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ABSTRAK 
 
 

PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE, FINANCIAL RATIO, DAN 

MACROECONOMICS TERHADAP FINANCIAL DISTRESS  

(Studi Pada Perusahaan Sektor Properti dan Real Estate yang Terdaftar di 

BEI Tahun 2017–2021) 

 

Oleh 

 

Cindy Veronica 

 

Penelitian ini menguji faktor-faktor yang dapat mempengaruhi financial distress 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-

2021 dengan sampel penelitian sebanyak 171 sampel. Variabel yang digunakan 

untuk menguji adalah corporate governance yang diproksikan dengan kepemilikan 

manajerial dan independensi dewan; rasio keuangan yang diproksikan dengan 

likuiditas dan profitabilitas; dan makroekonomi yang diproksikan dengan inflasi 

dan nilai tukar. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari 

laporan keuangan yang dikeluarkan oleh perusahaan. Pengambilan sampel 

menggunakan Metode purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa independensi dewan, likuiditas, dan inflasi 

berpengaruh terhadap financial distress. Namun, untuk kepemilikan manajerial, 

profitabilitas, dan nilai tukar tidak berpengaruh terhadap terjadinya financial 

distress. 

 

Kata Kunci: Corporate Governance, Financial Ratio, Macroeconomics, Financial 

distress                                                                                                                                                
  

  



 
 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT       

 

 

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE, FINANCIAL RATIO, 

AND MACROECONOMICS ON FINANCIAL DISTRESS 

(Study Of Property and Real Estate Sector Companies Listed at The IDX In 

2017–2021) 

 

By 

 

Cindy Veronica 

 
This study examines the factors that can affect the financial distress of property and 

real estate sector companies listed on the IDX in 2017-2021 with a research sample 

of 171 samples. The variables used to test are corporate governance, proxied by 

managerial ownership and board independence; financial ratios, proxied by 

liquidity and profitability; and macroeconomics, proxied by inflation and exchange 

rates. This study uses secondary data from the company's financial statements. 

Sampling using a purposive sampling method based on company criteria. The 

results showed that board independence, liquidity, and inflation affect financial 

distress. However, managerial ownership, profitability, and exchange rate do not 

affect the occurrence of financial distress. 

 

Keywords: Corporate Governance, Financial Ratio, Macroeconomics, Financial 

distress            
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Sektor properti dan real estate merupakan sektor yang memegang peranan penting 

dalam perekonomian Indonesia yang mencakup berbagai macam bisnis, termasuk 

pengembangan properti, konstruksi, pembiayaan properti, dan penyediaan layanan 

real estate. Sektor properti di Indonesia juga memiliki peran penting dalam 

menciptakan perputaran lapangan kerja pada angka 13 juta sampai 19 juta orang, 

menggerakkan sektor industri terkait, serta  kontribusi terhadap Produk Domestik 

Bruto (PDB) sebesar 16% (CNN Indonesia, 2023). Menurut Wiyanto (2019) dan   

Wulandari (2021) sektor properti memiliki karakteristik yang kompleks dan rentan 

terhadap fluktuasi pasar maupun perubahan makroekonomi. Perubahan di dalam 

pasar properti dapat dipengaruhi oleh berbagai hal, seperti perubahan regulasi 

pemerintah, corporate governance yang buruk, seperti kerugian penjualan yang 

terus-menerus, kondisi ekonomi makro negara yang tidak stabil, dan keadaan sosial 

demografis (Priyadi 2018 dan Ibrahim 2018). Oleh karena itu, pemahaman yang 

mendalam tentang dinamika sektor properti sangat penting bagi para pelaku 

industri, pemerintah, investor, dan pemangku kepentingan lainnya.  

 

Menurut Wang (2006), sebelum perusahaan memasuki fase kebangkrutan, 

perusahaan terlebih dahulu mengalami financial distress, yaitu keadaan yang 

timbul pada saat keuangan perseroan dalam keadaan buruk dan/atau krisis sehingga 

perseroan sulit memenuhi kewajibannya. Pada sektor properti dan real estate di 

Indonesia, tren financial distress selama periode 2017–2021 menunjukkan 

dinamika yang signifikan. Berdasarkan data dari Bursa Efek Indonesia (BEI), 

beberapa perusahaan dalam sektor ini menunjukkan kinerja keuangan yang 
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memburuk, terutama pada tahun 2020–2021 akibat dampak pandemi COVID-19. 

Sebagai contoh, pada tahun 2020, pertumbuhan sektor properti hanya sebesar -

2,0%, dibandingkan dengan 2019 yang mencapai 5,8% (BPS, 2021). Penurunan 

tersebut diikuti oleh peningkatan rasio utang perusahaan rata-rata sebesar 25% pada 

tahun yang sama, menunjukkan tekanan likuiditas yang semakin besar. 

 

Dalam konteks tata kelola perusahaan, beberapa perusahaan menunjukkan tingkat 

kepatuhan yang rendah terhadap prinsip-prinsip good corporate governance 

(GCG), yang dapat memperburuk kondisi financial distress. Selain itu, indikator 

makroekonomi, seperti suku bunga acuan Bank Indonesia (BI), yang mencapai 

5,75% pada 2019 dan mengalami penurunan menjadi 3,50% pada 2021, turut 

memengaruhi kemampuan perusahaan untuk mendapatkan pendanaan eksternal. 

Dukungan dari studi yang dilakukan oleh Hadi (2014), Patuh (2018) dan 

Wahidahwati (2017) menyatakan bahwa beberapa penyebab terjadinya financial 

distress adalah keadaan ekonomi sebanyak 37 % dan kondisi keuangan sebanyak 

47,3%, kelalaian, malapetaka, dan kecurangan sebanyak 14%, serta hal lain sebesar 

1,7%. Kondisi financial distress ini dapat diperparah dengan rangkaian kesalahan 

pengambilan keputusan yang tidak tepat, serta kondisi perekonomian kurang stabil.  

 

Hal ini didukung oleh Taufiqurahman (2022) dalam penelitiannya menyatakan 

bahwa kegagalan perusahaan juga bisa disebabkan oleh kelemahan dalam 

manajemen. Dalam penelitian lain Abdu (2022) menguraikan bahwa penggunaan 

mekanisme corporate governance yang efektif dapat mengurangi risiko perusahaan 

mengalami financial distress. Tujuan utama penerapan corporate governance 

adalah untuk memperkuat pengendalian internal dan memaksimalkan kepentingan 

pemegang saham, yang berdampak pada perlindungan kesejahteraan perusahaan 

(Akyuwen, 2022). Pada penelitian ini peneliti akan menguji pengaruh corporate 

governance yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial dan independensi 

dewan.  

 

Peran kepemilikan manajerial dalam perusahaan telah menjadi fokus perhatian 

dalam literatur ekonomi dan keuangan karena dapat membantu melihat kondisi 

perusahaan. Salah satu isu krusial yang berkaitan dengan kepemilikan manajerial 
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adalah dampaknya terhadap financial distress perusahaan (Ehla, 2023). Ketika 

manajer memiliki saham di perusahaan, kepentingan mereka lebih selaras dengan 

kepentingan pemegang saham. Manajer cenderung lebih berhati-hati dalam 

pengambilan keputusan bisnis karena mereka juga memiliki risiko finansial. 

Keputusan yang lebih hati-hati dan berorientasi jangka panjang dapat mengurangi 

risiko financial distress (Adi, 2021; Jia, 2022). Kepemilikan saham oleh manajer 

meningkatkan pengawasan internal karena manajer memiliki insentif untuk 

memastikan bahwa keputusan operasional dan strategis perusahaan mendukung 

keberlanjutan dan profitabilitas jangka panjang. Ini mengurangi kemungkinan 

tindakan yang dapat meningkatkan risiko financial distress. Menurut Jensen & 

Meckling (1976), ada konflik kepentingan antara manajer (agen) dan pemegang 

saham (prinsipal). Ketika manajer memiliki saham, biaya keagenan berkurang 

karena manajer lebih termotivasi untuk bertindak demi kepentingan terbaik 

perusahaan, mengurangi praktik-praktik yang dapat membahayakan keuangan 

perusahaan (Afriyenti, 2022; Khairat, 2019; Patuh, 2018). 

 

Faktor corporate governance lain yang akan dibahas pada penelitian ini yaitu 

independensi dewan. Independensi dewan merupakan salah satu elemen kunci 

dalam tata kelola perusahaan (corporate governance) yang efektif. Independensi ini 

merujuk pada kemampuan anggota dewan untuk membuat keputusan yang objektif 

tanpa adanya konflik kepentingan yang dapat mempengaruhi keputusan mereka. Di 

Indonesia, peran dan fungsi dewan direksi dan dewan komisaris diatur sesuai 

ketentuan Direksi PT. Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan Nomor 

KEP00001/BEI/01-2014 Tahun 2014 tentang Pencatatan Saham dan Efek Bersifat 

Ekuitas Selain Saham yang diterbitkan oleh Perusahaan Tercatat (SK BEI Tahun 

2014), Perusahaan Tercatat wajib memiliki Direktur Independen berjumlah 

minimal 1 orang dari jajaran anggota Direksi dan Komisaris Independen dengan 

jumlah paling kurang 30% dari jajaran anggota Dewan Komisaris yang harus 

berasal dari luar perusahaan publik (Bambang Waluyo, 2019). Menurut Dirman 

(2020), pengawasan ini dapat mengurangi perilaku oportunis yang dapat 

menyebabkan financial distress seperti membantu dalam menurunkan biaya 

keagenan yang dikeluarkan perusahaan, sehingga kemungkinan terjadinya kerugian 

yang berakibat pada kondisi financial distress menjadi lebih kecil, membantu dalam 
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proses monitoring sehingga dapat mengontrol kinerja manajer secara efektif, 

memberikan informasi yang bersifat "signal good news" bagi investor, serta 

membantu dalam proses monitoring sehingga dapat mengontrol kinerja manajer 

secara efektif (Afriyenti, 2022).  

