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ABSTRAK

Natya, Novi Putri. SKRIPSI. Pengaruh Likuiditas, Leverage dan Kepemilikan
Manajerial terhadap Finanancial Distress dengan Profitabilitas
sebagai variabel Moderasi (Studi pada Perusahaan Subsektor
Property dan Real estate yang terdaftar di BEI Tahun 2016-2018)

Pembimbing : Drs. Agus Sucipto, MM. CRA

Kata Kunci : Likuiditas Leverage Kepemilikan Manajerial, Financial distress,
dan Profitabilitas

Adanya krisis keuangan yang terjadi di Amerika dan Eropa memberi
dampak bagi perekonomian global. Indonesia yang merupakan salah satu negara
yang mengalami gejolak perekonomian sebagai dampak krisis. Struktur ekonomi
yang lemah menjadikan tingkat suku bunga dan inflasi meningkat. Adapun industri
property dan real estate yang merupakan perusahaan yang digunakan sebagai
indikator jatuh bangunnya perekonomian di Indonesia. Perusahaan property dan
real estate ini juga terkena dampak dari peningkatan suku bunga sehingga memiliki
potensi mengalami kesulitan keuangan (financial distress)

Metode analisis yang diginakan dalam penlitian ini adalah analisis statistic
deskriptif dengan Partial Least Square (PLS). Secara secara umum terdapat analisis
pada laporan keuangan perusahaan yang dapat dipergunaann untuk memprediksi
kebangkrutan atau financial distress adalah rasio keuangan. rasio yang dapat
digunakan memprediksi financial distress yaitu rasio likuiditas, rasio leverage dan
Profitabilitas. Ada juga faktor eksternal yang mempengaruhi ialah corporate
governance yang diterapkan oleh suatu perusahan. Elemen yang digunakan pada
tata kelola perusahaan ialah Kepemilikan Manajerial. Penelitian ini terdiri dari 19
sampel pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2016-
2018.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Likuiditas dan Kepemilikan
manajerial memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Financial distress.
Namun Leverage tidak memiliki pengaruh terhadap Financial distress. Proftabilitas
mampu menjadi variabel moderasi pengaruh Likuiditas dan kepemilikan manajerial
terhnadap Financial distress. Namun profitabilitas tidak mampu memoderasi
pengaruh Leverage terhadap Financial distress.
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ABSTRACT

Natya, Novi Putri. Thesis. Liquidity, leverage and managerial ownership of
financial ancial distress with returned profitability as moderate
variables (study of subsector real estate and real estate companies
registered in bei 2016-2018)

Authors : Drs. Agus Sucipto, MM. CRA
Key Word . Liquiduty, leverage, Managerial Ownership, Financial Distress,
Profitability

The financial crisis that occurred in America and Europe had an impact on
the global economy. Indonesia is one of the countries experiencing economic
turmoil as a result of the crisis. The weak economic structure causes interest rates
and inflation to rise. The property and real estate industries are companies that are
used as indicators of the ups and downs of the economy in Indonesia. This property
and real estate company is also affected by the increase in interest rates so that it
has the potential to experience financial distress.

The analytical method used in this study is descriptive statistical analysis
with Partial Least Square (PLS). In general, there is an analysis of the company's
financial statements that can be used to predict bankruptcy or financial distress,
namely financial ratios. ratios that can be used to predict financial distress, namely
the liquidity ratio, leverage ratio and profitability. There are also external factors
that influence the corporate governance implemented by a company. The element
used in corporate governance is Managerial Ownership. This study consisted of 19
samples of property and real estate companies listed on the IDX in 2016-2018.

The results of this study indicate that liquidity and managerial ownership
have a positive and significant effect on financial distress. However, Leverage has
no effect on financial distress. Proftability can be a moderating variable for the
effect of liquidity and managerial ownership on financial distress. However,
profitability was not able to moderate the effect of leverage on financial distress.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Adanya krisis keuangan yang terjadi di Amerika tahun 2008 dan pada
tahun 2010 di Eropa memberikan dampak terhadap perekonomian global, yaitu
pada perekonomian di berbagai negara pun juga mengalami gejolak sebagai
dampak dari krisis tersebut. Adapun negara-negara yang sedang berkembang
dimana Indonesia sebagai salah satu negara yang tidak luput dari dampak yang
ditimbulkan dari Kkrisis tersebut. Adanya struktur ekonomi yang lemah serta
utang swasta luar negeri yang memiliki jumlah cukup besar menjadi penyebab
adanya krisis. Akibatnya tingkat suku bungan serta inflasi mengalami
peningkatan sedangkan investasi mengalami penurunan bahkan memiliki
potensi untuk bangkrut, termasuk adanya industri property dan real estate yang
terkena dampaknya. Industri Property dan Real Estate ini merupakan sektor
pertama yang memberika gambaran atau signal jatuh bangunnya
perekonomian di suatu negara. Selin itu sektor property dan Real Estate ini
dianggap penting karena merupakan salah satu indikator untuk menganalisis

kesehatan ekonomi suatu negara (Santoso, 2009).

Menurut moody's sejumlah emiten properti harus menghadapi
peningkatan beban bunga. Ada delapan perusahaan properti yang diberi
peringkat oleh Moody's.kenaikan beban bunga ini harus diwaspadai. Apalagi
lebih dari 60% utang pengembang properti di Indonesia merupakan utang

dollar AS, padahal, pendapatannya dalam rupiah. Sehingga, depresiasi rupiah



dan kenaikan suku bunga, dapat memperburuk kondisi keuangan perusahaan
di sektor ini. Delapan emiten properti yang diberi peringkat oleh Moody's itu
di antaranya, PT Lippo Karawaci Thk (LPKR), PT Intiland Development Tbk
(DILD), PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI), PT Sentul City Tbk (BKSL), PT
Pakuwon Jati Tbk (PWON), PT Agung Podomoro Land Tbk (APLN), PT
Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) dan PT Modernland Realty Tbk (MDLN)

(kontan, 2019).

Adapun jumlah perusahaan property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu tahun 2016 hingga tahun 2018 dapat

kita perhatikan pada tabel 1.1 berikut :

Tabel 1.1
Jumlah Emiten Property dan Real estate di BEI (2016-2018)
Tahun Jumlah Perusahaan Keterangan
Property dan real estate
2016 47 Dari tahun ke tahun
2017 52 mengalami peningkatan
jumlah perusahaan subsektor
2018 26 properti dan real estate di BEI

Sumber : Indonesia Stock Exchange Statistics/ IDX

Perkembangan bisnis property dan real estate di Indonesia ini
dikategorikan mengalami pertumbuhan yang cukup siginifikan. Hal tersebut
dapat kita lihat semakin maraknya pembangunan rumah hunian, apartement,
perkantoran serta beberapa proyek. Hal ini dapat dilihat dari data tabel 1.1 yang
menunjukkan adanya peningkatan jumlah perusahaan setiap tahunnya. Dengan
adanya pertumbuhan yang pesat pada subsektor property dan real estate

diharap dapat memberikan pengaruh positif terhadap perekonomian Indonesia



sehingga dapat lebih baik. Namun semakin banyaknya perusahaan property
dan real estate ini menimbulkan persaingan antar perusahaan pun juga semakin
tinggi, sehingga perusahaan dituntut untuk memiliki kemampuan dalam

menjaga eksistensinya.

