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Abstrak - Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan dan
good corporate governance (GCG) terhadap financial distress. Penelitian ini juga
bertujuan untuk membuat model prediksi kebangkrutan dengan menggunakan data
historis dari perusahaan sektor non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada periode 2011-2015.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan
regresi logistik. Sampel akhir yang digunakan dalam penelitian ini adalah 298
perusahaan dengan 1490 observasi. Temuan penelitian menunjukkan bahwa cash to
total asset, current liabilities to total asset, inventory to working capital, sales to total
asset, net income to total asset, earnings before interest and taxes to total asset,
retained earnings to total asset, book-to-market value dari kategori rasio keuangan
dan director ownership, number of director, independent commissioner dari kategori
good corporate governance dimasukkan ke dalam model.

Meskipun tidak semua variabel yang dimasukkan ke dalam model adalah
signifikan, variabel yang tidak signifikan masih tetap berada dalam model untuk
meningkatkan akurasi model prediksi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa akurasi
dari model prediksi kebangkrutan ini adalah 99,4%.

Kata Kunci : financial distress, financial ratio, good corporate governance
Abstract —This study aims to analyze the effect of financial ratios and good

corporate governance (GCG) towards financial distress. This study also aims to

create a bankruptcy prediction model by using historical data from non-financial
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sector companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) on the period 2011 -
2015.

This study uses quantitative approach by using logistic regression. Final

sample used in this study are 298 companies with 1490 observations.
The study findings suggest that cash to total asset, current liabilities to total asset,
inventory to working capital, sales to total asset, net income to total asset, earnings
before interest and taxes to total asset, retained earnings to total asset, book-to-
market value from the category of financial ratios and director ownership, number of
director, independent commissioner from the category of good corporate governance
are incorporated into the model.

Although not all the variables which is incorporated into the model are
significant, the insignificant variables still remain in the model to improve the
accuracy of the prediction model. The results suggest that the accuracy of this
bankruptcy prediction model was 99,4%.

Keywords : financial distress, financial ratio, good corporate governance

PENDAHULUAN

Perekonomian dunia yang semakin maju ditandai dengan semakin maraknya
perdagangan lintas negara. Kondisi tersebut mendorong terbentuknya sistem
keuangan global. Keterkaitan dalam sistem keuangan lintas negara menyebabkan
kondisi ekonomi suatu negara sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi negara
lainnya. Liang et al. (2016) mengemukakan bahwa kegagalan bisnis atau
kebangkrutan yang dialami perusahaan di suatu negara akan berdampak negatif bagi
perusahaan itu sendiri dan juga perekonomian global. Oleh karena itu, banyak
penelitian yang mempelajari cara mengidentifikasi kemungkinan kegagalan bisnis
agar dapat terhindar dari kebangkrutan.

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan Roslan (2015),
Mousavi et al. (2015), Sumitro (2012), dan Kordlar & Nikbakht (2013) mengenai
pengaruh rasio keuangan terhadap financial distress, pemilihan variabel independen

didasarkan pada kriteria yaitu minimum berada di dua penelitian atau di satu
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penelitian tetapi signifikan. Dengan demikian, variabel independen dalam kategori
rasio keuangan yaitu WC/TA (working capital to total asset), C/TA (cash to total
asset), CL/TA (current liabilities to total asset), TL/TA (total liabilities to total
asset), /'WC (inventory to working capital), S/TA (sales to total asset), NI/TA (net
income to total asset), EB/TA (earnings before interest and taxes to total asset),
RE/TA (retained earnings to total asset), dan BV/MV (book-to-market value).

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan Manzaneque et al.
(2016), Chan et al. (2016), dan Miglani et al. (2015) mengenai pengaruh GCG
terhadap financial distress, kriteria pemilihan variabel independen didasarkan pada
kriteria yaitu minimum berada di dua penelitian atau di satu penelitian tetapi
signifikan. Dengan demikian, variabel independen yang digunakan dalam penelitian
ini mencakup board ownership, board size, blockholder ownership, independent
directors, dan audit opinion.

