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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of leverage, firm size, sales growth,
managerial ownership and institutional ownership on financial distress. This
study uses data from the annual report of the consumer goods industry sector
listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. By using the purposive
sampling method, 140 samples were obtained from 28 companies that made
observations from 2016 - 2020. This study used the zmijewski method as a
measurement in predicting financial distress. This study uses logistic regression
analysis on hypothesis testing. The results showed that leverage, firm size, sales
growth, managerial ownership and institutional ownership had no effect on

financial distress.
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, ukuran
perusahaan, pertumbuhan penjualan, kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional terhadap financial distress. Penelitian ini menggunakan data laporan
tahunan sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2016-2020. Dengan menggunakan metode purposive sampling diperoleh
140 sampel dari 28 perusahaan yang melakukan observasi pada tahun 2016 —
2020. Penelitian ini menggunakan metode zmijewski sebagai alat ukur dalam
memprediksi financial distress. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier
berganda dalam pengujian hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh negatif, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan
tidak berpengaruh, serta kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial

berpengaruh positif terhadap financial distress.

Kata Kunci : Financial distress; Ukuran Perusahaan; Kepemilikan Institusional;

Leverage; Kepemilikan Manajerial; Pertumbuhan Penjualan
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BAB1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Laporan keuangan merupakan dokumen yang menggambarkan kinerja
perusahaan secara keseluruhan melalui beberapa jenis laporan yang telah disusun
oleh perusahaan. Menurut PSAK No. 1 (2020: 2) laporan keuangan adalah
penyajian terstuktur dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas.
Laporan ini meliputi laporan laba rugi, laporan posisi keuangan, laporan
perubahan ekuitas, laporan arus kas, dan catatan atas laporan keuangan. Laporan
keuangan disusun dengan maksud untuk menyediakan informasi keuangan suatu
perusahaan kepada para pihak-pihak yang berkepentingan, sebagai bahan
pertimbangan ketika pihak-pihak yang berkepentingan tersebut akan mengambil
keputusan.

Laporan keuangan digunakan sebagai penilaian kinerja perusahaan dengan
melihat besar kecilnya laba yang di hasilkan. Semakin tinggi laba yang dihasilkan
perusahaan maka semakin baik kinerja perusahaan, namun jika perusahaan
mengalami kerugian terlebih selama dua tahun berturut-turut maka perusahaan
cenderung akan memasuki fase financial distress. Menurut Platt dan Platt (2002)
financial distress merupakan kondisi penurunan keuangan sebelum perusahaan
mengalami kebangkrutan atau likuidasi. Kesulitan keuangan bisa diartikan sebagai
ketidakmampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya pada saat jatuh
tempo yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Menurut Ninh et al. (2018),

financial distress terjadi ketika perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban



keuangannya karena penurunan aktivitas operasi perusahaan, likuiditas aset yang
buruk, dan tingginya biaya tetap yang ditanggung oleh perusahaan.

Financial distress dapat disebabkan oleh persaingan yang semakin
kompetitif, dimana perusahaan kurang mempersiapkan keadaan keuangannya
sehingga perusahaan tidak mampu untuk melanjutkan kegiatan usahanya yang
pada akhirnya mengalami kerugian bahkan kebangkrutan. Menurut Mousavi et al.
(2015) financial distress disebabkan oleh faktor internal dan eksternal, seperti
kegagalan manajemen karena kurangnya pengalaman, kurangnya komitmen untuk
memimpin perusahaan, kegagalan untuk menyesuaikan manajemen dan struktur
manejerial perusahaan, kebijakan yang tidak tepat, lingkungan ekonomi,
perubahan legislatif, serta penurunan industri.

Memprediksi financial distress adalah topik yang menarik bagi banyak
peneliti karena financial distress merupakan ancaman yang dapat dialami oleh
semua perusahaan dan dapat terjadi kapan pun. Setiap perusahaan harus waspada
terhadap kemungkinan financial distress karena tidak peduli sektor apa dan
seberapa besar perusahaan tersebut, mereka tetap berpeluang mengalami financial
distress (Buchdadi et al. 2020). Memprediksi financial distress penting bagi
manajemen untuk dapat mengerti kondisi tersebut serta mengambil tindakan
antisipasi dan perbaikan agar kondisi financial distress tidak terus berkembang
dan perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. Menurut ogachi et al. 2020
memprediksi kebangkrutan sangat penting bagi investor serta pemasok untuk

mengevaluasi risiko kebangkrutan keuangan perusahaan sebelum membuat



keputusan investasi atau pemberian kredit untuk menghindari kerugian yang
signifikan.