Apabila perusahaan tidak dapat mempertahankan eksistensinya maka
secara perlahan perusahaan akan tersingkirkan bahkan akan mengalami
kesulitan keuangan atau bisa saja mengalami kebangkrutan. Oleh karena itu
Setiap perusahaan haruslah mewaspadai permasalahan tersebut, karena apabila
persahaan tersebut bangkrut dapat diartikan perusahaan ini juga telah
mengalami kegagalan dalam usaha. Sehingga penting bagi perusahaan untuk
melihat infrmasi mengenai kondisi perusahaan apakah dalam kondisi financial
distress atau tidak. Adanya informasi tersebut maka akan dapat membantu
berbagai pihak khususnya perusahaan sendiri dalam memperbaiki dan
mengevaluasi kinerja perusahaan sehingga dapat mengambil tindakan yang
perlu dilakukan untuk mengatasi kebangkrutan tersebut. Maka sangatlah
penting bagi perusahaan untuk menganalisis kondisi kebangkrutan sedini

mungkin.

Kebangkrutan atau bisa juga disebut kepailitan, Toto (2011;332)
menyatakan Kepailitan adalah keadaan dimana perusahaan mengalami
kegagalan atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban jangka panjang dan
juga jangka pendek. Menurut Hanafi & Halim (2016:263) apabila tanda
kebangkrutan ditmukan lebih awal, maka semakin baik bagi pihak manajemen

agar dapat dilakukan perbaikan sejak dini. Kebagkrutan perusahaan dapat



dilihat dan diukur melalui laporan keuangan yaitu dengan cara menganalisis
laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan yang bersangkutan. Dalam
pengambilan keputusan, perlu menggunakan informasi yang terkandung dalam
suatu laporan keuangan untuk itu dibutuhkan suatu analisis. Dengan begitu
perusahaan dapat dengan mudah melihat apakah perusahaan tersebut nantinya
akan mengalami kesulitan keuangan (financial distress) atau tidak. Menurut
Pambekti (2014:5) Untuk dapat mengenali kondisi financial distress lebih
awal diperlukan suatu model yang digunakan untuk sistem peringatan dini
sehingga selanjutnya dilakukan suatu upaya untuk memperbaiki kondisi

sebelum kritis dan mengalami kebangkrutan.

Ada banyak penelitian di dunia yang dilakukan untuk mendapatkan
rumus yang dapat dijadikan prediksi kebangkrutan. Penelitan dari Altman yang
di lakukan pada akhir tahun 1960-an. Pada model ini tidak memperhatikan
ukuran perusahaan namun terdapat klasifikasi kelompok yaitu perusahaan
yang memiliki kemungkinan kebangkrutan yang tinggi dan yang rendah.
Kemudian Altman melakukan revisi model tahun 1983. Prediksi kebangkrutan
dapat digunakan untuk perusahaan yang terbuka (go public) maupun tidak (non
public). Altman memodifikasi kembali model pada tahun 1995. Dapat
diterapkan pada semua jenis ukuran perusahaan pada industri yang berbeda.

(Indah Yuliana, 2018).
Selanjutnya di tahun 1978 muncul model springate yang dilakukan
oleh Gorgon L.V. Springate. Springate yang menggunakan step-wise multiple

discriminate analysis dalam memilih empat dari 19 rasio keuangan yang



popular sehingga dapat membedakan perusahaan yang berada dalam zona
bangkrut atau zona aman. Berikutnya, model Ohlson tahun 1980 model ini
mengemukakan formula yang berbeda dan teknik pemilihan sample
menggunakan random sampling dengan alat yaitu compustat. Metode statisstic

yang dipakai ohlson adalah conditional logit.

Formula yang berikutnya adalah model Zmijewski di tahun 1984 yang
melakukan perluasan studi degan menambah validias rasio keuangan sebagai
alat deteksi kegagalan keuangan perusahaan. Sedangkan Model Springate
memiliki keunggulan yaitu dapat digabung dengan berbagai rasio keuangan
secara bersamaan, dapat menampilkan koefisiensi yang sama untuk
mengkombine variabel independe, tidak sulit dalam penerapan, serta rasio laba
sebelum pajak dan bunga terhadap total aktiva adalah indikataor yang paling
baik untuk memahami adanya kebangkrutan (Nurcahyanti, 2015). Sehingga

pada penelitian ini akan digunakan sebagai alat pengukur Financial Distress.

Suatu kegagalan usaha, financial distress maupun kondisi
kebangkrutan suatu usaha dapat diteliti suatu perusahaan dengan
menggunakan laporan keuangan perusahaan. Menurut Yustika (2015) laporan
keuangan perusahaan sangatlah penting untuk pihak internal perusahaan yaitu
manajemen perusahaandan juga pihak eksternal diantaranya para investor
karena dapat digunakan untuk melihat sejauh mana Kkinerja keuangan

perusahaan tersebut.

Secara umum terdapat analisis pada laporan keuangan perusahaan yang

dapat dipergunakan untuk memprediksi kebangkrutan atau financial distress



yaitu rasio keuangan Menurut Harahap (2015:297) rasio keuangan
merupakan suatu angka yang didapat dari perbandingan satu pos laporan
keuangan dengan lainnya yang memiliki hubungan relevan sehingga berarti
signifikan. Pada umumnya rasio yang dapat digunakan memprediksi financial
distress yaitu rasio likuiditas, rasio leverage dan Profitabilitas. Menurut
Murhadi (2013;57) Likuiditas yaitu kemampuan perusahaan untuk membiayai
operasional perusahaan dan melunasi kewajiban jangka pendeknya. Ketika
perusahaan bisa membayarkan kewajiban jangka pendek artinya semakin kecil
potensi perusahaan mengalami financial distress, namun apabila perusahaan
sudah tidak mampu membayarkan kewajiban jangka pendeknya maka potensi
perusahaan mengalami financial distress semakin tinggi. Rasio yang dapat
digunakan sebagai alat ukur rasio likuiditas yaitu rasio lancar atau current
ratio. Rasio lancar dapat menghitung kemampuan perusahaan dalam
mencukupi liabilitas jangka pendek (short run solvency) yang akan jatuh
tempo dalam waktu satu tahun. Current ratio digunakan dalam penelitian ini
karena merupakan rasio yang dianggap tepat dan akurat dalam menilai rasio
likuiditas, selain itu juga banyak penelitian yang menggunakan current ratio

sebagai alat ukur rasio likuiditas dalam menilai adanya financial distress.

Kasmir (2016:113) mengungkapkan Rasio Leverage yaitu alat untuk
menilai seberapa besar aktiva perusahaan yang dianggarkan oleh hutang.
Menurut Tampubolon (2005;37) Rasio leverage digunakan untuk membiayai
sebagian aktiva dari perusahaan diataranya adalah pebiayaan utang, sebab

utang memiliki beban yang sifatnya tetap. Kegagalan suatu prusahaan



membayarkan bunga dari utangnya bisa mengakibatkan kesulitan keuangan
yang dapat mengindikasi terjadi kebangkrutan. Rasio ini diukur dengan rasio
utang atau debt ratio Moeljadi (2006:70) mengungkapkan debt ratio dihitung
dengan cara membagi total hutang (liability) dengan total aset. Rasio ini
sebagai alat ukur seberapa besar aktiva dibiayai oleh hutang. Maka semakin
besar rasio, maka semakin tinggi risiko bagi perusahaan. Menurut Rahardja
Putra (2009:201) debt ratio yaitu alat untuk mengukur jumlah prosentase dari
jumlah dana yang kreditur berikan yang berupa hutang terhadap jumlah aset
perusahaan. Hutang ini trmasuk dalam hutang lancar, hutang bank, obligasi
dan kewajiban jangka panjang lainnya.