 

Selain corporate governance terdapat hal internal lain yaitu financial ratio yang 

dapat melihat keadaan keuangan perusahaan di kemudian hari yang berguna 

sebagai bahan pertimbangan untuk mengambil keputusan yang tepat (Bangun, 

2022). Financial ratio yang dapat digunakan untuk membantu melihat kondisi 

financial distress perusahaan, diantaranya adalah likuiditas, leverage, profitabilitas, 

dan ukuran perusahaan. Rasio-rasio ini membantu dalam mengidentifikasi kekuatan 

dan kelemahan perusahaan, mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban keuangan jangka panjang, dan mengevaluasi efisiensi operasional 

(Priyatnasari, 2019; Wijaya, 2023). 

 

Pada penelitian kali ini peneliti akan meneliti rasio likuiditas yang diproksikan oleh 

Current Ratio (CR) dalam sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI. 

Current Ratio (CR) atau rasio lancar merupakan rasio untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau utang yang segera 

jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa 

banyak aset lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang 

segera jatuh tempo. Apabila aset lancarnya melebihi hutang lancarnya, maka dapat 

diperkirakan bahwa pada suatu ketika dilakukan likuiditas, aset lancar terdapat 

cukup kas ataupun yang dapat dikonversikan menjadi uang kas di dalam waktu 

singkat, sehingga dapat memenuhi kewajibannya. Perhitungan rasio lancar 

dilakukan dengan cara membandingkan antara total aset lancar dengan total utang 

lancar (Herawati, 2018). Semakin tinggi current ratio, maka semakin baik 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.

 

Rasio profitabilitas merupakan salah satu rasio keuangan yang digunakan untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan. Rasio profitabilitas yang baik dapat 

menjadi indikator bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang sehat 

(Dirman, 2020). Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka semakin besar 
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kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dan menghindari financial 

distress. Pernyataan ini juga didukung oleh penelitian Ayu (2017) yang menyatakan 

bahwa perusahaan yang memiliki profitabilitas yang baik memiliki kemungkinan 

lebih kecil untuk mengalami financial distress. Profitabilitas yang tinggi 

memberikan perusahaan kemampuan untuk bertahan dalam kondisi sulit, seperti 

resesi ekonomi atau persaingan yang ketat. Dalam kondisi sulit, perusahaan yang 

memiliki profitabilitas yang tinggi lebih mampu untuk mempertahankan 

pendapatannya dan menghindari kerugian serta memiliki lebih banyak sumber daya 

untuk berinvestasi dalam pengembangan bisnisnya  (Harjum, 2021; Kumar, 2017). 

 

Keadaan eksternal lain yang penting untuk diperhatikan dalam menganalisis 

financial distress adalah makroekonomi yang mencerminkan keadaan suatu negara. 

Menurut Yoseria (2021) dan Zakaria (2020) peristiwa ekonomi di satu negara dapat 

berdampak signifikan pada negara lain, dan ketidakstabilan ekonomi di tingkat 

nasional dapat menyebabkan krisis yang meluas secara global. Oleh karena itu, 

pemahaman tentang kondisi makroekonomi dan bagaimana mereka saling 

berhubungan adalah kritis bagi kebijakan ekonomi yang efektif dan stabilitas 

keuangan. 

 

Makroekonomi berperan penting dalam membantu para pengambil keputusan di 

tingkat pemerintah, lembaga keuangan, dan bisnis untuk merencanakan strategi dan 

tindakan yang tepat dalam menghadapi tantangan ekonomi (Fitri, 2021). Misalnya, 

melalui analisis makroekonomi, pemerintah dapat merumuskan kebijakan fiskal 

dan moneter untuk mengendalikan inflasi, mengurangi pengangguran, dan 

mendorong pertumbuhan ekonomi. Makroekonomi juga penting bagi para investor 

dan pelaku bisnis. Mendukung argumen tersebut, penelitian yang dilakukan oleh 

Ikhlasillah (2018) menyatakan bahwa pemahaman tentang kondisi makroekonomi 

suatu negara, seperti inflasi, nilai tukar, tingkat suku bunga, stabilitas politik, dan 

pertumbuhan ekonomi, dapat mempengaruhi keputusan investasi dan strategi bisnis 

perusahaan. 
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Pada penelitian kali ini, peneliti akan menganalisis mengenai inflasi dan nilai tukar. 

Inflasi yang tinggi dan nilai tukar yang tidak stabil dapat menjadi penyumbang 

risiko dalam menyebabkan financial distress pada perusahaan karena 

ketidakpastian dalam perencanaan bisnis, merusak kemampuan perusahaan untuk 

mengatur harga produk, mengendalikan biaya, atau mengelola utang (Febriani, 

2021; Muatthoroh, 2019). Pada saat perusahaan menghadapi inflasi tinggi dan nilai 

tukar yang tidak stabil, risiko mata uang, dan risiko operasional dapat meningkat, 

yang pada gilirannya dapat menyebabkan financial distress. 

 

Penelitian ini mencakup periode lima tahun (2017 hingga 2021), yang memberikan 

kesempatan untuk menganalisis hubungan antara variabel-variabel yang diteliti. 

Hal ini dapat memberikan informasi tentang pengaruh corporate governance, 

financial ratio, dan keadaan makroekonomi terhadap financial distress selama 

periode tersebut. Hasil analisis yang menyeluruh dapat membantu menyusun 

rekomendasi strategis bagi perusahaan-perusahaan pada sektor properti. 

Rekomendasi ini dapat berupa langkah-langkah perbaikan corporate governance, 

perencanaan keuangan yang lebih baik berdasarkan rasio keuangan, dan 

penyesuaian strategi bisnis menghadapi ketidakstabilan ekonomi. Oleh karena itu, 

penelitian ini dilakukan untuk mengevaluasi pengaruh corporate governance, 

financial ratio, dan macroeconomics terhadap pengaruh  financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan  real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2017 - 2021.  

 

Penelitian ini akan membahas secara lebih menyeluruh mengenai corporate 

governance (kepemilikan manajerial dan independensi dewan),  financial ratio 

(likuiditas dan profitabilitas) serta makroekonomi (inflasi dan nilai tukar) pada 

perusahaan yang mengalami financial distress. Penelitian ini  juga diharapkan dapat 

memberikan informasi yang berguna bagi investor, manajerial, pemerintah, dan 

pemegang saham terkait lainnya dalam mengambil keputusan investasi di sektor 

properti dan real estate kedepannya.  
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1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang, maka rumusan masalah adalah sebagai berikut: 

a. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh pada financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan real estate? 

b. Apakah independensi dewan berpengaruh pada financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan real estate? 

c. Apakah likuiditas berpengaruh pada financial distress pada perusahaan sektor 

properti dan real estate? 

d. Apakah profitabilitas berpengaruh pada financial distress pada perusahaan 

sektor properti dan real estate? 

e. Apakah inflasi berpengaruh pada financial distress pada perusahaan sektor 

properti dan real estate? 

f. Apakah nilai tukar berpengaruh pada financial distress pada perusahaan sektor 

properti dan real estate? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan rumusan masalah, maka tujuan penelitian adalah sebagai berikut: 

a. Menguji secara empiris pengaruh kepemilikan manajerial pada financial 

distress pada perusahaan sektor properti dan real estate. 

b. Menguji secara empiris pengaruh independensi dewan pada financial distress 

pada perusahaan sektor properti dan real estate. 

c. Menguji secara empiris pengaruh likuiditas pada financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan real estate. 

d. Menguji secara empiris pengaruh profitabilitas pada financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan real estate. 

e. Menguji secara empiris pengaruh inflasi pada financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan real estate. 

f. Menguji secara empiris pengaruh nilai tukar pada financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan real estate. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

 

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari hasil penelitian ini adalah: 

a. Manfaat empiris: Diharapkan mampu menghasilkan referensi akademis dan 

manfaat literatur untuk civitas akademika dalam sektor akuntansi keuangan dan 

manajemen strategik perusahaan yang dikhususkan untuk akademika akuntansi. 

