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MOTTO 

“Kau tak akan pernah mampu menyebrangi lautan sampai 

kau berani berpisah dengan daratan”  

(Christopher Colombus) 

 

“Dan rendahkanlah dirimu terhadap kedua orangtua mu 

dengan penuh kasih sayang dan ucapkanlah “Wahai 

Tuhanku! Sayangilah keduanya sebagaimana mereka berdua 

telah mendidik aku pada waktu kecil.”  

(Q.S. AL Insyirah: 6-8) 

 

“Entah akan berkarir atau menjadi ibu rumah tangga, 

seorang wanita wajib berpendidikan tinggi karena mereka 

akan menjadi seorang ibu yang cerdas akan melahirkan 

anak-anak yang cerdas.” (Dian Sastro Wardoyo) 
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ABSTRAK 

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, LEVERAGE, 

DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS 

 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang  

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019) 

 

Oleh: 

Andri Widi Astuti 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage 

dan kepemilikan manajerial terhadap financial distress . Populasi dalam penelitian 

ini adalah perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama 5 tahun yakni dari tahun 2015 sampai tahun 2019. 

Berdasarkan pengumpulan sampel dengan menggunakan purposive sampling 

diperoleh 12 perusahaan. Analisis profitabilitas digambarkan dengan return on 

asset (ROA), likuiditas diukur dengan current ratio (CR), leverage diukur dengan 

debt ratio (DR), dan kepemilikan manajerial diukur dengan (KM), serta financial 

distress diukur dengan (Z-score). Hasil penelitian membuktikan bahwa 

profitabilitas, likuditas dan Kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap financial distress. Leverage berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap financial distress. Profitabilitas, likuiditas, leverage, dan 

kepemilikan manajerial berpengaruh secara simultan terhadap financial distress. 

 

Kata kunci : Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Kepemilikan Manajerial, 

Financial Distress 
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1. BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Latar Belakang Masalah 

Kondisi perekonomian disuatu negara pasti akan mengalami pasang 

surut, hal tersebut merupakan salah satu alasan yang dapat memicu 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Kesulitan keuangan yang 

berkelanjutan dapat mengakibatkan perusahaan mengalami kebangkrutan. 

Pihak manajemen harus dapat mengantisipasi perubahan dalam kondisi 

perekonomian yang dapat mempengaruhi kondisi keuangan perusahan. 

Kebangkrutan perusahaan biasanya diawali dengan terjadinya fiancial ditress. 

Financial distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan 

dan apabila hal ini dibiarkan berlarut-larut maka akan menyebabkan 

perusahaan mengalami kebangkrutan. Financial distress dapat memberikan 

peringatan bahwa perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan (Irwandi 

et al., 2019). 

Salah satu sub sektor industri yang berisiko tinggi adalah property 

dan real estate. Sektor industri ini memiliki karakteristik yang sulit diprediksi 

dan sering mengalami pasang surut. Apabila pertumbuhan ekonomi tinggi 

maka industri ini juga akan mengalami pertumbuhan yang tinggi. Namun saat 

pertumbuhan ekonomi menurun, industri ini juga akan mengalami penurunan 

yang cukup derastis. Hal inilah yang menyebabkan sub sektor property dan 

real real estate sulit untuk diprediski, sehingga sektor ini menarik untuk 

diteliti. Sektor porperty dan real estate mayoritas membutuhkan modal yang 
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sangat besar karena bahan baku yang digunakan tidak murah, modal biasanya 

didapatkan melalui kredit pada bank atau pinjaman dana dari investor. 

Kegiatan operasionalnya pada perusahaan property dan real estate 

menggunakan aset berupa tanah dan bangunan, sehingga mengandung risiko 

yang tinggi walaupun aset tersebut dapat untuk membayar utang tetapi 

memerlukan waktu yang tidak cepat untuk mengubah menjadi kas, sehingga 

banyak developer tidak mampu membayar kewajibanya (Christine et al., 

2019). Oleh karena itu sektor property dan real estate sangat rentan 

mengalami financial distress, sehigga para investor dituntut untuk dapat 

mengetahui kondisi perkembangan perusahaan terutama mengenali adanya 

indikasi kesulitan keuangan yang dapat mengakibatkan kerugian bagi 

investor. Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI) indeks sektor properti, 

real estate, dan kontruksi bangunan masih belum membaik (Bisnis.com, 

09/01/2018).  

Banyak kendala-kendala yang harus dihadapi oleh sebuah 

perusahaan dalam menjalankan bisnisnya. Saat ini, pelaku usaha properti dan 

kontruksi mulai mengkhawatirkan dampak negatif dari depresiasi nilai tukar 

rupiah. Berdasarkan data Bloomberg Dollar Index pada Mei 2015 nilai tukar 

rupiah melemah dan mencapai 13,25% per dollar AS. Menurut Ketua Umum 

DPP Real Estate Indonesia Soelaeman Soemawinata, pelemahan rupiah 

berdampak pada penjualan properti. Dalam  perkembangannya,  selama  

tahun  2015  sampai  dengan  tahun  2018 sub sektor properti dan real estate 

sedang mengalami kelesuan. Pada tahun 2015 Indeks Harga Properti 
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melambat sebesar 4,62% (yoy) menurut data Bank Indonesia. Lalu pada tahun 

2016 juga terjadi perlambatan dalam Indeks Harga Properti sebesar 2,75% 

(yoy). Pada tahun 2017 terjadi penurunan pertumbuhan penjualan rumah pada 

kuartal III/2017 karena terbatasnya permintaan. Terakhir pada kuartal 

IV/2018 penjualan properti juga mengalami penurunan. Berikut grafik 

pertumbuhan penjualan properti dan real estate.   

PERTUMBUHAN PENJUALAN 

PROPERI DAN REAL ESTATE 

  

Sumber : Bank Indonesia  

Gambar 1.1 

Pertumbuhan Penjualan Properti dan Real Estate di BEI periode 2015-2018 

 

Pada gambar 1.1 diatas menjelaskan bahwa pertumbuhan penjualan 

property dan real estate di BEI 2015-2018 mengalami penurunan yang 

diakibtakan oleh tingginya suku bunga BI, pajak, perizinan, dan peningkatan 

harga bangunan, serta adanya sistem KPR inden dan perubahan pada PPnBM 

yang masih tidak pasti juga menjadi penyebabnya (Bisnis.com 2019). Dengan 

pemerintah menaikkan suku bunga, menyebabkan pengembang sulit 

mendapatkan kredit kontruksi. Selain itu, masyarakat yang membeli properti 

dengan Kredit Kepemilikan Rumah (KPR) juga keberatan dengan kondisi 
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tersebut (Alinea.id, 22/05/2018). Hal semacam inilah yang dapat menghambat 

pertumbuhan penjualan property dan real esate.  

Penelitian ini menggunakan data empiris mengenai pertumbuhan 

penjualan property dan real estate yang dijadikan dasar pilihan sampel karena 

sesuai kasus yang sudah dijelaskan diatas bahwa ketika perusahaan 

mengalami penurunan keuntungan atau bahkan kerugian karena kondisi 

ekonomi, melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dollar, suku bunga 

perbankan yang masih tinggi, dan penggunaan pajak pertambahan yang 

membebani. Apabila pasar properti semakin lesu tidak mampu menghasilkan 

laba yang maksimal dan diiringi dengan beban-beban perusahaan yang lebih 

tinggi maka perusahaan akan mengalami financial distress dan lebih parah 

lagi mengalami kebangkrutan. Kondisi ini tentu saja membuat para investor 

dan kreditur khawatir untuk menanamkan dananya. 

Financial distress dapat dialami oleh semua perusahaan, terutama 

jika kondisi perekonomian di negara tersebut mengalami krisis ekonomi. 

Sehingga kebangkrutan merupakan masalah yang sangat penting yang harus 

diperhatikan dan diwaspadai oleh semua perusahaan. Apabila sebuah 

perusahaan mengalami kebangkrutan berarti perusahaan tersebut telah benar-

benar mengalami kegagalan dalam menjalankan usahanya. Perusahaan harus 

mampu mengatasi dan meminimalisir perusahaannya dengan pengawasan 

yang lebih agar tidak terjadi kebangkrutan. Semakin awal mengetahui tanda-

tanda kebangkrutan tersebut, semakin baik bagi pihak manajemen karena 

dapat secepat mungkin melakukan perbaikan. Kondisi keuangan suatu 
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perusahaan menjadi hal yang penting dan menjadi perhatian bagi banyak 

pihak, tidak hanya oleh manajemen perusahaan, karena kelangsungan hidup 

dan kondisi keuangan perusahaan menentukan kemakmuran berbagai pihak 

yang berkepentingan seperti investor, kreditor, dan pihak lainnya. Stabilitas 

keuangan perusahaan menjadi perhatian penting bagi karyawan, investor, 

pemerintah, pemilik bank, dan otoritas pengatur regulasi. Kebangkrutan suatu 

perusahaan dapat dilihat dan diukur melalui laporan keuangan. Laporan 

keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah satu sumber 

informasi mengenai posisi keuangan perusahaan, kinerja serta perubahan 

posisi keuangan perusahaan, yang sangat berguna untuk mendukung 

pengambilan keputusan yang tepat, data keuangan harus dikonversi menjadi 

informasi yang berguna dalam pengambilan keputusan ekonomis. Hal ini 

ditempuh dengan cara melakukan analisis financial distress dalam bentuk 

rasio-rasio keuangan (Nirmalasari, 2018). 