Selain menggunakan likuiditas daan leverage untuk memprediksi
kemungkinan terjadinya financial distress, ada juga faktor eksternal yang
mempengaruhi ialah corporate governance yang diterapkan oleh suatu
perusahan (Cinantya, 2015). Elemen yang digunakan pada tata kelola
perusahaan ialah Kepemilikan Manajerial. Menurut Indra (2014) kepemilikan
manajerial yaitu dimna kondisi perusahaan di masa yang akan datang yang
dapat dipengaruhinya, kepemilikan manajerial mampu meminimalisir masalah

keagenan yang terjadi dalam suatu perusahaan.

Handayani dan Hadinugroho (2009), mengatakan bahwa pengawasan
pada pihak manajemen perusahaan yaitu pada kebijakan yang akan diambil,
akan semakin ketat apabila terdapat kepemilikan saham oleh pihak manajemen
perusahaan. Hastuti (2014) menyatakan bahwa Kepemilikan manajerial

mampu mempengaruhi keadaan perusahaan di masa depan, masalah keagenan



yang tiba-tiba timbul dalaam suatu perusahaan dapat dikurangi. Semakin
banyak kepemilikan perusahaan oleh manajemen (baik komisaris maupun
direksi) akan makin banyak tanggung jawab manajemen untuk mengelola
suatu perusahaan. Disimpulkan bahwa semakin besarnya kepemilikan saham
oleh pihak manajemen diharapkan membuat kinerja perusahaan akan semakin
baik sehingga perusahaan mampu meminimalisir kemungkinan terjadinya

financial distress.

Penelitian tentang pengaruh leverage, Likuiditas dan Kepemilikan
Manajerial telah banyak dilakukan, namun disayangkan hasilnya masih belum
konsisten. Likuiditas memiliki pengaruh Negatif dan signifikan terhadap
financial distress seperti pada penelitian yang telah dilakukan oleh Budiarso
(2013), Widhiari & Merkusiwati (2015), Kholidah dkk (2016), Cinantya &
Merkusiwati (2015), Sari & Putri (2016), Pulungan (2017), Nair & Sachdeva
(2018), Masdupi dkk (2018), Prihatni & Buchdadi (2019). Ufo (2015),
Kristanti dkk (2015), Tjahjono & Novita (2016), Nurhidayah & Rizkiyah
(2017), Maulidah dkk (2018), menyatakan bahwa Likuiditas memiliki

pengaruh positif dan siginifikan terhadap financial distress.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Andre (2013),
Purwanto (2013), Shahwan (2015), Tjahjono & Novita (2016), Mafiroh &
Triyono (2016), Kholidah dkk (2016), Sari & Putri (2016), Pulungan (2017),
Annato dkk (2017), Adi dkk (2018), Maulidah dkk (2018), Prihatni &
Buchdadi (2019) mengungkapkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif

dan signifikan terhadap financial distress. Berdasarkan penelitian yang



dilakukan oleh Ufo (2015), Kristanti (2015), Masdupi dkk (2018), Rohmadini
dkk (2018), Priyatnasari & Hariono (2019), Kamaluddin dkk (2019). Leverage
juga memiliki pengaruh yaitu negatif dan signifikan terhadap financial
distress. Kepemilikan Manajerial juga memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress seperti pada penelitian yang dilakukan
oleh Fathonah (2016) dan Udin dkk (2016). Sedangkan berdasarkan penelitian
yang telah dilakukan Purwanto (2013), Pramudena (2017) Menunjukkan
bahwa Kepemilikan Manajerial memliki pengaruh yaitu negatif dan signifikan

terhadap financial distress.

Dengan adanya ketidak konsistenan yang ada dari hasil penelitian
terdahulu, pada penelitian ini akan mendatangkan variabel moderasi agar lebih
menarik. Dengan begitu, penelitian ini dilakukan dengan menambah variabel
moderating yaitu profitabilitas. Hal ini ditujukan untuk menguji apakah
variabel profitabilitas dapat memperkuat/memperlemah hubungan leverage,
likuiditas serta kepemilikan manajerial terhadap kondisi financial distress.
Pada penelitian ini variabel yang digunakan adalah profitabilitas, sebab pada
setiap kentungan yang didapat suatu perusahaan dari hasil produksi akan dapat
meningkatkan aktiva pada perusahaan selain itu juga bisa untuk membayarkan

kewajiban perusahaan.

Profitabilitas dapat dgambarkan dengan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan (Murhadi, 2013:63). Profitabilitas merupakan
sebuah hubungan dari pendapatan dan biaya yang dihasilkan dengan

menggunakan asset perusahaan, lancar ataupun tetap dalam aktivitas produksi.



Sedangkan menurut Harahap (2015:304), rasio profitabilitas adalah
kemampuan perusahaan memperoleh keuntungan dari semua kemampuan,
serta sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, modal, jumlah karyawan
kas, jumlah karyawan dan sebagainya. Dalam penelitian ini alat ukur yang
digunakan adalah Return on Asset (ROA), sebab sudah banyak penelitian yang
mengungkapkan bahwa Return On Asset (ROA) merupakan alat ukur yang
tepat untuk Rasio profitabilitas. Murhadi (2013:64) Mengungkapkan ROA
artinya seberapa banyak pengembalian yang didapat dari setiap rupiah uang
yang ditanamkan dalam bentuk asset. Menurut Sari dan Putri (2016)
Profitabilitas alat untuk memperlihatkan seberapa mampu perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan (laba) dalam satu periode. Laba yang didapat akan
digunakan untuk kepentingan perusahaan kembali seperti untuk membiayai
operasional perusahaan, membayarkan dividen dan kepentingan yang lainnya.
Apabil perusahaan tidak dapat menghasilkan laba yang baik dapat
diperkirakan perusahaan akan mengalami financial distress, yag ditandai
dengan tidak terbayarnya dividen terhadap pemegang saham serta

terlambatnya pembayaran kewajiban pada bank.

Profitabilitas digunakan sebagai variabel moderating karena
berdasarkan penelitian-penelitian yang terdahulu selalu memiliki pengaruh
dan negatif terhadap financial distress.hal ini sesuai penelitian yang sudah
dilakukan oleh Andre (2013), Baimwera & Muriuki (2014), Kholidah,dkk
(2016), Cucipto & Muazaroh (2016), Yadiatii (2017), Kuncoro,dkk(2017),

Pulungan (2017), Aisyah dkk (2017), Ayu dkk (2017), Nair & Sachdeva



(2018), Kurniasanti & Musdholifah (2018), Masdupi dkk (2018),
Nukmaningtyas & Worokinasih (2018), Maulidah Dkk (2018), Priyatnasari &
Hariono (2019), Prihatni & Buchdadi (2019). Sehingga diharapkan variabel
profitabilitas dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara leverage,

likuiditas serta kepemilikan manajerial terhadap kondisi financial distress.

Dengan adanya research gap dan fenomena yang ada diatas, penelitian
ini sangat penting untuk dilakukan. Pada kenyataannya perusahaan mana pun
tidak menginginkan usahanya berada dalam kondisi financial distress yang
berujung kebangkrutan. Sehingga, penelitian ini diperlukan untuk melakukan
analisis pengaruh leverage, likuiditas dan kepemilikan manajerial perusahaan
untuk memprediksi adanya financial distress dengan dimoderasi oleh
profitabilitas dengan cara melihat dan menganalisis laporan keuangan
perusahaan. Sehingga dengan adanya penelitian ini, perusahaan bisa
mengambil keputusan untuk menentukan strategi yang terbaik dalam
memperbaiki perusahaan agar dapat mempetahankan kelangsungan hidup

usahanya.

