster-klaster sesuai value chain dan core bussines masing-masing untuk 

meningkatkan penguatan rantai nilai dan efisiensi. Dalam pengelolaanya saat ini 

telah dibentuk 12 klaster BUMN yang dibina oleh dua wakil menteri (BUMN, 

2021).  

Kluster pertama dibawah binaan wakil menteri 1 yakni klaster industri dan 

energi migas I, kluster industri minerba, kluster industri perkebunan dan kehutanan, 

kluster industri pangan, kluster industri kesehatan dan kluster industri manufaktur. 

Sedangkan golongan kluster kedua dibina oleh  wakil menteri 2, diantaranya adalah 

kluster jasa keuangan, kluster jasa asuransi dan dana pensiun, kluster 

telekomunikasiadan media, klusterainfrastruktur, klusteralogistik serta kluster 

pariwisataadan pendukung. Adapun kondisi financial distress BUMN pada tahun 

2015-2020 dengan jumlah 16 perusahaan BUMN dapat terlihat pada grafik berikut: 
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Gambar 1 Kondisi Financial Distress Cluster BUMN 

Dari gambar 1 dapat terlihat bahwa perusahaan BUMN kluster jasa 

infrastruktur dan Industri Energi dan Gas mengalami kondisi financial distress 

paling tinggi dibanding dengan perusahaan BUMN sektor lainnya. Perusahaan ini 

mengalami financial distress selama 6 tahun berturut-turut diantaranya adalah PT. 

AdhiaKarya (Persero) Tbk, PT. Jasa Margaa (Persero) Tbk, dan PT. Waskita Karya 

(Persero) Tbk. Penyebabnya adalah karena kluster tersebut mempunyai pendapatan 

lebih minim dibandingkan dengan total hutang.  

Selanjutnya dalam beberapa tahun terakhir, kinerja perusahaan BUMN 

kluster infrastruktur mengalami kenaikan dan penurunan. Meski hasil kerja 

perseroan mencatatkan kinerja baik, akan tetapi kesehatan perseroan patut 

dipertanyakan. BUMN di kluster infrastruktur, menunjukkan struktur permodalan 

BUMN kluster infrastruktur memiliki hutang lebih tinggi dengan nilai DER sebesar 

3,7 kali (Prasetyanto et al., 2021).  

Kementerian BUMN memberikan informasi bahwa pada periode awal 2017 

terdapat 24 perusahaan BUMN yang mengalami kerugian. Sedangkan tahun 2016 
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terdapat 27 perusahaan negara yang merugi. Perusahaan tersebut yang memiliki 

laba negatif diantaranya adalah, aPT AnekaaTambang Tbk (kluster industri mineral 

dan batubara), PT Garuda Indonesia Tbk (industri pariwisata dan pendukung), PT 

Indofarma Tbk (industri kesehatan) dan PT Krakatau Steel Tbk (industri 

manufaktur) (Marota et al., 2018). 

PT Garuda Indonesia Tbk telah menunjukkan kinerja yang buruk sehingga 

pada tahun 2012-2018 laba perusahaan mengalami kondisi yang fluktuatif bahkan 

pada tahun 2014, 2017, dan 2018 perusahaan merugi (Fitriani & Huda, 2020). Pada 

pada kuartal ke tiga tahun 2019 laba bersih PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk 

tercatat sebesar US$ 122,42 juta setara dengan 1,7 triliun. Sedangkan pada tahun 

2020 dapat dilihat padaalaporan keuanganayang telah dipublikasikan di BEI bahwa 

pada kuartal ke tiga perusahaanamengalami kerugianasebesar US$ 1,07amiliar atau 

setaraadengan Rp. 15,2 Triliun (Affandi & Meutia, 2021). 

Gambar 2 Kondisi Financial Distress BUMN 2015-2020 

Sedangkan secara keseluruhan perusahaan yang mengalami financial distress 

paling banyak yakni sebesar 48% rata-rata kondisi financial distress  terjadi pada 

tahun 2019 dan 2020. Penyebabnya karena perusahaan yang mempunyai hutang 
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lebih banyak dibanding asset yang dimiliki. Selain hal tersebut dampak dari krisis 

Covid-19 juga menjadi penyebab dari kondisi financial distress tersebut. 

BUMN pada sektor asuransi juga mengalami kondisi likuiditas  yaitu 

Bumiputera dan Jiwasraya. Seratus tahun lebih Bumiputera berdiri namun juga 

dapat mengalami kesulitan keuangan. Kegagalan Bumiputera dalam membayarkan 

klaim asuransi kepada nasabah disebabkan adanya mismatch antara kewajiban dan 

aset yang dimiliki. Pada Desember 2018 Bumiputera mencatat adanya kinerja yang 

negatif sebesar Rp 20 triliun. Namun pada waktu bersamaan aset yang dimiliki 

hanya Rp 10,28 triliun sehingga kewajibannya lebih besar dibanding aset yakni 

sebesar 31 triliun. Masalah ini membuat perusahaan tidakamampu membayar klaim 

jatuhatempo padaaakhir Januaria2018 sebesar 2,7 triliun (Trivena, 2020). 

Jiwasraya pada 10aOktober 2018 telah memberikan pengumuman bahwa 

perusahaan tidak dapat membayaraklaim polis JSasaving planayang jatuhatempo 

sebesaraRp 802 miliar. Menurut Menteri BUMN hal ini disebabkan adanya dugaan 

fraudaatas pengelolaanainvestasi Jiwasraya. Kesulitan keuangan yang dialami oleh 

Jiwasraya ini diperkuat oleh perhitungan nilai z-score pada tahun 2019 yakni berada 

pada angka -13,56. Direktur prusahaan menyatakan bahwa PT Asuransi Jiwasraya 

(Persero) membutuhkan suntikan modal agar RBC (rasioakecukupan modal 

berbasisarisiko) dapat terpenuhi sebesar 120%, karena hutang perusahaan dua kali 

lipat lebih besar daripada aset yang dimiliki. Oleh karena itu, terjadi minus pada 

ekuitas (modal) (Trivena, 2020). 

Penelitian lain menunjukkan bahwa dengan menggunakan Model Springate, 

diketahui bahwa tahun 2017 merupakan tahun terbaik, tidak ada BUMN yang 

mengalami kesulitan finansial. Tahun 2018 merupakan tahun terburuk dengan 12 
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BUMN dinyatakan kesulitan keuangan dan hanya 4 perusahaan dikategorikan 

sehat. Hasil analisis dengan Model Taffler menunjukkan bahwa tahun 2014 seluruh 

BUMN dikategorikan sehat dan hanya satu perusahaan dinyatakan mengalami 

kesulitan keuangan (Iqbal dan Asyriana,2020). 

Menurut Plattaand Platt (1995) financial distressaadalah tahapanakondisi 

keuanganayang menurunasebelum terjadinya likuidasi. Perusahaan diklasifikasikan 

berada pada kondisi financialadistress apabilaaperusahaan selamaadua tahun 

lamanyaamengalami labaaoperasi negatif (Kushanti, 2015). Kerelevanan signaling 

theory dan financial distress  dimana laporan keuangan yang dapat dijadikan 

sumber informasi kualitatif dan kuantitatif  untuk mendapatkan signal kondisi 

financial distress oleh para stakeholder (Ashraf et al., 2019). 

Upaya yang dilakukan oleh manajemen untuk mendeteksi lebih awal untuk 

mencegah terjadinya financial distress adalah melakukan pendeteksian dengan 

early warning system (sistem peringatan dini). Bertambahnya hutang jangka 

panjang, perusahaan yang memiliki resiko gagal dalam membayar hutangnya, dan 

perusahaan yang mengalami rugi berturut-turut dapat menjadi sebab perusahaan 

mengalami financial distress (Hofer & Whitaker, 1980). Sehingga hal ini 

berdampak pada pemberian sinyal negatif oleh stakeholder karena perusahaan 

dianggap tidak mampu menutupi biaya operasionalnya. Sedangkan sinyal positif 

(good news) yang diperoleh para stakeholder akan menambah keyakinan untuk 

berinvestasi pada perusahaan tersebut (Kurniawansyah & Agustia, 2021). 

Faktor eksternal yang menjadi penyebab terjadinya financial distress adalah 

naiknya suku bunga, yang menjadi penyebab beban bunga meningkat pada 

perusahaan. Selain hal tersebut, meningkatnya biaya tenaga kerja sehingga biaya 
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produksi suatu perusahaan juga mengalami peningkatan (Kusanti & Andayani, 

2015). Berdasarkan penelitian sebelumnya model altman berpengaruh positifadan 

signifikanaterhadap indikatorafinancial distress. Semakinatinggi nilai Altman z-

score, semakin rendah risiko financial distress (Younas et al., 2021), (Fitriani & 

Huda, 2020). 

Fenomena kesulitan keuangan akan mengancam operasional perusahaan 

BUMN jika tidak memperoleh pendanaan dari pemerintah. Hal ini menjadi sangat 

penting untuk diteliti, terutama karena menyerap dana anggaran dalam jumlah yang 

relatif besar. Selain itu dapat menyebabkan program-program pembangunan 

pemerintah di sektor-sektor lain yang membutuhkan perhatian masyarakat 

terhambat karena dana yang dialokasikan untuk pendanaan BUMN (Assagaf et al., 

2019). 

Hasil penelitian terdahulu terdapat beberapa hasil yang berbeda mengenai 

pengaruhalikuiditas terhadapakondisi financial distress. Penelitian terdahulu 

memberikan hasil bahwa likuiditas tidak berpengaruhaterhadap financialadistress 

(Maysaroh et al., 2022), (Rahmawati & Herlambang, 2018), (Mafiroh & Triyono, 

2016), (Pranita & Kristanti, 2020), (Agustini & Wirawati, 2019). Sedangkan 

penelitian lain memberikan hasilabahwa likuiditasaberpengaruhaterhadap financial 

distress (Valentina & Jin, 2021), (Zelie, 2019), (Lord et al., 2020), (Widhiari & 

Merkuswati, 2015) 

Penelitian dahulu mengenai pengaruh profitabilitas terhadap financial 

distress masih memiliki perbedaan. Dimana hasil penelitianapertama menyatakan 

bahwa profitabilitasatidak berpengaruhaterhadap financial distress (Zelie, 2019), 

(Lord et al., 2020), (Luqman et al., 2018), (Agustini & Wirawati, 2019), (Valentina 
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& Jin, 2021), (Rahmawati & Herlambang, 2018). Sedangkan penelitian kedua 

memiliki hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financialadistress 

(Mafiroh & Triyono, 2016). Hasil penelitianaterdahulu mengenaiapengaruh 

aktivitas terhadap financial distress masih memiliki perbedaan. Dimana hasil 

penelitianapertama menyatakanabahwa rasioaaktivitas tidakaberpengaruh terhadap 

financial distress (Mafiroh & Triyono, 2016), (Atosh et al., 2018), (Zelie, 2019), 

(Lord et al., 2020). Sedangkan penelitian kedua memiliki hasil bahwa aktivitas yang 

diukuradengan TATO tidak memilikiapengaruh padaafinancial distress (Agustini 

& Wirawati, 2019). 

Penelitianaterdahulu mengenaiaukuran perusahaanaterhadap financial 

distress masih memiliki perbedaan. Dimanaahasil penelitianapertama menyatakan 

bahwaaukuran perusahaanaberpengaruh negatif danasignifikan terhadapafinancial 

distress (Baklouti et al., 2016), (Valentina & Jin, 2021). Penelitian kedua 

menunjukkan bahwaaukuran perusahaanatidak berpengaruhaterhadap financial 

distress (Safitri & Yuliana, 2021).  