Kesehatan suatu perusahaan akan mencerminkan kemampuan dalam 

menjalankan usahanya, distribusi aktiva, keefektifan penggunaan aktiva, hasil 

usaha yang telah dicapai, kewajiban yang harus dilunasi dan potensi 

kebangkrutan yang akan terjadi. Masalah keuangan yang dihadapi suatu 

perusahaan apabila dibiarkan berlarut-larut dapat mengakibatkan terjadinya 

kebangkrutan. Beberapa perusahaan yang mengalami masalah keuangan 

mencoba mengatasi masalah tersebut dengan melakukan pinjaman dan 

penggabungan usaha, atau sebaliknya ada yang menutup usahanya. Oleh 

karena itu, banyak dikembangkan metode atau cara untuk memprediksi 



6 
 

 
 

terjadinya financial distress. Jika kondisi financial distress ini dapat 

diprediksi lebih dini, maka pihak manajemen perusahaan bisa melakukan 

tindakan-tindakan yang bisa digunakan untuk memperbaiki kondisi keuangan 

perusahaan. Prediksi ini sekaligus bisa digunakan oleh berbagai pihak untuk 

pengambilan keputusannya (Suryanto, 2017).  

Beberapa variabel yang diduga mempengaruhi financial distress 

antara lain pertama adalah profitabilitas. Profitabilitas merupakan daya tarik 

utama bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) karena profitabilitas 

merupakan hasil yang di peroleh melalui usaha manajemen atas dana yang di 

investasikan para pemegang saham dan juga mencerminkan pembagian laba 

yang menjadi haknya yaitu seberapa banyak yang di investasikan kembali dan 

seberapa banyak yang dibayarkan sebagai deviden tunai ataupun deviden 

saham kepada mereka. Menurut penelitian yang di lakukan (Christine et al., 

2019) dan (Aprilia, 2019) yang menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress, sedangkan pada 

penelitian (Andre, 2013), (Curry et al., 2018), dan (Hendra et al., 2018) yang 

menunjukan bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh negative dan 

signifikan dalam memprediksi financial distres. 

Kedua adalah likuiditas. Menurut Lukman (2004) likuiditas suatu 

indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua 

kewajiban finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan aktiva lancar 

yang tersedia. Rasio Likuiditas dapat dipakai untuk memenuhi kewajiban atau 

hutang jangka pendek dengan memakai aktiva lancar atau harta lancar. 
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Apabila perusahan mampu mendanai dan melunasi kewajiban jangka 

pendeknya dengan baik maka potensi perusahaan mengalami financial 

distress akan semakin kecil. Hasil penelitian (Hastuti, 2014) dan (Stephanie et 

al., 2020) menemukan bahwa likuditas berpengaruh secara signifikan 

terhadap financial distress, sedangkan pada penelitian (Sunarwijaya, 2016) 

bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress.  

Ketiga adalah leverage. Menurut Kasmir (2008:113) rasio leverage 

digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai oleh 

hutang. Apabila suatu perusahaan pembiayaannya lebih banyak menggunakan 

utang, hal ini beresiko akan terjadi kesulitan pembayaran di masa yang akan 

datang akibat utang lebih besar dari aset yang dimiliki. Jika keadaan ini tidak 

dapat diatasi dengan baik, potensi terjadinya financial distress pun semakin 

besar. Hasil penelitian (Stephanie et al., 2020) dan (Sunarwijaya, 2016) 

leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress, sedangkan pada 

penelitian (Hendra et al., 2018) dan (Christine et al., 2019) bahwa leverage 

berpengaruh terhadap financial distress.  

Keempat adalah kepemilikan manajerial merupakan salah satu faktor 

yang dapat mempengaruhi kondisi perusahaan dimasa yang akan datang. 

Alasan penggunaan variabel ini adalah dengan Kepemilikan manajerial 

mampu mengurangi masalah keagenan yang timbul pada suatu perusahaan. 

Semakin besar proposi kepemilikan perusahaan oleh manajemen (direksi atau 

komisaris) maka semakin besar pula tanggung jawab manajemen tersebut 

dalam mengelola perusahaan. Sehingga dengan besarnya kepemilikan saham 
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oleh manajemen akan memperkecil perusahaan mengalami financial distress. 

Hasil penelitian dari (Sunarwijaya, 2016) menunjukan tidak berpengaruh 

terhadap financial distress, sedangkan pada penelitian (Hastuti, 2014) 

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress 

Variabel-variabel yang diuji sudah pernah dilakukan oleh peneliti 

terdahulu dan terbukti memiliki pengaruh terhadap financial distress. Tetapi 

belum adanya konsistensi dan ketidaksamaan hasil yang diperoleh pada 

penelitian sebelumnya, menjadikan peneliti tertarik untuk menguji terkait 

profitabilitas, likuiditas, leverage, kepemilikan manajerial terhadap financial 

distress. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu penambahan 

variabel kepemilikan manajerial. Variabel financial ditress diukur dengan 

menggunakan metode (Z-Score). Peneltian ini menggunakan sampel 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2015-

2019, pemilihan periode tersebut dikarenakan periode teresebut merupakan 

periode terbaru untuk dapat dilakukan penelitian. 

Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, maka dari itu 

penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 

Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Dan Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Financial Distress (Studi Empiris Pada Perusahaan Property 

dan Real Estate yang Terdaftar di BEI Periode 2015-2019).” 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini sebagai berikut: 
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1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress?  

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap financial distress? 

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress? 

4. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian yang 

akan dicapai adalah sebagai berikut:  

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap 

finanacial distress. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap financial 

distress. 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh leverage terhadap finanacial 

distress. 

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap finanacial distress. 

 

D. Kontribusi Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna dan bermanfaat bagi 

berbagai pihak, antara lain: 

1. Bagi akademis dapat dijadikan sebagai rujukan bagi pengembangan ilmu 

manjemen keuangan dan berguna juga untuk referensi bagi mahasiswa 

yang melakukan kajian terhadap pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan kepemilikan manajerial terhadap financial distress. 
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2. Bagi perusahaan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 

melakukan tindakan-tindakan perbaikan financial distress berkembang 

menjadi parah dan mengalami kebangkrutan. 

3. Bagi investor dapat dijadikan sebagai dasar pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan investasi yang tepat dalam suatu perusahaan. 

 

E. Sistematika Pembahasan  

Sistematika penulisan yaitu gambaran yang jelas tentang urutan 

penulis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini meliputi uraian mengenai batasan masalah, latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian ini dilakukan, serta 

sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Bab ini berisi uraian tentang telaah teori, penelitian terdahulu, pengembangan 

hipoteisis dan model penelitian.  

BAB III METODE PENELITIAN  

Bab ini berisi tentang jenis data dan sumber data, sampel penelitian, metode 

pengumpulan data, definisi operasional, dan metode analisis data. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  

Bab ini berisi analisis data dan pembahasan, bagian ini menjadi titik perhatian 

menggunakan bantuan program SPSS versi 24 berupa uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji autokolerasi, uji heterokedastisitas, analisis regresi data 

panel dan pengujian hipotesis. 
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BAB V KESIMPULAN 

Bab ini berisikan kesimpulan hasil penelitian dan saran-saran. Di bagian akhir 

akan diisi dengam lampiran yang dapat mendukung skripsi ini. 
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2. BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

 

A. Telaah Teori 

1. Teori Keagenan (Agency Theory)  

Jansen dan Meckling (1976) menggambarkan hubungan 

keagenan merupakan suatu hubungan kontrak antara pemilik (principal) 

dan agen (management), dimana principal mengontrak agent untuk 

memberikan suatu jasa dengan cara mendelegasikan wewenang dalam 

pengambilan keputusan kepada agent yang dimaksud. Hubungan 

keagenan itu sendiri terdiri dari dua macam, yaitu hubungan keagenan 

antara manajer dan para pemegang saham (shareholders), serta 

hubungan antara manajer dan para pemberi pinjaman (bondholdres). 

Masalah yang dapat muncul dalam suatu hubungan agensi adalah 

masalah kelengkapan informasi, yaitu saat semua kondisi tidak 

diketahui oleh kedua belah pihak yang bersangkutan.  

Messier et al., (2006) mengemukakan bahwa masalah yang 

ditimbulkan oleh hubungan keagenan antara lain sebagai berikut: (1) 

terjadinya asimetis informasi (infomation asymmetry) ditunjukkan oleh 

lebih banyak infomasi yang dimiliki oleh agent dari pada pricipal 

mengenai posisi keuangan dan enitas pemilik. (2) Terjadinya konflik 

kepentingan (conflict of interest) konflik kepentingan  dalam hubungan 

keagenan disebabkan oleh tidak samanya tujuan yang ingin dicapai oleh 

manajemen dan tujuan yang ingin dicapai oleh principal (shareholders). 