1.2 Rumusan masalah

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan cakupan masalah
penelitian yang telah diuraikan di atas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap financial distress?

2. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress?



Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress?
Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap
financial distress?
Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap
financial distress?
Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh kepemilikan

manajerial terhadap financial distress?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan dengan rumusan masalah yang ada, maka tujuan dalam

pembuatan penelitian ini adalah untuk membuktikan:

1.

2.

Untuk menganalisis pengaruh Likuiditas terhadap financial distress.
Untuk menganalisis pengaruh Leverage terhadap financial distress.

Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial
distress.

Untuk menganalisis profitabilitas dalam memoderasi pengaruh leverage
terhadap financial distress.

Untuk menganalisis profitabilitas dalam memoderasi pengaruh likuiditas

terhadap financial distress.

Untuk menganalisis profitabilitas dalam memoderasi pengaruh

kepemilikan manajerial terhadap financial distress.



1.4 Manfaat Penelitian
Mengarah pada tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini, maka
manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. Manfaat Teoritis
Melalui penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan,
pengetahuan dan keilmuan serta dijadika sebagai media belajar untuk
menyelesaikan suatu masalah ilmiah dalam bidang manajemen keuangan
khususnya teori financial distress.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Dapat dijadikan sebagai bahan usulan atau masukan serta
pertimbangan untuk perusahaan dalam mengambil suatu keputusan
atau tindakan guna mencegah dan mengatasi kebangkrutan serta
perbaikan demi kemajuan suatu perusahaan.
b. Bagi Manajer
Dapat digunakan sebagai dasar atau landasan dalam
pengambilan keputusan sehingga cepat dan tanggap ketika
perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan tindakan pencegahan
kebangkrutan.

c. Bagi Investor

Dapat digunakan sebagai bahan informasi tentang kondisi suatu

perusahaan dalam  mempertimbangkan keputusan  sebelum



memberikan kepercayaan untuk melakukan investasi atau tidak.
d. Bagi Kreditur

Dapat digunakan sebagai alat pertimbangan ketika melakukan
penilaian kredit. Dengan kondisi keuangan perusahaan di saat itu

apakah sudah layak untuk diberikan sejumlah pinjaman.
e. Bagi Akademisi

Diharap dapat memberikan wawasan yang lebih dan dapat
digunakan sebagai sumber informasi dan referensi penelitian

selanjutnya.

1.5 Batasan Penelitian

Pada penelitian ini memiliki batasan pada rasio leverage dengan
menggunakan debt ratio, menurut Moeljadi (2006:70) debt ratio dihitung
dengan membagi total utang (liability) dengan total asset. Rasio ini
digunakan sebagai alat ukur seberapa besar aktiva yang dibiayai oleh hutang.
Semakin besar rasio artinya semakin besar aktiva yang dibiayai oleh hutang
sehingga semakin berisiko bagi perusahaan. Sedangkan pada rasio leverage
menggunakan current ratio. , menurut Fraser & Ormiston (2008:223) rasio
lancar (current ratio) adalah ukuran yang umum digunakan atas solvensi
jangka pendek, kemampuan suatu perusahaan memenuhi kebutuhan hutang
pada saat jatuh tempo. Menurut Agusti (2013) Kepemilikan manajerial
diukur dengan proporsi saham yang dimiliki oleh pihak manajemen

perusahaan dari semua saham yang beredar. Semakin besar kepeilikan



manajerial yang dimiliki perusahaan maka semakin kecil kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress. Sedangkan profitabilitas
menggunakan return on asset sebagai variabel moderasi, menurut Murhadi
(2013:64) ROA mencerminkan seberapa besar return yang dihasilkan atas
setiap rupiah uang yang ditanamkan dalam bentuk asset. Prediksi financial
distress menggunakan metode Springate karena penelitian dari Meiliawati &
Isharijadi (2016) dan Putra dkk (2016) meneliti tentang perbedaan model
Springate dan Altman Z-Score, diketahui bahwa model Springate merupakan

model terakurat dalam memprediksi potensi financial distress



BAB |1
KAJIAN TEORI

2.1 Hasil — Hasil Penelitian Terdahulu

Terdapat beberapa penelitian yang telah menguji tentang rasio
keuangan dan kepemilikan manajerial terhadap kondisi financial distress

pada suatu perusahaan antara lain :

Telah melakukan penelitian mengenai “Assessing Probabilitiies of
financial distress of Bank in UAE”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
mengidentifikasi pendorong utama keuangankesulitan keuangan lembaga.
Makalah ini memperkirakan model prediksi probabilitas marabahaya
menggunakan Database BankScope dan laporan tahunan lembaga keuangan
UEA yang diserahkan ke UEA Otoritas Pertukaran Keamanan. Makalah ini
juga menganalisis dampak informasi ekonomi makro untukmeramalkan
kesulitan keuangan lembaga keuangan. Dasar-dasar lembaga keuangan
dalam hal rasio pendapatan biaya, ekuitas terhadap totalaset, total
pertumbuhan aset dan rasio cadangan kerugian pinjaman terhadap pinjaman
bruto (semua variabel ini dengan kelambatansatu tahun) berdampak positif
terhadap kemungkinan kesulitan keuangan di tahun berikutnya. Temuan
terbaru untuk ekonomi berkembang telah meragukan kegunaan informasi
makroekonomi untuk penilaian risiko lembaga keuangan. untuk lembaga
keuangan UEA di Indonesia memprediksi kemungkinan kesulitan keuangan.

Likuiditas tidak memiliki pengaruh.

Penelitian dari Andre & Tagwa (2013) yang berjudul “Pengaruh
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Profitabilitas, Likuiditas dan Leverage Dalam Memprediksi Financial
Distress pada perusahaan aneka industri”. Tujuan penelitian ini adalah untuk
menguji pengaruh profitabilitas likuiditas dan leverage terhadap kondisi
financial distress pada perusahaan aneka industri. Sampel dalam penelitian
ini berjumlah 46 perusahaan. Sampel tersebut dipilih melalui teknik
purposive sampling. Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis
penelitian adalah regresi logistik. Hasil penelitian ini menunjukkan
Profitabilitas ROA (Return On Assets) memiliki pengaruh signifikan dan
negatif dalam memprediksi financial distress. Likuiditas (Current Ratio)
tidak memiliki pengaruh signifikan dan negatif dalam memprediksi financial
distress. Leverage (Debt Ratio) memiliki pengaruh signifikan dan positif

dalam memprediksi financial distress.

Hanifah & Purwanto (2013) melakukan penelitian yang berjudul
“Pengaruh Struktur Corporate Governance dan Financial Indicators
Terhadap Kondisi Financial Distress pada perusahaan manufaktur”. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk mwnguji pengaruh strukur corporate
governance dan financial indicators terhadap kondisi financial distress pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian ini
variabel corporate governance dei proxikan dengan ukuran direktur,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, ukuran komisaris,
komisaris independen dan ukuran komite audit. Sedangakan financial
indicators diproxikan oleh likuiditas, leverage, profitabilitas, dan kapasitas

operasi. Metode yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian adalah



regresi logistik. Sampel pada penelitian ini berjmlah 45 perusahaan yang
terdiri dari perusahaan manufaktur yang mengalami kesulitan keuangan
(financial distressed firm) dan perusahaan yang tidak mengalami kesulitan
keuangan (non financial distressed firm), sample ini dipilih melalui metode
puposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran direktur,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage dan kapasitas
operasi berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress. Penelitian
ini gagal membuktikan pengaruh ukuran komisaris, komisaris independen,
ukuran komite audit, likuiditas dan profitabilitas dengan probabilitas

mengalami kesulitan keuangan.