Penelitian lain mengenai pengaruh GCG terhadap financial distress 

menunjukkan bahwa financial distress memiliki hubungan negatif yang signifikan 

dengan frekuensi pertemuan komite audit (Salloum et al., 2014). Sedangkan 

penelitian lain menunjukkan bahwa frekuensi pertemuana audit tidak berpengaruh 

terhadap financial distress (Rahmawati & Herlambang, 2018). Hasil penelitian 

terdahulu menyatakan bahwa ukuran komite audit berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap financial distress (Rahmawati & Herlambang, 2018), (Kusanti 

& Andayani, 2015) (Luqman et al., 2018). Sedangkan penelitian lain menyatakan 
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bahwa ukuran komite audit tidak berpengaruh terhadap financial distress (Dianova 

& Nahumury, 2019), (Salloum et al., 2014). 

Hasil penelitianaterdahulu menyatakanabahwa ukuranadewan direksi 

berpengaruh negatifasignifikan terhadapaFinancial distress (Kusanti & Andayani, 

2015). Sedangkanapenelitian lainamenyatakan bahwaaukuran dewanadireksi tidak 

berpengaruh terhadapafinancial distress (Baklouti et al., 2016). Ukuran dewan 

komisarisatidak berpengaruhaterhadap Financial distress (Kusanti & Andayani, 

2015), (Mafiroh & Triyono, 2016). Sedangkan penelitian lain menunjukkan bahwa 

ukuran dewan berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress (Atosh 

& Iriya, 2018). Hasil penelitian lain menunjukkan manajemen resikoaberpengaruh 

negatifaterhadap financial distress (Lutfiyanti & Dahlia, 2020). Sedangkan 

penelitian lain meneunjukkan bahwa manajemen resiko tidak berpengaruh terhadap 

financial distress (Koeswara & Harjito, 2016). 

Adanya research gap mengenai hasilapenelitianaterdahulu yang masih 

memiliki perbedaan mengenai pengaruh signifikan dan tidak berpengaruhnya 

GCG, rasio keuanganadan ukuranaperusahaan terhadapafinancial distress, maka 

peneliti akan mencoba menguji kembali model Altman z-scoreadalam memprediksi 

financialadistress padaaperusahaan BUMN. Peneliti memilih modelaAltman z-

score modifikasi sebagaiaalat analisa terhadap laporan keuangan perusahaan Badan 

Usaha Milik Negara (periode 2015-2020). 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkanalatar belakangadi atas, maka rumusan masalahnya adalah sebagai 

berikut: a 
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1) Apakah frekuensi rapat audit berpengaruh negatif terhadap financial 

distress pada perusahaan BUMN? 

2) Apakah ukuran komite audit berpengaruh negatif terhadap financial distress 

pada perusahaan BUMN? 

3) Apakah ukuran dewan direksi berpengaruh negatif terhadap financial 

distress pada perusahaan BUMN? 

4) Apakah ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap financial 

distress pada perusahaan BUMN? 

5) Apakah komite manajemen resiko berpengaruh negatif terhadap financial 

distress pada perusahaan BUMN? 

6) Apakah rasio likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress pada 

perusahaan BUMN? 

7) Apakah rasio profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress 

pada perusahaan BUMN? 

8) Apakah rasio aktivitass berpengaruh negatif terhadap financial distress pada 

perusahaan BUMN? 

9) Apakah ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress 

pada perusahaan BUMN? 

1.3 Tujuan 

Berdasarkanarumusan>masalah>diaatas>makaatujuan>penelitian yaitu : 

1) UntukTmemperolehkbuktigempiris>bahwa frekuensi rapat audit 

berpengaruhanegatif terhadapafinancial distress padaaperusahaan BUMN 

2) UntukTmemperolehkbuktigempiris bahwa>ukuran komite audit 

berpengaruhanegatif terhadapafinancial distress pada aperusahaan BUMN 
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3) UntukTmemperolehkbuktigempiris bahwa ukuran dewan direksi 

berpengaruhanegatif terhadapafinancial distress pada aperusahaan BUMN 

4) UntukTmemperolehkbuktigempiris bahwa ukuran dewan komisaris 

berpengaruhanegatif terhadapafinancial distress padaaperusahaan BUMN  

5) UntukTmemperolehkbuktigempiris bahwa komite manajemen resiko 

berpengaruhanegatif terhadapafinancial distress padaaperusahaan BUMN  

6) UntukTmemperolehkbuktigempiris bahwa rasio likuiditas berpengaruh 

positifaterhadap financial distressapada perusahaanaBUMN 

7) UntukTmemperolehkbuktigempiris bahwa rasio profitabilitas berpengaruh 

negatifaterhadap financialadistress pada perusahaanaBUMN 

8) UntukTmemperolehkbuktigempiris bahwa rasio aktivitass berpengaruh 

negatifaterhadap financialadistress pada  perusahaanaBUMN 

9) UntukTmemperolehkbuktigempiris bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

negatifaterhadap financialadistress padaaperusahaan BUMN  

1.4 Manfaat Penelitian 

Penulis berharap hasil penelitian iniadapat memberikanamanfaat pada bidang 

akademik dan praktik sebagaiaberikut:  

1) Bagi akademik harapannya penelitian ini bermanfaat untuk:  

a. Mengembangkan ilmu pengetahuan mengenai financial distress 

pada ilmu akuntansi dan dapat menjadi bahan acuan maupun rujukan 

untuk civitas akademik mengenai GCG, kinerja keuangan serta 

kesulitan keuangan di tengah krisis global. 

b. Memberikan kontribusi dengan menguji kembali model dan sampel 

yang berbeda dari penelitian sebelumnya. Kontribusi secara praktis 
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penelitian untuk memberikan gambaran atas kondisi financial 

distress pada masing-masing perusahaan.  

2) Kontribusi praktis dari penelitian ini diharapkan: 

a. Pihak manajemen diharapkan agar melakukan tindakan takeover 

atau marger sehingga perusahaan mampu membayar hutang dan 

mengelola keuangan dengan baik. Selain hal tersebut diharapkan 

dapat memberikan early warning system pada kesulitan keuangan di 

masa mendatang sehingga manajemen dapat melakukan tindakan 

untuk mencegah hal tersebut. 

b. Bagiainvestor maupunakreditur 

Harapannya penelitian ini mampu memberikan sumber informasi 

tambahan bagi stakeholder sebelum melakukan investasi pada 

perusahaan terkait. Adanya pengetahun mengenai financial distress 

diharapkan para stakeholder lebih bijak dalam mengambil 

keputusan agar terhindar dari kerugian financial. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Agency Teori 

Menurut Jensen & Meckling (1976) agency teori adalah ekspresi analitis dari 

hubungan kontraktual yang ada antara dua pihak setiap kali satu pihak (prinsipal) 

mendelegasikan wewenang dan tanggung jawab pengambilan keputusan kepada 

orang lain (agen). Masalah keagenan sekarang menjadi bagian yang digunakan 

dalam pemeriksaan kepemilikan, manajemen dan operasi organisasi. Landasan 

teori keagenan adalah asumsi bahwa kepentingan prinsipal dan agen berbeda, 

membuka hasil penelitian, khususnya mengenai pemisahan kepemilikan dan 

pengendalian dalam perusahaan. Menurut teori keagenan, mekanisme tata kelola 

perusahaan memungkinkan sampai batas tertentu untuk menyelaraskan 

kepentingan eksekutif dengan kepentingan pemegang saham yang mengarah pada 

kinerja bisnis (Baklouti et al., 2016). 

Pengelolaan perusahaan harus diawasi dan dikendalikan untuk memperkecil 

asimetri informasi dan untuk memastikan bahwa pengelolaan dilakukan dengan 

penuh kepatuhan kepada berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku. Principal 

merupakan pihak yang memberikan mandat kepada agent untuk bertindak atas 

nama principal, sedangkan agent merupakan pihak yang diberi amanat oleh 

principal untuk menjalankan perusahaan. Agent berkewajiban untuk 

mempertanggungjawabkan apa yang telah diamanahkan oleh principal kepadanya. 

Apabila agent dan principal berupaya memaksilmalkan utilitasnya masing-masing, 
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serta memiliki keinginan dan motivasi yang berbeda, maka agen (manajemen) tidak 

selalu bertindak sesuai keinginan principal (Jansen & Meckling, 1976). 

Masalah dalam keagenan antara principal dan agent dipengaruhi oleh 

beberapa faktor, antara lain pilihan buruk (adverse selection) dan bencana moral 

(moral hazard). Adverse selection terjadi apabila principal tidak mengetahui 

kemampuan agen dalam melaksanakan tugasnya, sehingga menyebabkan 

pemilihan yang salah terhadap agen. Moral hazard terjadi apabila kontrak antara 

principal dan agen telah disetujui, tetapi pihak agen yang memiliki dan mengetahui 

informasi lebih banyak tentang perusahaan daripada principal. Masalah dalam 

keagenan tersebut dapat juga mempengaruhi kinerja perusahaan yang berakhir pada 

keberlangsungan kehidupan perusahaan (Kurniawati & Kholis, 2016). Oleh karena 

itu diperlukan adanya alat untuk memprediksi financial distress lebih awal guna 

untuk mengetahui kondisi financial distress pada perusahaan asuransi. 

2.2 Financial distress 

Financial distress sebagai suatu kondisi dimana laba bersih (net profit) perusahaan 

bernilai negatif selama beberapa tahun. Financial distress merupakan tahap dimana 

kondisi keuangan menurun sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi 

(Sánchez et al., 2020). Financial distress dapat timbul karena adanya pengaruh dari 

dalam perusahaan (internal) dan dari luar perusahaan (eksternal). Faktor internal 

perusahaan meliputi : kesulitan arus kas, besarnya jumlah hutang, kerugian dari 

kegiatan operasi perusahaan selama beberapa tahun. Sedangkan faktor eksternalnya 

dapat berupa kenaikan suku bunga pinjaman, yang menyebabkan beban bunga yang 

ditanggung perusahaan meningkat, selain itu adapula kenaikan biaya tenaga kerja 

yang mengakibatkan besarnya biaya produksi suatu perusahaan menyebabkan 
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kenaikan biaya tenaga kerja juga meningkat (Adnyana & Firdaus, 2020). Prediksi 

financial distress perusahaan menjadi perhatian dari banyak pihak. Pihak-pihak 

yang menggunakan model tersebut meliputi: 

a. Pemberi pinjaman.  

Penelitian berkaitan dengan prediksi financial distress mempunyai 

relevansi terhadap institusi pemberi pinjaman, baik dalam memutuskan 

apakah akan memberikan suatu pinjaman dan menentukan kebijakan untuk 

mengawasi pinjaman yang telah diberikan. 

b. Investor.  

Model prediksi financial distress dapat membantu investor ketika akan 

menilai kemungkinan masalah suatu perusahaan dalam melakukan 

pembayaran kembali pokok dan bunga. 

c. Pembuat peraturan.  

Lembaga regulator mempunyai tanggung jawab mengawasi kesanggupan 

membayar hutang dan menstabilkan perusahaan individu, hal ini 

menyebabkan perlunya suatu model yang aplikatif untuk mengetahui 

kesanggupan perusahaan membayar hutang dan menilai stabilitas 

perusahaan. 

d.  Pemerintah.  

Prediksi financial distress juga penting bagi pemerintah dalam antitrust 

regulation.  
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e. Auditor.  