Menurut (Haryani et al., 2011), konflik kepentingan antara harapan 
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investor untuk memperoleh return yang maksimal dan harapan manajer 

dapat  menyebabkan manajer yang seharusnya mengelola perusahaan 

dengan baik untuk memenuhi kepentingan investor secara optimal, 

menjadi justru lebih memprioritaskan kepentingan pribadinya atau yang 

seringkali disebut sebagai tindakan moral hazard.  

Konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham 

dapat diminimumkan dengan suatu konsekuensi adanya agency cost 

atau biaya keagenan. (Jansen dan Meckling, 1976) mendefinisikan 

agency cost sebagai jumlah dari (1) the monitoring expenditures by 

principal, yang merupakan mekanisme pengawasan yang dilakukan oleh 

pemilik, dalam praktek hal ini dapat dilihat dengan adanya dewan 

komisaris, komite audit serta auditor eksternal; (2) the bonding 

expenditure by the agent, berupa pemberian remunerasi, bonus, jasa 

produksi serta fasilitas lain kepada manajer sebagai agent untuk 

menjamin manajer tidak akan melakukan tindakan yang membahayakan 

perusahaan; (3) residual loss, berupa sejumlah uang yang mengurangi 

kekayaan pemilik akibat hubungan keagenan. 

Pendekatan terhadap biaya keagenan (agency cost) juga turut 

menjadi pertimbangan dalam menentukan komposisi atau proporsi yang 

optimal antara ekuitas dari luar (Outside Equity) dengan pendanaan 

utang (Debt) ataupun Struktur Kepemilikan. Peningkatan biaya 

keagenan terjadi manakala kepemilikan perusahaan dari luar meningkat, 

sedangkan secara teoritis biaya keagenan mancapai maksimal ketika 
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seluruh pendanaan dari utang tanpa adanya ekuitas dari luar. Titik biaya 

keagenan minimal terjadi ketika perbandingan ekuitas dari luar dengan 

utang mencapai optimal. Sementara untuk menentukan jumlah optimal 

sumber pendanaan yang berasal dari utang dapat ditentukan dengan 

melihat marginal agency cost. Disamping untuk menentukan proporsi 

kepemilikan, konsep biaya keagenan dapat menentukan skala optimal 

suatu perusahaan, yaitu dengan melihat biaya monitoring dan 

pemberian kompensasi (monitoring and bonding cost) terhadap kurva 

indiferen (Jansen dan Meckling, 1976).  

Dalam suatu penelitian membutuhkan teori yang kuat dan 

mendasar yang dapat digunakan sebagai landasan dalam memperoleh 

hasil. Berdasarkan kesimpulan diatas teori keagenan, berfungsi sebagai 

alat ukur untuk memberikan keyakinan kepada investor bahwa mereka 

akan menerima return atas dana yang telah mereka investasikan. Hal ini 

berkaitan dengan bagaimana para investor yakin bahwa manajer akan 

memberikan keuntungan bagi mereka. Sebaliknya dari adanya laporan 

keuangan yang buruk dalam pelaporan laba dan arus kasnya, hal ini 

dapat menunjukkan financial distress. Kondisi tersebut dapat 

menciptakan keraguan dari pihak investor dan kreditor untuk 

memberikan dananya karena tidak adanya kepastian return dana yang 

telah diberikan. Selanjutnya juga dijelaskan bahwa masalah keagenan 

dapat menyebabkan terjadinya biaya keagenan (agency cost). Tentunya 
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apabila biaya keagenan yang di keluarkan terlalu besar, maka tidak 

menutup kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress. 

2. Financial Distress 

Financial distress merupakan tahapan penurunan kondisi 

keuangan perusahaaan yang terjadi sebelum kebangkrutan ataupun 

likuiditasi (Platt dan Platt, 2002). Suatu perusahaan mengalami kondisi 

financial distress terlebih dahulu sebelum akhirnya perusahaan tersebut 

mengalami kebangkrutan, hal ini disebabkan karena pada saat tersebut 

keadaan keuangan yang terjadi di perusahaan dalam keadaan yang 

krisis, dimana dalam keadaan seperti ini dapat dikatakan bahwa 

perusahaan mengalami penurunan dana dalam menjalankan usahanya 

yang dapat disebabkan karena adanya penurunan dalam pendapatan dari 

hasil penjualan atau hasil operasi yang dilakukan oleh perusahaan untuk 

mendapatkan laba, namun pendapatan atau hasil yang diperoleh 

tidaklah sebanding dengan kewajiban-kewajiban atau hutang yang 

banyak dan telah jatuh tempo. 

Wijoyo (2016) mengemukakan bahwa untuk mengetahui 

kondisi financial distress pada perusahaan dapat digunakan indikator, 

diantaranya: 

a) EBITDA lebih kecil dibandingkan dengan pengeluaran keuangan 

selama dua tahun. 

b) Terjadinya penurunan nilai aset selama dua periode berturut-turut. 

c) Kemampuan laba yang rendah. 
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d) Aliran kas perusahaan rendah. 

e) Terjadi kenaikan dalam pembiayaan utang. 

f) Utang lancar perusahaan naik. 

g) Penurunan aset-aset keuangan perusahaan. 

h) Perusahaan mengalami kegagalan dalam membayar kewajbannya. 

i) Aliran arus kas lebih kecil dibandingkan dengan utang jangka 

pajangnya. 

Beberapa peneliti yang melakukan penelitian mengenai metode 

prediksi financial distress dengan menggunakan macam-macam cara 

untuk mementukan perusahaan dalam kategori financial distress 

ataupun tidak. Metode peneliti lain adalah dengan menggunakan 

metode earning per share negatif, metode ini digunanakan karena 

perusahaan yang mengalami kondisi tersebut akan sulit mendapatkan 

sumber pembiayaan. Kesulitan yang dihadapi perusahaan akan 

menghambat kinerja perusahaan dan dapat memicu perusahaan 

mengalami financial distress. Selanjutnya, metode lain yang digunakan 

dalam memprediksi financial distress adalah interst coverage ratio yang 

kurang dari satu yaitu rasio biaya bunga terhadap laba operasional 

(Nirmalasari, 2018). Sedangkan prediksi financial distress pada 

penelitian ini menggunakan Metode Altman Z-Score Modifikasi. 

Metode Altman Z-Score Modifikasi dinyatakan dalam 4 

koefisien “T” yang mewakili rasio-rasio keuangan. Formula Z-Score 

yang digunakan dalam penelitian ini yaitu formula yang diperuntukan 
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bagi perusahaan non manufaktur (Aprilia, 2019). Rumus yang 

dikembangkan sebagai berikut: 

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

Keterangan : 

a) X1 = Modal Kerja terhadap Total Aset 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan modal kerja bersih dari keseluruhan total aset yang 

dimilikinya. Modal kerja bersih negatif kemungkinan besar akan 

menghadapi masalah dalam menutupi kewajiban jangka pendeknya 

karena tidak tersedianya aset lancar yang cukup untuk menutupi 

kewajiban tersebut. Sebaliknya, perusahaan dengan modal kerja 

bersih yang bernilai positif jarang menghadapi kesulitan dalam 

melunasi kewajibannya. 

b) X2 = Laba Ditahan terhadap Total Aset 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba ditahan dari total aset perusahaan. Rasio ini 

mengukur akumulasi laba selama perubahan beroperasi. Umur 

perusahaan berpengaruh pada rasio ini semakin lama perusahaan 

beroperasi memungkinkan untuk memperlancar akumulasi laba 

ditahan. Hal tersebut menyebabkan perusahaan yang masih relatif 

muda pada umumnya akan menunjukkan hasil rasio tersebut 

rendah, kecuali yang labanya sangat besar pada awal masa 

berdirinya.  
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c) X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset 

Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari aset yang digunakan. Rasio ini mengukur efektifitas 

perusahaan dalam mempergunakan seluruh sumber dana (seluruh 

aset) dan merupakan hasil pengembalian (sebelum dikurangi bunga 

dan pajak) terhadap total asset. 

d) X4 = Nilai Buku Ekuitas terhadap Nilai Buku Total Utang 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban-kewajiban dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). 

Ukuran tersebut menunjukan seberapa banyak aset perusahaan 

dapat menurun nilainya (diukur dari nilai pasar modal ditambah 

hutang) sebelum kewajiban (hutang) melebihi aset dan perusahaan 

menjadi bangkrut.  

Kriteria perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai Z-

Score model Altman Modifikasi yaitu (Aprilia, 2019): 

a) Jika nilai indeks Z” < 1,22 maka perusahaan diprediksi bangkrut 

atau distress 

b) Jika nilai indeks 1,22 < Z” < 2,9 maka termasuk grey area 

(perusahaan diprediksi   mengalami   masalah keuangan   dan   

berpotensi akan bangkrut). 

c) Jika nilai indeks Z” > 2,9 maka termasuk perusahaan yang sehat. 
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Penelitian ini menggunakan metode Altman Z-Score Modifikasi karena 

metode tersebut adalah metode yang terbaru dan metode yang paling 

cocok untuk menganalisis perusahaan non manufaktur. 