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor non-
keuangan yang terdaftar di BEI periode 2011-2015. Sektor keuangan dan investasi
tidak disertakan dalam penelitian sebab memiliki standar perhitungan rasio keuangan
yang berbeda dan juga diregulasi secara berbeda dari sektor non-keuangan. Oleh
karena itu, sektor keuangan dan investasi menjadi tidak relevan apabila dibandingkan
dengan sektor non-keuangan. Penelitian ini menggunakan kombinasi dari rasio
keuangan dan GCG untuk membentuk model prediksi kebangkrutan. Hal ini sesuai
dengan pernyataan Liang et al. (2016) yang mengemukakan bahwa model prediksi
kebangkrutan yang mengkombinasikan rasio keuangan dan GCG akan lebih akurat

dibanding dengan model yang hanya menggunakan rasio keuangan atau GCG saja.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk jenis basic research yaitu penelitian untuk
mengembangkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya. Berdasarkan
pendekatan, penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Berdasarkan tujuan,
penelitian ini bersifat kausal yang dilakukan untuk melakukan pengujian terhadap

hipotesis yang telah dibuat sebelumnya.
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Tabel 1. Data Objek Penelitian
Seluruh badan usaha yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) per Desember

2015 521
Kriteria 1
Badan usaha yang termasuk dalam sektor Keuangan dan Investasi 103
Badan usaha yang tidak termasuk dalam sektor Keuangan dan Investasi 418
Kriteria 2

Badan usaha yang melakukan penawaran umum perdana (IPO) pada periode 2012-2015 74
Badan usaha yang tidak melakukan penawaran umum perdana (IPO) pada periode 2012-

2015 344
Kriteria 3

Badan usaha dengan laporan keuangan yang tidak lengkap dan tidak diaudit secara 12

runtut

Badan usaha dengan laporan keuangan yang lengkap dan diaudit secara runtut 332
Kriteria 4

Badan usaha yang melakukan stock split pada periode 2011-2015 29

Badan usaha yang tidak melakukan stock split pada periode 2011-2015 303
Kriteria 5

Perusahaan yang laporan keuangannya tidak berakhir pada Desember 5
Perusahaan yang laporan keuangannya berakhir pada Desember 298

Sumber: www.idx.com.id dan www.ticmi.co.id, diolah

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh sumber berbagai sumber. Penelitian ini menggunakan data historis dengan
data yang diambil dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) berupa laporan
keuangan dan harga saham penutupan periode 2011-2015. Data juga diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory (ticmi.co.id). Selain itu, informasi tentang
tanggal Initial Public Offerings (IPO) dan stock split diperoleh dari dari
www.britama.com.

Aras pengukuran data dalam penelitian ini ialah rasio dan nominal. Variabel
independen yang termasuk dalam kategori rasio keuangan menggunakan aras rasio.
Variabel independen yang termasuk kategori GCG seperti director ownership,
number of director, blockholder ownership, dan independent commissioner
menggunakan aras rasio sedangkan audit opinion menggunakan aras nominal.
Penelitian ini menggunakan bantuan program Microsoft Excel 2007 dan SPSS v.18.0.
Penelitian ini menggunakan metode statistik inferensial untuk menguji hipotesis.

Metode yang dilakukan untuk membuat model prediksi adalah Multiple
Regression Analysis (MDA). Uji data dilakukan dengan memasukkan semua variabel
(enter independent together) kemudian dihasilkan angka Wilks’ Lambda dengan
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range 0 sampai 1. Selain itu, terdapat kolom signifikasi dalam tabel tests of equality
group matrices. Apabila signifikansi lebih dari 5%, maka Ho diterima dimana tidak
ada perbedaan antar grup. Pada analisis diskriminan, variabel yang tidak lolos uji
tidak otomatis dikeluarkan, namun harus dilakukan analisis selanjutnya. Analisis
diskriminan memiliki asumsi yaitu grup covariances matrices-nya harus relatif sama.
Jika tidak memenuhi, maka digunakan logistic regression.