Model prediksi financial distress dapat menjadi alat yang berguna bagi 

auditor dalam membuat penilaian going concern suatu perusahaan (Amalia 

et al., 2021). 

2.3 Model Altman  (Z-score) 

Model Altman (1968), merupakan model  penelitian awal yang telah menerapkan 

analisis diskriminan, fungsi diskriminan akhir yang berguna untuk memprediksi 

kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan rasio-rasio keuangan berikut: 

working capital/total assets, retained earnings/total assets, earnings before interest 

and taxes/total assets, market value equity/book value of total debt, sales/total 

assets. Dengan mengkaji pemanfaatan analisis rasio keuangan sebagai alat untuk 

memprediksi kebangkrutan perusahaan. Altman (1968) menyatakan bahwa jika 

hasil perhitungan indeks kebangkrutan adalah 1.81 atau dibawahnya maka 

perusahaan termasuk kategori bangkrut. Sedangkan perusahaan dengani indeks 

2.99 atau diatasnya maka perusahaan tidak termasuk perusahaan yang 

dikategorikan akan mengalami kebangkrutan. (Amalia et al., 2021). 

Altman Z-Score menggunakan persamaan linear yang terbentuk dari beberapa 

variabel yang termasuk dalam skala rasio dan diwakili dengan huruf X1, X2, X3, 

X4 dan X5 dengan Z sebagai simbol pengganti untuk financial distress. 
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Zi = 0.012X1 + 0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5 

Keterangan:  

X1 = modal kerja neto / total aset  

X2 = saldo laba / total aset  

X3 = Earning Before Interest and Taxes / total aset  

X4 = nilai pasar terhadap ekuitas / total liabilitas 

X5 = penjualan / total aset  

Zi = indeks secara keseluruhan  

Klasifikasi nilai altman z-score ini dapat dibagi ke dalam tiga kelompok, yaitu 

sebagai berikut: 

a. Nilai Z < 1,81 mengindikasikan bahwa perusahaan berkemungkinan besar 

akan mengalami kebangkrutan.  

b. Nilai Z di antara 1,81 dan 2,99 (1,81 < Z < 2,99) mengindikasikan bahwa 

perusahaan berada di zona abu-abu (grey area).  

c. Nilai Z > 2,99 mengindikasikan bahwa perusahaan berkemungkinan kecil 

mengalami kebangkrutan. Dengan kata lain, perusahaan berada dalam 

kondisi yang sehat. 

2.4 Good Corporate Governance 

Pada dasarnya isu tentang corporate governance dilatarbelakangi oleh masalah 

keagenan. Menurut agency theory (Jensen & Meckling, 1976) permasalahan 

keagenan muncul karena pengelolaan perusahaan yang terpisah dengan pemiliknya. 

Pemilik (principal) sebagai pemasok modal perusahaan mendelegasikan 

wewenangnya atas pengelolaan perusahaannya kepada manajer profesional (agent) 

sehingga kewenangan untuk menggunakan sumber daya perusahaan ada pada 
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tangan manajer. Hal itu dapat menimbulkan kemungkinan terjadinya moral hazard 

akibat adanya perbedaan kepentingan antara pemilik dan manajer. Manajer dengan 

informasi yang dimilikinya bisa bertindak untuk kepentingan pribadinya dengan 

mengorbankan kepentingan pemilik karena manajer memiliki informasi yang tidak 

dimiliki pemilik. Oleh karena itu diperlukan corporate governance untuk 

mengurangi permasalahan keagenan antara pemilik dan manajer.  

Corporate governance merupakan seperangkat aturan dan prosedur yang 

menjamin manajer untuk menerapkan prinsip manajemen yang beretika. Cadbury 

Committee yang dikutip Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI) 

mendefinisikan good corporate governance sebagai seperangkat peraturan yang 

mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, 

pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan 

ekstern lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan 

kata lain suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan. Sedarmayanti 

(2007) menyatakan corporate governance adalah sistem, proses dan seperangkat 

peraturan yang mengatur hubugan antara berbagai pihak yang berkepentingan 

terutama dalam arti sempit, hubungan antara pemegang saham, dewan komisaris, 

dan dewan direksi demi tercapainya tujuan organisasi.  

Pemerintah sangat mendukung adanya sistem tata kelola yang baik terutama 

pada entitas usaha yang dimilikinya baik yang dimiliki negara (BUMN) maupun 

daerah (BUMD). Pemerintah dalam hal ini Menteri Badan Usaha Milik Negara 

(BUMN) dalam Peraturan Menteri Nomor Per-01/MBU/2011 tentang Penerapan 

Tata Kelola Perusahaan yang Baik (Good Corporate Governance) pada Badan 

Usaha Milik Negara mendefinisikan good corporate governance adalah prinsip-
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prinsip yang mendasari suatu proses dan mekanisme pengelolaan perusahaan 

berlandaskan peraturan perundang-undangan dan etika berusaha.  Nuswandari 

(2009) menyatakan bahwa corporate governance menciptakan mekanisme dan alat 

kontrol untuk memungkinkan terciptanya sistem pembagian keuntungan dan 

kekayaan yang seimbang bagi stakeholder dan menciptakan efisiensi bagi 

perusahaan. 

Good corporate governance (GCG) merupakan praktik terbaik yang biasa 

dilakukan oleh suatu perusahaan yang berhasil yang mengacu pada bauran antara 

alat, mekanisme, dan struktur yang menyediakan kontrol dan akuntabilitas yang 

dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Praktik terbaik ini mencakup praktik 

bisnis, aturan main, struktur proses, dan prinsip yang dimiliki. Perusahaan dengan 

praktik GCG yang baik akan dapat meningkatkan nilai perusahaan bagi pemegang 

saham karena visi, misi dan strategi perusahaan dinyatakan dengan jelas, nilai-nilai 

perusahaan serta kode etik disusun untuk memastikan adanya kepatuhan seluruh 

jajaran perusahaan, terdapat kebijakan untuk menghindari benturan kepentingan 

dan transaksi dengan pihak ketiga yang tidak tepat, risiko perusahaan dikelola 

dengan baik dan terdapat sistem pengendalian dan monitoring yang baik. 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN), Menteri Negara BUMN juga 

mengeluarkan Keputusan Nomor Kep-117/M-MBU/2002 tentang Penerapan Good 

Corporate Governance (dalam Agoes dan Ardana, 2009). Ada lima prinsip menurut 

keputusan ini, yaitu:  

1. Transparency (keterbukaan informasi) artinya kewajiban bagi para 

pengelola untuk menjalankan prinsip keterbukaan dalam proses keputusan 

dan penyampaian informasi. Keterbukaan dalam menyampaikan informasi 
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juga mengandung arti bahwa informasi yang disampaikan harus lengkap, 

benar, dan tepat waktu kepada semua pemangku kepentingan. Tidak boleh 

ada hal-hal yang dirahasiakan, disembunyikan, ditutup-tutupi, atau ditunda-

tunda pengungkapannya.  

2. Accountability (akuntabilitas) adalah prinsip dimana para pengelola 

berkewajiban untuk membina sistem akuntansi yang efektif untuk 

menghasilkan laporan keuangan (financial statements) yang dapat 

dipercaya. Untuk itu, diperlukan kejelasan fungsi, pelaksanaan, dan 

pertanggungjawaban setiap organ sehingga pengelolaan berjalan efektif. 

3. Responsibility (pertanggungjawaban) adalah prinsip dimana pengelola 

wajib memberikan pertanggungjawaban atas semua tindakan dalam 

mengelola perusahaan kepada para pemangku kepentingan sebagai wujud 

kepercayaan yang diberikan kepadanya. Prinsip tanggung jawab ada 

sebagai konsekuensi logis dari kepercayaan dan wewenang yang diberikan 

oleh para pemangku kepentingan kepada para pengelola perusahaan.  

4. Independency (kemandirian) artinya suatu keadaan dimana para pengelola 

dalam mengambil suatu keputusan bersifat professional, mandiri, bebas dari 

konflik kepentingan, dan bebas dari tekanan/pengaruh dari manapun yang 

bertentangan dengan perundang-undangan yang berlaku dan prinsip-prinsip 

pengelolaan yang sehat.  

5. Fairness (kewajaran) merupakan prinsip agar para pengelola 

memperlakukan semua pemangku kepentingan secara adil dan setara, baik 

pemangku kepentingan primer (pemasok, pelanggan, karyawan, pemodal) 

maupun pemangku kepentingan sekunder (pemerintah, masyarakat, dan 
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yang lainnya). Hal inilah yang memunculkan konsep stakeholders (seluruh 

kepentingan pemangku kepentingan), bukan hanya kepentingan 

stockholders (pemegang saham saja). 

2.5 Rasio Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan indikator utama untuk mengetahui capaian kinerja 

operasional perusahaan. Kinerja keuangan adalah ukuran yang didefinisikan secara 

sempit untuk hasil operasional perusahaan dan secara sederhana dapat 

mencerminkan pencapaian tujuan ekonomi perusahaan  (Braune et al., 2020). 

Kinerja keuangan merepresentasikan usaha perusahaan dalam mencapai 

keberhasilan menciptakan laba, sehingga melalui analisis kinerja keuangan dapat 

memproyeksikan pertumbuhan serta potensi perusahaan di masa depan melalui 

pemanfaatan sumber daya perusahaan (Giovanni et al., 2021). 

Adapun tujuan pengukuran kinerja keuangan yaitu: 

a) Mengetahui tingkat likuiditas yang menunjukkan kemampuan suatu 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera 

diselesaikan pada saat ditagih. 

b) Mengetahui tingkat solvabilitas yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabia perusahaan tersebut 

dilikuidasi, baik keuangan jangka pendek maupun jangka panjang. 

c) Mengetahui tingkat rentabilitas atau yang sering disebut dengan 

profitabilitas 

d) menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama 

periode tertentu. 



25 
 
 

 
 

e) Mengetahui tingkat stabilitas yang menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk melakukan usahanya dengan stabil, yang diukur dengan 

mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-

hutangnya serta membayar beban bunga atas hutang-hutangnya tepat pada 

waktunya (Ayu et al., 2021). 

Pengukuran kinerja keuangan dilakukan melalui analisis laporan keuangan. 

Rasio keuangan merupakan alat utama dalam melakukan analisa keuangan. 

Sehingga tujuan utama yang ingin dicapai dalam melakukan analisa laporan 

keuangan adalah untuk menilai kinerja perusahaan dalam usaha mencapai hasil 

yang optimal demi kelangsungan usaha. Rasio keuangan akan membantu investor 

dalam mengevaluasi perusahaan, sehingga para investor tidak berspekulasi dalam 

menilai kinerja perusahaan berdasarkan rasio keuangan tersebut (Nalurita, 2017). 