Selanjutnya penelitian milik Budiarso (2013) dengan judul “Pengaruh
Struktur Kepemilikan, Likuiditas Dan Leverage Terhadap Financial Distress
pada perusahaan manufaktur”. Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk
melakukan pengujian apakah terdapat pengaruh dari struktur kepemilikan,
likuiditad dan leverage terhadap kondisi financial distress. Metode analisis
yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah regresi
logistik. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan
institusional berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress,
likuiditas (current ratio) berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress, sedangkan leverage (debt ratio) tidak berpengaruh signifikan

terhadap financial distress.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Baiwera & Muriuki (2014) dengan

judul “Analysis of corporate financial distress determinants a survey of non-



financial firms listed in the nse”. Tujuan utama dari penelitian ini adalah
untuk menguji faktor-faktor penentu kesulitan keuangan
perusahaandidalilkan oleh Altman (1968) vyaitu likuiditas, leverage,
pertumbuhan dan profitabilitas dalam kaitannya dengankesulitan keuangan
untuk perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Nairobi Securities
Exchange. Populasi target penelitian terdiri dari 38 perusahaan publik non-
keuangan yang terdaftar di NSE. Sensus dilakukan ketika semua perusahaan
dalam populasi target akan dipilih untuk dianalisis. Metode analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah regresi
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Likuiditas dan leverage
ditemukan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap keuangan
perusahaankesulitan. Profitabilitas dan Pertumbuhan ditemukan memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap keuangan perusahaankesulitan meskipun

mereka masing-masing memiliki korelasi positif sedang dengan DSC.

Penelitian yang dilakukan oleh Ufo (2015) dengan judul “Determinants
of Financial Distress in Manufacturing Firms of Ethiopia”. Rasio Cakupan
Layanan Hutang dianggap berperan dalam mengatasi masalah Kesulitan
Keuangan. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki faktor-faktor
penentu kesulitan keuangan perusahaan manufaktur di Ethiopiauntuk periode
1999 hingga 2005. Metode regresi efek panel acak (RE-GLS) diterapkan
untuk menentukan signifikansipengaruh variabel penjelas pada variabel
dependen. Likuiditas, profitabilitas, dan efisiensi memiliki pengaruh positif

dan signifikan terhadap cakupan layanan utang. Sebaliknya, leverage



memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap cakupan Layanan Utang.
Maka dapat diartikan akan berpengaruh pula pada masalah kesulitan

keuangan. Sebab rasio cakupan layanan hutang.

Widhiari & Merkusiwati (2015) melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Rasio Likuiditas, Leverage, Operating Capacity, dan Sales
Growth Terhadap Financial Distress pada perusahaan manufaktur”. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk melakukan pengujian pengaruh Rasio
likuiditas, leveragel, Operating Capacity, dan Sales Growth Terhadap
Financial Distress pada perusahaan manufaktur. Sampel pada penelitian ini
berjumlah 38 perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria selama empat
tahun pengamatan, sampel tersebut dipilih dengan menggunakan metode
purposive sampling. Metode analisis yang digunakan untuk menguji
hipotesis dalam penelitian ini adalah regresi logistik. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa rasio likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan,
rasio leverage berpengaruh positif dan signifikan, rasio aktivitas berpengaruh
negatif dan signifikan, dan rasio profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak

signifikan dalam memprediksi financial distress.

Pada penelitian Shahwan (2015) “The Effects of Corporate Governance
on Financial Performance and Financial Distress: Evidence from Egypt”.
Tujuan dari Makalah ini menguji secara empiris kualitas praktik tata kelola
perusahaan (CG)di perusahaan yang terdaftar Mesir dan dampaknya terhadap
kinerja perusahaan dan kesulitan keuangan dikonteks pasar yang muncul

seperti Mesir. Teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive



sampling sehingga menghasilkan 86 perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Bursa Mesir. Sedangkan teknik analisis datanya adalah uji regresi
logistik. Temuan utama kami menunjukkan bahwa perusahaan yang terdaftar
di Mesir secara keseluruhan mencatat level rendahpraktik tata kelola
perusahaan, terutama dalam mempraktikkan berbagai atribut yang terkait
dengan dewanstruktur direksi. tidak ada hubungan yang signifikan antara
praktik yang diselidiki dari CG dan perusahaankinerja.Konsentrasi
kepemilikan dan kepemilikan institusional tampaknya tidak berhubungan
dengan perusahaankinerja. Namun, leverage sebagai proksi risiko keuangan
ternyata positifterkait dengan kinerja perusahaan. memberikan buktibahwa
karakteristik spesifik perusahaan, seperti jenis kepemilikan dan likuiditas,

memiliki peran pentingdalam menentukan kemungkinan kesulitan keuangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Kristanti dkk (2015) yang berjudul “The
Determinant of Financial Dstress on Indonesia Family Firm”. Makalah ini
bertujuan untuk menemukan pengaruh tata kelola perusahaan dan rasio
keuangan terhadap kemungkinan tertekan secara finansial perusahaan
keluarga di Indonesia yang terdaftar di Bursa StocN Indonesia pada periode
2008 — 2013. Tujuh sampel perusahaan keluarga selama periode 2010-2014
diperoleh, yang dipilih melalui purposive random sampling dengan kriteria
adalah sampel harus memiliki data lengkap yang berkaitan dengan penelitian
variabel. Penelitian ini menggunakan regresi logistik karena variabel
independen adalah kombinasi kontinu dan kategorikalvariabel. Hasil

penelitian menunjukkan Keragaman Gender, Dewan Independen, Leverage,



Lokasi Direktur memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada kesulitan
keuangan. Sedangkan Likuiditas dan CEO memiliki pengaruh Poritif dan
Siginifikan pada kesulitan keuangan. Namun tidak adanya pengaruh pada

Resiko Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, PBV, Auditor.

Cinantya & Merkusiwati (2015) melakukan penelitian tentang
“Pengaruh Corporate Governance, Financial Indicators, dan Ukuran
Perusahaan pada Financial Distress pada perusahaan property & real
estate”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh tata
kelola perusahaan yang terdiri dari kepemilikan nasional, kepemilikan
manajerial, proporsi komisaris independen & jumlah dewan direksi.
Financial indicators yang trerdiri dari likuiditas & lleverage dan ukuran
peruahaan pada financial distress. Teknik dalam pengambilan sampel
menggunakan teknik purposive sampling. Sedangkan metode analisis data
pada penelitian ini adalah regresi logistik. Berdasarkan hasil analisis
ditemukan bahwa kepemilikan institusional dan likuiditas berpengaruh pada
financial distress. Sedangkan kepemilikan manajerial, proporsi komisaris
independen, jumlah dewan direksi, leverage dan ukuran perusahaan tidak

berpengaruh pada kesulitan keuangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Tjahjono & Novitasari (2016) dengan
judul “Analisis Rasio Keuangan Untuk Memprediksi Kondisi Financial
Distress Pada Perusahaan Menufaktur”. Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk menguji pengaruh rasio keuangan dalam memprediksi kondisi

financial distress pada perusahaan manufaktur. Teknik pengambilan sampel



pada penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Metode analisis yang
digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah regresi
logistik. Penelitian ini Menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap financial distress. Profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress. Leverage berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap financial distress. Dan operasi arus kas

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap financial distress.