Apabila persyaratan MDA terpenuhi, variabel yang lolos uji akan diuji
kembali dengan metode stepwise sehingga menghasilkan variabel independen yang
paling berpengaruh. Dari pengolahan data, akan diperoleh persamaan regresi
berganda yang disebut sebagai fungsi diskriminan. Model awal yang dapat dibentuk

berdasarkan variabel independen yaitu:

Apabila asumsi multivariate normal distribution dalam MDA tidak dapat
dipenuhi, maka regresi logistik digunakan karena tidak mensyaratkan normalitas pada
variabel bebasnya. Regresi logistik yang digunakan untuk menguji apakah
probabilitas terjadinya variabel dependen dapat diprediksi dengan variabel
independen. Untuk menilai overall fit model dengan data yang ada, digunakan HO
yaitu model yang dihipotesiskan fit dengan data dan HI1 yaitu model yang
dihipotesiskan tidak fit dengan data. Statistik yang digunakan berdasarkan pada
fungsi likelihood L yang merupakan probabilitas bahwa model menggambarkan data
input. Jika hasilnya tidak signifikan, maka model fit dengan data.

Cox dan Snell’s R Square identik dg R” pd ordinary least square (OLS),
namun nilai maksimumnya kurang dari satu sehingga sulit diinterprestasikan.
Nagelkerke’s Square adalah modifikasi dari Cox dan Snell’s R Square dengan range
nilai 0 <x <1 dan dapat dinterprestasikan sama dengan R” pd OLS. Angka yang

diperoleh menunjukkan besarnya variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan

862



Calyptra: Jurnal llmiah Mahasiswa Universitas Surabaya Vol.6 No.2 (2017)

oleh variabel independen. Hosmer & Lemeshow’s Goodness of fit menguji hipotesis
nol bahwa data empiris sesuai dengan model. Apabila tidak signifikan, maka HO
diterima dan proses bisa dilanjutkan. Apabila signifikan, maka dilakukan
pembuangan outlier, kemudian di uji ulang langkah-langkah sebelumnya hingga

syarat terpenuhi. Bentuk awal model logit regression ialah:

Variabel dalam model nantinya akan diseleksi kembali sehingga hanya
variabel yang dominan yang dapat masuk ke dalam model. Oleh karena itu, model
yang dihasilkan dari metode pengolahan data tentunya berbeda dengan model awal.
Selanjutnya, ketepatan klasifikasi dapat dilihat dalam bentuk persentase. Apabila
ketepatan model prediksi tinggi, maka model tersebut dapat digunakan (valid).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2 menampilkan statistik deskriptif untuk perusahaan sektor non-
keuangan periode 2011 — 2015 yang diolah dengan menggunakan program SPSS
18.0. Berdasarkan tabel tersebut, jumlah observasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah 1490. Setelah itu, pengolahan data dilakukan dengan menggunakan MDA.
Pertama, yang dilakukan adalah menganalisis data awal untuk memenuhi asumsi
diskriminan. Diketahui bahwa angka Wilks’ Lambda pada semua variabel mendekati
1 sehingga datanya cenderung sama. Dari kolom signifikansi, WC/TA, C/TA,
CL/TA, TL/TA, /'WC, S/TA, NI/TA, EB/TA, RE/TA, BV/MV, Dir_Size, Ind Com,
dan Audit Opn memiliki signifikansi < 5%. Hasil ini menunjukkan ada perbedaan
antar grup. Sedangkan, Dir Own dan Block Own tidak memberikan perbedaan yang
signifikan. Asumsi dari analisis diskriminan adalah group covariances matrices
adalah sama. Akan tetapi, hasil menunjukkan bahwa group covariances matrices

cenderung berbeda dengan signifikansi di bawah 5%. Karena tidak memenuhi analisis
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N| Minimum| Maximum Mean Modus Std. Dev.
FD 1490 0 1 13 0 34
WC/TA 1490 -10.64 .99 .10 0.26 .60
C/TA 1490 .00 .80 .10 0.15 1
CL/TA 1490 .00 10.83 35 0.20 .56
TL/TA 1490 .00 11.84 .56 1.00 .63
I/WC 1490 -892.87 2,138.04 2.36 0.00 63.27
S/TA 1490 .00 6.17 .89 0.00 .82
NI/TA 1490 -1.73 9.56 .04 0.41 29
EB/TA 1490 -1.73 3.54 .07 0.82 .16
RE/TA 1490 -85.76 1.10 -.28 0.00 3.8
BV/MV 1490 -94.54 20.37 91 0.53 422
Dir_ Own 1490 .00 .70 .01 0.00 .07
Dir_Size 1490 1 15 4.73 3 2.04
Block_ Own 1490 .00 .99 .70 0.65 .19
Ind_Com 1490 .00 .80 37 0.33 .14
Audit_Opn 1490 0 1 .02 0 .14
Valid N (listwise) 1490