Faktor pertama yang dapat mempengaruhi financial distress adalah
leverage. Leverage adalah rasio yang digunakan untuk menghitung atau
mengukur dan menggambarkan bagaimana kemampuan perusahaan dalam
melunasi utang baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Semakin besar
tingkat /everage perusahaan, akan semakin besar jumlah utang yang digunakan
dan semakin besar peluang perusahaan mengalami financial distress. Terdapat
research gap dalam rasio ini yaitu pada hasil penelitian Wangsih et al. (2021),
sporta et al. (2017) serta Agustini dan Wirawati (2019) menunjukkan bahwa
leverage memiliki pengaruh positif terhadap financial distress. Sedangkan pada
hasil penelitian Ginting (2017) dan Suryani (2021) menunjukkan bahwa leverage
memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress.

Faktor kedua yang dapat mempengaruhi financial distress adalah ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan skala yang mengklasifikasikan
perusahaan dalam kategori perusahaan besar atau kecil dengan menggunakan
beberapa pengukuran (Wangsih et al., 2021). Apabila perusahaan memiliki total
aset yang tinggi maka diharapkan perusahaan semakin mampu dalam melunasi
kewajiban di masa depan sehingga perusahaan dapat terhindar dari kemungkinan
terjadinya financial distress. Terdapat research gap dalam rasio ini yaitu pada
penelitian Dirman (2020) dan Wangsih et al. (2021) menunjukkan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh negatif pada financial distress. Sedangkan pada

hasil penelitian Muzharoatiningsih dan Hartono (2022) serta Juhaeriah dan Hakim



(2021) menunjukkan tidak berpengaruh ukuran perusahaan terhadap financial
distress.

Faktor ketiga yang dapat memprediksi financial distress adalah
pertumbuhan penjualan. Pertumbuhan penjualan adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur apakah penjualan stabil dan bagaimana keberhasilan perusahaan
dari satu periode ke periode berikutnya (Wangsih et al., 2021). Apabila
Perusahaan mempunyai pertumbuhan penjualan yang positif dan semakin tinggi
maka cenderung dapat mempertahankan kelangsungan usahanya serta dapat
menurunkan potensi terjadinya kondisi financial distress. Terdapat research gap
dalam rasio ini yaitu pada hasil penelitian Rachmawati dan Retnani (2020)
menunjukkan pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Sedangkan pada hasil penelitian Wangsih et al. (2021), Wibowo dan
Susetyo (2020) menunjukkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap
financial distress.

Faktor keempat yang dapat memprediksi financial distress kepemilikan
manajerial. Kepemilikan manajerial adalah saham yang dimiliki oleh manajer dari
keseluruhan saham yang beredar (Fidyaningrum dan Retnani, 2017). Kepemilikan
saham oleh manajemen dapat mengurangi masalah keagenan karena dengan
adanya saham manajemen perusahaan diharapkan akan menimbulkan rasa
memiliki yang besar terhadap perusahaan dan mengurangi adanya risiko terkena
financial distress dikarenakan adanya persamaan kepentingan. Terdapat reseach
gap dalam rasio ini yaitu pada hasil Widhiadnyana dan Ratnadi (2019), Utami

(2016) serta Maryam dan Yuyetta (2019) menunjukkan kepemilikan manajerial



berpengaruh signifikan negatif terhadap financial distress. Sedangkan pada hasil
penelitian Damayanti et. al (2017), Masita (2020), Mulansari dan Setiyorini
(2019) menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap
financial distress.