Informasi dan data yang disajikan mengenai gambaran financial distress 

mampu menjadi pengetahuan praktis dari akademisi mengenai adanya pengaruh 

risiko kebangkrutan perusahaan yang dapat disebabkan oleh isu corporate 

governance, financial ratio, dan macroeconomics yang terjadi. Penelitian ini 

diharapkan juga mampu menjadi acuan referensi strategis dalam pengambilan 

isu penelitian pada fenomena penerapan corporate governance, risiko finansial, 

keputusan investasi, dan akuntansi keuangan, serta isu lainnya. Penulis juga 

berharap, penulisan skripsi ini mampu menjadi dasar pengembangan penelitian 

dengan topik melalui skema variabel yang lebih dikembangkan.   

b. Manfaat praktis: Mampu memberikan gambaran dan acuan kepada perusahaan 

akan pentingnya pengelolaan manajemen keuangan perusahaan serta risiko 

financial distress guna meningkatkan kualitas corporate governance dan faktor 

luar perusahaan secara berkelanjutan. Penelitian ini diharapkan juga mampu 

diaplikasikan bagi para manajer perusahaan hingga investor guna meningkatkan 

pemahaman tentang pengelolaan perusahaan dan risiko keuangan perusahaan 

serta faktor ekonomi dalam pertimbangan financial distress sebagai instrumen 

yang dapat digunakan dalam meningkatkan efektivitas pengendalian 

perusahaan. Penelitian ini juga dapat menjadi bantuan dalam pengendalian 

internal untuk mengembangkan kualitas kerja sama antara berbagai pihak dan 

pemangku kepentingan untuk menciptakan kerangka dan ekosistem 

pencegahan risiko financial distress yang berkelanjutan. Penelitian ini juga 

dapat menjadi alat informasi tambahan bagi investor, analis pasar modal, 

kreditur dan bank untuk mengambil keputusan investasi pada perusahaan.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Agency Theory 

 

Menurut Jensen & Meckling (1976), agency theory adalah suatu konsep yang 

menjelaskan tentang adanya keterkaitan antara pemilik saham sebagai prinsipal dan 

manajemen perusahaan sebagai agen. Manajemen perusahaan dipekerjakan oleh 

pemilik saham untuk bekerja demi kepentingan mereka. Asumsi dari agency theory 

adalah setiap individu yang berkaitan dengan perusahaan akan bertindak atas 

kepentingan masing-masing yang tentunya mereka akan melakukan hal yang 

menguntungkan untuk mereka sendiri. Pemegang saham yang bertindak sebagai 

pihak prinsipal dianggap hanya akan memperhatikan return (hasil keuangan) yang 

meningkat atau terhadap investasi miliknya di perusahaan tersebut karena hal-hal 

itulah yang menguntungkan untuk mereka. Agen yaitu pihak manajemen dianggap 

akan mendapatkan kepuasan dalam bentuk kompensasi finansial beserta syarat-

syarat yang terkait dengan hubungan tersebut.  

 

Jensen & Meckling (1976) juga menyatakan bahwa karena agen memiliki kendali 

utama atas perusahaan, maka mereka harus selalu bersikap transparan dalam 

mengelola perusahaan. Menurut agency theory, manajer dan pemegang saham 

mayoritas memiliki kesempatan untuk menggunakan sumber daya perusahaan 

dengan cara yang menguntungkan diri mereka sendiri. Dengan adanya pemisahan 

antara pengelolaan dan kepemilikan perusahaan, hal ini dapat memunculkan suatu 

konflik yang biasa disebut dengan konflik kepentingan. Terjadinya konflik 

kepentingan disebabkan oleh adanya kepentingan yang saling bertentangan antara 

pihak yang berkaitan dengan perusahaan yakni pihak prinsipal selaku pemberi 
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kontrak (pemegang saham) dengan pihak agen yang merupakan penerima kontrak 

dan pengelola dana yang dimiliki oleh pihak prinsipal (Myllariza, 2021).  

 

Agency theory menunjukkan bahwa corporate governance yang kuat mencegah 

pemegang saham mayoritas dan manajer mendapatkan keuntungan dari perusahaan 

dengan mengorbankan pemegang saham non-pengendali dan pemangku 

kepentingan lainnya (Bravo, 2020). Putri (2019) melakukan penelitian dan 

menemukan bahwa permasalahan agensi dapat terjadi karena terdapat kesenjangan 

kepentingan antara para pemilik saham sebagai pemilik perusahaan dengan pihak 

manajemen sebagai agen, sehingga muncul konflik kepentingan. Para pemilik 

saham berharap untuk mendapatkan pengembalian maksimal dari investasi mereka, 

sementara kepentingan manajemen adalah untuk mendorong pengelolaan aset 

bisnis yang dimiliki oleh pemilik. Hal ini menyebabkan perusahaan harus 

menanggung biaya agensi (agency cost) yang terjadi sebagai biaya yang timbul agar 

manajer dapat bertindak sesuai dengan tujuan pemilik (Kurniasanti, 2018).  

 

Selain itu, pengurangan konflik keagenan akan menghasilkan manfaat penting bagi 

perusahaan yang cenderung memperbaiki situasi keuangannya, seperti lebih banyak 

akses ke modal, pengurangan biaya modal (Reddy, 2010), akses yang aman ke aset 

keuangan (Reddy, 2010), serta akan menarik peluang investasi dan meningkatkan 

perkembangan pasar modal (Udin, 2017). Oleh karena itu, perusahaan memerlukan 

suatu mekanisme baik berupa sistem atau teknologi, untuk mengelola dan 

menyelaraskan kepentingan prinsipal dan agen. Dengan demikian maka hal ini 

sejalan dengan penelitian Harjum (2021), bahwa agency theory menjadi landasan 

teori yang mempengaruhi dan mempromosikan penerapan corporate governance 

yang baik. Tujuan dari mekanisme corporate governance yang efektif adalah untuk 

menghasilkan nilai tambah bagi semua pihak yang terkait, sehingga perusahaan 

dapat meminimalkan konflik kepentingan antara pelanggan dan manajemen, 

sehingga kepentingan kedua belah pihak dapat selaras.  
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2.1.2 Pecking Order Theory  

 

Pecking order theory adalah teori yang berbicara tentang dasar dari keputusan 

pendanaan perusahaan. Myers & Majluf (1984) berasumsi bahwa perusahaan yang 

berprofitabilitas tinggi berkecenderungan menggunakan hutang dalam jumlah 

kecil. Pada umumnya, pecking order theory ini menjelaskan alasan-alasan kenapa 

perusahaan yang profitable menggunakan utang dengan jumlah yang tidak banyak 

atau sedikit. Sebab dari hal itu bukanlah karena perusahaan tersebut membutuhkan 

pendanaan eksternal yang sedikit ataupun karena mempunyai target rasio utang 

yang rendah, akan tetapi untuk perusahaan yang dinilai kurang profitable karena 

perusahaan tersebut tidak memiliki dana internal yang mencukupi akan cenderung 

menggunakan utang dengan jumlah yang lebih tinggi, sehingga utang adalah 

sumber dana eksternal yang biasanya dipilih oleh perusahaan karena utang 

merupakan jenis sumber dana eksternal yang lebih disukai oleh perusahaan yang 

kurang profitable. Menurut Kurniasanti (2019), perubahan keuntungan dipengaruhi 

oleh pendapatan atau penjualan, biaya dan keuntungan bersih, serta total aset. 

Penjualan yang berubah tidak selalu berdampak pada perubahan keuntungan, 

karena biaya dapat berubah atau berkembang. Selain itu, perputaran aset juga dapat 

memengaruhi perubahan keuntungan perusahaan (Banerji, 2022). 

 

2.1.3 Corporate Governance 

 

Corporate governance merupakan sistem yang mengatur, mengelola, dan 

mengawasi proses pengendalian usaha dengan tujuan meningkatkan nilai saham, 

sekaligus sebagai bentuk perhatian kepada para pemangku kepentingan, karyawan, 

dan masyarakat di sekitarnya (Tunggal, 2013). Corporate governance membantu 

perusahaan untuk mencapai tujuan dan sasaran organisasi terutama dalam 

memenuhi kepentingan pemegang saham. Corporate governance melibatkan 

semua kegiatan yang sesuai dengan aturan dan peraturan karenanya dengan 

persetujuan manajemen. Berdasarkan penelitian Abugri (2022) bahwa corporate 

governance memastikan akuntabilitas, transparansi, dan menjaga standar etika. 

Pengenalan mekanisme manajemen yang baik mengurangi risiko perusahaan 

menghadapi financial distress.  
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Corporate governance mengurangi pengeluaran modal dan membantu organisasi 

mencapai kinerja dan pertumbuhan yang lebih tinggi.  Keberadaan ancaman 

tersebut mendorong manajer untuk mempertimbangkan kembali strategi-strategi 

yang tepat dalam mengantisipasi kemungkinan permasalahan keuangan (Priyadi, 

2018). Ketidakmampuan manajemen juga menyebabkan kegagalan perusahaan. 

Setiap perusahaan harus bisa mengenali hal apa saja yang dapat mengakibatkan 

kegagalan operasi perusahaan dan memiliki manajemen perusahaan yang efektif 

untuk menghindari kesulitan keuangan. 

 

Untuk mencapai praktik corporate governance yang sukses, perusahaan perlu 

menerapkan sistem dan langkah-langkah yang dapat membantu dalam penerapan 

praktik corporate governance, misalnya memeriksa struktur yang relevan yang 

dapat mengidentifikasi praktik yang tepat untuk mempertahankan praktik corporate 

governance (Aguilera, 2003; Dewji, 2013; CMA, 2015). Dengan demikian, 

corporate governance dapat dijadikan sebagai bagian yang memiliki dampak 

signifikan dalam suatu krisis. Perusahaan yang menerapkan corporate governance 

melihat peningkatan dalam memperbaiki citra mereka dan meningkatkan nilai 

perusahaan. Megawati (2019) menyatakan bahwa mekanisme corporate 

governance dibagi menjadi dua, yaitu mekanisme internal dan eksternal. 

Mekanisme internal didasarkan pada inisiatif perusahaan yang spesifik untuk 

memantau dan mengendalikan akuntabilitas, yang bertujuan untuk menyelaraskan 

kepentingan manajer dan pemegang saham, seperti struktur dewan direksi (dewan 

komisaris independen, ukuran dewan direksi), kepemilikan manajerial, dan 

kepemilikan institusional, sedangkan mekanisme eksternal berguna untuk 

melengkapi mekanisme internal dengan memberikan kerangka umum yang 

menentukan atau bekerja dengan mekanisme internal serta bentuk pengendalian 

perusahaan melalui pasar (Altuner, 2015; Benhart, 1998; Weir, 2002). 

 

2.1.4 Rasio Keuangan 

 

Menurut Abdu (2022), rasio keuangan adalah instrumen yang berguna untuk 

mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan dan memprediksi kemungkinan 

terjadinya kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan dapat timbul ketika perusahaan 
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tidak mampu memenuhi kewajiban keuangannya dan membayar utangnya. Rasio 

keuangan dapat membantu manajemen perusahaan dalam mengambil keputusan 

dan memberikan informasi berharga bagi investor dan kreditur (Kumar, 2017). 