Terdapat terdapat tiga karakteristik yang dievaluasi melalui analisis laporan 

keuangan yaitu likuiditas, solvabilitas, aktivitas dan profitabilitas. Untuk menilai 

kemampuan perusahaan untuk bertahan dalam jangka waktu lama dan kemampuan 

dalam membayar deviden dan pertumbuhan investasi maka pemegang saham lebih 

tertarik pada solvabilitas dan profitabilitas. Berikut rasio keuangan untuk mengukur 

kinerja: 

a) Rasio likuiditas ( Liquidity Ratio )  

Merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Artinya apabila perusahaan 

ditagih , perusahaan akan mampu untuk memenuhi utang tersebut, terutama 

utang yang sudah jatuh tempo. Dengan kata lain ,rasio likuiditas berfungsi 

untuk menunjukkan atau mengukur kemampuan perusahaan dalam 
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memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh tempo, baik kewajiban kepada 

pihak luar perusahaan (likuiditas badan usaha) maupun didalam perusahaan 

(likuiditas perusahaan) . 

b) Rasio Profitabilitas  

Merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 

manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan 

dari penjualan dan pendapatan investasi. Intinya adalah penggunaan rasio 

ini menujukkan efisiensi perusahaan. Penggunaan rasio profitabilitas dapat 

dilakukan dengan menggunakan perbandingan antara berbagai komponen 

yang ada dalam laporan keuangan, terutama laporan keuangan neraca dan 

laba rugi. Tujuannya adalah agar terlihat perkembangan perusahaan dalam 

rentang waktuu tertentu, baik penurunan atau kenaikan,sekaligus mencari 

penyebab perubahan tersebut.  

c) Rasio Solvabilitas 

Rasio solvabilitas atau leverage merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya 

berapa besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan 

dengan aktivanya. Rasio solvabilitas atau diistilahkan dengan rasio utang 

adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi semua kewajibannya baik 

kewajiban jangka pendek maupun kewajiban jangka panjang. Terdapat 

beberapa kepentingan kreditor terhadap suatu perusahaan yaitu (a) 

kemampuan membayar bunga dan pokok pinjaman, (b) kebijakan 

perlindungan kreditur jangka panjang dan (c) prospek laba dan perkiraan 
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arus kas. Sehingga rasio yang dapat digunakan untuk mengukur solvabilitas 

adalah Debt to Ekuity Rasio (DER).  

Rasio ini untuk mengukur proporsi aset yang didanai oleh kreditur dan 

didanai oleh pemilik perusahaan. Semakin kecil DER menunjukkan makin 

besar total aset didanai oleh modal sendiri dan semakin besar menopang 

risiko kreditur. Sehingga pada umumnya kreditur lebih menyukai angka 

DER yang rendah. DER menggambarkan sejauh mana kemampuan pemilik 

modal dalam membayar kewajiban pada pihak luar (kreditur) (Agustini & 

Wirawati, 2019). 

d) Rasio Aktivitas.  

Rasio aktivitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya secara efektif. 

Atas terpakainya aktiva perusahaan untuk aktivitas operasi, maka akan 

meningkatkan produksi yang dihasilkan oleh perusahaan. Produksi yang 

meningkat diharapkan dapat menaikkan penjualan yang berdampak pada 

peningkatan laba perusahaan, sehingga memberikan aliran kas masuk bagi 

perusahaan (Agustini & Wirawati, 2019).  

Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

tingkat efektifitas penggunaan aktiva atau kekayaan perusahaan, seberapa 

jauh aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang atau dibiayai oleh pihak luar. 

Rasio ini terdiri dari: (1) total assets turnover kemampuan dana yang 

tertanam dalam keseluruhan aktiva berputar pada suatu periode tertentu, (2) 

receivablle turnover kemampuan dana yang tertanam dalam piutang 

berputar pada periode tertentu (3) average collection periode periode rata-
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rata yang diperlukan untuk mengumpulkan piutang perusahaan. (4) 

inventory turnover kemampuan dana dalam inventory berputar pada suatu 

periode tertentu, (5) working capital turnover kemampuan modal kerja 

bersih berputar dalam suatu periode siklus kas, (6) average day’s inventory 

periode menahan persediaan rata-rata atau periode rata-rata persediaan 

barang di gudang (Agustini & Wirawati, 2019).  

Menurut Kasmir (2012) TATO merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur perputaran aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa 

jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap aset. Dengan digunakannya aset 

perusahaan untuk kegiatan operasi, maka akan meningkatkan jumlah 

produksi perusahaan, sehingga akhirnya dapat meningkatkan penjualan dan 

laba yang dimiliki perusahaan. Menurut teori keagenan kegiatan 

pengelolaan perusahaan adalah tanggungjawab agent. Oleh sebab itu, agent 

dituntut untuk dapat memaksimalkan penggunaan aset-asetnya untuk 

kegiatan operasional perusahaan sehingga dapat menaikkan penjualan. Jika 

aset perusahaan tidak bisa dimaksimalkan penggunaannya, maka 

pendapatan perusahaan juga tidak bisa maksimal, akibatnya kemungkinan 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau financial distress adalah 

semakin besar, oleh karena itu perlu ditinjau lebih lanjut mengenai tindakan 

agent dalam mengelola perusahaan 

2.6 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan penentu sebuah perusahaan dapat terus melanjutkan 

usahanya atau tidak dapat melanjutkan usahanya ditahun-tahun yang akan datang. 

Perusahaan yang lebih besar cenderung akan dapat mempertahankan kelangsungan 
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usahanya daripada perusahaan kecil. Perusahaan yang besar biasnya sudah lama 

telah mengoperasikan usaha dan perusahaan kecil biasanya baru memulai usaha, 

perusahaan ukuran kecil biasanya kurang bisa mempertahankan kelangsungan 

usahanya. Mckeown et al., (1991) menjelaskan bahwa perusahaan dengan 

pertumbuhan positif, memberikan suatu tanda bahwa ukuran perusahaan tersebut 

semakin berkembang dan mengurangi kecenderungan kearah kebangkrutan. 

2.7  Badan Usaha Milik Negara 

BUMN didefinisikan sebagai suatu bentuk badan usaha dengan seluruh atau 

sebagian besar modalnya merupakan milik negara melalui penyertaan secara 

langsung yang bersumber dari kekayaan negara yang dipisahkan. BUMN menjadi 

faktor fundamental dalam menggerakan roda perekonomian nasional demi 

tercapainya kesejahteraan masyarakat. BUMN didirikan untuk berkontribusi dalam 

perekonomian nasional khususnya penerimaan negara melalui penciptaan 

keuntungan. (Undang-undang Republik Indonesia Tentang Badan Usaha Milik 

Negara, 2003).  

2.3.1 Sejarah Kementerian BUMN 

Organisasi Pemerintah yang memiliki Tugas Pokok dan Fungsi (Tupoksi) 

melaksanakan pembinaan terhadap Perusahaan Negara/Badan Usaha Milik Negara 

di Republik Indonesia telah ada sejak tahun 1973. Awalnya, organisasi ini 

merupakan bagian dari unit kerja di lingkungan Departemen Keuangan Republik 

Indonesia. Selanjutnya, organisasi tersebut mengalami beberapa kali perubahan dan 

perkembangan.  Dalam periode 1973 sampai dengan 1993, unit yang menangani 

pembinaan BUMN berada pada unit setingkat Eselon II. Unit organisasi itu disebut 

Direktorat Persero dan PKPN (Pengelolaan Keuangan Perusahaan Negara). 
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Selanjutnya, terjadi perubahan nama menjadi Direktorat Persero dan BUN (Badan 

Usaha Negara). Kemudian organisasi ini berubah menjadi Direktorat Pembinaan 

BUMN (Badan Usaha Milik Negara) sampai dengan tahun 1993. Periode 1993 

sampai dengan 1998, organisasi yang awalnya hanya setingkat Direktorat/Eselon 

II, ditingkatkan menjadi setaraf Direktorat Jenderal/Eselon I, dengan nama 

Direktorat Jenderal Pembinaan Badan Usaha Negara (DJ-PBUN). Dalam kurun 

waktu 1993-1998 tercatat 2 (dua) orang Direktur Jenderal Pembinaan BUMN, 

yakni Bapak Martiono Hadianto dan Bapak Bacelius Ruru. 

Tahun 1998, pemerintah Republik Indonesia mengubah bentuk organisasi 

pembina dan pengelola BUMN menjadi setingkat Kementerian, dengan nama 

Kementerian Negara Pendayagunaan BUMN/Kepala Badan Pembinaan BUMN. 

Pada tahun 2000 sampai dengan tahun 2001, struktur organisasi Kementerian ini 

sempat dihapuskan dan dikembalikan lagi menjadi setingkat Eselon I di lingkungan 

Departemen Keuangan. Namun, di tahun 2001, ketika terjadi suksesi pucuk 

kepemimpinan Republik Indonesia, organisasi pembina BUMN tersebut 

dikembalikan lagi fungsinya menjadi setingkat Kementerian sampai dengan 

sekarang. 

2.5.2 Tugas Pokok dan Fungsi BUMN 

Tugas pokok BUMN adalah menyelenggarakan urusan pemerintahan di bidang 

BUMN, untuk membantu Presiden dalam menyelenggarakan pemerintahan negara. 

Pembinaan badan usaha milik negara tersebut termasuk pembinaan entitas yang 

dikendalikan oleh BUMN baik secara langsung maupun tidak langsung sesuai 

ketentuan. Dalam melaksanakan tugas, BUMN menyelenggarakan fungsi: 
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a) Perumusan dan penetapan kebijakan di bidang penyusunan inisiatif bisnis 

strategis, penguatan daya saing dan sinergi, penguatan kinerja, penciptaan 

pertumbuhan berkelanjutan, restrukturisasi, pengembangan usaha, serta 

peningkatan kapasitas infrastruktur bisnis BUMN; 

b) Koordinasi dan sinkronisasi pelaksanaan kebijakan di bidang penyusunan 

inisiatif bisnis strategis, penguatan daya saing dan sinergi, penguatan 

kinerja, penciptaan pertumbuhan berkelanjutan, restrukturisasi, 

pengembangan usaha, serta peningkatan kapasitas infrastruktur bisnis 

BUMN; 

c) Koordinasi pelaksanaan tugas, pembinaan dan pemberian dukungan 

administrasi di lingkungan kami; 

d) Pengelolaan barang milik negara yang menjadi tanggung jawab kami; 

e) Pengawasan atas pelaksanaan tugas di lingkungan kami. 

Dalam perjalananya jumlah BUMN mengalami perubahan sesuai dengan 

implementasi strategi pembinaan BUMN untuk mengoptimalkan kontribusi 

BUMN terhadap ekonomi bangsa. Dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai 

tambah, kementerian BUMN melalui rekontruksi korporasi (holding, marger, 

akuisisi dll). Perkembangan fokus rekontruksi dilakukan mulai tahun 2020 sampai 

5 tahun kedepan akan membuat jumlah BUMN menjadi lebih efisien dengan jumlah 

kurang dari 70 BUMN. Sesuai dengan strategi jangka panjang kementerian BUMN, 

BUMN dikelompokkan ke dalam klaster-klaster sesuai value chain dan core 

bussines masing-masing untuk meningkatkan penguatan rantai nilai dan efisiensi. 

Dalam pengelolaanya saat ini telah dibentuk 12 klaster BUMN yang dibina oleh 
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dua wakil menteri (BUMN, 2021). Berikut bagan 12 klaster BUMN yang dibina 

oleh dua wakil menteri: 

Gambar 3 

 Bagan 12 klaster Wakil Menteri BUMN 1 

 

 

 

 

 

Sumber: https://BUMN.go.id 

Gambar 4  

Bagan 12 klaster Wakil Menteri BUMN II 

 

 

 

 

 

Sumber: https://BUMN.go.id 
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2.8 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual biasa digunakan untuk menggambarkan mengenai teori dan 

masalah yang akan dipecahkan dalam sebuah penelitian. Oleh karena itu berikut 

gambar kerangka konseptual dalam penelitian ini : 
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2.9 Penelitian Terdahulu  

Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh GCG terhadap financial distress 

dikemukakan oleh Salloum et al., (2014) yang menunjukkan bahwa financial 

distress memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan frekuensi pertemuan 

komite audit. Sedangkan penelitian lain menunjukkan bahwa frekuensi pertemuana 

audit tidak berpengaruh terhadap financial distress (Rahmawati & Herlambang, 

2018). Hasil penelitian terdahulu menyatakan bahwa ukuran komite audit 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress (Rahmawati & 

Herlambang, 2018), (Kusanti & Andayani, 2015) (Luqman et al., 2018). Sedangkan 

penelitian lain menyatakan bahwa ukuran komite audit tidak berpengaruh terhadap 

financial distress (Dianova & Nahumury, 2019), (Salloum et al., 2014). 