Mafiroh & Triyono (2016) melakukan penelitian yang berjudul
“Pengaruh Kinerja Keuangan dan Mekanisme Corporate Governance
terhadap Financial Distress pada perusahaan manufaktur”. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk melakukan pengujian pengaruh kinerja keuangan
serta mekanismen corporate governance terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur. Sampel pada penelitian ini berjumlah 79 data
perusahaan, yang dipilih degan menggunakan teknik purposive sampling.
Model penelitian yang dilakukan dalam penelitian ini adalah uji regresi
logistic. Penelitian ini menyatakan bahwa leverage, dan aktivitas
berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan likuiditas dan
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress. Dan corporate
governance yang diukur dengan dewan komisaris dan kompetensi komite

audit tidak berpengaruh terhadap financial Distress.
Penelitian dari Kholidah dkk (2016) yang berjudul “Analisis Rasio
Keuangan dalam Memprediksi Financial Distress pada Perusahaan Sektor

Industri Dasar dan Kimia”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji



rasio keuangan dalam memprediksi financial distress pada perusahaan
industri dasar dan kimia. Pengambilan sampel menggunakan teknik
purposive sampling. Metode yang digunakan pada penelitian ini adalah uji
regresi logistic. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa current ratio
dan return on asset memiliki pengaruh negatif dan signifikan ternadap
financial distress sedangkan debt to asset ratio memiliki pengaruh

positif dan signifikan terhadap financial distress.

Pada penelitian Sucipto & Muzaroh (2016) yang berjudul “Kinerja
Rasio Keuangan Untuk Memprediksi Kondisi Financial Distress Pada
Perusahaan Jasa”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji apakah
kinerja rasio keuangan dapat memprediksi adanya kondisi financial distress
pada perusahaan jasa. Dalam pengambilan sampel penlitian ini
menggunakan teknik purposive sampling. Metode analisis pada penelitian ini
menggunakan analisis regresi logistik. Rasio profitabilitas yang diukur
dengan ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.
Rasio Leverage yang diukur dengan debt to equity ratio tidak berpengaruh
terhadap financial distress. Rasio Likuiditas yang diukur dengan current
ratio tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Rasio aktivitas
yang diukur dengan total asset turnover tidak berpengaruh signifikan

terhadap financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Sari & Putri (2016) dengan judul
“Kemampuan profitabilias memoderasi pengaruh likuiditas dan leverage

terhadap Financial Distress pada perusahaan manufaktur”. Penelitian ini



bertujuan untuk memberikan bukti secara empiris mengenai dampak
profitabilitas terhadap pengaruh antara likuiditas dan leverage pada financial
distress. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dan
alat pengujian yang digunakan adalah analisis regresi logistik. Hasil
penelitian ini membuktikan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap
financial distress, leverage berpengaruh positif terhadap financial distress,
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress, variabel
profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap
financial distress, variabel profitabilitas mampu memoderasi hubungan

antara leverage terhadap financial distress.

Fathonah (2016) melakukan penelitian tentang “ Pengaruh Penerapan
Good Corporate Governance terhadap Financial Distress”. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Good Corporate
Governance terhadap financial distress pada perusahaan-perusahaan sektor
property, real estate dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini
yaitu Purposive sampling. Metode analisis data yang digunakan vyaitu
Regresi Logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa komposisi dewan
komisaris independen secara signifikan berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Sementara kepemilikan institusional, kepemilikan
manajerial dan komite audit, secara berturut-turut, berpengaruh negatif,

positif dan positif terhadap financial distress, namun tidak signifikan.

Udin dkk (2016) telah melakukan penelitian yang berjudul “The effects



of ownership structure on likelihood of financial distress: an empirical
evidence”. Tujuan makalah ini adalah untuk mengeksplorasi peran proxy tata
kelola perusahaan olehstruktur kepemilikan pada kemungkinan kesulitan
keuangan perusahaan. penelitian ini menggunakan sampel 146 perusahaan
non-keuangan yang terdaftar di KSE selama periode tersebut2003-2012.
Penduga metode GMG (General Generalized Methode) dan regresi logistik
panel (PLR) digunakan untuk menentukan dampak tata kelola perusahaan
pada kesulitan keuangan. Struktur kepemilikan digunakan sebagai penentu
tata kelola perusahaan, sedangkanAltman Z-core digunakan sebagai
indikator kesulitan keuangan. Penulis menemukan dampak yang tidak
signifikan dari struktur kepemilikan pada kemungkinan keuangan
perusahaankesusahan berdasarkan metode GMM dinamis. Namun, hasil
PLR menunjukkan bahwa asingkepemilikan saham memiliki hubungan
negatif yang signifikan dengan kemungkinan perusahaan mengalami
kesulitan keuangan, hubungan negatif dan tidak signifikan antara
kelembagaankepemilikan dan kesulitan keuangan diamati, yang
menunjukkan peran pasif investor institusionaldi Pakistan. hubungan positif
dan signifikan antara kepemilikan manajerial dan kemungkinan kesulitan

keuangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Preasetyon dan Fachrurrozie (2016)
tentang “Analysis of Factors Effecting on The Probability of Financial
Distress”. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas,

aktivitas, kepemilikan manajerial, institusionalkepemilikan, dan ukuran



perusahaan pada probabilitas kesulitan keuangan di perusahaan Indonesia
sektor pertambangan. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling untuk mendapatkan 23 sampel perusahaan. Pemrosesan
data menggunakan teknik analisis regresi logistik dengan bantuan SPSS versi
21. Berdasarkan pengujian sampel penelitian digunakan regresi logistik
menunjukkan bahwa tidak adapengaruh antara variabel solvabilitas,
likuiditas, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,dan ukuran
perusahaan terhadap kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Saat
menguji sampel penelitianregresi logistik yang digunakan menunjukkan
bahwa variabel aktivitas memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap

kemungkinan kesulitan keuangan.

Kuncoro & Agustina (2017) melakukan penelitian yangn berjudul
“Factors to Predict The Financial Distress Condition of the Banking Listed
in The Indonesia Stock Exchange”. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh variabel terhadap prediksi kesulitan keuangan Bank
Indonesia. Pengambilan sampel dilakukan olehmenggunakan metode
purposive sampling, hingga didirikan ada 25 fenomena financial distress
ituterjadi pada periode itu. Penelitian ini menggunakan analisis regresi
logistik untuk menguji pengaruh variabel independen pada variabel
dependen. Return on asset dan capital adequacy ratio memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap probabilitas Kesullitan keuangan. Sedangkan
good corporate governance, loan deposit ratio, total asset growth, non

performing loans, price earning ratio, dan price book value ratio tidak



signifikan berpengaruh terhadap probabilitas kesulitan keuangan.

