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ABSTRACT

-

manufacture companies listed on Indonesia Stock 
Exchange. The idea came from a phenomenon where 
around 25 percent of manufacture companies suffered 

to provide a clearer conclusion, what are dominant fac-

study is a manufacturing companies listed on the Indo-
nesian Stock Exchange. The sampling technique uses 
purposive sampling method, which is a manufacturing 

 will provide an 
insight in the decision making process for investor and 
management decisions inorder to avoid greater losses. 

reference for knowledge development in the future.
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PENDAHULUAN

Financial distress merupakan kesulitan keuangan yang 

perusahaan. Financial distress merupakan tahap 

-

, diantaranya penurunan penjualan 

arus kas jangka pendek, likuiditas jangka pendek 



 Kondisi  ini sangat perlu un-
tuk diketahui sedini mungkin, karena dampak yang 

stakeholder -
lik, kreditur, pemasok, karyawan, maupun pelanggan. 
Kondisi 

pada turunnya harga saham sehingga hal ini akan 

kreditur jangka pendek maupun jangka panjang, serta 

karyawan ini jelas akan sangat merugikan pihak-pihak 
terkait. 

untuk mengetahui suatu perusahaan mengalami -
cial distress diantaranya adalah : Ellouni dan Gueyi 

ukuran Earning Per Share  -

-

ukuran Earning Before Interest and Taxes, Depre-
ciation and Amortization
expenses

-
cial distress dengan Interest Coverage yang kurang 

 Interest Coverage -

Interest Coverage Ratio pe-
ICR < 

-

kepada kreditur. Rendahnya rasio ini menunjukkkan 

stake-
holder
satu, akan semakin tinggi pula kemungkinan  
distress. 

-
pengaruhi  suatu perusahaan telah 

terhadap  hasilnya positif. Demikian 

et al
et al.

et al.

current ratio ter-
hadap 

negatif, artinya semakin tinggi current ratio semakin 
rendah kemungkinan 

current ratio
terhadap -

. Se-
mentara penelitian Kumalasari, et al.

pengaruh ukuran perusahaan terhadap  
hasilnya negatif sedangkan penelitian yang dilakukan 

terkait pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 
-

pengaruh kepemilikan institusi terhadap financial 
distress hasilnya negatif. Sementara penelitian Sun-

et al. et 
al. 
terhadap kemungkinan . 

-

dilihat dari indikasi kemungkinan terjadinya  



distress, diukur dengan interest coverage ratio–nya 
-

perusahaan manufaktur yang terindikasi mengalami 
 serta adanya hasil-hasil penelitian 

mengkaji faktor-faktor yang diduga mempengaruhi 

MATERI DAN METODE PENELITIAN

 telah dilakukan 

  adalah tahap 

-
runan kondisi keuangan ini ditandai dengan seringnya 

kesulitan keuangan jangka pendek ini tidak segera 
dilakukan pengelolaan secara tepat, maka akan dapat 

-

distress adalah situasi di mana arus kas operasi perusa-

Sehingga dari  perspektif teoritis,  
Financial distress 

pada tingkatan yang paling rendah, yang terjadi mung-
kin hanya kesulitan arus kas sementara, sedangkan 

kondisi  pada tingkatan yang serius 

financial 
distress yang digunakan para peneliti, di antaranya; 

Earning Per 
Share -
rusahaan mengalami . Demikian pula 

yang sama yaitu Earning Per Share yang negatif untuk 
-

cial distress
-

gukur suatu perusahaan mengalami  

-
zaneque, et al.
distress Earning Before Interest 
and Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA) 

 selama dua tahun 

In-
terest Coverage Ratio
ukuran perusahaan yang mengalami . 