3. Profitabilitas 

Menurut Kasmir (2013) rasio profitabilitas dapat diartikan 

sebagai rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan. Rasio laba ini umumnya diambil dari 

laporan laba rugi. Secara sederhana laporan laba rugi terdiri dari 

penjualan bersih, laba kotor, laba operasi, laba sebelum pajak, laba 

setelah pajak dan laba yang tersedia bagi pemegang saham biasa. 

Menurut Hery (2016) profitabilitas mencerminkan efisiensi dan 

efektivitas penggunaan aset perusahaan hal ini disebabkan karena rasio 

ini mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan 

penggunaan aset. Dengan adanya efektivitas dari penggunaan aset 

perusahaan maka akan mengurangi biaya yang dikeluarkan oleh 

perusahaan, maka perusahaan akan memperoleh penghematan dan akan 

memiliki kecukupan dana untuk menjalankan usahanya. Dengan adanya 

kecukupan dana tersebut maka kemungkinan perusahaan mengalami 

financial distress akan menjadi lebih kecil. 

Menurut Kasmir (2013) indikator yang dapat digunakan 

sebagai pengukuran profitabilitas perusahaan adalah: 
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1) Net Profit Margin (NPM) 

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur margin laba atas 

penjualan, rasio ini akan menggambarkan penghasilan bersih 

perusahaan berdasarkan total penjualan. Rumus yang digunakan 

untuk menghitung Net Profit Margin adalah laba bersih dibagi 

penjualan. 

2) Return On Asset (ROA)   

Merupakan pengukuran kemampuan perusahaan secara 

keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah 

keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan, semakin 

tinggi rasio ini berarti semakin baik keadaan suatu perusahaan. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung Return On Asset adalah 

laba bersih dibagi total aset. 

3) Earning Per Share (EPS) 

Merupakan rasio yang menggambarkan jumlah uang yang akan 

dihasilkan dari setiap lembar saham biasa yang dimiliki investor. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung Earning Per Share 

adalah laba bersih dibagi jumlah saham beredar. 

4) Return On Equity (ROE) 

Merupakan rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan 

modal sendiri. Rasio ini menunjukkan efisiensi penggunaan modal 

sendiri. Semakin tinggi rasio ini semakin baik, artinya posisi 

pemilik perusahaan semakin kuat demikian pula sebaliknya. Rumus 
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yang digunakan untuk menghitung Return On Equity adalah laba 

bersih dibagi modal saham. 

4. Likuiditas 

Menurut Lukman (2004), likuiditas merupakan suatu indikator 

mengenai kemampuan perusahaan untuk membayar semua kewajiban 

finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan aktiva lancar 

yang tersedia. Menurut (Toto, 2008), ketidak mampuan membayar 

kewajiban secara tepat waktu akan langsung dirasakan oleh kreditor, 

terutama kreditor yang berhubungan dengan operasional perusahaan 

(supplier). Menurut  (Munawir, 2014) likuiditas yang tinggi belum 

tentu menjamin akan dapat dibayar hutang perusahaan yang sudah jatuh 

tempo. Hal ini disebabkan karena proporsi atau distribusi dari aktiva 

lancar yang tidak menguntungkan perusahaan seperti jumlah persediaan 

yang terlalu tinggi atau adanya saldo piutang yang besar dan sulit untuk 

ditagih. 

Indikator yang dapat digunakan sebagai pengukuran Likuditas 

perusahaan adalah: 

1) Current Ratio 

Merupakan alat ukur bagi kemampuan likuditas yaitu kemampuan 

untuk membayar hutang yang segera harus dipenuhi dengan aktiva 

lacar. Rumus yang digunakan untuk menghitung Current Ratio 

adalah total aktiva lancar dibagi total kewajiban lancar (Kasmir, 

2013). 
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2) Quick Ratio 

Merupakan alat ukur untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 

membayar hutang yang segera harus di penuhi dengan aktiva lancar 

yang likuid. Rumus yang digunakan untuk menghitung Quick Ratio 

adalah total aktiva lancar dikurangi persediaa dibagi total 

kewajiban lancar (Kasmir, 2013). 

3) Cash Ratio 

Merupakan alat ukur untuk menilai kemamuan perusahaan dalam 

membayar hutang dengan sejumlah kas yang dimiliki perusahaan. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung Cash Ratio adalah kas 

ditambah bank dibagi kewajiban lancar (Kasmir, 2013). 

5.  Leverage 

Rasio Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya berapa 

besar beban utang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan 

aktivanya. Dalam arti luas rasio solvabilitas digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang (Suryanto, 

2017).  

Kasmir (2008) rasio leverage digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang. Apabila suatu 

perusahaan pembiayaannya lebih banyak menggunakan utang, hal ini 
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beresiko akan terjadi kesulitan pembayaran di masa yang akan datang 

akibat utang lebih besar dari aset yang dimiliki. 

Indikator yang dapat digunakan sebagai pengukuran 

Leverage perusahaan adalah: 

1) Debt to Asset Ratio 

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perbandingan 

total utang dengan total aset. Rasio ini digunakan untuk mengukur 

seberapa besar aset perusahaan dibiayai oleh utang, atau seberapa 

besar utang perusahaan berpengaruh terhadap pembiayaan aset. 

Rumus yang digunakan untuk menghitung Debt to Asset Ratio 

adalah total kewajiban dibagi total aktiva (Hery, 2015). 

2) Debt to Equity Ratio 

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur besarnya 

proposi utang terhadap modal. Rasio ini dihitung sebagai hasil 

bagi antara total utang dengan modal. Rasio ini berguna untuk 

mengetahui besarnya perbandingan antara jumlah dana yang 

disediakan oleh kreditur dengan jumlah dana yang berasal dari 

pemilik perusahaan, rasio ini memberikan petunjuk umum tentang 

kelayakan kredit dan resiko keuangan debitur. Semakian tinggi 

Debt to Equity Ratio maka berarti semakin kecil jumlah modal 

pemilik yang dapat dijadikan sebagai jaminan hutang. Rumus 

yang digunakan untuk menghitung Debt to Equity adalah total 

kewajiban dibagi total ekuitas (Hery, 2015). 
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3) Long Term Debt Equity Ratio 

Merupakan rasio antara utang jangka pajang dengan modal 

sendiri. Tujuannya adalah untuk mengukur berapa bagian dari 

setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka 

panjang dengan cara membandingkan antara utang jangka pajang 

dengan modal sendiri yang disediakan oleh perusahaan. Rumus 

yang digunakan untuk menghitung Long Term Debt to Equity 

Ratio adalah utang jangka panjang dibagi total ekuitas (Hery, 

2015). 

4) Times Interest Earned Ratio 

Merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana atau berapa kali 

kemampuan perusahaan dalam membayar bunga. Kemampuan 

perusahaan disini diukur dari jumlah laba sebelum bunga dan 

pajak. Rasio ini sering juga dikenal sebagai coverage ratio. 

Apabila perusahaan tidak mampu untuk membayar bunga, maka 

dalam jangka panjang hal ini tentu saja dapat menghilangkan 

kepercayaan kreditur terhadap tingkat kredibilitas perusahaan 

bersangkutan. Lebih dari itu, kemungkinan perusahaan menuju ke 

arah proses pailit (kebangkrutan) juga semakin besar. Rumus 

untuk mencari Times Interest Earned Ratio adalah EBIT dibagi 

biaya bunga (Hery, 2015). 
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6. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan jumlah kepemilikan saham 

oleh pihak manajemen maupun direktur perusahaan (Suryanto, 2017). 

Kepemilikan manajerial merupakan persentase saham yang dimiliki 

oleh manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 

perusahaan yang meliputi komisaris dan direksi. Adanya kepemilikan 

manajerial dalam perusahaan dapat menjadi salah satu upaya dalam 

mengurangi masalah keagenan dengan manajer dan menyelaraskan 

kepentingan antara manajer dengan pemegang saham. Selain itu, 

kepemilikan manajerial membuat pengawasan terhadap praktik 

kecurangan keuangan perusahaan menurun karena dalam perusahaan 

sendiri ada pemilik perusahaan yang mengakibatkan pengawasan secara 

langsung oleh pemilik. Kepemilikan manajerial diukur dengan proporsi 

saham yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan dari semua 

saham yang beredar menurut (Agusti, 2013).  

Indikator untuk menilai kepemilikan manajerial dapat dilihat 

melalui persentase kepemilikan saham oleh manajemen/direktur dari 

total saham yang beredar dalam sebuah perusahaan. Persentase ini 

menunjukkan besar kecilnya kepemilikan manajerial sebuah 

perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial maka akan semakin 

besar pula hak milik manajemen atau direktur pada perusahaan yang 

dikelolanya. Persentase kepemilikan ini dapat dilihat dalam laporan 

keuangan sebuah perusahaan dengan meilhat struktur saham yang ada. 