Rasio keuangan sering digunakan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan 

dengan membandingkan kondisi keuangan seperti leverage, likuiditas, 

profitabilitas, solvabilitas, dan efisiensi operasional. Rasio keuangan juga dapat 

digunakan untuk menilai risiko modal perusahaan dan probabilitas pengembalian 

modal yang telah diinvestasikan perusahaan. Investor dan kreditur dapat 

menggunakan rasio finansial sebagai alat untuk mengevaluasi kinerja perusahaan 

dan potensi pengembalian investasi mereka.  

 

Untuk kepentingan lebih lanjut, Cinantya (2015) juga berpendapat bahwa, rasio 

keuangan juga sering dipakai sebagai alat untuk mengevaluasi efisiensi operasional 

perusahaan, sehingga dapat dilakukan perbaikan secara spesifik. Tak kalah 

pentingnya, rasio keuangan dapat membantu perusahaan meningkatkan 

transparansi dan akuntabilitas dengan memberikan informasi yang jelas mengenai 

kondisi keuangan perusahaan. Tanda-tanda keuangan perusahaan yang 

menunjukkan kemungkinan kesulitan keuangan sebelum kebangkrutan disebut 

indikator keuangan. Menurut Brigham (2019), rasio keuangan dihitung dari angka-

angka dalam laporan keuangan perusahaan. Bagi investor, analisis neraca bertujuan 

untuk memprediksi masa depan. Sementara itu, manajemen menggunakan analisis 

laporan keuangan sebagai langkah awal untuk merencanakan kebijakan dan strategi 

operasional guna meningkatkan kinerja di masa depan. 

 

2.1.5 Makroekonomi 

 

Keadaan global suatu negara merupakan keadaan yang mencerminkan bagaimana 

suatu negara menjalankan aktivitasnya. Penelitian Harjum (2021) menyatakan 

keadaan makroekonomi sangat berpengaruh pada setiap lapisan yang ada di dalam 

negara tersebut seperti inflasi, nilai tukar, politik, dan suku bunga. Kondisi ekonomi 

global yang buruk dapat mempengaruhi bisnis perusahaan dan meningkatkan risiko 

financial distress. Kondisi ekonomi yang buruk dapat mempengaruhi permintaan 

akan produk atau layanan perusahaan, biaya produksi, dan kebutuhan modal 
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kerja. Keadaan ekonomi secara keseluruhan yang tidak stabil bisa mengakibatkan 

financial distress. Fakta ini terlihat dari banyaknya perusahaan yang mengalami 

financial distress saat terjadi krisis ekonomi secara keseluruhan.  

 

Setiap perusahaan harus selalu waspada dan peka terhadap situasi ekonomi makro 

di negara ini untuk menghindari masalah keuangan yang tidak diinginkan 

(Darmawan, 2017). Sensitivitas suatu perusahaan terhadap variabel makroekonomi 

dapat menunjukkan seberapa besar pengaruh perubahan variabel makroekonomi 

terhadap perusahaan. Menurut Nahumury (2019), semakin tinggi tingkat kepekaan 

variabel makro ekonomi perusahaan, semakin tinggi risiko menghadapi solvabilitas 

atau kesulitan pembayaran. Oleh karena itu, perusahaan perlu mempertimbangkan 

aspek-aspek makroekonomi ini saat membuat keputusan keuangan dan strategi 

bisnis jangka panjang. Dengan memahami dampak makroekonomi pada kinerja 

keuangan perusahaan, perusahaan dapat mempersiapkan diri untuk menghadapi 

kondisi ekonomi yang tidak stabil dan meminimalkan risiko financial distress. 

 

2.1.6 Financial Distress 

 

Financial distress adalah kondisi yang dalam hal ini suatu perusahaan menghadapi 

kesulitan dalam memenuhi kewajiban keuangannya, termasuk pembayaran utang 

atau kewajiban (Akyuwen, 2022). Kondisi ini dapat mengancam keberlangsungan 

perusahaan untuk tetap beroperasi dengan baik dan pada akhirnya dapat 

menyebabkan kebangkrutan. Tanda-tanda kesulitan keuangan dapat beragam dan 

dapat dipicu oleh sisi internal maupun eksternal (Musdholifah, 2020). Sisi internal 

meliputi masalah manajemen keuangan, seperti pengelolaan kas yang buruk, 

investasi yang tidak produktif, atau penggunaan leverage yang terlalu tinggi. Sisi 

internal lainnya dapat berupa masalah operasional, seperti penurunan penjualan 

atau kegagalan dalam mengurangi biaya produksi.  

 

Sisi luar yang dapat menyebabkan kesulitan keuangan meliputi perubahan dalam 

perekonomian global, situasi pasar saham yang tidak baik, perubahan dalam 

kebijakan pemerintah, dan situasi politik yang tidak stabil. Pendapat Dirman (2020) 

menyatakan bahwa perusahaan juga dapat mengalami financial distress karena 

adanya persaingan yang ketat di pasar atau perubahan tren industri. Kondisi 
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finansial perusahaan menjadi penting bagi banyak pihak, tidak hanya manajemen, 

karena keberlangsungan dan kesehatan finansial perusahaan menentukan 

keberhasilan berbagai pemangku kepentingan seperti investor, kreditur dan lain-

lain (Wicaksana, 2017). Kesehatan finansial perusahaan menjadi perhatian utama 

bagi karyawan, investor, pemerintah, pemilik bank, dan regulator. 

 

Menurut Afriyeni (2010), kondisi kesulitan finansial akan berdampak pada 

penurunan nilai perusahaan, penurunan kualitas hubungan dengan pelanggan, 

karyawan, dan kreditur serta menurunnya motivasi karyawan sehingga menurunkan 

keamanan kerja. Apabila perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang tidak 

dapat diatasi, maka kemungkinan besar perusahaan akan mengalami kebangkrutan. 

Kondisi financial ini dapat dilihat dari ketidakmampuan atau ketidakcukupan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo. Dengan 

mendeteksi kesulitan keuangan ini sejak awal, diharapkan dapat dilakukan tindakan 

pencegahan agar perusahaan tidak mengalami kebangkrutan (Patuh, 2018).   

 

Financial distress dapat mempengaruhi bisnis dalam berbagai cara, termasuk 

jatuhnya harga saham, meningkatnya biaya pinjaman, menurunnya pendapatan, dan 

kesulitan memperoleh pembiayaan tambahan. Jika tidak dikelola dengan baik, 

financial distress dapat mengakibatkan kebangkrutan dan kerugian bagi pemegang 

saham, karyawan, dan kreditur perusahaan. Pietrzak (2022) menambahkan bahwa 

pendeteksian financial distress sangat penting untuk dilakukan secara berkala guna 

mengantisipasi adanya permasalahan keuangan yang berujung pada kebangkrutan 

dan likuidasi. Inilah mengapa penting bagi perusahaan untuk memantau situasi 

keuangan mereka dan mengambil tindakan yang diperlukan untuk mencegah atau 

mengatasi financial distress. Tindakan ini termasuk meningkatkan manajemen 

keuangan, mengurangi biaya, mendiversifikasi produk atau layanan, dan 

mengembangkan strategi bisnis jangka panjang yang berkelanjutan.   
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2.2 Kerangka Pemikiran 

 

Financial distrеss adalah keadaan yang mana dalam hal ini terjadi penurunan 

kondisi keuangan perusahaan yang mengakibatkan tidak mampunya perusahaan 

dalam membayar kewajibannya pada waktu yang ditentukan sehingga 

menimbulkan risiko kebangkrutan perusahaan (Sulasmiati, 2017). Oleh karena itu, 

hal yang menjadi tugas manajerial perusahaan adalah melakukan pengawasan, baik 

di dalam atau di luar perusahaan guna upaya preventif yang lebih matang. 

Pengawasan mengenai penerapan corporate governance, analisis menggunakan 

rasio keuangan, serta pengamatan ekonomi secara luas akan mengurangi adanya 

risiko financial distress perusahaan. Berikut merupakan kerangka pemikiran dari 

penelitian ini: 

 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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2.3 Hipotesis Penelitian 

2.3.1 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress  

 

Kepemilikan manajerial berarti bahwa manajer atau direktur perusahaan memiliki 

saham di perusahaan. Dalam kepemilikan manajerial, manajer atau direksi membeli 

saham di perusahaan sendiri dengan maksud untuk memiliki bagian dari perusahaan 

dan mendapatkan keuntungan dari kenaikan nilai saham perusahaan. Kepemilikan 

manajerial juga dapat meningkatkan insentif manajemen untuk mengambil 

tindakan yang menguntungkan perusahaan dan pemegang saham, karena manajer 

memiliki kepentingan langsung terhadap keberhasilan perusahaan. Menurut 

(Manzaneque M. P., 2016) kepemilikan manajerial membuat seorang manajer 

memiliki kedudukan sebagai pengelola dan pemilik. Kondisi tersebut 

mengharuskan manajer untuk berhati-hati dalam pengambilan keputusan karena 

ikut serta menanggung semua risiko perusahaan. Kepemilikan yang dimiliki oleh 

manajer perusahaan memegang peranan penting agar direksi perusahaan tidak 

memiliki kesempatan untuk melakukan kecurangan. Dengan kepemilikan 

manajerial perusahaan, prinsipal juga disamakan dengan agen sehingga dapat 

mengambil keputusan yang terbaik untuk perusahaan atau menghindari bias.  