Sumber: Pengolahan data dengan SPSS 18.0 for Windows

Pada regresi logistik, diketahui bahwa jumlah observasi adalah sebanyak 1490
data. Nilai Nagelkerke R Square diketahui sebesar 52,7%. Artinya, kemampuan
variabilitas variabel independen dalam menjelaskan suatu kondisi financial distress
suatu badan usaha adalah sebesar 52,7%. Selanjutnya, model fit diuji dengan
menggunakan Hosmer and Lemeshow test. Diketahui bahwa probabilitas signifikansi
sebesar 0,001. K arena signifikansinya < 0,05, maka hipotesis nol ditolak. Artinya,
model tidak dapat diterima karena tidak cocok dengan data observasinya. Untuk
mengatasi permasalahan ini, dilakukan pengeluaran outliers. Setelah itu, jumlah
observasi berubah menjadi 1364 data. Nagelkerke R Square juga berubah menjadi
89% dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,789. Oleh karena itu, model dapat
diterima karena sudah cocok dengan data observasi.

Penelitian ini menggunakan backward stepwise (conditional) di mana
variabel-variabel yang tidak signifikan akan dieliminasi secara bertahap untuk
menghasilkan model yang terdiri dari variabel-variabel yang signifikan. Tabel 3

menunjukan variabel yang masuk ke dalam model financial distress.
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Tabel 3. Variabel yang Masuk ke dalam Model Financial Distress

Variabel Independen | Koefisien | Signifikan
C/TA -4,600 0,109
CL/TA -2,032 0,064*
/'wcC 0,004 0,307
S/ITA -1,024 0,113
NI/'TA -46,486 | 0,000%**
EB/TA -24,782 | 0,000%**
RE/TA -0,428 0,066*
BV/MV -0,199 0,154
Dir Own 6,786 | 0,008%**
Dir_Size -0,638 | 0,008%**
Ind Com 3,781 0,098*
Constant 2,176 0,135
Keterangan:

* = Signifikan pada level 10%
** = Signifikan pada level 5%
*** = Signifikan pada level 1%

Sumber: Pengolahan data dengan SPSS 18.0 for Windows

Variabel yang dimaksud yaitu C/TA, I/WC, S/TA, dan BV/MV. Model untuk
financial distress adalah:

Ln [P/(1-P)] =- 2,176 - 4,600 C/TA - 2,032 CL/TA + 0,004 /'WC - 1,024 S/TA -
46,486 NI/'TA - 24,782 EB/TA - 0,428 RE/TA - 0,199 BV/MV + 6,786 Dir Own -
0,638 Dir_Size + 3,781 Ind Com
atau
P/(1-P)=c" 1764600 C/TA-2.032 CLITA + 0,004 YWC - 1,024 SITA - 46,486 NUTA - 24,782 EB/TA - 0,428 RE/TA

- 0,199 BV/MV + 6,786 Dir_Own - 0,638 Dir_Size + 3,781 Ind_Com

Keterangan: Ln = Logaritma natural; P = Probability; e = konstanta bilangan real
yang nilainya mendekati 2,71828; C/TA = Cash to total asset; CL/TA = Current
liabilities to total asset; I/WC = Inventory to working capital; S/TA = Sales to total
asset; NI/TA = Net income to total asset; EB/TA = Earnings before interest and
taxes to total asset; RE/TA = Retained earnings to total asset; BV/MV = Book-to-
market value; Dir Own = Director Ownership; Dir Size = Number of Director;
Ind_Com = Independent Commissioner.

Dari 1262 data yang masuk ke dalam kategori non-distress, terdapat 1258 data
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yang konsisten berada dalam kategori non-distress (99,68%), sedangkan 4 data
lainnya diklasifikasikan ke dalam kategori distress (0,32%). Demikian juga pada 101
data perusahaan yang diklasifikasikan pada kategori distress, prediksi menunjukkan
bahwa terdapat 97 data yang konsisten pada kategori distress (96,04%), sedangkan 4
data lainnya diklasifikasikan ke dalam kategori non-distress (3,96%). Dengan

demikian, ketepatan prediksi secara keseluruhan adalah sebesar 99,4%.