Hasil penelitian terdahulu menyatakan bahwa ukuran dewan direksi 

berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial distress (Kusanti & Andayani, 

2015). Sedangkan penelitian lain menyatakan bahwa ukuran dewan direksi tidak 

berpengaruh terhadap financial distress (Baklouti et al., 2016). Ukuran dewan 

komisaris tidak berpengaruh terhadap Financial distress (Kusanti & Andayani, 

2015), (Mafiroh & Triyono, 2016). Sedangkan penelitian lain menunjukkan bahwa 

ukuran dewan berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress (Atosh 

& Iriya, 2018). Hasil penelitian menunjukkan manajemen resiko berpengaruh 

negatif terhadap financial distress (Lutfiyanti & Dahlia, 2020). Sedangkan 

penelitian lain menunjukkan bahwa manajemen resiko tidak berpengaruh terhadap 

financial distress (Koeswara & Harjito, 2016). 

Hasil peneliatian terdahulu terdapat beberapa hasil yang berbeda mengenai 

pengaruh likuiditas terhadap financial distress. Hasil penelitian pertama 
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menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress 

(Rahmawati & Herlambang, 2018), (Mafiroh & Triyono, 2016), (Pranita & 

Kristanti, 2020), (Agustini & Wirawati, 2019). Sedangkan hasil penelitian kedua 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadap financial distress (Valentina & 

Jin, 2021), (Zelie, 2019), (Lord et al., 2020), (Widhiari & Merkuswati, 2015). 

. Hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh profitabilitas terhadap 

financial distress masih memiliki perbedaan. Dimana hasil penelitian pertama 

menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress 

(Zelie, 2019), (Lord et al., 2020), (Luqman et al., 2018), (Agustini & Wirawati, 

2019), (Valentina & Jin, 2021), (Rahmawati & Herlambang, 2018). Sedangkan 

penelitian kedua memiliki hasil bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap 

financial distress (Mafiroh & Triyono, 2016). Hasil penelitian terdahulu mengenai 

pengaruh aktivitas terhadap financial distress masih memiliki perbedaan. Dimana 

hasil penelitian pertama menyatakan bahwa rasio aktivitas tidak berpengaruh 

terhadap financial distress (Mafiroh & Triyono, 2016), (Atosh et al., 2018), (Zelie, 

2019), (Lord et al., 2020). Sedangkan penelitian kedua memiliki hasil bahwa rasio 

aktivitas tidak berpengaruh terhadap financial distress (Agustini & Wirawati, 

2019). 

Hasil penelitian terdahulu mengenai ukuran perusahaan terhadap financial 

distress masih memiliki perbedaan. Dimana hasil penelitian pertama menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial 

distress (Baklouti et al., 2016), (Valentina & Jin, 2021). Penelitian kedua 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial 

distress (Safitri & Yuliana, 2021). 
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Younas et al., (2021) dan Fitriani & Huda (2020) menemukan pengaruh 

positif signifikan model altman terhadap indikator financial distress. Semakin 

tinggi nilai Altman z-score, semakin rendah risiko financial distress. Hal ini dapat 

mendorong perusahaan yang terdaftar di Pakistan untuk mengikuti dan menerapkan 

praktik tata kelola perusahaan yang baik, yang akan meningkatkan kepercayaan 

investor, regulator dan pemangku kepentingan dalam bisnis. Kegagalan 

melanjutkan usaha sebenarnya dapat dideteksi secara dini melalui uji potensi 

financial distress dengan berbagai macam model seperti Altman z-score, Zmijewski, 

Grover, Springer (Al-khatib & Al-Horani, 2015). 

Tata kelola perusahaan yang baik diharapkan dapat mengurangi kesulitan 

keuangan tetapi praktik tata kelola perusahaan yang buruk menyebabkan 

kemungkinan kesulitan keuangan yang lebih tinggi. Kesulitan keuangan yang 

dihadapi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Kenya seperti Uchumi 

Supermarkets, CMC motors dan Mumias Sugar memiliki tata kelola yang buruk. 

Selain itu, kerugian besar yang dipublikasikan dan banyak perselisihan yang belum 

terselesaikan  mengakibatkan kasus pengadilan oleh Kenya Airways dan Kenol 

Kobil juga telah mendorong praktik tata kelola perusahaan menjadi sorotan (Atosh 

& Iriya, 2018). 

Menurut Lu & Chang (2009), variabel keuangan dan tata kelola lebih baik 

memprediksi kesulitan keuangan daripada variabel makroekonomi. Penelitian 

tentang hubungan antara financial distress, kinerja perusahaan dan tata kelola 

perusahaan pada sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Taiwan. Mereka 

menemukan bahwa kemampuan perusahaan untuk keluar dari kesulitan keuangan 

tergantung pada praktik tata kelola perusahaannya. Penelitian menunjukkan bahwa 
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praktik tata kelola perusahaan yang baik dapat membantu manajemen untuk 

memberikan informasi keuangan yang lebih baik dan membantu saat menghadapi 

kesulitan keuangan (Baklouti, 2016) 

Hasil penelitian lain menunjukkan bahwa frekuensi pertemuan anggota 

komite audit merupakan faktor penting karena membantu komite audit untuk 

menghambat kesulitan keuangan. Frekuensi pertemuan memainkan peran penting 

untuk memastikan efektivitas komite audit. Dengan kata lain, komite audit dengan 

rapat yang sering dapat membantu anggota komite audit untuk memastikan 

integritas pelaporan keuangan, untuk memberikan pemantauan yang lebih baik dan 

untuk meninjau operasi secara efektif (Salloum et al., 2014). 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Syuhada (2020) menunjukkan 

bahwa rasio likuiditas, leverage, profitabilitas, aktivitas, arus kas, dan ukuran 

perusahaan berpengaruh untuk memprediksi financial distress. Secara parsial, rasio 

likuiditas berpengaruh positif dan signifikan, rasio leverage, profitabilitas, arus kas 

dan ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan, sedangkan rasio 

aktivitas tidak berpengaruh didalam menentukan kemungkinan terjadinya kondisi 

financial distress.  

Penelitian yang dilakukan oleh Safitri & Yuliana (2021) berdasarkan metode 

purposive sampling, diperoleh sampel sejumlah 38 perusahaan. Metode analisis 

yang digunakan adalah metode statistik deskriptif dengan menggunakan alat 

analisis regresi moderasi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa current ratio 

berpengaruh positif secara signifikan terhadap financial distress. Return on asset 

dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distrees. Struktur 

modal mampu memoderasi hubungan return on asset terhadap financial distress. 
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Struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan current ratio dan ukuran 

perusahaan terhadap financial distress pada pada perusahaan sektor industri dasar 

dan kimia. Dengan menggunakan model grover dapat diketahui bahwa dari tiga 

puluh delapan sampel penelitian semua perusahaan tidak berpotensi bangkrut. 

Penelitian yang dilakukan oleh Valentina & Jin (2020)  menggunakan 49 

perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai sampel akhir. Dalam menguji 

hipotesis, penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas, kinerja perusahaan, ukuran 

perusahaan, dan kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress. 

Di samping itu, likuiditas, leverage, kebijakan dividen, dan kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Hasil penelitian Lukman et al., (2018) menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan negatif yang signifikan antara kepemilikan blockholder, kepemilikan 

direktur dan komite audit dengan probabilitas terjadinya financial distress. 

Hubungan kausal juga diuji, dan hasilnya menunjukkan bahwa adopsi sukarela dari 

struktur tata kelola perusahaan mengarah pada tingkat kesulitan keuangan yang 

lebih rendah. 

2.10. Pengembangan Hipotesis 

Menurut Kurniawati & Kholis (2016) financial distress adalah sebuah kondisi 

kesulitan keuangan yang menimpa suatu entitas. Masalah dalam teori keagenan 

antara principal dan agent dipengaruhi oleh beberapa faktor, antara lain pilihan 

buruk (adverse selection) dan bencana moral (moral hazard). Adverse selection 

terjadi apabila principal tidak mengetahui kemampuan agen dalam melaksanakan 

tugasnya, sehingga menyebabkan pemilihan yang salah terhadap agen. Moral 
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hazard terjadi apabila kontrak antara principal dan agen telah disetujui, tetapi pihak 

agen yang memiliki dan mengetahui informasi lebih banyak tentang perusahaan 

daripada principal. Masalah dalam keagenan tersebut dapat juga mempengaruhi 

kinerja perusahaan yang berakhir pada keberlangsungan kehidupan perusahaan. 

Oleh karena itu diperlukan adanya alat untuk memprediksi financial distress lebih 

awal guna untuk mengetahui kondisi  financial distress  pada perusahaan Badan 

Usaha Milik Negara. 

2.10.1 Pengaruh Frekuensi Pertemuan Komite Audit terhadap Financial 

Distress 

Pertemuan yang sering dilakukan oleh komite audit memberikan pemantauan yang 

lebih baik dari lingkungan keuangan dan mengurangi masalah pelaporan keuangan. 

Pertemuan secara periodik ini sebagaimana ditetapkan oleh komite audit sendiri dan 

dilakukan sekurang-kurangnya sama dengan ketentuan rapat dewan komisaris yang 

ditentukan dalam anggaran dasar perusahaan. Komite audit biasanya perlu untuk 

mengadakan pertemuan tiga sampai empat kali dalam satu tahun untuk 

melaksanakan kewajiban dan tanggungjawabnya (Anggarini, 2010). 

Apabila komite audit menemukan hal-hal yang diperkirakan dapat 

mengganggu kegiatan perusahaan, komite audit wajib menyampaikannya kepada 

dewan komisaris selambat-lambatnya sepuluh hari kerja.  Dengan mengadakan 

pertemuan secara berkala, komite audit memberikan efektivitasnya dan memastikan 

integritas proses pelaporan keuangan. Sedangkan komite audit di perusahaan 

dengan masalah pelaporan keuangan, tidak sering mengadakan pertemuan 

dibandingkan dengan komite audit di perusahaan yang tidak memiliki masalah 

pelaporan keuangan. Hasil penelitian Salloum et al., (2014) menunjukkan bahwa 
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kesulitan keuangan memiliki hubungan negatif yang signifikan dengan frekuensi 

rapat komite audit. Oleh karena itu  hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai 

berikut: 

H1  : Frekuensi pertemuan komite audit berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap financial distress. 

2.10.2 Pengaruh Ukuran Komite Audit terhadap Financial Distress 

Ukuran komite audit merupakan mekanisme good corporate governance yang 

dapat menghindari terjadinya permasalahan keuangan karena keberadaan komite 

audit yang efektif dapat mengubah kebijakan yang berbeda dalam pencapaian laba 

akuntansi pada beberapa tahun kedepan (Kusianti, 2015). Salloum et al., (2014) 

menunjukkan bahwa komite audit yang besar menyediakan lebih banyak sumber 

daya pemantauan manajemen puncak dan kualitas laporan keuangan. Ini dapat 

meningkatkan praktik tata kelola internal dan meningkatkan sumber daya 

pemantauan internal. Serta komite audit yang besar meningkatkan kualitas 

pelaporan keuangan, karena efektivitasnya meningkat dengan adanya anggota yang 

berpengalaman dan berpengetahuan. Ini adalah bukti bahwa komite berukuran tepat 

dapat menggunakan pengalaman mereka untuk membantu komite dalam 

pemantauan. 