 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Subagyo (2022) menunjukan bahwa 

kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress 

dalam perusahaan. Kepemilikan manajerial di dalam perusahaan terkadang hanya 

dijadikan sebagai daya tarik investor agar investor tertarik berinvestasi. Karena, 

para investor beranggapan bahwa para manajemen perusahaan akan 

memaksimalkan keuntungan yang akan dihasilkan perusahaan. Hasil lain yang 

tidak sejalan dengan penelitian (Nur, 2019) dan (Putri R. L., 2019) yang 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kondisi financial 

distress dalam perusahaan. Hal ini menunjukkan jika semakin tinggi kepemilikan 

manajerial pada perusahaan maka akan mengurangi terjadinya financial distress 

pada perusahaan. Hal ini terjadi dikarenakan pihak manajerial turut bertanggung 

jawab atas kepemilikan saham sehingga mengoptimalkan kinerja perusahaan dalam 

pengambilan keputusan. 

H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
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2.3.2 Pengaruh Independensi Dewan terhadap Financial Distress 

 

Independensi dewan mengacu pada proporsi anggota dewan yang tidak memiliki 

hubungan kepentingan dengan manajemen atau pemegang saham utama 

perusahaan. Dewan yang independen memainkan peran penting dalam tata kelola 

perusahaan dengan menyediakan pengawasan yang objektif dan independen 

terhadap keputusan manajemen (Shan, 2019). Mereka dapat bertindak sebagai 

penyeimbang terhadap potensi konflik kepentingan yang mungkin muncul di dalam 

perusahaan. Dewan yang independen cenderung lebih objektif dan tidak 

terpengaruh oleh manajemen internal, sehingga mereka dapat melakukan 

pengawasan yang lebih efektif. Pengawasan yang ketat dapat mencegah 

pengambilan keputusan yang berisiko tinggi atau tidak etis yang dapat merugikan 

perusahaan (Wang J. L., 2018). Independensi dewan dapat mengidentifikasi dan 

mengelola risiko keuangan dengan lebih baik yang dapat mendorong penerapan 

praktik manajemen risiko yang baik, serta memastikan bahwa perusahaan memiliki 

cadangan keuangan yang memadai untuk menghadapi ketidakpastian.  

 

Didukung penelitian yang dilakukan oleh Sari (2018) dan Uribe-Bohorquez (2018) 

yang menyatakan bahwa dewan yang independen dapat meningkatkan tingkat 

transparansi dan akuntabilitas dalam laporan keuangan perusahaan. Hal ini dapat 

membantu dalam deteksi dini masalah keuangan dan memungkinkan tindakan 

korektif yang tepat waktu. Perusahaan dengan dewan yang lebih independen 

diharapkan memiliki tingkat financial distress yang lebih rendah, sehingga dapat 

ditentukan rumusan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Independensi dewan berpengaruh negatif terhadap financial distress 

 

2.3.3 Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress 

 

Likuiditas perusahaan adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya menggunakan aset lancar yang dimilikinya. Salah satu ukuran 

likuiditas yang umum digunakan adalah Current Ratio (CR) yang dihitung dengan 

membagi total aset lancar dengan total kewajiban lancar. CR yang lebih tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki likuiditas yang lebih baik, begitupun 

sebaliknya. Aset lancar yang memadai memberikan penyangga keuangan bagi 
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perusahaan, memungkinkan perusahaan untuk menangani pengeluaran mendadak 

dan menjaga operasi bisnis tetap berjalan tanpa gangguan (Lukita, 2023). Hal ini 

sangat penting di sektor properti dan real estate, di mana arus kas seringkali tidak 

stabil dan tergantung pada penjualan properti yang dapat mengalami penundaan 

atau penurunan nilai (Khairiyah, 2023). 

 

Ketika perusahaan memiliki likuiditas yang tinggi, risiko mengalami financial 

distress berkurang karena perusahaan dapat dengan mudah memenuhi kewajiban 

finansialnya. Sebaliknya, perusahaan dengan likuiditas yang rendah mungkin 

kesulitan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, yang dapat menyebabkan 

peningkatan risiko financial distress (Putri, 2021). Perusahaan dengan likuiditas 

tinggi juga lebih fleksibel dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi dan 

perubahan pasar. Mereka memiliki cadangan kas yang cukup untuk menangani 

situasi darurat atau mengambil keuntungan dari peluang investasi, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan stabilitas keuangan dan mengurangi risiko financial 

distress (Umi, 2019). 

 

Likuiditas yang tinggi meningkatkan kepercayaan investor dan kreditur terhadap 

perusahaan. Ini bisa memudahkan perusahaan untuk mendapatkan pendanaan 

eksternal dengan biaya yang lebih rendah, sehingga mengurangi tekanan keuangan 

dan risiko financial distress, sehingga dapat ditentukan rumusan hipotesis sebagai 

berikut: 

H3: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

 

2.3.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress 

 

Profitabilitas adalah kapasitas perusahaan untuk memperoleh laba dari kegiatan 

operasionalnya. Profitabilitas memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam 

mendapatkan profit dari setiap penjualan yang dihasilkan atau bisa dikatakan 

sebagai hasil akhir yang bersih dari berbagai keputusan dan kebijakan yang ada 

(Mas’ud, 2012). Pecking order theory menjelaskan bahwa profitabilitas yang lebih 

tinggi mewakili perusahaan memiliki sumber dana internal yang dapat digunakan 

untuk memenuhi pembiayaan investasi. Profitabilitas yang lebih tinggi akan 

mendorong perusahaan untuk memprioritaskan penggunaan dana internal sehingga 
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semakin rendah peluang perusahaan menghadapi risiko financial distress (Utami, 

2021).  

 

Pada penelitian Udin (2017), semakin tinggi keuntungan yang diperoleh 

perusahaan, semakin kecil kemungkinan terjadinya risiko financial distress. Hal ini 

disebabkan karena semakin besar keuntungan yang diperoleh, semakin baik pula 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya seperti 

pembayaran hutang dan biaya operasional. Menurut Mais (2019), profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Artinya, semakin tinggi 

profitabilitas yang dicapai perusahaan menunjukkan kinerja keuangan perusahaan 

semakin baik sehingga perusahaan akan semakin jauh dari kondisi financial 

distress. Selain itu, perusahaan dengan laba yang besar biasanya memiliki arus kas 

positif dan cadangan kas yang cukup untuk menghadapi krisis. 

 

Rasio profitabilitas dapat diukur dari dua pendekatan yakni pendekatan penjualan 

dan pendekatan investasi. Dalam penelitian ini, pengukuran profitabilitas yang 

digunakan oleh peneliti adalah Return on Asset (ROA) yang merupakan pengukuran 

kemampuan perusahaan secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan 

dengan jumlah keseluruhan aset yang tersedia di dalam perusahaan. Semakin tinggi 

rasio ini, semakin baik suatu perusahaan. ROA yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu menggunakan asetnya secara efisien untuk menghasilkan laba, 

sedangkan ROA yang rendah menunjukkan sebaliknya (Adi, 2021). Perusahaan 

dengan ROA yang tinggi biasanya memiliki kinerja keuangan yang lebih baik, yang 

berarti mereka memiliki kemampuan yang lebih besar untuk memenuhi kewajiban 

keuangan mereka. Sebaliknya, perusahaan dengan ROA yang rendah mungkin 

mengalami kesulitan dalam menghasilkan laba yang cukup untuk menutupi biaya 

operasional dan kewajiban keuangan, meningkatkan risiko financial distress (Umi, 

2019; Dirman, 2020; Nawang, 2022).  

 

Beberapa penelitian seperti yang dilakukan oleh Mas’ud (2012), Febriani (2021), 

Priyatnasari (2019), dan Kholisoh (2020) menunjukkan bahwa rasio profitabilitas 

memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan, jika 

tingkat profitabilitas yang dimiliki suatu perusahaan semakin besar, maka 
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probabilitas atau probabilitas perusahaan tersebut untuk mengalami kondisi 

financial distress (kesulitan keuangan) akan menjadi lebih kecil, dan begitu pula 

sebaliknya. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Kumalasari (2014) dan Hidayat 

(2014) menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh pada financial distress. 

Oleh karena itu, perusahaan harus memantau tingkat profitabilitas mereka dan 

mengambil tindakan yang diperlukan untuk mempertahankan atau meningkatkan 

profitabilitas. Selain itu, perusahaan juga harus hati-hati dalam mengelola risiko 

keuangan dan menimbang risiko lain serta manfaat menggunakan utang atau 

strategi bisnis lainnya, sehingga dapat ditentukan rumusan hipotesis sebagai 

berikut: 

H4: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress 

 

2.3.5 Pengaruh Inflasi terhadap Financial Distress 

 

Kondisi makroekonomi yang tidak dapat dikendalikan perusahaan juga harus 

menjadi pertimbangan para manajerial terhadap perusahaan, misalnya inflasi. 

Inflasi adalah situasi kenaikan harga barang secara berkelanjutan. Inflasi yang 

tinggi dapat sangat merugikan perusahaan yang sedang mengalami kesulitan 

keuangan (Hadi, 2014). Tingkat inflasi yang tinggi akan berdampak pada 

penurunan permintaan masyarakat terhadap suatu barang. Hal tersebut juga akan 

berdampak pada kegiatan produksi yang menyebabkan penjualan pada perusahaan 

akan menurun yang diakibatkan oleh berkurangnya permintaan (Darmawan, 2017). 