Tabel 4. Perbandingan Hasil Penelitian dengan Hipotesis Penelitian

Variabel Independen | Hasil Penelitian | Hasil yang Diharapkan

Financial Ratio:

C/TA Insignificant (-) Significant (-)
CL/TA Significant (-) Significant (+)
I/'WC Insignificant (+) Significant (+)
S/TA Insignificant (-) Significant (-)
NI/'TA Significant (-) Significant (-)
EB/TA Significant (-) Significant (-)
RE/TA Significant (-) Significant (-)
BV/MV Insignificant (-) Significant (+)

Good Corporate Governance:

Dir Own Significant (+) Significant (-)
Dir_Size Significant (-) Significant (-)
Ind Com Significant (+) Significant (-)

Current liabilities to total asset ratio (CL/TA) digunakan untuk mengukur
proporsi dari total aset yang didanai oleh kewajiban lancar badan usaha. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa CL/TA memiliki pengaruh negatif terhadap financial
distress dengan signifikansi sebesar 0,064. Hasil penelitian ini bertentangan dengan
hipotesis awal dan penelitian oleh Sumitro (2012) di mana CL/TA memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap financial distress. Meski demikian, hasil penelitian ini
didukung oleh Almilia & Kristijadi (2003). Komposisi terbesar dalam kewajiban

lancar umumnya adalah kewajiban terhadap supplier yang tidak dikenakan bunga.
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Kewajiban lancar yang tinggi menunjukkan besarnya pembayaran yang dilakukan
perusahaan dengan cara kredit. Kewajiban tersebut dapat digunakan perusahaan
dalam mengembangkan usahanya untuk menghasilkan laba. CL/TA yang lebih tinggi
akan menyebabkan modal kerja perusahaan meningkat, menunjukkan investasi
jangka pendek yang baik. Kondisi yang demikian dapat meningkatkan kinerja

perusahaan yang pada akhirnya menurunkan kemungkinan financial distress.

Net income to total asset (NI/TA) disebut juga return on asset digunakan
sebagai ukuran produktivitas aktiva badan usaha. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa NI/TA berpengaruh negatif terhadap financial distress dengan signifikansi
sebesar 0,000. N I/TA yang tinggi menunjukkan besarnya laba yang dihasilkan
perusahaan dalam memanfaatkan asset yang dimiliki. Peningkatan rasio ini
mengindikasikan bahwa perusahaan dapat menghasilkan laba bersih yang lebih tinggi
meskipun peningkatan investasi pada asset tidak terlalu besar jika dibandingkan
dengan tahun sebelumnya. Sebaliknya, apabila NI/TA turun, maka profitabilitas
perusahaan juga turun yang disebabkan oleh kurangnya kemampuan perusahaan
memanfaatkan investasi pada asset untuk menghasilkan laba bersih. Hal ini sesuai
dengan pernyataan oleh Roslan (2015) di mana perusahaan yang tidak dapat
memanfaatkan aset mereka secara efektif cenderung untuk bangkrut. Oleh karena itu,
NI/TA yang semakin tinggi dapat menurunkan kemungkinan terjadinya financial
distress. Hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis awal dan didukung dalam
penelitian oleh Sumitro (2012) yang menyatakan adanya pengaruh negatif signifikan

dari NI/TA terhadap financial distress.

Earnings before interest and taxes to total asset (EB/TA) mengukur
produktivitas dari asset perusahaan terlepas dari pajak ataupun faktor utang lainnya.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa EB/TA berpengaruh negatif terhadap
financial distress dengan signifikansi sebesar 0,000. E B/TA digunakan untuk
mengetahui seberapa efektif perusahaan menggunakan assetnya dalam memperoleh
penghasilan sebelum obligasi kontraktual dibayarkan. Selain itu, rasio ini

mengindikasikan kapasitas perusahaan untuk menghasilkan laba untuk melunasi
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kewajiban tetapnya yaitu bunga pinjaman. Dengan demikian, semakin besar EB/TA,
semakin rendah kemungkinan financial distress. Hasil penelitian ini sesuai dengan
hipotesis awal dan didukung dalam penelitian oleh Roslan (2015) yang menyatakan

adanya pengaruh negatif signifikan dari EB/TA terhadap financial distress.