26 
 

 
 

Rumus yang digunakan untuk mengukur kepemilikan manajerial 

sebagai berikut: 

KM =  

 

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Kajian terhadap hasil penelitian terdahulu yang relevan 

dimaksudkan untuk memberikan gambaran tentang Pengaruh Profitabilitas, 

Likuiditas, Leverage Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Financial 

Distress. 

1. Penelitian yang dilakukan oleh Andre (2013) tentang hubungan variabel 

profitabilitas, likuiditas dan leverage terhadap financial distress. 

Sampel dalam penelitian ini menggunakan 46 perusahaan aneka industri 

yang terdaftar di BEI periode 2006-2010. Metode analisis yang 

digunakan adalah analisis regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa Profitabilitas mempunyai pengaruh negatif dan signifikan dalam 

mempredeksi fianancial distress, Likuiditas tidak berpengaruh terhadap 

financial distress, Leverage mempunyai pengaruh positif dan signifikan 

dalam mempredeksi financial distress. 

2. Penelitian yang dilakukan oleh Hastuti (2014) tentang hubungan 

variabel struktur kepemilikan dan karakteristik perusahaan terhadap 

financial distress. Sampel dalam penelitian ini menggunakan 39 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2008-2012. 

Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi logistik. Hasil 
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penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, likuiditas dan 

aktivitas berpengaruh terhadap fianancial distress sedangkan 

kepemilikan institusional, leverage dan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap financial distress. 

3. Penelitian yang dilakukan oleh Sunarwijaya (2016) tentang hubungan 

variabel likuiditas, leverage, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan 

institusional terhadap financial distress. Sampel dalam penelitian ini 

menggunakan 63 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 

2013-2015. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi 

logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel likuiditas, 

leverage, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap fianancial distress. 

4. Penelitian yang dilakukan oleh Damayanti et al., (2017) tentang 

hubungan variabel kinerja keuangan, ukuran komite audit dan 

kepemilikan manajerial terhadap financial distress. Sampel dalam 

penelitian ini menggunakan 42 perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI periode 2011-2015. Metode analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuditas, 

profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap prediksi financial 

distress. Ukuran audit tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap 

financial distress, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan 

positif pada prediksi financial distress, dan likuditas, profitabilitas, 
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leverage, ukuran komite audit, dan kepemilikan manajerial secara 

simultan berpengaruh terhadap prediksi financial distress. 

5. Penelitian yang dilakukan oleh Curry et al., (2018) tentang hubungan 

variabel financial distress pada perusahaan property go public di 

Indonesia. Sampel dalam penelitian perusahaan property yang terdaftar 

di BEI periode 2014-2016, dengan metode panel data. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa likuditas, profitabilitas, dan financial leverage 

berpengaruh negatif terhada financial distress. EPS berpengaruh positif 

terhadap financial distress, sedangkan pertumbuhan penjualan (growth) 

tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

6. Penelitian yang dilakukan oleh Hendra et al., (2018) tentang hubungan 

variabel yang mempengaruhi financial distress. Sampel dalam 

penelitian ini menggunakan 16 perusahaan pertambangan yang terdaftar 

di BEI periode 2014-2016. Metode analisis yang digunakan adalah 

analisis regresi berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

financial distress secara silmutan. Secara parsial bahwa leverage dan 

profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress secara negatif, 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

7. Penelitian yang dilakukan oleh Viani (2018) tentang hubungan variabel 

raiso keuangan dan sales growth terhadap financial distress. Sampel 

dalam penelitian ini menggunakan 28 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2015-2017. Metode analisis yang digunakan 
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adalah analisis regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

likuditas, profitabilitas, dan aktivitas berpengaruh positif terhadap 

financial distress. Sedangkan leverage berengaruh negatif dan Sales 

Growth tidak perpengaruh terhadap financial distress.  

8. Penelitian yang dilakukan oleh Aprilia (2019) tentang hubungan 

variabel profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, leverage, dan sales 

growth terhadap financial distress. Sampel dalam penelitian ini 

menggunakan 77 perusahaan property dan real estate yang terdaftar di 

BEI periode 2014-2017. Teknik analisis data yang digunakan yaitu 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik dan pengujian hipotesis berupa 

analisis regresi linier  berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

Profitabilitas, likuditas, ukuran perusahaan, dan leverage berpengaruh 

terhadap financial distress. Sales Growth tidak perpengaruh terhadap 

financial distress. Profitabilitas, Likuiditas, Ukuran Perusahaan, 

Leverage, dan Sales Growth secara bersama-sama mempengaruhi 

Financial Distress. 

9. Penelitian yang dilakukan oleh Christine et al., (2019) tentang 

hubungan variabel profitabilitas, leverage, total arus kas, dan ukuran 

perusahaan terhadap financial distress. Sampel dalam penelitian ini 

menggunakan 50 perusahaan  Property dan Real Estate yang terdaftar 

di BEI periode 2014-2017. Metode analisis yang digunakan adalah 

analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

menunjukkan bahwa Profitabilitas, Total Arus Kas berpengaruh positif 
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dan signifikan terhadap Financial Distress. Leverage berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap financal distress. Ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap financial distress.  

10. Penelitian yang dilakukan oleh Stephanie et al., (2020) tentang 

hubungan variabel likuiditas, leverage dan ukuran perusahaan terhadap 

financial distress. Sampel dalam penelitian ini menggunakan 29 

perusahaan Property dan Perumahan Yang Terdaftar di BEI periode 

2013-2017. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi 

logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Likuiditas mempengaruhi 

financial distress, Leverage dan Ukuran Perusahaan tidak 

mempengaruhi  financal distress. Likuiitas, leverage dan ukuran 

perusahaan mempengaruhi financial distress. 

 

C. Perumusan Hipotesis 

Berdasarkan konsep teori dan hasil penelitian maka di hipotesiskan 

sebagai berikut: 

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress 

Profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan mengasilkan laba dan untuk mengukur tingkat efektifitas 

dalam menjalankan operasional perusahaan (Hery, 2016). Semakin besar 

rasio yang dihasilkan, maka semakin baik perusahaan dalam 

menghasilkan laba bagi perusahaan sehingga perusahaan terhindar dari 

financial distress. 
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Menurut hasil penelitian oleh Christine et al., (2019) 

menunjukan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

financial distress. Penelitaian (Aprilia, 2019) juga menunjukan hasil 

yang sama bahwa Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap financial distress, ketika semakin besar profitabilitas yang 

dihasilan, maka semakin baik perusahaan dalam menghasilkan laba bagi 

perusahaan, sehingga perusahaan terhindar dari financial distress. 

Berdasarkan pernyataan diatas, dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1.  Profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress. 

2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 

Theori Agensi menyatakan bahwa rasio likuiditas merupakan 

salah satu bentuk pertanggung jawaban sebuah perusahaan sebagai agent 

kepada pemegang saham (principal). Teori ini menyatakan bahwa telah 

terjadi kesepakatan diantara kedua belah pihak antara pemegang saham 

dan manajemen. Menurut (Lambert & Fincham, 2011), menyatakan 

bahwa dalam kesepakatan tersebut diharapkan dapat memaksimumkan 

utilitas pemilik (principal), dan dapat memuaskan serta menjamin 

manajemen (agent) untuk menerima reward. Manfaat yang diterima oleh 

kedua belah pihak didasarkan pada kinerja perusahaan. 

Menurut Hastuti (2014) dan Stephanie et al., (2020) bahwa 

likuiditas dengan indikator current ratio mempunyai pengaruh positif 

terhadap financial distress. Likuiditas yang tinggi menunjukkan 

perusahaan mempunyai aset lancar yang mampu untuk mencakup utang 
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jangka pendeknya,  maka kemungkinan perusahaan tidak mampu bayar 

lebih kecil. Sehingga semakin baik perusahaan meningkatkan likuiditas, 

maka semakin tinggi pula Z-Scorenya. Menurut (Viani, 2018) bahwa 

jika suatu perusahaan memiliki kesulitan dalam mendanani operasional 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya atau 

kewajiban lancar dengan aktiva lancar yang dimiliki perusahaan. 

Sehingga perusahaan kesulitan dalam membayar utangnya sesuai dengan 

tepat waktu. Berdasarkan pernyataan diatas, dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2.  Likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress. 

3. Pengaruh Leverage Terhadap Fianancial Distress 

Theori Agensi menyatakan bahwa leverage menunjukkan 

seberapa besar hutang yang dimiliki oleh perusahaan (jangka pendek dan 

jangka panjang). Leverage timbul dari aktifitas penggunaan perusahaan 

yang berasal dari pihak ketiga dalam bentuk hutang. Jika total hutang 

yang dimiliki perusahaan terlalu besar, maka perlu ditinjau lebih lanjut 

kinerja agent dalam mengelola perusahaan. Beberapa penelitian berikut 

disajikan untuk mendukung pengaruh leverage terhadap financial 

distress.  