Salah satu dampak utama dari inflasi adalah depresiasi secara umum. Ketika 

perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban keuangannya selama 

masa financial distress, depresiasi nilai tukar dapat melemahkan posisi keuangan 

perusahaan. Penjelasan tambahan dari penelitian Pertiwi (2018), jika perusahaan 

memiliki hutang dengan tingkat bunga yang disesuaikan dengan inflasi, perusahaan 

akan mengalami kerugian karena hutang tersebut akan dikenakan tingkat bunga 

yang lebih tinggi. Selain itu, inflasi dapat menyebabkan naiknya biaya produksi 

karena harga komoditas dan upah pekerja cenderung naik.  
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Ketika perusahaan tidak dapat menyesuaikan harga produk atau jasanya untuk 

memenuhi kenaikan biaya produksi, laba perusahaan dapat turun. Jika perusahaan 

sudah mengalami kesulitan keuangan, penurunan laba ini dapat memperburuk 

keadaan keuangan perusahaan. Studi yang dilakukan oleh Muatthoroh (2019) dan 

Rohiman (2019) mengungkapkan bahwa inflasi yang menyebabkan kenaikan harga 

barang dapat mengurangi daya beli masyarakat. Apabila kondisi ini terus 

berlangsung dalam jangka waktu yang lama, pendapatan perusahaan akan menurun 

dan meningkatkan risiko perusahaan mengalami financial distress. 

 

Selain itu, inflasi yang tinggi dapat mempengaruhi kondisi pasar keuangan secara 

umum seperti kenaikan suku bunga. Hal ini dapat mempersulit perusahaan untuk 

mendapatkan pendanaan atau menghadapi krisis dengan cepat. Oleh karena itu, 

perusahaan yang menghadapi masalah keuangan harus memperhitungkan efek 

kenaikan harga terhadap kondisi keuangannya dan melakukan langkah-langkah 

yang perlu untuk mengurangi risiko terkait inflasi perusahaan. Perusahaan juga 

harus mempertimbangkan kondisi ekonomi dan pasar yang dapat mempengaruhi 

situasi keuangan mereka dan mengembangkan strategi bisnis yang fleksibel untuk 

situasi yang tidak terduga (Shleifer, 1997). Studi yang dilakukan oleh Pertiwi 

(2018) dan Megawati (2019) menunjukkan bahwa inflasi berdampak buruk 

terhadap financial distress. Namun, hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Musdholifah (2020) dan Priyatnasari (2019) menunjukkan bahwa kenaikan harga 

secara umum tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress, sehingga dapat 

ditentukan rumusan hipotesis sebagai berikut: 

H5: Inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress 

 

2.3.6 Pengaruh Nilai Tukar terhadap Financial Distress 

 

Nilai tukar menggambarkan kestabilan ekonomi suatu negara, kegiatan ekonomi 

suatu negara akan meningkat jika terjadi apresiasi mata uang negara tersebut 

terhadap mata uang asing. Nilai tukar adalah jumlah mata uang yang harus 

dikeluarkan suatu negara untuk mendapatkan mata uang negara lain. Seperti yang 

kita ketahui bahwa fluktuasi nilai tukar menunjukkan bahwa perekonomian suatu 

negara  tersebut juga berfluktuasi. Menurut Rohiman (2019), nilai tukar memiliki 
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dampak terhadap financial distress. Nilai tukar yang kuat dapat mengurangi risiko 

kesulitan keuangan di suatu negara atau perusahaan yang mengalami kesulitan 

keuangan.  

 

Nilai tukar dapat mempengaruhi pembelian bahan baku, penjualan dan pinjaman 

nominal yang dilakukan dengan bank internasional (Abigail, 2021). Di sisi lain, 

nilai tukar yang lemah dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan. Ketika nilai 

tukar suatu negara menguat, begitu pula daya beli mata uang tersebut. Secara 

ekonomi, lebih mudah bagi perusahaan untuk mengimpor bahan baku dan barang 

modal lebih murah, sementara mengekspor produknya menjadi lebih mahal dan 

menghasilkan lebih banyak pendapatan bagi perusahaan (Ehla, 2023). Dalam 

jangka panjang, penjualan dan laba perusahaan dapat meningkat dan risiko 

kesulitan keuangan berkurang. Disisi lain, ketika nilai tukar suatu negara melemah, 

daya beli mata uang tersebut melemah. Penelitian Sulasmiyati (2017) menyatakan 

bahwa, perusahaan akan memiliki biaya produksi yang lebih tinggi untuk bahan 

baku impor, hal ini dapat mengurangi penjualan dan laba perusahaan serta 

meningkatkan risiko kesulitan keuangan.  

 

Nilai tukar dapat memperburuk kesulitan keuangan, terutama jika perusahaan 

memiliki obligasi atau utang valuta asing dan mata uang domestik mengalami 

penurunan nilai terhadap mata uang asing (Weir, 2002). Pelemahan nilai tukar 

membuat perusahaan lebih mahal untuk mengambil utang luar negeri. Misalnya, 

jika sebuah perusahaan memiliki hutang dalam mata uang dolar AS dan 

rupiah terdepresiasi terhadap dolar AS, dolar-rupiah yang diperlukan untuk 

membayar hutang tersebut akan meningkat. Jika perusahaan tidak memiliki 

cadangan devisa yang cukup untuk membayar hutang luar negerinya, perusahaan 

dapat mengalami kesulitan dalam membayar hutang tersebut dan akhirnya 

mengalami kesulitan keuangan.  

 

Melemahnya mata uang rupiah akan berdampak pada perusahaan yang aktivitasnya 

menggunakan mata uang asing dalam laporan keuangannya. Karena perusahaan 

harus mengeluarkan lebih banyak rupiah untuk bertransaksi dengan mata uang 

asing. Oleh karena itu, semakin tinggi nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing, 
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maka semakin besar pula potensi perusahaan mengalami financial distress. Disisi 

lain, beberapa pendapat juga menyatakan bahwa fluktuasi nilai tukar dapat 

mempengaruhi kondisi keuangan suatu perusahaan dengan berbagai cara, baik 

secara positif maupun negatif, tergantung pada keadaan yang mempengaruhi 

perusahaan tersebut. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rohiman (2019) 

menunjukkan bahwa nilai tukar memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 

kesulitan keuangan, sementara penelitian yang dilakukan oleh Darmawan (2017) 

dan Rachmawati (2012) menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu nilai tukar tidak 

berpengaruh pada financial distress, sehingga dapat ditentukan rumusan hipotesis 

sebagai berikut: 

H6: Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap financial distress 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Jenis Penelitian 

 

Studi ini menerapkan teknik analisis statistik deskriptif untuk pengumpulan dan 

penyajian berbagai data statistik yang dapat memberikan informasi yang jelas dan 

dapat dipahami. Analisis memberikan gambaran penelitian melalui hubungan 

antara variabel independen yang dinyatakan kepemilikan manajerial, independensi 

dewan, likuiditas, profitabilitas, inflasi, dan nilai tukar. Studi ini memanfaatkan data 

kuantitatif dengan sumber data sekunder yang berasal dari laporan keuangan 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI. Studi ini juga 

memakai informasi inflasi pada tahun penelitian dan nilai tukar pada tahun 

penelitian yang diperoleh dari situs resmi Bank Indonesia, yakni www.bi.go.id. 

 

3.2 Sumber Data 

 

Studi ini memanfaatkan informasi sekunder atau informasi yang tidak diperoleh 

secara langsung, melainkan berasal dari data yang telah tersedia di situs web 

perusahaan atau di BEI terkait dengan sektor properti dan real estate pada periode 

2017-2021. Selain itu, studi ini mengandalkan informasi yang berkaitan dengan 

tingkat inflasi dan kurs pada tahun penelitian yang diambil dari situs resmi Bank 

Indonesia. 

  

http://www.bi.go.id/
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3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi  

 

Populasi merujuk pada wilayah umum yang terdiri atas objek atau subjek tertentu 

yang memiliki kualitas dan karakteristik yang telah ditentukan oleh peneliti untuk 

dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2016). Populasi 

penelitian ini mencakup 92 perusahaan di sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2017 hingga 2021. 

 

3.3.2 Sampel 

 

Sampel penelitian ini merupakan sebagian dari keseluruhan populasi yang telah 

memenuhi kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. Dalam penelitian ini, metode 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Teknik 

pengumpulan data ini didasarkan pada pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016). 

Sampel yang digunakan dalam penelitian terdiri atas 171 sampel. Tabel di bawah 

ini merupakan tabel yang menggambarkan kriteria pengambilan sampel: 

Tabel 1. Kriteria Populasi dan Sampel Perusahaan 

No. Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan sektor properti dan real estate yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2017 – 2021. 

92 

2. Perusahaan pada sektor properti dan real estate yang 

menerbitkan laporan keuangan tidak lengkap atau tidak 

dipublikasikan secara konsisten dari tahun 2017 – 2021. 

(44) 

3. Total perusahaan yang digunakan 48 

4. Rentang waktu observasi (tahun) 5 

5. Total sampel yang digunakan dalam penelitian di sektor 

properti dan real estate 

240 

6 Sampel ter-outlier (69) 

7 Total sampel akhir yang digunakan dalam penelitian di 

sektor properti dan real estate 

171 
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3.4 Definisi Operasional Variabel 

3.4.1 Variabel Dependen 

 

Variabel dependen yang digunakan merupakan financial distress yang diukur 

dengan metode Altman’s Z-Score. Dalam menentukan apakah sebuah perusahaan 

menderita financial distress dengan memeriksa score Altman’s Z-Score itu sendiri, 

yang dalam hal ini jika z-score yang diperoleh 2,60 ke atas maka perusahaan berada 

dalam “safe zone” yang artinya perusahaan dalam kondisi aman dari kemungkinan 

kebangkrutan. Apabila score yang diperoleh berada diantara 1,10 sampai 2,60 maka 

perusahaan dalam kondisi “grey zone”, kondisi ini merupakan kondisi ketika 

perusahaan sedang dalam keadaan yang kurang baik yang memungkinan terjadinya 

kebangkrutan, sedangkan apabila score yang diperoleh kurang dari 1,10 maka 

perusahaan berada dalam kondisi “distress zone”, kondisi ini merupakan kondisi 

ketika perusahaan sudah atau sedang mengalami kebangkrutan (Altman et al., 

2019). Sehingga dapat disimpulkan bahwa apabila score tinggi maka memperkecil 

peluang terjadi financial distress.  