Retained earnings to total asset (RE/TA) digunakan untuk mengukur
profitabilitas kumulatif perusahaan dari waktu ke waktu. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa RE/TA berpengaruh negatif terhadap financial distress dengan
signifikansi sebesar 0,066. RE/TA juga dapat digunakan untuk menghitung sejauh
mana perusahaan bergantung pada laba ditahan. Tingginya RE/TA menunjukkan
besarnya komposisi asset perusahaan yang didanai oleh laba ditahan dan bukan oleh
utang. Laba ditahan dapat digunakan sebagai tambahan modal untuk mendanai
ekspansi perusahaan atau mendanai investasi-investasi yang bernilai bagi perusahaan.
Oleh karena itu, besarnya RE/TA menunjukkan rendahnya kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Hasil penelitian ini sesuai dengan hipotesis awal dan
didukung dalam penelitian oleh Kordlar & Nikbakht (2013) yang menyatakan adanya
pengaruh negatif signifikan dari RE/TA terhadap financial distress.

Director ownership (Dir Own) adalah proporsi saham yang dimiliki dewan
direksi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Dir Own berpengaruh positif
terhadap financial distress dengan signifikansi sebesar 0,008. Hasil penelitian ini
bertentangan dengan hipotesis awal dan penelitian oleh Manzaneque et al. (2016) dan
Miglani et al. (2015) di mana Dir Own memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress. Memang, kepemilikan saham oleh dewan direksi
digunakan untuk menyelaraskan kepentingan dengan pemegang saham. Akan tetapi,
hipotesis konflik kepentingan (Jensen & Ruback, 1983) menyatakan bahwa
manajemen yang memiliki saham lebih besar akan mengabaikan keuntungan
pemegang saham. Sebagai hasilnya, saat manajemen menolak tawaran
pengambilalihan yang memiliki valuasi lebih tinggi atau saat manajemen memiliki
konflik dengan kepentingan pemegang saham minoritas, perusahaan akan berada

pada situasi keuangan yang buruk. Demsetz (1983) menyatakan bahwa saat
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kepemilikan saham berpusat pada manajer, perilaku anti-takeover akan terjadi.
Misalnya, manajer akan menolak merger atau akuisisi yang bernilai bagi pemegang
saham. Sebagai hasilnya, kinerja perusahaan akan turun dan berdampak buruk pada
nilai perusahaan. Krisis keuangan pada tingkat perusahaan terjadi apabila kinerja
perusahaan kurang baik (Wu, 2002). Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian
oleh Parulian (2007) menujukkan adanya pengaruh positif dari Dir Own terhadap

financial distress.

Number of director (Dir Size) adalah jumlah anggota dalam dewan. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa Dir Size berpengaruh negatif terhadap financial
distress dengan signifikansi sebesar 0,008. T eori dependensi sumberdaya yang
dikemukakan oleh Pearce & Zahra (1992), Pfeffer (1972) dalam Manzaneque et al.
(2016) menyebutkan bahwa jumlah direksi yang lebih besar menawarkan berbagai
keuntungan yang terkait dengan kemampuan perusahaan untuk mengakses sumber
daya dan informasi yang dimiliki oleh dewan dan yang mungkin dibutuhkan untuk
mencapai tujuan bisnis. H asil penelitian ini sesuai dengan hipotesis awal dan
didukung dalam penelitian oleh Chan et al. (2015) yang menyatakan adanya

pengaruh negatif signifikan dari Dir Own terhadap financial distress.

Independent commissioner (Ind Com) menunjukkan persentase komisaris
independen pada dewan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Ind Com
berpengaruh positif terhadap financial distress dengan signifikansi sebesar 0,098.
Hasil penelitian ini bertentangan dengan hipotesis awal dan penelitian oleh
Manzaneque et al. (2016) di mana Ind Com memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress. Memang, keberadaan komisaris independen dapat
meningkatkan pengawasan terhadap direksi sehingga keputusannya konsisten dengan
kepentingan pemegang saham. Akan tetapi, Baysinger & Hoskisson (1990), Estes,
(1980) dalam Manzaneque et al. (2016) menjelaskan bahwa komisaris independen
tidak memiliki pengetahuan mengenai perusahaan dan sektor atau tidak memiliki
cukup pengalaman untuk melaksanakan kinerjanya dengan baik. Dengan demikian,

keberadaan komisaris independen yang terlalu besar justru dapat meningkatkan
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kemungkinan financial distress. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian oleh
Parulian (2007) yang menyatakan adanya pengaruh positif dari independent

commissioner terhadap financial distress.