Interest Coverage Ratio yang kurang  dari 
ICR < -

galami  ini didasarkan pada pemikiran 

-

Tabel 1
Financial Distress, 

Terindikasi Financial Distress 22 23  23 22

25,33

                : IDX Statistics, Bloomberg,



-
garuhi  suatu perusahaan, di antaranya 
leverage keuangan perusahaan, likuiditas perusahaan, 

-
jukkan sejauh mana asset perusahaan didanai dengan 

yang memiliki leverage keuangan yang tinggi secara 
-

dicapai perusahaan. Oleh karena itu, suatu perusahaan 
dengan leverage keuangan yang tinggi, kemungkinan 

-nya tinggi, karena kemungkinan ga-

H1
positif terhadap kemungkinan terjadinya -
cial distress

 Faktor lain yang diduga mempengaruhi -
cial distress adalah likuiditas perusahaan.  Umumnya 

cur-
rent ratio

-

jatuh tempo. Oleh karena itu, semakin tinggi current 
ratio suatu perusahaan, semakin kecil kemungkinan 

kemungkinan terjadinya -nya. Oleh 

-
hadap kemungkinan terjadinya  

dengan Return on Assets
terhadap kemungkian terjadinya . 
Return on Assets merupakan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan keuntungan atas seluruh aset 

-

tingginya prestasi perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan yang diperoleh dari pendapatan hasil 

Oleh karena itu,  semakin tinggi ROA akan mengu-
rangi tingkat risiko kemungkinan terjadinya 
distress

-
hadap kemungkinan terjadinya 

 Besar kecilnya ukuran perusahaan dilihat dari 

-
-

ran yang ada dalam perusahaan dilakukan dalam skala 

-
-

-

kemungkinan terjadinya kerugian, sehingga kemungki-
nan terjadinya  semakin rendah. Oleh 

kemungkinan terjadinya 
 Di samping struktur kepemilikan perusahaan 

 

-

dalam menangani masalah keagenan adalah ditingkat-
kannya control terhadap manajemen agar manajemen 

-
likan perusahaan kepada manajemen agar manajemen 

ikut merasakan secara langsung manfaat dari keputusan 



manajerial dapat mengurangi potensi terjadinya -
cial distress. Oleh karena itu, dirumuskan hipotesis 

-
hadap kemungkian terjadinya 

 Upaya peningkatan kontrol terhadap manaje-

kesempatan kepemilikan perusahaan kepada investor 
-

anya kepemilikan perusahaan oleh investor institusi 

-

terjadinya   dapat diminimalisir. Se-

distress

-
dap kemungkinan terjadinya 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

-
cial distress

-

distress dengan Interest Coverege Ratio = EBIT/
Interest Expense dummy dengan 
ukuran binominal
mengalami -
sahaan tidak mengalami 
dianggap sedang mengalami 
mempunyai interest coverage ratio 

-
verage keuangan, diukur dengan Debt Equity Ratio = 
Total Debt / Total Equity
Current Ratio = Current Assets/ Curren Liability

Return on Asset = EAT/ 
Total Assets;

Manajerial, diukur dari persentase kepemilikan saham 
oleh dewan direksi dan dewan komisaris terhadap total 

diukur dari persentase kepemilikan saham oleh institusi 

-
faktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai 

purposive sam-
pling

diteliti.
 Teknik analisis dengan menggunakan regresi 
logistic

0 + 1 Lev+ 2 Liq+ 3 Prof + 4 Size + 5 

Man_Own+ 6 Inst_Own + ei 

dimana:
Ln  p/ (1-p) = 

nilai satu untuk perusahaan -
cial distress dan nol untuk perusahaan
distress.

 0     = Konstanta 

1 2 ; 3 4 5 ; 6 7  = 
Lev    = 

Liq    = 
Prof     = 
Size     = 
Man_Own   = Kepemilikan Manajerial
Inst_Own   = Kepemilikan Institusi 

ei    = Error Term.

HASIL PENELITIAN

-

ini adalah purposive sampling. Berdasarkan teknik 

-

teridikasi mengalami  dan yang tidak 



mengalami 

yang memenuhi criteria sampel. 
-

financial distress. 

masuk dalam kategori -

-
age keuangan perusahaan yang diteliti diukur dengan 

Debt Equity Ratio -
-

Current Ratio

-
Return on Assets

perusahaan diukur dari penjualan yang dicapai perusa-

persen.  
-

sehingga model penelitian ini layak dan dapat dilan-
jutkan.  