Hendra et al., (2018), bahwa leverage memiliki pengaruh yang 

signifikan dalam memprediksi financial distress. Hasil dari pengujian 

tersebut menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh signifikan dan 

negatif dalam memprediksi financial distress. Semakian tinggi tingkat 
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leverage berarti semakin tinggi hutangnya sehingga semakin kecil Z-

Score. Penelitian yang dilakukan oleh (Christine et al., 2019) 

menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif dalam mempengaruhi 

financial distress, jika suatu perusahaan menanggung hutang yang lebih 

besar dari kondisi cash flow mempunyai konsekuensi pembayaran beban 

bunga dan pokok yang besar yang memicu perusahaan bangkrut. 

Berdasarkan pernyataan diatas, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  

H3.  Leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

4. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress 

Teori agensi secara jelas menentukan hubungan ini dimana 

semakin tinggi kepemilikan manajerial seorang manajer maka akan 

semakin banyak juga informasi yang dimiliki dalam perusahaan dalam 

mengantisipasi terjadinya financial distress. (Jansen dan Meckling, 

1976) menyatakan bahwa manajer memiliki kecenderungan untuk 

mendapatkan penghasilan tambahan dari sumber daya perusahaan untuk 

konsumsi sendiri. Hal ini menunjukkan bahwa pihak manajemen lebih 

menekankan pada keuntungan semata. Sedangkan pemilik berharap 

manajer mampu mengelola perusahaan dengan baik dan memperoleh 

laba yang tinggi. 

Konflik antara manajer dan pemegang saham atau sering 

disebut dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengan suatu 

mekanisme pengawasan yang dapat menjajarkan kepentingan-

kepentingan tersebut sehingga timbul biaya keagenan (agency cost). 
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Kepemilikan manajerial berkaitan dengan biaya agensi manajerial 

muncul akibat adanya pemisahan pengendalian dan kepemilikan. 

Penelitian yang dilakukan (Hastuti, 2014) bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap fianancial distress. Dengan adanya kepemilikan 

manajerial yang diproksikan dengan biaya agensi manajerial, sehingga 

manajerial mampu mengurangi masalah keagenan yang timbul pada 

suatu perusahaan Sehingga dengan besarnya kepemilikan saham oleh 

manajemen akan memperkecil perusahaan mengalami financial distress. 

Berdasarkan pernyataan diatas, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  

H4.  Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap financial 

distress. 

 

5. Pengaruh secara simultan variabel profitablitas, likuditas, leverage, 

dan kepemilikan manajerial terhadap financial distress 

Beberapa penelitian berikut disajikan untuk mendukung 

pengaruh secara simultan variabel profitablitas, likuditas, leverage, dan 

kepemilikan manajerial terhadap financial distress. Penelitian yang 

dilakukan oleh (Christine et al., 2019) dalam penelitian yang berjudul 

Pengaruh Profitabilitas, Leverage¸ Total Arus Kas dan Ukuran 

Perusahaan terhadap Financial Distress studi pada Perusahaan Property 

dan Real Estate yang terdaftar di BEI. Hasil penelitian menunjukan 

secara simultan berpengaruh secara signifikan antar variabel 

Profitabilitas, Leverage¸ Total Arus Kas dan Ukuran Perusahaan 

terhadap Financial Distress. Penelitian (Damayanti et al., 2017) yang 

berjudul Analisis Pengaruh kinerja keuangan, ukuran komite audit dan 
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kepemilikan manajerial terhadap prediksi financial distress (studi pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI). Hasil penelitian 

menunjukan likuditas, profitabilitas, leverage, ukuran komite audit, dan 

kepemilikan manajerial secara simultan berpengaruh terhadap prediksi 

financial distress. Financial distress merupakan kondisi dimana 

keuangan perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis. Financial 

distress dapat diukur dilihat dari laporan keuangan perusahaan. Indikator 

kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan dalam memprediksi 

kondisi perusahaan di masa yang akan datang. Indikator kinerja 

keuangan dalam penelitian ini menggunakan rasio likuiditas, rasio 

profitabilitas, dan rasio laverage dikarenakan rasio-rasio ini disinyalir 

dapat menunjang kinerja keuangan dan efisiensi perusahaan secara 

umum untuk memprediksi terjadinya financial distress sedangkan untuk 

infomasi non-keuangan dalam penelitian ini digunakan ukuran komite 

audit dan kepemilikan manajerial. Berdasarkan pernyataan diatas, 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:  

H5. Secara simultan profitablitas, likuditas, leverage, dan     

kepemilikan manajerial  berpengaruh terhadap financial 

distress. 

 

D. Model Penelitian  

Financial Distress (Kesulitan Keuangan) merupakan tahapan 

penurunan keuangan dan jika dibiarkan akan mengalami kebangkrutan pada 

perusahaan tersebut. Untuk mendeteksi financial distress pada suatu 

perusahaan dapat di lihat pada rasio keuangan perusahaan. Secara umum rasio 
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profitabilitas, likuiditas, Leverage, dan Kepemilikan Manajerial dapat 

dijadikan indikator yang signifikan. Berdasarkan konsep tersebut, maka 

model penelitian ditunjukkan pada gambar 2.1 

 

 

                                                                  H1 (+) 

 

                                                                   H2 (+) 

 

                                                                   H3 (-)                                          

 

                                                                   H4 (+) 

 

 

        H5  

Gambar  2.1Model Penelitian 

Hipotesis: 

H1  :  Profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress 

H2  :  Likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress 

H3  :  Laverage  berpengaruh negatif  terhadap financial distress 

H4  :  Kepemilikan Manjerial berperngaruh positif terhadap  financial distress 

H5  : Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Kepemilikan Manajerial    

berpengaruh secara simultan terhadap financial distress  

PROFITABILITAS 

 

KEPEMILIKAN 

MANAJERIAL 

LIKUIDITAS 

 

LEVERAGE 

FINANCIAL 

DISTRESS 
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3. BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Populasi dan Sampel 

Sugiyono (2016) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas 

objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang 

diterapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian di tarik 

kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun pengamatan yaitu dari tahun 2015-2019 perusahaan yang telah 

go public. 

Sampel adalah bagian dari jumlah karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi (Sugiyono, 2016). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang sudah go public perusahaan property dan real estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019. Metode 

pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling. Menurut 

(Sugiyono, 2016) sampling purposive adalah teknik penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu, sehingga pemilihan sampel akan ditentukan dari 

beberapa pertimbangan atau kriteria tertentu. Beberapa kriteria yang 

ditetapkan untuk memperoleh sampel sebagai berikut:  

a. Perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI sejak tahun 

2015-2019. 

b. Menerbitkan laporan keuangan secara berturut-turut yang disajikan 

dalam bentuk mata uang rupiah selama tahun 2015-2019. 
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c. Menyampaikan data secara lengkap selama periode pengamatan tahun 

2015-2019 yang mendukung variabel Z-Score, profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan kepemilikan manajerial.  

 

B. Data Penelitian 

1. Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif berupa 

laporan keuangan yang termuat dalam Annual Report perusahaan 

Property dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

yang dipublikasikan oleh situs resmi www.idx.com selama periode tahun 

2015-2019. Sumber yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder. 

2. Teknik Pengumpulan Data 

Metode yang digunakan untuk mendapatkan data yang diperlukan 

yaitu dengan menggunakan metode dokumentasi yang dilakukan dengan 

cara mengumpulkan sumber-sumber data dari sumber dokumentasi yang 

tersedia. Peneliti mengumpulkan data berupa data sekunder yang berupa 

laporan keuangan perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2015-2019. 

 

C. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 

1. Financial Distress 

Financial distress merupakan tahapan penurunan kondisi 

keuangan perusahaaan yang terjadi sebelum kebangkrutan ataupun 

http://www.idx.com/
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likuiditasi. Financial distress diproksikan dengan perhitungan metode 

Altman Z-Score dinyatakan dalam 4 koefisien “T” merupakan skor yang 

ditentukan dari hitungan standar dikalikan rasio-rasio keuangan yang 

akan menunjukkan tingkat kemungkinan financial distress perusahaan. 

Formula Z-Score yang digunakan dalam penelitian ini yaitu formula yang 

diperuntukan bagi perusahaan non manufaktur. Berikut adalah 

perhitungan prediksi financial distress menggunakan Metode Altman Z-

Score sebagai berikut:  

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

Dimana: 

X1 = Modal Kerja terhadap Total Aset 

Rasio WC/TA dapat dirumuskan sebagai berikut:  

                                
                              

          
 

X2 = Laba Ditahan terhadap Total Aset 

Rasio RE/TA dapat dirumuskan sebagai berikut:  

                                 
             

          
 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak terhadap Total Aset 

Rasio EBIT/TA dapat dirumuskan sebagai berikut:  

     
                             

          
 

X4 = Nilai Buku Ekuitas terhadap Nilai Buku Total Utang 

Rasio MVE/BVTD dapat dirumuskan sebagai berikut: 
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Kriteria pengembangan kedua sebagai berikut: 

a) Jika nilai indeks Z” < 1,22 maka perusahaan diprediksi bangkrut atau 

distress 

b) Jika nilai indeks 1,22 < Z” < 2,9 maka termasuk grey area 

(perusahaan diprediksi   mengalami   masalah keuangan   dan   

berpotensi   akan bangkrut). 

c) Jika nilai indeks Z” > 2,9 maka termasuk perusahaan yang sehat. 