Cash to total asset (C/TA) mengukur proporsi kas sebagai aset paling likuid
terhadap total asetnya. Hasil penelitian menunjukkan bahwa C/TA tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap financial distress perusahaan tetapi variabel ini tetap
dimasukkan untuk mendukung atau menjaga keakuratan model prediksi. Hasil
penelitian ini bertentangan dengan hipotesis awal dan penelitian oleh Sumitro (2012)
yang menyebutkan bahwa C/TA memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
financial distress. Perbedaan hasil tersebut dapat disebabkan oleh means dari variabel
C/TA yang relatif kecil yaitu 0,10. Hal ini yang menyebabkan rasio C/TA tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Sebagai tambahan, dari 1363 data
perusahaan, sekitar 770 (57%) diantaranya memiliki C/TA yang rendah (di bawah
means 0,1), padahal data tersebut termasuk ke dalam kategori sehat. Hal ini berarti
bahwa perusahaan yang nilai C/TA-nya rendah belum tentu mengalami financial
distress. Contohnya adalah PT Benakat Integra Tbk yang pada tahun 2014 memiliki
kas sebesar 0,001 atau 1% dari total asetnya. Perusahaan ini termasuk ke dalam
perusahaan yang sehat (non-distress). Di sisi lain, perusahaan dengan C/TA lebih
tinggi juga belum tentu merupakan perusahaan yang sehat. Contohnya adalah PT
Elnusa Tbk yang memiliki C/TA 0,157 atau 15,7% pada tahun 2011. Perusahaan ini
termasuk ke dalam kategori distress. Bukti lain ditunjukkan oleh PT J. Resources
Asia Pasifik Tbk yang juga termasuk ke dalam kategori distress dengan C/TA sebesar
0,596 atau 49,6% pada tahun 2011. Dengan kata lain, tinggi rendahnya C/TA tidak
dapat menjadi indikator pasti untuk menilai kondisi financial distress dalam
perusahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh Tew & Enylina (2005) dalam Fawzi et
al. (2015) mengemukakan bahwa cash flow from operations to total asset (CFO/TA)
berpengaruh tidak signifikan terhadap financial distress. Selain itu, Sayari & Mugan
(2013) menemukan bahwa cash flow from operating activities (CFO), financing
activites (CFF), dan investment activities (CFI) juga berpengaruh tidak signifikan

terhadap financial distress. Karena CFO, CFF, dan CFI merupakan komponen dari
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kas yang ada dalam perusahaan, maka hasil penelitian Tew & Enylina (2005) dalam
Sayari & Mugan (2013) memberi dukungan pada hasil penelitian ini.

Inventory to working capital (I’/WC) membandingkan jumlah persediaan
dalam perusahaan terhadap modal kerja bersihnya. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa I/WC berpengaruh positif tidak signifikan terhadap financial distress. Jumlah
persediaan yang tinggi belum tentu menunjukkan bahwa perusahaan tersebut pasti
mengalami financial distress. Terkadang I/WC yang besar juga terdapat pada
perusahaan yang sehat (non-distress). Contohnya ialah PT Indal Aluminium Industry
Tbk yang memiliki /'WC sebesar 83,595 sedangkan rata-rata data perusahaan hanya
2,36. Meski I/WC-nya tergolong tinggi, perusahaan ini berada dalam kondisi sehat
(non-distress). Di sisi lain, perusahaan dengan I/WC yang relatif lebih rendah juga
belum tentu sehat. Sebagai contoh, PT Inti Agri Resources Tbk yang termasuk ke
dalam kategori distress pada tahun 2013 memiliki /'WC sebesar 1,003 di bawah rata-
rata data perusahaan sebesar 2,36. Dengan kata lain, tinggi rendahnya I/WC tidak
dapat menjadi indikator pasti untuk menilai kondisi financial distress perusahaan.
Hasil penelitian tersebut bertentangan dengan hipotesis awal dan penelitian oleh
Mousavi et al. (2015) yang menyebutkan bahwa I/WC memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap financial distress.