Efektifitas komite audit akan meningkat jika ukuran komite meningkat, 

karena komite memiliki sumber daya lebih untuk menangani masalah-masalah yang 

dihadapi perusahaan. Semakin banyak jumlah komite audit dapat menurunkan 

kemungkinan perusahaan mengalami permasalahan keuangan. Sesuai peraturan 

Bapepam-LK No. IX.I.5 tentang komite audit, struktur, dan keanggotaan komite 

audit. Keanggotaan paling kurang terdiri dari tiga orang anggota yang berasal dari 
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komisaris independen dan pihak dari luar Perseroan, dengan Komisaris Independen 

sebagai ketua. Namun. dalam Peraturan Menteri BUMN No.PER-12/MBU/2012 

tanggal 24 Agustus 2012 tentang Organ Pendukung Dewan Komisaris/ Dewan 

Pengawas BUMN tidak disebutkan jumlah minimalnya, hanya disebutkan terdiri 

dari Ketua dan Anggota Komite Audit. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Lukman et al., (2018) ukuran komite audit berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap financial distress. Oleh karena itu  hipotesis yang dirumuskan adalah 

sebagai berikut: 

H2  : Ukuran komite audit berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

financial distress. 

2.10.3 Pengaruh Dewan Direksi terhadap Financial Distress 

Dewan komisaris merupakan mekanisme good corporate governance yang dapat 

meminimalisir permasalahan agency yang timbul antara dewan direksi dan 

pemegang saham. Peran ini diharapkan mampu meminimalisir permasalahan 

agensi yang timbul antara dewan direksi dan pemegang saham. Peran ini lebih 

ditekankan pada fungsi monitoring implementasi kebijakan direksi. Semakin 

banyak dewan komisaris maka akan dapat menurunkan kemungkinan perusahaan 

mengalami tekanan keuangan. Menurut teori keagenan, poin utama yang 

mendukung dewan direksi yang lebih besar adalah pertumbuhan jumlah staf untuk 

mengontrol perilaku CEO.  

Dewan direksi yang kecil akan lebih mudah dikendalikan oleh pejabat atas 

dasar kohesi sosial, sedangkan dewan direksi yang besar tidak akan mudah 

dipengaruhi atau didominasi oleh CEO. Dewan direksi akan memiliki kemampuan 

untuk mengontrol papan kecil dengan berbagai metode. Namun, kecil kemungkinan 
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dewan direksi yang lebih besar akan tunduk pada penyimpangan dari pihak 

manajemen. Dengan demikian, semakin besar dewan, semakin besar pengurangan 

perilaku oportunistik pemimpin diamati secara empiris (Baklouti, 2016). Penelitian 

yang dilakukan oleh Younes et al., (2021) menunjukkan bahwa  ukuran dewan 

direksi berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Oleh karena itu  

hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H3  : Ukuran dewan direksi berpengaruh negatif dan signifikan  terhadap 

financial distress. 

2.10.4 Pengaruh Dewan Komisaris terhadap Financial Distress 

Dewan komisaris merupakan mekanisme good corporate governance yang dapat 

meminimalisir permasalahan agency yang timbul antara dewan direksi dan 

pemegang saham. Peran ini diharapkan mampu meminimalisir permasalahan 

agensi yang timbul antara dewan direksi dan pemegang saham. Peran ini lebih 

ditekankan pada fungsi monitoring implementasi kebijakan direksi. Semakin 

banyak dewan komisaris maka akan dapat menurunkan kemungkinan perusahaan 

mengalami tekanan keuangan. Dewan komisaris independen melakukan 

monitoring terhadap kinerja dari dewan direksi yang dipimpin oleh direktur dan 

bertindak secara independen tanpa adanya pengaruh dari pihak-pihak yang ada 

dalam perusahaan. Komisaris independen diharapkan mampu menempatkan 

keadilan sebagai prinsip utama dalam memperhatikan kepentingan pihak-pihak 

yang mungkin sering terabaikan. Sehingga semakin tinggi proporsi komisaris 

independen akan memperkecil kemungkinan terjadinya financial distress (Mafiroh 

& Triyono, 2016). Hasil penelitian Atosh & Iriya (2018) menunjukkan bahwa 
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ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress. Oleh karena itu  hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H4  : Ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif dan signifikan  terhadap 

financial distress 

2.10.5 Pengaruh Manajemen Resiko terhadap Financial Distress 

Menurut Brigham & Ehrhardt (2014) perusahaan harus mengelola eksposur risiko 

mereka untuk menghindari kesulitan keuangan. Jika perusahaan dapat menangani 

risiko dengan baik, maka perusahaan memiliki peluang untuk menghindari 

kerugian. Perusahaan yang berhasil menerapkan manajemen risiko perusahaan 

yang efektif (integratif) memiliki keunggulan jangka panjang yang lebih kompetitif 

dibandingkan dengan perusahaan yang mengelola dan memantau risiko secara 

parsial. Implementasi Manajemen Risiko bertujuan mendorong penyajian informasi 

risiko sebagai early warning system untuk mendukung pengambilan keputusan di 

dalam mengendalikan risiko bisnis dan meningkatkan kesadaran risiko sebagai 

langkah konkret melaksanakan tata kelola perusahaan yang baik (Good Corporate 

Governance) di lingkungan Perseroan. Hasil penelitian Lutfiyanti & Dahlia (2020) 

menunjukkan manajemen resiko berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Oleh karena itu  hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H5 : Ukuran komite manajemen resiko berpengaruh negatif dan  

signifikan   terhadap financial distress 

2.10.6 Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Financial Distress 

Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya. Menurut teori keagenan, keputusan hutang piutang perusahaan 

berada dibawah kendali agen. Keputusan agen pada masa lalu yang memutuskan 
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untuk melakukan pinjaman atau kredit pada pihak luar perusahaan mengakibatkan 

adanya kewajiban keuangan yang jatuh tempo pada saat ini. Jika kewajiban 

keuangan jatuh tempo yang dimiliki suatu perusahaan terlalu banyak, maka keadaan 

tersebut harus cepat ditangani oleh agen karena akan mengakibatkan perusahaan 

semakin dekat dengan kondisi financial distress.   

Likuiditas yang tinggi dapat menunjukkan sinyal yang baik dan positif bagi 

investor dan kreditur karena perusahaan dianggap telah mampu untuk menutupi 

kewajiban lancarnya dan dianggap baik untuk pengelolaannya. Oleh karena itu 

apabila perusahaan tidak mampu melunasi utang jangka panjang maupun jangka 

pendeknya maka akan berpengaruh terhadap financial distress.  Hasil penelitian 

terdahulu menyatkan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap financial 

distress artinya semakin tinggi nilai likuiditas maka semakin tinggi nilai financial 

distress (Irwandi & Rahayu, 2019), (Asfali, 2019). Maka hipotesis yang 

dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H6  : Rasio likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress. 

2.10.7 Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress 

Rasio profitabilitas mengukur tingkat efektifitas manajemen dalam melaksanakan 

kegiatan operasinya untuk menghasilkan laba. Menurut teori keagenan, kegiatan 

operasi peusahaan merupakan tugas dari agen. Jika suatu perusahaan mempunyai 

laba yang tinggi, maka dapat dikatakan bahwa agen berhasil mengambil keputusan 

terbaik dalam pengelolaan perusahaan. Profitabilitas menunjukkan efisiensi dan 

efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba perusahaan. Pemanfaatan 

aset perusahaan yang dikelola dengan baik maka terjadi peningkatan pendapatan 
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yang berakibat pada besarnya profitabilitas yang dampaknya pada penurunan 

kondisi financial distress (Kusanti & Andayani, 2015). Laba perusahan yang tinggi 

dapat memberi sinyal positif bagi para investor untuk berinvestasi di perusahaan 

tersebut. Zelie (2019) menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

signifikan secara statistik terhadap kondisi financial distress. Maka hipotesis yang 

dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H7  : Rasio profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan   terhadap 

financial distress. 

2.10.8 Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap Financial Distress 

Rasio aktivitas digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas pemanfaatan sumber 

daya perusahaan guna menunjang aktivitas perusahaan. Menurut teori keagenan, 

kegiatan pengelolaan perusahaan adalah tanggungjawab agen. Oleh karena itu, agen 

dituntut untuk dapat memaksimalkan penggunaan aset perusahaan untuk kegiatan 

operasional agar dapat menaikkan penjualan.  Semakin tinggi perputaran total aset 

menggambarkan semakin efektif total aset perusahaan menghasilkan penjualan. Hal 

tersebut dapat membuat sinyal bagi investor maupun kreditur untuk melakukan 

investasi dan kreditnya di perusahaan karena perusahaan telah dinilai baik dalam 

pengelolaan perusahaan. Total asets turnover digunakan untuk mengetahui 

perputaran aset perusahaan sehingga para investor dapat mengetahui seberapa 

efektif perusahaan dalam memanfaatkan  asetnya. Jika pelaku kegiatan pengelolaan 

perusahaan tidak bisa memaksimalkan penggunaan aset perusahaan, penjualan 

perusahaan juga tidak bisa maksimal, sehingga kemungkinan suatu perusahaan 

mengalami financial distress akan semakin besar. Hasil penelitian terdahulu 

menyatakan bahwa rasio aktivitas berpengaruh negatif terhadap prediksi financial 
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ditress (Atos & Iraya, 2020), (Zelie, 2019), (Lord et al., 2020). Oleh karena itu  

hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut: 

H8  : Rasio aktivitas berpengaruh negatif dan signifikan  terhadap financial 

distress. 

2.10.9 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress 

Ukuran perusahaan adalah proses mengelompokkan perusahaan ke dalam beberapa 

kategori, diantaranya perusahaan besar, perusahaan sedang dan perusahaan kecil. 

Skala perusahaan merupakan ukuran yang dipakai untuk mengelompokkan 

perusahaan kedalam kategori tersebut. Ukuran perusahaan merupakan suatu skala 

yang dapat mengklasifikasikan perusahaan besar dan kecil menurut berbagai cara 

yaitu berdasarkan total aset penjualan, nilai pasar saham, dan rata-rata tingkat 

penjualan. Perusahaan dengan ukuran besar memiliki akses lebih besar dan luas 

untuk mendapat sumber pendanaan dari luar.  

Untuk memperoleh pinjaman akan menjadi lebih mudah karena dikatakan 

bahwa perusahaan dengan ukuran besar memiliki kesempatan lebih besar untuk 

memenangkan persaingan atau bertahan dalam industri (Syuhada et al., 2020). 

Perusahaan memiliki ukuran lebih besar dilihat lebih bisa menghadapi krisis saat 

mengoperasikan usahanya sehingga kecil kemungkinan terjadinya financial 

distress. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada financial distress (Baklouti et al., 

2016), (Valentina & Jin, 2020). Oleh karena itu  hipotesis yang dirumuskan adalah 

sebagai berikut: 

H9  : Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan  terhadap 

financial distress. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Desain Penelitian 

Dalam Penelitian ini penulis menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan 

pendekatan deskriptif. Pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, 

analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, dengan tujuan untuk menguji 

hipotesis yang telah ditetapkan. Tujuan dari metode deskriptif ini adalah untuk 

membuat deskripsi, gambaran atau lukisan secara sistematis, faktual dan akurat 

mengenai fakta-fakta, sifat-sifat serta hubungan antar fenomena yang diselidiki. 