Pada penelitian yang dilakukan Pulungan (2017) dengan judul
“Pengaruh Likuiditas dan Leverage Terhadap Financial Distress Pada
Perusahaan Sub Sektor Keramik, Porselen dan Kaca”. Tujuan dari penelitian
ini adalah untuk mengetahui gambaran likuiditas, leverage dan financial
distress serta pengaruh likuiditas dan leverage terhadap financial distress
pada Perusahaan Sub Sektor Keramik, Porselen dan Kaca. Pengambilan
sampel menggunakan metode purposive sampling dan alat pengujian yang
digunakan adalah analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini
mngungkapkan bahwa current ratio dapat memprediksi financial distress
dan memiliki pengaruh negatif signifikan. Return on assets dapat
memprediksi financial distress perusahaan dan memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap potensi financial distress perusahaan. Total assets turn
over tidak dapat memprediksi financial distress perusahaan. Debt to assets
ratio dapat memprediksi financial distress perusahaan dan memiliki positif

signifikan terhadap potensi financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Aisyah, Kristanti, Zultilisna (2017)
dengan judul “Pengaruh Rasio Likuiditas, Rasio Aktivitas, Rasio
Profitabilitas, dan Rasio Leverage Terhadap financial distress pada
perusahaan tekstil dan Garmen”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk
menunjukkan pengaruh dari rasio likuiditas, aktivitas, profitabilitas dan
leverage terhadap financial distress pada perusahaan tekstil dan garmen.

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan teknik



purposive sampling yang menghasilkan 12 sampel dalam kurun waktu 5
(lima) tahun yaitu sebanyak 60 unit sampel. Metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini
menunjukan bahwa secara simultan variabel rasio likuiditas, rasio aktivitas,
rasio profitabilitas, dan rasio leverage berpengaruh terhadap financial
distress. Secara parsial variabel likuiditas, rasio aktivitas, dan rasio leverage
tidak berpengaruh terhadap financial distress, sedangkan variabel rasio
profitabilitas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap financial

distress.

Pada penelitian Ayu, Handayani dan Topowijono (2017) yang berjudul
“Pengaruh Likuiditas, Leverage, Profitabilitas dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri
Dasar dan Kimia”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk emmbuktikan
pengaruh dari rasio likuiditas, leverage, profitabilitas dan ukurang
perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan Industri dasar dan
kimia. Berdasarkan metode purposive sampling dan kriteria yang telah
ditentukan, didapat sampel sebanyak 35 perusahaan. Metode analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa return on asset memiliki pengaruh yang
negatif signifikan terhadap financial distress, sedangkan faktor lainnya yaitu,
current ratio, quick ratio, debt ratio, debt equity ratio, return on equity, dan
Ln total aset tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial

distress..



Penelitian yang telah dilakukan oleh Carolina, Marpaung dan Pratama
(2017) berjudul “Analisis Rasio Keuangan Untuk Memprediksi Kondisi
Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur”. Tujuan dari penelitian ini
adalah untuk menguji apakah Rasio Keuangan dapat memprediksi kondisi
financial distress pada perusahaan Manufaktur. Teknik pengambilan sampel
yang digunakan pada penelitian ini adalah pusposive sampling. Metode
analisis data yang digunakan adalah regresi logistik. Hasil penelitian ini
menunjukan hasil yang berbeda. Likuiditas (current ratio) tidak terbukti
mempengaruhi kondisi financial distress sebuah perusahaan, leverage (DER)
ternyata tidak terbukti mempengaruhi atau tidak dapat digunakan untuk
memprediksi kondisi financial distress, Arus kas dari operasi yang baik tidak
menjamin bahwa perusahaan terhindar dari kondisi financial distress,
Variabel yang terbukti memiliki pengaruh atau dapat memprediksi financial
distress adalah profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Asset
(ROA).

Selanjutnya penelitian yang dilakukan Nurhidayah & Rizkiyah (2017)
yang berjudul “Kinerja keuangan dalam memprediksi financial distress pada
perusahaan makanan dan miniman”. Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk
menguji pengaruh kinerja keuangan dalam memprediksi kondisi financial
distress pada perusahaan makanan dan minuman. Metode yang dilakukan
unuk menganalisis ada penelitian ini adalah Regresi logistik. Pemilihan
sampel menggunakan sampel jenuh. Hasil dari penelitian ini Menunjukkan

bahwa current ratio, return on investment dan net profit margin, dan tingkat



inflasi merupakan variabel yang signifikan dalam memprediksi financial

distress, sementara kurs tidak signifikan mempengaruhi financial distress.

Ananto, Mustrika & Handayani (2017) melakukan penelitian dengan
judul “Pengaruh good corporate governance (CGC), Leverage, profitabilitas
dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan barang
konsumsi”. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh Good
Corporate Governance (GCG), Leverage, Profitabilitas, dan Ukuran
Perusahaan terhadap Financial Distress pada Perusahaan Barang Konsumsi.
Metode penelitian yang digunakan adalah penelitian uji hipotesis dengan
menggunakan alat uji regresi linear berganda. Teknik pengambilan sampel
yang digunakan pada penelitian ini adalah teknik purposive sampling
sehingga memperoleh sampel 22 perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa leverage dan profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress.
Sedangkan kepemilikan institusional, ukuran dewan komisaris, ukuran
dewan direksi, ukuran dewan komisaris independen, ukuran komite audit dan

ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Selanjutnya pada penelitian dari Ydiati (2017) yang berjudul “The
Influence Of  Profitability On Financial Distress: A Research On
Agricultural Companies Listed In Indonesia Stock Exchange”. Tujuan
penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap
financial distress pada perusahaan pertanian yang terdaftar di bursa
indonesiapertukaran dari 2012 hingga 2014. Melalui metode purposive

sampling, 18 perusahaan digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini.



Data yang digunakan dalam penelitian ini adalahsekunder yang diperoleh
dari laporan keuangan perusahaan dan Indonesian Capital Market Directory
(ICMD) dari 2012 hingga 2014. Analisis Metode penelitian ini menggunakan
analisis regresi berganda. Berdasarkan hasil analisis itutelah disajikan di atas,
penulis menyimpulkan sebagai berikut: profitabilitas memiliki pengaruh

terhadap kesulitan keuangan.

Pada penelitian yang telah dilakukan oleh Pramudena (2017) yang
berjudul “The Impact of Good Corporate Governance on Financial Distress
in the Consumer Goods Sector”.  Penelitian ini bertujuan untuk
mengidentifikasi hubungan antara keberadaan tata kelola perusahaan
danprobabilitas kesulitan keuangan. Sampel mencakup 10 perusahaan.
Metode analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusional (10) memiliki
efek terbalik pada keuangankesulitan perusahaan. Demikian juga,
kepemilikan manajerial juga berdampak negatif pada kesulitan keuangan. Di
sisi lainSebaliknya, proporsi dewan komisaris berpengaruh positif terhadap
kesulitan keuangan perusahaan danJumlah direktur juga memiliki efek

positif pada kemungkinan kesulitan keuangan.

Setyawati & Amalia (2018) melakukan penelitian yang berjudul “The
Role of Current Ratio, Operating Cash Flow and Inflation Rate in Predicting
Financial Distress: Indonesia Stock Exchange”. Tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mengetahui peran rasio lancar, arus kas operasi, dan inflasi

terhadap prediksi financial distress. Alat analisis data yang digunakan pada



penelitian ini yaitu uji regresi logistik. Penelitian ini menghasilkan temuan
kesulitan keuangan tidak disebabkan oleh arus kas operasi, lebih lanjut
Current rasio (rasio lancar) dan inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap
kesulitan keuangan. Sebab rasio lancar dan inflasi memiliki masalah lebih
besar bagi perusahaan barang konsumsi untukmemperbaiki kesulitan

keuangan.