Sales to total asset (S/TA) menunjukan efektifitas perusahaan dalam
menggunakan aset untuk meningkatkan penjualan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa S/TA berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap financial distress. Liana &
Sutrisno (2014) mengemukakan bahwa penjualan menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan posisi kompetitifnya tetapi tidak secara langsung
berdampak pada financial distress perusahaan. Penurunan penjualan tidak langsung
membuat perusahaan mengalami kebangkrutan, melainkan hanya mengurangi laba.
Selama penurunan penjualan masih wajar atau merupakan bagian dari siklus bisnis,
maka penurunan tersebut tidak akan menimbulkan permasalahan yang membuat
perusahaan langsung mengalami financial distress (Liana & Sutrisno, 2014). Selain
itu, penurunan penjualan juga dapat disebabkan adanya faktor-faktor eksternal yang

bersifat sementara, misalnya kondisi ekonomi, politik, perubahan iklim, cuaca buruk,
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dan banyak lagi, yang juga dialami oleh perusahaan lain serta tidak selalu
mengakibatkan terjadinya financial distress. Hasil penelitian tersebut bertentangan
dengan hipotesis awal dan penelitian oleh Sumitro (2012) yang menyebutkan bahwa
S/TA memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress tetapi
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Almilia & Kristijadi (2003).
Book-to-market value (BV/MV) membandingkan nilai buku pe rusahaan
dengan nilai pasarnya. Hasil penelitian menunjukkan bahwa BV/MV berpengaruh
negatif tidak signifikan terhadap financial distress. Rasio ini hanya membandingkan
nilai buku terhadap nilai pasar ekuitas, namun tidak menyatakan secara langsung
hubungannya dengan net income. Nilai pasar ekuitas yang dilihat dari harga per
lembar saham ditentukan oleh pelaku pasar serta permintaan dan penawaran saham di
pasar modal (Jogiyanto, 2000 : 8). Adanya sentimen atau persepsi pelaku pasar dan
asimetri informasi dapat menyebabkan harga saham tidak mampu mencerminkan
kondisi sebenarnya dari perusahaan. Dengan kata lain, harga saham ditentukan oleh
pasar yang rentan akan biasnya informasi. Hal ini menyebab harga saham tidak dapat
menjadi indikator tepat dalam menilai kemungkinan kebangkrutan perusahaan. Hasil
penelitian ini bertentangan dengan hipotesis awal dan penelitian oleh Roslan (2015)
yang menyebutkan bahwa BV/MV memiliki pengaruh positif signifikan terhadap

financial distress.

KESIMPULAN DAN SARAN

Dari hasil analisis logistic regression dengan metode backward elimination
(conditional), terdapat sebelas variabel yang masuk dalam model financial distress.
Sebelas variabel tersebut merupakan indikator dominan dalam penentuan suatu
kondisi financial distress perusahaan sektor non-keuangan yang terdaftar di BEI
periode 2011-2015. Diketahui bahwa delapan variabel memiliki pengaruh negatif
terhadap financial distress. Variabel tersebut adalah C/TA, CL/TA, S/TA, NI/'TA,
EB/TA, RE/TA, BV/MV dan Dir_Size. Di sisi lain, /'WC, Dir Own, dan Ind Com
memiliki pengaruh positif terhadap financial distress.

Meski terdapat empat variabel yang tidak signifikan, yaitu C/TA, /WC, S/TA
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dan BV/MV, rasio tersebut tetap dimasukkan untuk mendukung atau menjaga
keakuratan model prediksi. Dari hasil pengolahan data didapatkan suatu model
financial distress yang mampu memprediksi kondisi financial distress perusahaan
dengan ketepatan sebesar 99,4%. Meski ketepatannya tinggi, model tersebut dibuat
berdasarkan data-data historis untuk melihat kecenderungan yang dapat muncul di
masa mendatang. Karena tujuan dari model adalah untuk melakukan prediksi, maka
dalam penggunaanya sebaiknya juga memperhatikan faktor-faktor lain yang dapat
mempengaruhi perusahaan, misalnya inflasi, nilai tukar, kondisi politik, dan
sebagainya. Dengan demikian, ketepatan prediksi menjadi lebih akurat sebab tidak
hanya berpegang pada data historis tetapi juga mempertimbangkan informasi terkini

dan faktor-faktor eksternal lainnya.
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