 

2. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan 

suatu perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. 

Tinggi profitabilitas suatu perusahaan akan menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu mengahasilkan laba yang tinggi, sehingga kenaikan 

aktiva juga akan terjadi dana akan menjauhkan perusahaan dari acaman 

financial distress. Indikator yang digunakan untuk mengukur 

profitabilitas adalah ROA untuk menilai kemamapuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari investasi pemegang saham perusahaan tersebut 

dinyatakan dalam persentase, ROA untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan asset yang 

dimiliki.  

ROA =  
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3. Likuiditas 

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban utang jangka pendek. Indikator untuk menilai 

likuiditas dengan menggunakan Current Ratio jika kewajiban lancar 

lebih cepat dari pada aktiva lancar, rasio lancar akan turun, hal ini 

pertanda adanya masalah. Current Ratio indikator yang dipakai secara 

luas, dengan alasan selisih asset lancar di atas hutang lancar merupakan 

satu jaminan terhadap kemungkinan rugi yang timbul dari usaha dengan 

cara merealisasikan asset lancar non kas menjadi kas. Semakin besar 

jumlah jaminan tersedia untuk menutup kemungkinan rugi, kesulitan 

keuangan akan semakin terhindar. Likuiditas diukur dengan 

menggunakan Current Ratio dengan rumus sebagai berikut:  

Current Ratio   

4. Leverage 

Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh 

mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Indikator untuk menilai  

leverage adalah Debt to Asset Ratio (Debt Ratio) merupakan rasio utang 

yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan 

total aktiva. Semakin rendah rasio utang, semakin baik kondisi 

perusahaan itu. Artinya hanya sebagian kecil aset perusahaan yang 

dibiayai dengan utang. Untuk calon kreditur atau pemberi pinjaman, 

informasi rasio utang ini juga penting karena melalui rasio utang, kreditur 
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dapat mengukur seberapa tinggi risiko utang yang diberikan kepada suatu 

perusahaan. Rasio ini diukur dengan rumus sebagai berikut:  

Debt  Ratio   

 

5. Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak 

manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan 

perusahaan. Indikator untuk menilai kepemilikan manajerial diukur 

berdasarkan presentase kepemilikan saham oleh pihak manajer atau 

direktur dalam perusahaan. Persentase ini menunjukkan besar kecilnya 

kepemilikan manajerial sebuah perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan 

manajerial maka akan semakin besar pula hak milik manajemen atau 

direktur pada perusahaan yang dikelolanya. Persentase kepemilikan ini 

dapat dilihat dalam laporan keuangan sebuah perusahaan dengan meilhat 

strutur saham yang ada. Rumus yang digunakan untuk mengukur 

kepemilikan manajerial sebagai berikut:  

KM =   

 

D. Metode Analisis Data 

1. Uji Asumsi Klasik 

Uji Asumsi Klasik adalah persyaratan stastik yang harus 

dipengaruhi pada analisis regresi yang harus dipenuhi pada analisis regresi 

linear berganda yang berbasis ordinary last square (OLS). Uji Asumsi 
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Klasik  tidak perlu dilakukan untuk analisis regresi linear yang bertujuan 

menghitung nilai pada variabel tertentu. Uji asumsi klasik yang akan 

digunakan dalam penelitian ini berupa. 

a. Uji Normalitas 

Uji Normalitas bertujuan untuk menguji apakah sampel yang 

digunakan mempunyai distribusi normal atau tidak. Dalam model 

regresi linier, asumsi ini ditunjukkan oleh nilai error yang berdistribusi 

normal. Model regresi yang baik adalah model regresi yang dimiliki 

distribusi normal atau mendekati normal, sehingga layak dilakukan 

pengujian secara statistik.  

Pengujian normalitas data menggunakan Test of Normality 

Kolmogorov-Smirnov dalam program SPSS. Menurut (Santosa, 

2012:293) dasar pengambilan keputusan bisa dilakukan berdasarkan 

probabilitas (Asymtotic Significance), yaitu:  

1) Jika probabilitas > 0,05 maka distribusi dari model regresi adalah 

normal.  

2) Jika probabilitas < 0,05 maka distribusi dari model regresi adalah 

tidak normal.   

b. Uji Multikolonieritas 

Uji Multikolonieritas digunakan untuk menguji apakah dalam 

model regresi ditemukan ada atau tidaknya korelasi antara variabel 

bebas. Jika terjadi kolerasi, maka dinamakan terdapat problem 

multikolonieritas. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
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kolerasi diantara variabel independen. Jika terbukti ada 

multikolonieritas, sebaiknya salah satu independen yang ada 

dikeluarkan dari model, lalu pembuatan model regresi diulang 

kembali (Santosa, 2010). Untuk mendeteksi ada tidaknya 

multikolonieritas dapat dilihat dari besaran Variance Inflation Factor 

(VIF) dan Tolerance. Pedoman suatu model regresi yang bebas 

multikolonieritas adalah mempunyai angka tolerance mendekati 1. 

Batas VIF adalah 10, jika nilai VIF dibawah 10, maka tidak terjadi 

gejala multikolonieritas (Gujarati, 2012). 

c. Uji Autokorelasi 

Uji Autokolerasi ini bertujuan untuk mengetahui apakah 

dalam sebuah model regresi linier ada kolerasi antara kesalahan 

penganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 

(sebelumnya). Jika terjadi kolerasi, maka dinamakan ada problem 

autokorelasi. Tentu saja model regresi yang baik adalah regresi yang 

bebas dari autokolerasi (Santosa, 2012).  

Ada beberapa cara untuk mendeteksi gejala autokorelasi yaitu 

uji Durbin-Waston (DW), uji Langrage Multiplier (LM test), uji 

statistic Q, dan Run Test. Pada prosedur pendeteksian masalah 

autokolerasi dapat digunakan besaran Durbin-Waston. Untuk 

memeriksa ada tidaknya autokolerasi, maka dilakukan uji Durbin-

Watson dengan keputusan sebagai berikut:  
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Tabel 3.1 

Uji Statistik Durbin-Watson 

Nilai Statistik d Hasil 

0< d< Dl Ada auto korelasi positif 

dL ≤ d ≤ du Ragu – ragu 

du ≤ d ≤ 4- du Tidak ada korelasi positif/negative 

4- du ≤ d ≤ 4- Dl Ragu – ragu 

4- dL ≤ d ≤ 4 Ada korelasi negative 

 

d. Uji Heteroskedastisitas  

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam 

model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 

pengamatan ke pengamatan yang lain dalam model regresi. Jika 

variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, 

maka disebut homoskedatisitas, dan jika berbeda disebut 

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah homoskedatisitas 

atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2018).  

Penelitian ini menguji ada tidaknya heteroskedastisitas 

dengan uji glejser yaitu untuk meregres nilai absolut residual terhadap 

variabel independen. Hasil uji ini dapat dilihat dari probabilitas 

signifikannya diatas tingkat kepercayaan sebesar 0,05 atau 5%. Jadi 

jika tingkat signifikansinya > 5%, maka tidak terdapat 

heteroskedastisitas (homoskedastisitas), sedangkan apabila tingkat 

signifikansinya < 5%, maka terjadi heteroskedastisitas. 
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2. Pengujian Hipotesis 

a. Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode regresi Data Panel (pool) 

merupakan gabungan dari data cross section dan time series, yaitu 

untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen. Penggunaan metode regresi data panel (pool) dalam regresi 

akan menghasilkan intersep dan slope yang berbeda pada setiap 

entitas atau perusahaan dan setiap periode. Model dalam penelitian 

ini, adapun rumus matematikanya sebagai berikut : 

Yti = α + β1x1ti + β2x2ti + β3x3ti + β4x4ti + eti 

Keterangan:  

Yti : Financial Distress 

X1ti : Profitabilitas 

X2ti : Likuiditas 

X3ti : Leverage 

X4ti : Kepemilikan Manajerial 

α   : Konstanta 

β1-β4 : Koefisien Regresi 

e   : Error 

t  : Waktu 

i   : Perusahaan  
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b. Uji F (Pengujian Secara Simultan) 

Menurut Ghozali (2016) Uji F disini bertujuan untuk 

mengetahui apakah variabel bebas (independen) secara bersama–sama 

berpengaruh terhadap variabel terikat (dependen). Kriteria pengujian 

uji F dengan tingkat signifikan sebesar 0,05 (α = 5%).  