Penelitian ini melakukan pengujian pengaruh GCG, Kinerja Keuangan dan Ukuran 

perusahaan terhadap prediksi financial distress perusahaan BUMN.  

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini mencakup perusahaan BUMN Indonesia yamg 

terdaftar di BEI tahun 2015-2020. Peneliti menggunakan data dari laporan 

keuangan periode 2015-2020. Untuk menentukan sampel penelitian, peneliti 

menggunakan metode purposive sampling. Adapun kriteria yang digunakan dalam 

pemilihan sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:  
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Tabel 1  Kriteria Pemilihan Sampel 

Keterangan Jumlah 

1. Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015-2020. 20 

2. Jenis perusahaan yang merupakan sektor keuangan terdaftar 

di BEI periode 2015-2020. 
(4) 

3. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan di BEI 

periode 2015-2020 
(0) 

Sampel terpilih 16 

Jumlah n pada penelitian periode 2015-2020 96 

Sumber: Data diolah 2022 

3.3 Operasionalisasi Variabel 

Dalam penelitian ini variabel-variabel penelitian diklasifikasikan menjadi dua 

kelompok variabel, yaitu variabel terikat (independent variabel)  dan variabel bebas 

(dependent variabel). Berikut merupakan variabel terikat dan variabel bebas pada 

penelitian ini 

3.3.1 Variabel Depanden (Y) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress. Financial distress 

merupakan tahap dimana kondisi keuangan menurun sebelum terjadinya 

kebangkrutan ataupun likuidasi. Financial distress diukur dengan indikator 

berdasarkan klasifikasi nilai Z-Altman sebagai berikut (kategori) : 

a. Nilai Z < 1,81 diberi skor kategori 3 yang mengindikasikan bahwa 

perusahaan mengalami kebangkrutan.  
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b. Nilai Z di antara 1,81 dan 2,99 (1,81 < Z < 2,99) diberikan skor kategori 

2 yang mengindikasikan bahwa perusahaan berada di zona abu-abu (grey 

area).  

c. Nilai Z > 2,99 diberikan skor kategori 1 yang mengindikasikan bahwa 

perusahaan berkemungkinan kecil mengalami kebangkrutan. Dengan kata 

lain, perusahaan berada dalam kondisi yang sehat. 

3.3.2 Variabel Independen (X) 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah: 

a) Frekuensi Pertemuan Komite Audit 

Menurut Hiro Tugiman (1995) besar untuk mengerjakan pekerjaan 

tertentu atau untuk melakukan tugas-tugas khusus atau sejumlah 

anggota Dewan Komisaris perusahaan klien yang bertanggungjawab 

untuk membantu auditor dalam mempertahankan independensinya dari 

manajemen. Komite Audit harus mengadakan rapat paling sedikit setiap 

tiga bulan atau minimal empat kali rapat dalam satu tahun (Pedoman 

FCGI, 2002). 

Frekuensi rapat Komite = jumlah rapat yang dilakukan Komite Audit 

selama satu tahun. 

b) Ukuran Komite audit 

Berdasarkan Keputusan Ketua Bapepam No.KEP-29/PM/2004 

menyatakan bahwa Komite Audit pada perusahaan publik Indonesia 

terdiri dari sedikitnya tiga orang anggota dan diketuai oleh komisaris 

independen perusahaan dengan dua orang eksternal yang independen, 
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berasal dari luar Emiten atau Perusahaan Publik (Kusanti & Andayani, 

2015).  Ukuran Komite Audit  = jumlah anggota di dalam Komite Audit. 

c) Ukuran dewan direksi  

Ukuran dewan direksi adalah mekanisme good corporate governance 

yang membantu masalah keagenan (agency conflict). Ukuran dewan 

direksi yang besar dapat membantu perusahaan dalam mengambil 

kebijakan-kebijakan yang bermanfaat bagi perusahaan sehingga dapat 

menguntungkan perusahaan tersebut dan memberikan nilai tambah bagi 

perusahaan (Fuad, 2013).  

Nilai tambah yang dimaksud adalah ukuran dewan direksi yang 

sesuai dengan besarnya perusahaan akan lebih efektif dalam dalam 

memonitoring kinerja perusahaan dan terciptanya network dengan pihak 

luar perusahaan. Semakin besar jumlah direksi yang dimiliki oleh suatu 

perusahaan maka kemungkinan perusahaan akan mengalami tekanan 

keuangan akan semakin kecil. Menurut Hadi (2014) dan (Kusanti & 

Andayani, 2015). 

Ukuran dewan direksi diukur dengan menghitung jumlah anggota 

dewan direksi yang ada dalam perusahaan pada periode t. 

d) Ukuran dewan komisaris 

Dewan komisaris merupakan organ perusahaan yang melakukan fungsi 

monitoring dari implementasi kebijakan direksi (Hadi, 2014). 

Berdasarkan peraturan otoritas jasa keuangan, dewan komisaris 

independen minimal terdiri dari 2 (dua) anggota. Menurut Wardhani 

(2007), dewan komisaris juga memiliki peran yang diharapkan dapat 
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meminimalisir permasalahan agency yang timbul antara dewan direksi 

dan pemegang saham. Santoso (2014) mengungkapkan bahwa dewan 

komisaris yang besar meyediakan lingkungan pengendalian yang baik 

dan kinerja yang lebih sempurna sehingga dapat menurunkan 

kemungkinan perusahaan mengalami tekanan. Menurut Jensen & 

Meckling (1996) ukuran dewan komisaris diukur dengan menghitung 

ukuran dewan komisaris yang ada periode t. 

e) Komite Manajemen Resiko (Risk Manajemen Comite) 

RMC adalah perangkat Dewan Komisaris untuk membantu pelaksanaan 

tugas  pengawasan dalam bidang pemantauan risiko perusahaan. RMC 

bertanggung jawab untuk memeriksa, mengawasi dan menilai prinsip 

dan kebijakan, strategi, proses, pengendalian manajemen risiko. 

Termasuk kredit, pasar, lembar neraca, risiko operasional dan 

kepatuhan. RMC dapat menyetujui transaksi atau perjanjian kredit dan 

materi-materi lain di luar persetujuan manajemen eksekutif.  

RMC yang anggotanya terdiri atas komisaris independen dan 

pihak independen yang memiliki keahlian di bidang keuangan dan 

bidang manajemen risiko. Keahlian tersebut akan semakin mampu 

dalam mendukung corporate governance melalui analisis yang 

mendalam dan detil tentang pemeriksaan risiko dan pengendalian 

internal (Ratnawati, 2012). Dalam penelitian ini RMC diukur dengan 

variabel dummy dimana RMC dalam laporan keuangan dan 0 = tidak 

mengungkapkan keberadaan RMC dalam laporan keuangan 

(Subramaniam et al., 2009), (Wahyuni & Harto, 2012). 
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f) Rasio Likuiditas 

Rasio ini ditujukan untuk dapat menilai seberapa besar tingkat likuiditas 

dari entitas, sebesar apakah aset lancar yang dimiliki perusahaan untuk 

kegiatan operasional jika dibandingkan dengan total aset yang dimiliki 

tanpa adanya pengaruh dari kewajiban. Umumnya ketika modal kerja 

bersih bernilai negatif maka perusahaan tersebut berpotensi tinggi akan 

menghadapi kesulitan finansial, begitupun sebaliknya. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung rasio ini adalah current ratio (Almilia & 

Kristijadi, 2003). 

Current Ratio = Kewajiban Lancar 

        Aktiva Lancar 

 

g) Rasio Profitabilitas 

Tujuan dari rasio ini adalah untuk mengukur kemampuan sebuah 

perusahaan untuk memperoleh keuntungan atau laba ditahan dari total 

aset yang dimilikinya. Laba ditahan merupakan keuntungan perusahaan 

yang di investasikan kembali dalam kegiatan operasional sehingga tidak 

dibagikan kepada para pemegang saham. Rasio yang digunakan adalah 

ROA (Almilia & Kristijadi, 2003). Rumus yang digunakan untuk 

menghitung rasio ini adalah : 

         ROA =  Laba Bersih 

        Total Aset 

 

h) Rasio Aktivitas 

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba sebelum 

dikurangi biaya pajak dan biaya bunga. Rasio yng digunakan dalam 
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penelitian ini adalah TATO (Almilia & Kristijadi, 2003) Rumus yang 

digunakan untuk menghitung rasio ini adalah : 

TATO =  Penjualan Bersih 

   Total Aktiva 

 

i) Ukuran Perusahaan 

Santosa & Wedari (2007) pengukuran variabel ukuran perusahaan 

dihitung dengan menggunakan natural logaritma dari total aktiva. 

Rahman dan Siregar (2012) mengukur ukuran perusahan dengan 

menggunaan logaritma total aktiva. Ukuran perusahaan dalam penelitian 

ini diukur dengan menggunakan logaritma total aktiva. 

Ukuran perusahaan = Natural Logaritma Total Aset 

3.4 Jenis dan Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian yang dilakukan penulis adalah 

sumber data sekunder. Data diperoleh dari laporan keuangan tahunan yang 

diterbitkan oleh perusahaan  BUMN periode 2015-2020 dan data diambil dari 

laman website  masing-masing perusahaan BUMN. 

3.5 Metode Analisis Data 

Metode yang dilakukan yaitu melakukan perhitungan setiap rasio keuangan untuk 

masing-masing perusahaan, selanjutnya dilakukan analisis deskriptif dan statistik 

logistik.  

3.5.1 Analisis Deskriptif 

Analisis dalam penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif bertujuan 

memberikan penjelasan mengenai variabel-variabel yang akan diamati. 

Analisis terhadap rasio-rasio untuk mencari nilai/angka-angka dari variable 
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X1 (model altman z-score) dan variabel Y (financial distress). Untuk mencari 

nilai minimum, nilai maksimal, mean (rata-rata) dan standar deviasi 

(penyebaran data) dapat dilakukan dengan menentukan kategori penilaian 

setiap nilai rata-rata (mean) perubahan pada variabel penelitian. Metode 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan IBM SPSS versi 25.0.  

3.5.2 Uji Korelasi 

Uji ini digunakan untuk mengetahui keeratan hubungan antara dua variabel 

dan untuk mengetahui arah hubungan yang terjadi antara dua variabel atau 

lebih. Dalam SPSS ada tiga metode yang digunakan diantaranya pearson 

correlation, kendall’s tau-b dan spearman corelation. Dalam penelitian ini 

uji korelasi yang digunakan adalah pearson correlation. Pengukuran yang 

digunakan adalah apabila nilai sig. < 0,05 maka dapat dikatakan bahwa 

variabel Y dan X saling berhubungan. Namun apabila nilai sig. 2 tailed > 0,05 

maka artinya variabel Y dan X tidak saling berhubungan. 

3.5.3 Uji Asumsi Klasik 

Ada beberapa pengujian yang harus dilakukan terlebih dahulu untuk menguji 

apakah model yang dipergunakan tersebut mewakili atau mendekati 

kenyataan yang ada. Untuk menguji kelayakan model regresi yang 

digunakan, maka harus terlebih dahulu memenuhi uji asumsi klasik. 