Faktor kelima yang dapat memprediksi financial distress kepemilikan
institusional. Kepemilikan institusional adalah saham yang dimiliki oleh
institusi dari keseluruhan saham yang beredar (Fidyaningrum dan Retnani,
2017). Apabila perusahaan memiliki kepemilikan saham institusional yang besar
maka akan memberikan dorongan bagi manajemen untuk bekerja lebih baik dalam
meningkatkan kinerja perusahaan karena manajemen diawasi oleh institusi
sehingga perusahaan akan terhindar dari kemungkinan terjadinya financial
distress. Terdapat reseach gap dalam rasio ini yaitu pada hasil penelitian Udin et.
al (2017), Rahmawati dan Khoiruddin, (2017) menunjukkan kepemilikan
institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sedangkan pada
hasil penelitian Pratama (2021) dan Younas et.al (2021) menunjukkan
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap financial distress.

Menganalisis pengaruh dari suatu variabel pada penelitian ini dibutuhkan
adanya grand theory untuk menunjang penelitian ini. Penelitian ini menggunkan
teori agensi (agency Theory). Teori agensi menerangkan bahwa perbedaan
kepentingan antara agent dan prinsipal akan menimbulkan konflik. Konflik ini
terjadi akibat adanya pemisahan kepemilikan dan kontrol perusahaan. Adanya
pemisahan tugas antara kedua belah pihak dalam menjalankan usaha akan

menimbulkan masalah keagenan karena adanya asymmetric information. Asimetri



informasi ini dapat terjadi ketika tidak semua informasi yang didapat atau
diketahui oleh prinsipal dan agen sama sehingga prinsipal tidak mengetahui
apakah keputusan yang diambil oleh agen berdasarkan dengan informasi yang
didapatnya. Ketika manajer mengambil keputusan yang tidak tepat dan dapat
menyebabkan kerugian bagi perusahaan itu sendiri , maka hal ini akan berdampak
pada kondisi keuangan perusahaan, tentunya jika kondisi seperti ini terus berlanjut
maka perusahaan tidak akan mampu untuk melakukan pembayaran atas
kewajibannya kembali, dan jika berlanjut maka perusahaan bisa saja mengalami
likuidasi atau bahkan menuju kebangkrutan.

Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan pada
sektor industri barang konsumsi adalah perusahaan yang bergerak di bidang
makanan dan minuman, kosmetik, farmasi, rokok, dan peralatan rumah tangga.
Perusahaan yang bergerak pada sektor industri barang konsumsi mempunyai
aktivitas operasi yang tinggi dikarenakan perusahaan sektor industri barang
konsumsi memproduksi kebutuhan pokok yang paling dibutuhkan oleh
masyarakat sehingga menyebabkan perusahaan harus mampu mengelola setiap
aktivitasnya agar dapat mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki untuk
menghasilkan keuntungan sehingga dapat mengecilkan risiko terjadinya financial
distress pada perusahaan.

Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat pada tahun 2016 sampai dengan
2019 produk domestik bruto sektor industri pengolahan mengalami penurunan

yaitu pada tahun 2016 sebesar 20.52%, turun menjadi 20.16% di tahun 2017,



kemudian turun kembali di tahun 2018 menjadi 19.86% hingga menjadi 19.70%
di tahun 2019. Menurunnya kontribusi sektor industri dari tahun ke tahun
disebabkan oleh penurunan permintaan karena tingkat daya beli masyarakat
menurun. Dengan menurunnya daya beli masyarakat terhadap produk suatu
perusahaan akan berdampak kepada penurunan laba perusahaan. Penurunan laba
perusahaan ini dapat mendekatkan perusahaan kepada risiko terkena financial
distress.

Pada saat pandemi covid-19 muncul, pemerintah Indonesia melarang
interaksi sosial dimasyarakat dalam jumlah besar atau PSBB, hal ini berdampak
signifikan terhadap penurunan pendapatan di sektor industri barang konsumsi.
Penurunan pendapatan terjadi pada sub sektor makanan dan minuman yaitu pada
PT. Fast Food Indonesia Tbk , dimana total pendapatan yang didapat sebesar Rp.
3,58 triliun di kuartal III tahun 2020 turun drastis dibandingkan tahun 2019
sebesar Rp. 5,01 triliun (KOMPAS, 2020). Penurunan juga terjadi pada sub sektor
rokok , dimana Gabungan Perserikatan Pabrik Rokok Indonesia (GAPPRI)
mengatakan bahwa produksi rokok pada tahun 2020 menurun hingga 40%. Salah
satu penurunan terjadi pada Sigaret Kretek Mesin (SKM) legal turun sebesar
17,4% yang disebabkan oleh menurunnya permintaan konsumen sehingga
menyebabkan penurunan laba perusahan.