F hasil perhitungan dibandingkan dengan  yang diperoleh 

dengan menggunakan tingkat resiko atau signifikan level 5% atau 

dengan degree freedom = k (n-k-1) dengan kriterian sebagai berikut :  

1) H0  ditolak jika Fhitung  >  Ftabel atau nilai sig < α  

2) H0 diterima jika Fhitung  <  Ftabel atau nilai sig > α  

Jika terjadi penerimaan H0, maka dapat diartikan tidak 

berpengaruh signifikan model regresi berganda yang diperoleh 

sehingga mengakibatkan tidak signifikan pula pengaruh dari variabel-

variabel bebas secara simultan terhadap variabel terikat. Penetapan 

tingkat signifikansi pegujian hipotesis akan dilakukan dengan 

menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,05 (α=0) atau tingkat 

keyakinan sebesar 0,95. Dasar pengambilan keputusan: 

1) Jika probabilitas (signifikansi) > 0,05 (α) atau F hitung < F tabel 

berarti hipotesis tidak terbukti maka H0 diterima Ha ditolak bila 

dilakukan secara simultan. 

2) Jika probabilitas (signifikansi) < 0,05 (α) atau F hitung > F tabel 

berarti hipotesis terbukti maka H0 ditolak dan Ha diterima bila 

dilakukan secara simultan. 
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c. Uji R² (Koefisiensi Determinasi) 

Menurut Ghozali (2013), koefisien determinasi (R²) 

digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel independen. Koefisien determinasi ini 

digunakan karena dapat menjelaskan kebaikan dari model regresi 

dalam memprediksi variabel dependen. Nilai koefisien determinansi 

adalah antara nol dan satu.  

1) Nilai R² yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 

terbatas.  

2) Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel 

independennya memberikan hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi variabel-variabel dependen.  

Dengan demikian, semakin tinggi nilai koefisien determinasi maka 

akan semakin baik pula kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen.  

Kelemahan penggunaan koefisien determinasi adalah bias 

terhadap jumlah variabel dependen yang dimasukkan ke dalam model. 

Agar tidak terjadi bias dapat menggunakan R² pada saat mengevaluasi 

pada model regresi terbaik. Nilai adjusted R² dapat naik atau turun 

apabila variabel independen ditambah ke dalam model (Ghozali, 

2013).  
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d. Uji t (Uji Parsial) 

Uji t melakukan pengujian terhadap koefisien regresi secara 

parsial, pengujian ini dilakukan untuk mengetahui signifikan peran 

secara parsial antara variabel independen terhadap variabel dependen 

dengan mengasumsikan bahwa variabel independen lain dianggap 

konstan (Sugiyono, 2014). Ketentuan menilai hasil hipotesis uji t 

adalah digunakan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) dengan derajat 

kebebasan df = n-k-1 dimana k adalah jumlah variabel bebas. Kriteria 

penerimaan atau penolakan HO yang akan digunakan adalah sebagai 

berikut: 

1)   diterima jika nilai t hitung ≤ t tabel atau nilai sig > α  

2)   ditolak jika nilai t hitung ≥ t tabel atau nilai sig < α  

Bila terjadi penerimaan Ho maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat pengaruh signifikan, sedangkan bila Ho ditolak artinya 

terdapat pengaruh yang signifikan.  
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5. BAB V 

KESIMPULAN 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai Pengaruh 

Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Kepemilikan Manajerial Terhadap 

Financial Distress (Studi Empiris Pada Perusahaan Property dan Real Estate 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2019). Berdasarkan 

hasil yang diperoleh dan pengolahan dan analisis menggunakan SPSS versi 

24 maka dapat disimpulkan bahwa: 

1. Profitabilitas berpengaruh positif  signifikan terhadap Financial Distress 

sehingga hipotesis penelitian terdukung. Hal ini dapat diartikan bahwa 

semakin tinggi tingkat ROA maka nilai Z-Score juga tinggi sehingga 

perusahaan terhindar dari financial distress pada perusahaan Property 

dan Real Estate yang terdaftar di BEI periode 2015-2019. 

2. Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Financial Ditress 

sehingga hipotesis penelitian terdukung. Hal ini dapat diartikan bahwa 

semakin baik perusahaan maka akan semakin tinggi Z-Score pada 

perusahaan Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI periode 2015-

2019. 

3. Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial Distress 

sehingga hipotesis penelitian terdukung. Hal ini dapat diartikan bahwa 

semakin tinggi nilai leverage pada perusahaan, semakin tinggi pula 

hutang perusahaan, sehingga beban bunga yang harus dibayar juga tinggi, 
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berakibat keuntungan perusahaan menurun menyebabkan nilai Z-Score 

semakin kecil. Sehingga perusahaan akan semakin rentan mengalami 

financial distress pada perusahaan Property dan Real Estate yang 

terdaftar di BEI periode 2015-2019. 

4. Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Financial Distress 

sehingga hipotesis penelitian terdukung. Hal ini dapat diartikan bahwa 

semakin besar proposi kepemilikan manajerial maka semakin banyak 

juga infomasi yang dimiliki perusahaan dalam mengantisipasi terjadinya 

financial distress  pada perusahaan Property dan Real Estate yang 

terdaftar di BEI periode 2015-2019. 

5. Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Kepemilikan Manajerial 

berpengaruh secara simultan terhadap financial distress pada perusahaan 

Property dan Real Estate yang terdafatar di BEI periode 2015-2019. 

 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan bahan 

pertimbangan untuk penelitian berikutnya agar mendapatkan hasil yang lebih 

baik dari penelitian ini. Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain: 

1. Penelitian ini hanya  dilakukan pada perusahaan Property dan Real 

Estate, sehingga tidak ada pembanding dari  jenis sektor lain seperti 

perusahaan perbankan sehingga dapat benar-benar mewakili emiten yang 

ada di BEI. 
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2. Penelitian ini hanya mengukur seberapa jauh variabel profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan kepemilikan manajerial mempengaruhi suatu 

financial distress perusahaan. 

3. Penelitian ini hanya menggunakan variabel yang berasal dari dalam rasio 

keuangan dan juga hanya menggunakan analisis teknikal adapun variabel 

di luar rasio keuangan seperti kondisi ekonomi, pertumbuhan ekonomi, 

tingkat pengangguran dan parameter politik, variabel tersebut dapat 

memberikan tingkat prediksi yang lebih akurat, apabila dapat diukur 

dengan parameter yang benar. 

 

C. Saran 

Setelah melakukan analisis pada penelitan ini ada beberapa saran yang 

bisa dijadikan masukan untuk mengkaji ulang, yaitu: 

1. Bagi Akademis 

Bagi peneliti selanjutnya, dapat menggunakan metode lain seperti 

Zmijewski dan Springate, yang hendak mengakat permasalahan yang 

sama disarankan menambah jumlah sampel penelitian dan juga 

melibatkan sektor lain, agar mencerminakan reaksi dari perusahaan yang 

lebih luas serta menambah variabel-variabel lain yang mempengaruhi 

financial ditress. 

2. Bagi Perusahaan 

a. Profitabilitas (ROA) 

Bagi perusahaan, profitabilitas merupakan suatu hal yang mendasar 

dalam menghasilkan laba, sesuai dengan penelitian ini profitabilitas 



70 
 

 
 

berpengaruh positif dan signifikan sehingga sudah seharusnya 

perusahaan konsen dalam seberapa besar pencapaian laba atau 

keuntungan yang diperoleh dari kinerjanya yang pada akhirnya akan 

memberikan infomasi bahwa perusahaan dalam kondisi sehat dan 

tidak tergolong mengalami financial distress. 

b. Likuiditas (CR) 

Bagi perusahaan likuditas juga tidak kalah penting,  rasio ini 

merupakan gambaran besar akan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajibannya. Sesuai dengan penelitian ini bahwa 

likuiditas berpengaruh positif dan signifikan sehingga sudah 

seharusnnya perusahaan bisa memperhitungkan setiap kenaikan 

ataupun penurunan rasio likuiditas, karena rasio ini erat kaitanya 

dengan kondisi kesehatan perusahaan, sehingga perusahaan dalam 

kategori sehat dan tidak tergolong mengalami financial distress.  

c. Leverage (DR) 

Penelitian ini di harapkan bagi perusahaan untuk memberikan 

perhatian khusus pada kebijakan hutang yang diambil. Dengan 

meminimalisir hutang dan meningkatkan aset yang dimiliki sehingga 

dapat terhindar dari kondisi financial distres.  

d. Kepemilkan Manajerial (KM) 

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif dan signifikan yang berarti bahwa 

besarnya proposi kepemilikan manajerial juga akan meningkatkan 

kesejahteraan manajemen. Untuk itu saran yang dapat diberikan 
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adalah manajer lebih memaksimalkan kinerja sehingga nilai 

perusahaan akan  semakin meningkat serta terhindar dari kondisi 

financial distress yang sudah tentu sangat tidak diinginkan bagi 

manajemen perusahaan. 

3. Bagi Investor 

Bagi investor, dengan penelitian ini dapat digunakan dalam pengambilan 

keputusan investasi dengan memperhatikan pada variabel profitabilitas, 

likuditas, dan kepemilikan manajerial karena perusahaan dengan 

profitabilitas yang tinggi dan likuditas yang tinggi, serta kepemilikan 

manajerial yang tinggi investor dapat melihat bahwa perusahaan tersebut 

sehat atau tidak, sehingga dapat dijadikan sebagai dasar pertimbangan 

dalam pengambilan keputusan investasi yang tepat dalam suatu 

perusahaan. 
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