 

Altman Z-Score ( Modifikasi) 

Cara yang dipakai dalam studi ini untuk menentukan kesulitan keuangan adalah 

dengan memakai Altman Z-Score. Altman Z-Score modifikasi ini adalah 

persamaan baru yang dibuat agar dapat digunakan pada semua perusahaan dengan 

mengeliminasi  X5  karena rasio ini sangat bervariatif pada industri dengan ukuran 

aset yang berbeda-beda (Abugri, 2022). Rumus Altman Z-Score yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu:  

Z-Score = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

Keterangan:  

Z = Overall index (Z-Score)  

X1 = Working Capital to Total Assets  

X2 = Retained Earning to Total Assets  

X3 = EBIT to Total Assets  

X4 = Market Value Equity to Total Liabilities  
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Berdasarkan poin Z-Score yang didapatkan, perusahaan dapat diklasifikasikan 

sebagai berikut: 

a. Jika nilai Z < 1,10 perusahaan terkategori financial distress.  

b. Jika nilai 1,10 < Z < 2,60 perusahaan terkategori grey area (tidak ditetapkan 

sehat/tidak).  

c. Jika nilai Z > 2,60 perusahaan terkategori sehat, (non-distress). 

 

3.4.2 Variabel Independen 

Kepemilikan Manajerial  

Sejumlah saham milik komisaris juga direksi merupakan makna dari kepemilikan 

saham manajerial. Pada variabel ini ditunjukan dengan menggunakan persentase 

saham oleh manajerial dari saham beredar total milik perusahaan. Kepemilikan 

manajerial dihitung dengan rumus: 

Kepemilikan Manajerial(i,t) = 
Jumlah saham manajerial (𝑖,𝑡) 

Total saham beredar (𝑖,𝑡)
 

 
Independensi Dewan 

Independensi dewan adalah anggota komisaris yang tidak terafiliasi dengan direksi 

anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham pengendali, serta bebas dari 

hubungan bisnis atau hubungan lainnya (Feilicia, 2016). Keberadaan komisaris 

independen sangat penting yang merupakan pihak penengah saat terjadi perbedaan 

kepentingan antara pemegang saham public dan stakeholder lainnya (Yuyetta, 

2022).  

 Independensi Dewan(i,t) = 
Komisaris Independen (𝑖,𝑡) 

Dewan Komisaris(𝑖,𝑡)
 

 

Likuiditas 

Likuiditas perusahaan mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar. Ukuran umum yang 

digunakan untuk menilai likuiditas adalah Current Ratio (CR), yang dihitung 

dengan rumus: 

Current Ratio (CR)(i,t) = 
Total Aset Lancar(𝑖,𝑡)

Total Kewajiban Lancar (𝑖,𝑡)
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Profitabilitas  

ROA merupakan pengukur apakah sebuah aset dapat menguntungkan atau tidak. 

Hal ini dikarenakan asset perusahaan digunakan untuk tujuan perolehan pendapatan 

dan laba perusahaan, sehingga pihak manajemen atau investor akan mengelola 

investasi menjadi aset sehingga pengembaliannya berupa keuntungan. Rasio ini 

sangat bermanfaat bagi manajemen dan investor dalam menilai keuntungannya 

berdasarkan pada pengelolaan aset. Kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat perusahaan dalam mencari 

keuntungan dan memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu 

perusahaan. Profitabilitas dalam penelitian ini menggunakan ROA (Return on 

Asset) dengan rumus: 

Return on Assets (ROA)(i,t) = 
Laba Bersih(𝑖,𝑡)

Total Aset (𝑖,𝑡)
  

 

Inflasi 

Makroekonomi sebagai variabel independen diproksikan oleh Inflasi. 

Makroekonomi merupakan sebuah ilmu yang mempelajari berbagai variabel 

ekonomi agregat seperti inflasi, nilai tukar, angka pengangguran, suku bunga dan 

lainnya. Inflasi adalah naiknya harga secara keseluruhan serta berkelanjutan selama 

periode tertentu yang diakibatkan karena berbagai hal mulai dari permintaan, 

penawaran, ekspektasi hingga gabungan ketiganya. Nilai inflasi dalam penelitian 

ini diukur menggunakan tingkat inflasi akhir tahun pada periode 2017-2021 yang 

dipublikasikan melalui website resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id). Pada 

pengukuran inflasi dapat menggunakan tingkat harga rerata yang disebut Indeks 

Harga Konsumen (IHK). Tingkat inflasi dapat dihitung dengan menggunakan IHK 

pada persamaan sebagai berikut:  

Laju Inflasi(i,t) = 
IHK(t) − IHK)t−1)

IHK(t−1)
 x 100 

 

Nilai Tukar 

Nilai tukar adalah harga suatu kurs terhadap mata uang asing yang digunakan untuk 

alat pertukaran dengan menyesuaikan satuan unit mata uang asing tersebut. Bagi 

perusahaan nilai tukar sangat berpengaruh untuk kegiatan operasional perusahaan 

http://www.bi.go.id/
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yang mengimpor bahan baku dari negara lain. Melemahnya nilai tukar akan 

berdampak pada depresiasi rupiah yang menyebabkan kenaikan biaya produksi. Hal 

tersebut akan meningkatkan probabilitas perusahaan mengalami kondisi financial 

distress karena adanya penurunan profitabilitas pada perusahaan. Nilai tukar 

dihitung menurut pada persamaan sebagai berikut:  

Nilai Tukar(i,t) =  
Kurs Jual(𝑖,𝑡)+Kurs Beli(𝑖,𝑡)

2 
  

 

3.5 Teknik Analisis Data 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 

Analisis statistik deskriptif adalah analisis bersifat deskripsi artinya berguna dalam 

memberikan deskripsi terkait karakter data, sehingga memberikan kemudahan bagi 

pembaca dalam memahami data dan memberikan gambaran secara ringkas 

mengenai kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Analisis deskriptif ini 

menghitung mean atau nilai rata-rata, deviasi standar, nilai maksimum, nilai 

minimum, dan range data (Ghozali, 2005).  

 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

3.5.2.1 Uji Normalitas 

 

Menurut Ghozali (2018) tujuan uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah data 

pada persamaan regresi yang dihasilkan berdistribusi normal atau berdistribusi 

tidak normal. Persamaan regresi dikatakan baik jika mempunyai data variabel bebas 

dan variabel terikat berdistribusi mendekati normal atau normal sama sekali. Uji 

normalitas diperlukan karena untuk melakukan pengujian-pengujian variabel lainya 

dengan mengasumsikan bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Untuk 

mendeteksi kenormalan nilai residual ini, dapat dilakukan dengan cara melihat titik-

titik ploting dari hasil output SPSS dan melihat apakah titik-titik ploting tersebut 

berada disekitar garis diagonalnya atau tidak. Menurut Ghozali (2011) dasar 

pengambilan keputusan bisa dilakukan berdasarkan  grafik normal probability plot 

yaitu:  

1. Jika titik-titik atau data berada di dekat atau mengikuti garis diagonalnya 

maka dapat dikatakan bahwa nilai residual berdistribusi normal. 
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2. Sementara itu, jika titik-titik menjauh atau tersebar dan tidak mengikuti garis 

diagonal maka hal ini menunjukkan bahwa nilai residual tidak berdistribusi 

normal. 

 

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas 

 

Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk menguji apakah terdapat korelasi yang 

tinggi atau sempurna antara variabel bebas atau tidak dalam model regresi. Untuk 

mendeteksi adanya korelasi yang tinggi antar variabel independen dapat dilakukan 

dengan beberapa cara salah satunya dengan menggunakan Tolerance dan Variance 

Inflation Factor (VIF). Menurut Ghozali (2018) Tolerance mengukur variabilitas 

variabel independen terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel independen 

lainnya. Jadi, Tolerance yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi. Asumsi 

dari Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) dapat dinyatakan sebagai 

berikut: 

1. Jika VIF > 10 dan nilai Tolerance < 0.10 maka terjadi multikolinearitas. 

2. Jika VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0.10 maka tidak terjadi multikolinearitas. 

 

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

 

Uji heteroskedastisitas menggunakan uji white untuk mengetahui ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas. Menurut Ghozali (2018 : 144), uji White dapat dilakukan 

dengan cara meregresikan nilai residual kuadrat dengan variabel independen, 

variabel independen kuadrat dan perkalian variabel independen. Kriteria 

pengambilan keputusannya adalah dengan melihat nilai C2 :  

1. Jika C2 hitung < C2 tabel maka tidak terjadi heteroskedastisitas.  

2. Jika C2 hitung > C2 tabel maka terjadi heteroskedastisitas.  

Rumus untuk menghitung C2 hitung dan C2 tabel (Ghozali, 2018) : 

1. C2 hitung : n x R-square 

2. C2 tabel : DF = k - 1 

Keterangan : 

C2 : Chi Square 

n : Total Sampel 
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DF : Degrees of Freedom 

K : total variabel bebas 

R-square : Determinasi  

 

3.5.2.4 Uji Autokorelasi 

 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam suatu model regresi 

linier terdapat korelasi antara pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada 

periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2013). Hal ini disebabkan karena error pada 

individu cenderung mempengaruhi individu yang sama pada periode berikutnya. 