1. Uji Normalitas 

Model regresi yang baik seharusnya memiliki residu yang berdistribusi 

normal. Pengujian normalitas dapat dilakukan dengan Uji Kolmogorov-

Smirnov apabila hasilnya diatas 5% maka dapat dikatakan data residual 

berdistribusi normal. Hasil uji pada model regresi 1 diperoleh nilai Asymp. 
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Sig sebesar 0,115 artinya lebih besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan 

pada model 1, data residual terdistribusi normal. Untuk model regresi 2, 

hasil uji Kolmogorov-Smirnov diperoleh nilai Asymp. Sig sebesar 0,382 

artinya lebih besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan pada model regresi, 

data residual terdistribusi normal. 

2. Uji Autokorelasi 

Model regresi yang baik adalah model yang terbebas dari masalah 

autokorelasi. Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan uji statistik 

Durbin Watson apabila nilai Durbin Watson   diantara -2 sampai +2 maka 

model lulus uji autokorelasi. Hasil pengujian autokorelasi pada model 1 

diperoleh nilai durbin watson sebesar 0.946 dan pada model 2 sebesar 0,866 

sehingga pada model regresi 1 dan 2 tidak terdapat autokorelasi karena 

kedua model memiliki nilai Durbin Watson diantara -2 sampai +2. 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas dan tidak terjadi 

heteroskedastisitas.Untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas diuji 

dengan metode Glejser dengan cara menyusun regresi antara nilai absolut 

residual dengan variabel bebas. Apabila masing-masing variabel bebastidak 

mempengaruhi signifikan terhadap absolut residual atau nilai Sig >0,05 

maka dalam model regresi tidak terjadi gejala heteroskedestisitas. Hasil 

pengujian pada model 1 diperoleh hasil bahwa nilai kedua variabel memiliki 

nilai Sig 0,063 > dari0,05, sehingga model 1 terbebas dari adanya 

heteroskedastisitas.  
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4. Uji Multikolinieritas 

Pengujian multikolinieritas dapat dilakukan dengan melihat varians 

Inflation Factor (VIF) dan nilai tolerance. Jika nilai VIF < 10 atau nilai 

toleranc 0. tidak terjadi multikolinieritas. Pada penelitian ini digunakan 

nilai variance inflation factors (VIF) atau tolerance. Apabila nilai VIF 

>10 atau tolerance < 0,10, maka terdapat masalah multikolinearitas pada 

variabel tersebut. 

3.5.4 Regresi Logistik 

Dalam Penelitian ini, model regresi yang dipakai adalah model regresi logistik. 

Pada penelitian ini menggunakan regresi logistik karena terdapat variabel depenen 

berbentuk kategori, 7 variabel independen berbentuk rasio dan 1 variabel yang 

berbentuk dummy (nominal), yaitu 1 = perusahaan yang memiliki komite 

manajemen resiko, 0 = perusahaan tidak memiliki komite manajemen resiko. Model 

regresi logistik pada penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut :  
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𝐹𝐷 =
𝐹𝐷

1 − 𝐹𝐷
= 𝛼 + 𝛽1𝐹𝑃𝐾𝐴 + 𝛽2𝑈𝐾𝐴 + 𝛽3𝑈𝐷𝐾 + 𝛽4𝑈𝐷𝐷 + 𝛽5𝑀𝑅

+ 𝛽6𝐶𝑅 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴 + 𝛽8𝑇𝐴𝑇𝑂 + 𝛽5𝑈𝑃 +  𝜀 

Keterangan: 

𝐹𝐷 =
𝐹𝐷

1−𝐹𝐷
        = Financial Distress 

α   = Konstanta 

β1, β2, β3, β4, β5, β6, β7, β8, β9, β10, = Koefisien regresi 

FPKA   = Frekuensi Pertemuan Komite Audit 

UKA   =Ukuran Komite Audit 

UDK   = Ukuran Dewan Komisaris 

UDD   = Ukuran Dewan Direksi 

MR   = Manajemen Resiko 

CR   = Likuiditas 

ROA   = Profitabilitas 

TATO   = Rasio Aktivitas 

UP   = Ukuran Perusahaan 

𝜀    = Residual 

 

3.5.5 Uji keseluruhan model ( Overall Model Fit Test) 

Dalam melakukan pengujian model regresi menggunakan software SPSS.25 dapat 

dinilai dengan menggunakan dua cara yaitu dengan menggunakan likelihood ratio 

(lr statistik) dan Prob ratio (lr statistik). Pengukuran overall model fit test ini 

digunakan untuk menguji hipotesis nol, apakah data – data tersebut sesuai dengan 

model (tidak adanya perbedaan antara data dengan model sehingga model dapat 

dikatakan fit). 
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3.5.6 Uji Kelayakan Model Regresi  

Uji ini dinilai dengan menggunakan Goodness of Fit Test. Model ini digunakan 

untuk menguji hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model 

(tidak ada perbedaaan antara model dengan data sehingga model dapat dikatakan 

fit). Jika nilai statistik Goodness of Fit Test sama dengan atau kurang dari 0,05 maka 

hipotesis nol ditolak yang berarti ada perbedaan signifikan antara model dengan 

nilai observasinya sehingga Goodness of Fit model tidak baik dikarenakan model 

tidak dapat memprediksi nilai observasinya. 

Jika nilai statistik Goodness of Fit Test lebih besar dari pada 0,05 maka 

hipotesis nol tidak dapat ditolak yang berarti model mampu memprediksi nilai 

observasinya atau dapat dikatakan model dapat diterima karena sesuai dengan data 

observasinya. 

3.5.7 Uji Koefisien Determinasi (Nagelkarke  R  Square) 

Nilai  Nagelkerke  R  Square  mendekati nol menunjukkan bahwa kemampuan 

variabel-variabel dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas,  sedangkan  

nilai  Nagelkarke  R  Square  mendekati  satu menunjukkan bahwa  variabel  

independen  mampu  untuk  memberikan  semua informasi  yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variabilitas variabel dependen. Dalam Nagelkarke R Square  koefisien 

determinasi pada regresi logistik dapat dilihat melalui Nagelkarke R Square. 

Nagelkarke R Square adalah modifikasi koefisien dari cox and snell untuk 

memastikan nilai bevariasi dari 0 hingga 1. 
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3.5.8 Uji Parsial t 

Uji ini merupakan uji parsial untuk mengukur apakah masing koefisien regresi 

logistik signifikan. Uji  (t)  pada  umumnya  menjelaskan seberapa  jauh  pengaruh  

variabel  independen  secara  parsial  dalam  menerangkan variabel  dependen. 

Untuk mengetahui nilai uji  (uji t), tingkat signifikansi sebesar 5%, Kriteria 

pengambilan keputusan sebagai berikut : 

a. Jika thitung  <  ttabel dan p-value > 0.05  artinya salah satu variabel 

independen tidak mempengaruhi variabel dependen.  

b. Jika thitung    >  ttabel  dan p-value < 0.05 artinya salah satu variabel 

independen mempengaruhi variabel dependen. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasilapenelitian ini maka dapat disimpulkanasebagai berikut:  

1. Variabel frekuensi pertemuan audit berpengaruh negatif dan 

signifikanaterhadap financialadistress. Ketidakteraturan pertemuan komite 

auditaberdampak merugikan dan cukup besar terhadap keadaan 

perekonomian. Hal ini terjadi karena jumlah frekuensi pertemuan komite 

audit yang banyak dapat mencegah kemungkinan financial distress pada 

perusahaan BUMN. 

2. Ukuran komite audit tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hal 

tersebut karena jumlah minimum komite audit pada perusahaan BUMN 

adalah dua anggota dan tidak sesuai dengan peraturan dengan jumlah 

minimum 3 (tiga) anggota. Oleh karena itu, komite audit dianggap 

kehilangan efektivitas karena kurangnya keragaman keterampilan dan 

pengetahuan ketika jumlah anggotanya lebih sedikit. 

3. Ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Adanya partisipasi dewan direksi dalam proses peninjauan dan membuat 

pilihan strategis, dewan direksi dapat meningkatkan nilai perusahaan dan 

melakukan pengawasan sehingga  dapat mengurangi kemungkinan bahwa 

manajemen akan membuat kesalahan yang menempatkan bisnis dalam 

financial distress. 
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4. Ukuran dewanakomisaris tidak berpengaruhaterhadap financial distress. 

Hal ini disebabkan karenaadewan komisaris pada perusahan BUMN telah 

memenuhi standar dan sesuai peraturan yang ada. Sehingga dewan 

komisarisatidak memiliki pengaruhaterhadap financial distress.  

5. Variabel komite manajemen resiko berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap financial distress. Halaini disebabkan karena adanya pertimbangan 

investor dalam melakukan investasi yang mulai mengapresiasi penerapan 

komite manajemen resiko suatu perusahaan.  

6. Variabelalikuiditas yang diproxykan menggunakan currentaratio tidak 

berpengaruh terhadapafinancial distress. Hal ini disebabkan karena rasio 

yang lebih besar dapat mengindikasikan likuiditas aset lancar yang rendah. 

Perputaran aset lancar hanya digunakan untuk memenuhi kewajiban lancar 

dan kegiatan operasi harian. 

7. Variabel profitabilitas memilikiapengaruh positif danasignifikan terhadap 

financial distress ayang diukur menggunakan return on asset. ROA yang 

positif mengindikasikan adanya praktik manajemen laba atau upaya 

manajer perusahaan untuk mempengaruhi informasi dalam laporan 

keuangan dengan tujuan untuk mengelabui stakeholder mengenai kinerja 

dan kondisi keuangan. 

8. Variabel aktivitas berpengaruhapositif dan signifikanaterhadap financial 

distress. Rasio aktivitas mengukuraseberapa efektif perusahaanadapat 

menggunakan asetnya untukamenghasilkan laba sebelumadikurangi pajak 

dan biayaabunga. Artinya semakinarendah rasio aktivitas, maka semakin 
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rendahapenjualan bersih yang dilakukan oleh perusahaan dan halaini dapat 

menyebabkan terjadinyaafinancial distress. 

9. Variabel ukuranaperusahaan berpengaruhanegatif dan signifikanaterhadap  

financial distress. Total aset yang besar memudahkan diversifikasi dan 

mengurangi kemungkinan kebangkrutan bagi sebuah perusahaan. Ketika 

pembiayaan operasional perusahaan berasal dari asetnya dan bukan dari 

utang, maka hal iniadapat diartikanabahwa perusahaanamemiliki struktur 

modal yang kuat. 

5.2 KeterbatasanaPenelitian  

Keterbatasan dalam penelitianaini menggunakan metodologi penelitian regresi 

logistik karena adanya penggategorian variabelafinancial distress. Dari banyaknya 

rasio keuangan peneliti hanya menggunakan tiga rasio diantaranya profitabilitas 

yang diukur dengan ROA, likuiditas yang diukur dengan CR dan aktivitas yang 

diukur dengan TATO. Untuk memastikan distribusi data yang lebih beragam, 

penelitian ini tidak menggunakan klasifikasiatertentu pada sampel (perusahaan 

yangamemiliki laba bersihanegatif atau tidakamenghasilkan laba berturut-

turutaselama tiga tahun terakhir saatatercatat di Bursa Efek Indonesia) sehingga 

menyebabkanasebaran data meluas. 

5.3 Saran 

Mempertimbangkan adanya keterbatasan, makaapenulis memberikan saranauntuk 

penelitian yangaakan datang. Pertama dapat mnggunakan metode lain seperti 

regresi linier berganda dalam penelitian mengenai financial distress. Kedua, 

penelitian selanjutnya dapat menambahkan pengukuran variabel keuangan lainnya 
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untuk menambah ikonsitensi penelitian. Ketiga, penelitian selanjutnya 

dapatamengklasifikasikan perusahaan sampel yang memilikialaba bersih negatif 

selamaatiga tahun berturut-turut.  
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