Penelitian ini merujuk pada penelitian Wangsih et al. (2021) yang berjudul
Influence Of Leverage, Firm size, And Sales growth On Financial distress. Pada
penelitiannya leverage diukur dengan debt asset ratio , firm size diukur dengan

menghitung logaritma natural total aset dan sales growth diukur dengan



menghitung penjualan tahun sekarang dikurang penjualan tahun sebelumnya di
bagi penjualan tahun sebelumnya dan menggunakan teori signal. Perbedaan
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah dengan menambahkan
variabel non keuangan yaitu tata kelola yang diterapkan perusahaan yang meliputi
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional sebagai variabel yang dapat
memprediksi terjadinya financial distress karena penerapan tata kelola yang
baik akan menekan risiko perusahaan mengalami financial distress atau
kesulitan keuangan dan dengan adanya kepemilikan manajerial dan institusional
dalam suatu perusahaan maka akan membantu perusahaan terhindar dari
terjadinya financial distress karena adanya pengawasan yang lebih ketat dan lebih
baik pada manajemen dalam melaksanakan operasional perusahaan. Selain itu
peneliti juga mengganti teori yang digunakan yaitu teori keagenan karena teori
sudah mampu menjelaskan variabel yang digunakan dalam penelitian.

Peneliti juga mengganti metode yang digunakan dalam variabel financial
distress, dimana pada penelitian ini metode yang digunakan yaitu metode
zmijewski. Model Zmijewski (X-Score) adalah model analisis multivariat yang
dirancang untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan tingkat ketepatan
dan keakuratan yang relatif dapat dipercaya (Pratama, 2021). Pernyataan ini
sejalan dengan Huda et. al (2019) bahwa model Zmijewski merupakan model
terbaik karena memiliki tingkat kesalahan yang paling rendah dibandingkan
dengan metode altman dan springate. Menurut Aritonang (2018) model Zmijewski
merupakan prediktor kebangkrutan terbaik pada perusahaan manufaktur sektor

industri barang konsumsi.



Berdasarkan uraian diatas dan pentingnya memprediksi financial distress
serta research gap dalam memprediksi financial distress perusahaan, maka
peneliti  mengambil judul “Pengaruh Leverage, Ukuran Perusahaan,
Pertumbuhan Penjualan, Kepemilikan Manajerial Dan Kepemilikan
Institusional Terhadap Financial distress”.

B. Rumusan Masalah

a. Bagaimana pengaruh leverage terhadap financial distress pada sektor
industri barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-
20207

b. Bagaimana pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress pada
sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020?

C. Bagaimana pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap financial distress
pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020?

d. Bagaimana pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress
pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020?

e. Bagaimana pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress

pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020?

C. Tujuan Penelitian
a. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage terhadap financial
distress pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016-

2020



b. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap
financial distress pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI
tahun 2016-2020

c. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh pertumbuhan penjualan
terhadap financial distress pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di
BEI tahun 2016-2020.

d. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial
terhadap financial distress pada sektor industri barang konsumsiindustri barang
konsumsi yang terdaftar di BEI tahun 2016-2020.

e. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh kepemilikan institusional
terhadap financial distress pada sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di

BEI tahun 2016-2020.

D. Manfaat Penelitian
Dari hasil penelitian ini, diharapkan dapat bermanfaat untuk:
1. Pembaca
Agar mendapatkan pemahaman yang lebih mengenai prediksi financial distress
dan menambah wawasan bagi penulis dalam penerapan teori dengan praktek yang
sesungguhnya serta dapat dijadikan bahan referensi untuk pengembangan
penelitian selanjutnya.
2. Kreditur

Dengan adanya gambaran tentang kelayakan usaha yang diprediksi, maka
kreditur dapat dengan mudah menganalisa dalam pemberian modal (pinjaman)

kepada perusahaan yang mengajukan kredit.
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3. Perusahaan
Dengan adanya penelitian mengenai prediksi financial distress ini maka
dapat menjadi acuan dan masukan agar manajemen dapat mengelola keuangannya

dengan baik serta dapat membantu dalam pengambilan keputusan yang tepat.
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