Masalah autokorelasi sering terjadi pada data runtun waktu. Model regresi yang 

ideal ditandai dengan tidak adanya permasalahan autokorelasi. Untuk menilai 

autokorelasi, uji Durbin Watson digunakan dalam penelitian ini. Menurut Santoso 

(2018), kriteria berikut digunakan untuk memastikan autokorelasi:  

1. Jika nilai DW kurang dari -2 maka terjadi autokorelasi positif.  

2. Jika nilai DW berada pada rentang -2 hingga +2, maka tidak terjadi 

autokorelasi.  

3. Jika nilai DW diatas +2 maka terjadi autokorelasi negatif. 

 

3.5.3 Uji Hipotesis 

3.5.3.1 Uji Kelayakan Model 

 

Uji kelayakan model atau uji F digunakan untuk menentukan apakah model regresi 

dapat atau layak digunakan dalam penelitian ini atau tidak. Pada uji F dilihat dari 

nilai signifikansi dengan significance level sebesar 5% atau 0,05. Jika nilai 

signifikansi < 0,05 maka model regresi lolos uji kelayakan model. 

 

3.5.3.2 Analisis Regresi Berganda 

 

Analisis ini dapat dikenakan dalam melihat variabel dependen yang dipengaruhi 

oleh variabel independen yang menjelaskan hubungan negatif ataukah positif. Pada 

penelitian ini, alat untuk menganalisis data menggunakan bantuan perangkat lunak 

SPSS 25 dan hipotesis diuji dengan analisis regresi linear berganda. Formula untuk 

regresi linear berganda dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
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FDi,t = α + β1KMi,t + β2INDEPi,t + β3LIKi,t +β4PROFi,t + β5INFi,t + β6NTi,t +  e 

Keterangan: 

FD = Financial distress  

α = Konstanta  

β1 – β6 = Koefisien regresi masing-masing variabel 

KM = Kepemilikan Manajerial  

INDEP = Independensi Dewan 

LIK = Likuiditas 

PROF = Profitabilitas  

INF = Inflasi 

NT = Nilai Tukar  

e = Error  

 

3.5.3.3 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Uji koefisien determinasi R2 digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana model 

regresi mampu menjelaskan variasi variabel independen (Ghozali, 2018). Nilai 

koefisien determinasi terletak antara 0 sampai 1. Semakin angkanya mendekati 1 

maka semakin baik garis regresi karena mampu menjelaskan data aktualnya. 

Semakin mendekati angka nol maka kita mempunyai garis regresi yang kurang 

baik. R2 merupakan koefisien determinasi yang tidak disesuaikan. Maka 

selanjutnya dilihat koefisien determinasi yang disesuaikan. Dalam hal ini disebut 

adjusted R. 

 

3.5.3.4 Uji T 

 

Pada penelitian ini menggunakan Uji t yaitu untuk menguji bagaimana pengaruh 

masing-masing variabel bebasnya secara sendiri-sendiri terhadap variabel 

terikatnya (Widarjono, 2018). Kriteria pengujian dilakukan dengan cara: 

1. Jika nilai sig < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya terdapat 

pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen. 

2. Jika nilai sig > 0,05 maka H0 diterima dan Ha ditolak. Artinya tidak ada 

pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen.   
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

 

Dalam lingkungan bisnis yang dinamis, tantangan yang dihadapi oleh perusahaan 

dalam menjaga keberlanjutan operasional dan pertumbuhan yang sehat semakin 

kompleks. Salah satu tantangan utama yang dapat membahayakan kelangsungan 

perusahaan adalah risiko financial distress. Financial distress dapat diartikan 

sebagai kondisi ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang serius, 

bahkan hingga batas yang mengancam kelangsungan operasionalnya. Oleh karena 

itu, penting untuk mengidentifikasi hal-hal yang berkontribusi terhadap risiko 

financial distress dalam konteks sektor properti dan real estate. Penelitian ini 

bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh corporate 

governance, financial ratio, dan macroeconomics terhadap financial distress. 

Jumlah sampel penelitian sebanyak 171 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2017 sampai 2021.  

 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan dengan melalui berbagai 

rangkaian mulai dari pengumpulan data, pengolahan data, analisis data serta 

interpretasi hasil analisis mengenai corporate governance, financial ratio, dan 

macroeconomics terhadap financial distress. Oleh karena itu, dapat ditarik 

kesimpulannya sebagai berikut:  

1. Dari hasil penelitian ini bahwa variabel corporate governance yang diproksikan 

oleh kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2017 sampai 2021. Studi yang dilaksanakan oleh 

Subagyo (2022) dan Cinantya (2015) menunjukkan bahwa kepemilikan 
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manajerial tidak mempengaruhi kondisi kesulitan keuangan dalam perusahaan. 

Kepemilikan manajerial dalam perusahaan terkadang hanya digunakan untuk 

menarik investor, dengan tujuan untuk meningkatkan minat investor dalam 

berinvestasi.  

2. Dari hasil penelitian ini bahwa variabel corporate governance yang diproksikan 

dengan independensi dewan berpengaruh negatif terhadap financial distress 

pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2017 sampai 2021. Independensi dewan suatu 

perusahaan memungkinkan untuk dapat melakukan pengawasan perilaku 

manajemen yang lebih ketat dan objektif dan juga dapat menghasilkan 

rekomendasi yang akan menghasilkan rencana strategis untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan sejalan dengan penelitian Yuyetta (2022), Widyaningsih 

(2020), Aritonang (2017), dan Fathonah (2016).  

3. Dari hasil penelitian ini bahwa variabel financial ratio yang diproksikan dengan 

likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2017 sampai 2021. Perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi 

mencerminkan perusahaan mampu melunasi hutang jangka pendeknya, 

sehingga kemungkinan perusahaan gagal bayar akan semakin kecil. Semakin 

tinggi likuiditas dalam suatu perusahaan, maka menandakan semakin baiknya 

kondisi keuangan perusahaan karena perusahaan memiliki aset lancar yang 

cukup untuk memenuhi kewajiban perusahaan. Hal ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Anisa (2023), Diyanto (2023), dan Chen (2020). 

4. Dari hasil penelitian ini bahwa variabel financial ratio yang diproksikan dengan 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2017 sampai 2021. Hal ini disebabkan karena perusahaan mungkin 

memiliki mekanisme pendanaan atau strategi manajemen keuangan tertentu 

yang dapat mengurangi tekanan finansial, meskipun tingkat profitabilitas tidak 

optimal. Misalnya, perusahaan dapat memanfaatkan sumber pendanaan lain 

seperti menerbitkan ekuitas baru atau mengelola kewajiban keuangan dengan 

lebih efektif, sehingga tetap dapat menjaga stabilitas keuangan perusahaan. 
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Langkah ini memberikan perusahaan kemampuan untuk menjaga arus kas, 

memperpanjang waktu pelunasan utang, dan mengelola beban keuangan dengan 

lebih baik. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Asrori (2019) 

dan Rohmadini (2018). 

5. Dari hasil penelitian ini bahwa variabel macroeconomics yang diproksikan 

dengan inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2017 sampai 2021. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Pertiwi (2018) dan Megawati (2019) menunjukkan bahwa kenaikan harga 

secara umum berdampak buruk terhadap financial distress. Kenaikan inflasi 

dapat menyebabkan biaya operasional perusahaan meningkat, harga bahan 

baku, tenaga kerja, dan komponen lainnya dapat naik, yang dapat mengurangi 

margin keuntungan perusahaan. 

6. Dari hasil penelitian ini bahwa variabel macroeconomics yang diproksikan 

dengan nilai tukar tidak berpengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2017 sampai 2021. Darmawan (2017) dan Rachmawati 

(2012) menunjukkan hasil bahwa nilai tukar tidak berpengaruh pada financial 

distress. Sebagian besar transaksi bisnis dan pendapatan perusahaan sektor 

properti dan real estate di Indonesia berasal dari pasar dalam negeri, dampak 

fluktuasi nilai tukar tidak terasa sebesar perusahaan yang lebih bergantung pada 

transaksi internasional.  

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 

Sejumlah keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini, antara lain: 

1. Dalam penelitian ini terdapat beberapa perusahaan yang tidak menampilkan 

laporan keuangan serta web perusahaan tidak dapat di akses yang menyebabkan 

pengurangan sampel penelitian. 

2. Variabel dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan 11,1% untuk variabel 

yang diteliti dari variabel dependen sehingga masih terdapat 88,9%  variabel 

lain yang mungkin mempengaruhi financial distress perusahaan. Penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel lain di luar kepemilikan 
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manajerial, independensi dewan, likuiditas, profitabilitas, inflasi dan nilai tukar 

agar memperoleh hasil yang lebih baik.  

 

5.3 Saran  

 

Berdasarkan kesimpulan tersebut, penelitian ini diharapkan memiliki dampak 

berkelanjutan yang mampu berkontribusi pada pengembangan ilmu akuntansi dan 

corporate governance yang secara khusus membahas mengenai financial distress. 

Namun, dibutuhkan sejumlah saran strategis guna meningkatkan kualitas penelitian 

ini kedepannya agar mampu menjadi sarana yang membantu perumusan kebijakan 

berbagai pihak. Sejumlah saran tersebut, antara lain: 

1. Bagi dunia akademis, sebaiknya dalam penelitian ke depan dapat menggunakan 

variabel bebas lain yang diperkirakan mampu memberikan pengaruh terhadap 

financial distress dan dapat memperluas objek penelitian untuk mendapatkan 

sampel yang lebih besar. 

2. Bagi manajemen perusahaan sebaiknya dapat mengambil keputusan yang lebih 

bijak dengan sudut pandang yang lebih luas tentang risiko terjadinya financial 

distress di perusahaan. Analisis kompleks terhadap variabel yang mungkin akan 

mempengaruhi financial distress juga harus dipertimbangkan demi 

keberlangsungan perusahaan. 
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