Chi-square

-

nilai -2 likelihood ini menunjukkan model regresi yang 

 

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER

ROA
Sales

listwise

Likelihood Overall Fit

    



dengan uji omnibus of model coefficients
 Chi square 

log likelihood

Cox & Snell’s R Square
dan nilai Negelkerke’s R Square

 dapat 

Sales, Managerial Ownership, Institutional Ownership 

 
memiliki masalah homoskedastisitas, dimana prosen-

correct
-

diksi terhadap kondisi yang terjadi secara keseluruhan 

Chi-square

Step

Block

Model

                               

a

                                

a

Observed P

Non Distress Distress

Distress

 

 Sedangkan hasil uji hipotesis -



+  

   
Inst_Own

 

 
-

hadap kemungkinan terjadinya 
uji statistik menunjukkan leverage keuangan perusa-

positif terhadap kemungkinan terjadinya 
distress

positif terhadap kemungkinan terjadinya 
distress

-

kemungkinan terjadinya 
statistik menunjukkan likuiditas perusahaan memiliki 

-
dap kemungkinan terjadinya . Dengan 

-

kemungkinan terjadinya 
-

kemungkinan terjadinya 
-

-
-

tress. Dengan demikian hipotesis 3 yang menyatakan 

negatif terhadap kemungkinan terjadinya 
distress

kemungkinan terjadinya 
statistik menunjukkan ukuran perusahaan memiliki 

kemungkinan terjadinya , namun pen-
-

terjadinya 
-

kemungkinan terjadinya 
statistik menunjukkan kepemilikan manajerial me-

kemungkinan terjadinya , namun 

Tabel 8

Variables in the Equation

B

a

DER

ROA

Sales

   



-
mungkinan terjadinya 

-
kinan terjadinya 

kemungkinan terjadinya . Dengan 
-

kemungkinan terjadinya 

terhadap kemungkinan terjadinya , 

distress -

paling dominan terhadap kemungkinan terjadinya 
.

PEMBAHASAN

 menunjukkan pengaruh positif namun 

sangat kecil  terhadap meningkatnya kemungkinan 

kecil  terhadap menurunnya kemungkinan 
distress
Artinya, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 

optimal sehingga tidak mempunyai pengaruh yang cu-
-

cial distress meskipun perusahaan harus menanggung 

-
garuh leverage keuangan terhadap  

et al
Rohani, et al

-
haan terhadap  menunjukkan penga-

semakin rendahnya kemungkinan terjadinya 
distress. Artinya, hipotesis yang diajukan dalam pene-

-
kin tinggi current ratio semakin rendah kemungkinan 

.
-

haan terhadap  menunjukkan penga-

semakin rendahnya kemungkinan terjadinya 
distress. Artinya, hipotesis yang diajukan dalam pene-

.  
-

dap  menunjukkan pengaruh negatif 

proxy uku-
ran perusahaan mempunyai pengaruh yang relative 
kecil terhadap naik-turunya kemungkinan terjadinya 

. Artinya, hipotesis yang diajukan 

ini didukung dengan hasil penelitian yang dilakukan 

.
-

rial terhadap  menunjukkan pengaruh 

-

, namun pengaruhnya tidak cukup 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 
distress -

manajemen untuk ikut memiliki saham perusahaan 



yang dikelolanya, sehingga pengaruhnya tidak cukup 

distress
managerial 

ownership
distress. 

terhadap  menunjukkan pengaruh 

semakin rendahnya kemungkinan . 
Artinya, hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 

-

et al. -
senaque, et al. -

.

SIMPULAN DAN SARAN

, 
-

kemungkinan , sehingga hipotetsis 2 

-
tress

kemungkian 

-
kan terhadap kemungkinan , sehingga 

-
haan mempunyai pengaruh paling dominan terhadap 
kemungkinan terjadinya .

-
faktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sehingga 

lain. Oleh karena itu, hasil penelitian ini hanya dapat 

perlu mengendalikan likuiditas perusahaan secara 
optimal, mengingat pengaruhnya negatif dan paling 
dominan terhadap kemungkinan terjadinya
distress. Manajemen perlu menjaga peningkatan prof-

. Untuk menghindari kemungkinan 
-

knya investor melakukan investasi pada perusahaan 
yang proporsi kepemilikan institusinya tinggi, karena 

-
hadap kemungkian terjadinya .
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