Pada penelitian Nair & Sachdeva (2018) yang berjudul “Financial
Distress Indicators of Indian Manufacturing Companies— a Factor Analysis
Approach”. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan mengidentifikasi
faktor-faktor ~ yang  mengindikasikan  kesulitan ~ keuangan  di
Indonesiaperusahaan manufaktur terdaftar di India. Data telah dianalisis
menggunakanAnalisis Faktor dan Regresi Logistik. Analisis faktor
digunakan untukmendapatkan faktor signifikan dari variabel independen
danRegresi Logistik dengan skor faktor digunakan untuk mengembangkan
model. Profitabilitas dan Efisiensi, Likuiditas, Efisiensi, Solvabilitas dan
Modal kerja terbukti memiliki pengaruh pada Kesulitan keuangan sedangkan
variabel Produktivitas dan Leverage tidak memiliki pengaruh pada kesulitan

keuangan.

Penelitian dari nukmaningtyas & Worokinasih (2018) yang berjudul
“Penggunaan Rasio Profitabilitas, Likuiditas, Leverage dan Arus Kas Untuk
Memprediksi Financial Distress Pada Perusahaan Sektor Aneka Industri”.
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui, menganalisis, dan

menjelaskan adanya pengaruh yang signifikan secara parsial antara variabel



ROA, CR, DER, dan arus kas operasi terhadap financial distress. Total
sampel yang diperoleh berdasarkan kriteria yang telah ditentukan sebanyak
22 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling.
Metode analisis yang digunakan dalampenelitian ini adalah regresi logistic.
Hasil dari penelitian Profitabilitas yang diukur dengan Return on Asset
(ROA) berpengaruh signifikan dan negatif terhadap financial distress,
Likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR) tidak berpengaruh
signifikan terhadap financial distress, Leverage yang diukur dengan Debt to
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress,
Arus kas yang diukur dengan arus kasoperasi tidak berpengaruh signifikan

terhadap financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Kurniasanti & Musdholifah (2018) yang
berjudul “Pengaruh Corporate Governance, Rasio Keuangan, Ukuran
Perusahaan dan Makroekonomi Terhadap Financial Distress Pada
Perusahaan Pertambangan™. Tujuan dari penelitian ini yaitu untuk menguji
apakah terdapat Pengaruh Corporate Governance, Rasio Keuangan, Ukuran
Perusahaan dan Makroekonomi terhadapi Financial Distress. Jumlah sampel
yng digunakan dalam penelitian ini adalah 17 perusahaan sampel yang
dijadikan objek penelitian dan dipilih menggunakan teknik Purposive
sampling. Teknik pengolahan data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah teknik analisis regresi logistik. Hasil penelitian ini menunjukkan tidak
adanya pengaruh dewan komisaris, kepemimpinan manajerial, kepemilikan

institusional, kumite audit, komisaris independen terhadap financial distress.



leverage yang di proxikan dengan DER, likuiditas yang diproxikan dengan
current ratio tidak memiliki pengaruh pada financial distress. Profitabilitas
yang di proxikan dengan ROA, efficiency yang di proxikan dengan assets
turnover berpengaruh negative terhadap financial distress. Tidak adanya
pengaruh ukuran perusahaa, inflasi dan suku bunga terhadap financial

distress.

Rohmadini, Saifi dan Darmawan (2018) melakukan penelitian dengan
judul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas dan Leverage Terhadap Financial
Distress Pada Perusahaan Food & Beverage”. Tujuan dari penelitian ini
adalah untuk mengetahui dan menjelaskan pengaruh Profitabilits yang diukur
dengan ROA dan ROE, likuiditas diukur dengan CR dan leverage diukur
dengan DR secara simultan dan parsial terhadap financial distress. Penelitian
ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda. Populasi dalam
penelitian ini terdapat 16 perusahaan food and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ROA, ROE
dan CR secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress. DR berpengaruh signifikan terhadap financial distress. ROA, ROE,

CR dan DR secara simultan berpengaruh terhadap financial distress.

Penelitian dari Andiyanti (2018) yang berjudul “Pengaruh Likuiditas,
Leverage, dan Arus Kas Terhadap Financial Distress Dengan Profitabilitas
Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Transportasi”. Penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh likuiditas, leverage,

dan arus kas pada kondisi kesulitan keuangan dengan profitabilitas sebagai



variabel moderasi. Perusahaan yang dijadikan sampel adalah 99 perusahaan.
Metode pengambilan sampel adalah sampel jenuh. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa likuiditas (rasio lancar) dan leverage (debt ratio) tidak
mempengaruhi kesulitan keuangan, sementara arus kas dan profitabilitas

(eps) mempengaruhi kesulitan keuangan.

Penelitian yang dilakukan oleh Maulida, Moehaditoyo dan Nugroho
(2018) dengan judul ‘“Analisis Rasio Keuangan Untuk Memprediksi
Financial Distress Pada Perusahaan Manufaktur”. Tujuan dari penelitian ini
adalah untuk menguji pengaruh rasio likuiditas, solvabilitas, profitabilitas,
aktivitas, pertumbuhan terhadap terjadinya financial distress pada
perusahaan manufaktur. Sampel penelitian ini dilakukan dengan purposive
sampling Teknik analisis datanya meggunakan PLS (Partial Least Square).
Hasil dari uji hipotesis bahwa rasio Likuiditas menunjukkan positive tidak
signifikan terhadap terjadinya financial distress sedangkan rasio solvabilitas
dan rasio pertumbuhan menunjukan positive signifikan kemudian rasio
aktivitas dan profitabilitas menunjukkan bahwa negative signifikan terhadap

financial distress.

Adi dkk (2018) melakukan penelitian tentang “Profitability, Liquidity,
Leverage And Corporate Governance Impact On Financial Statement Fraud
And Financial Distress As Intervening Variable”. Tujuan dari penelitian ini
adalah untuk menguji hubungan antara profitabilitas, likuiditas, leverage
dantata kelola perusahaan untuk penipuan laporan keuangan dan kesulitan

keuangan sebagai variabel mediasi. Penelitian ini menggunakan purposive



sampling dengan menggunakanPerusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek IndonesiaPertukaran 2013-2016. , Penelitian ini menggunakan
penelitian kuantitatif dengan menggunakan teori fraud diamond. teknik
analiis data pada penelitian ini adalah Uji Regresi. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa profitabilitas,leverage, >3% pemangku kepentingan
dan jumlah direkturadalah faktor kesulitan keuangan manufakturperusahaan
di Indonesia. Ketika sebuah perusahaan mengalamikesulitan keuangan, jadi

perusahaan mungkin akan melakukannyaketidakjujuran laporan keuangan.

Selanjutnya penelitian yang dilakukan oleh Masdupi dkk (2018) dengan
judul “The Influence of Liquidity, Leverage and Profitability on Financial
Distress of Listed Manufacturing Companies in Indonesia”. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh likuiditas, leverage dan
profitabilitas pada kesulitan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar
di IndonesiaBursa Efek (BEI). Populasi dalam penelitian ini adalah semua
perusahaan manufaktur yang terdaftardi Bursa Efek Indonesia. Sampel
penelitian dipilih menggunakan purposive Metode pengambilan sampel
menghasilkan dengan total 118 perusahaan. Regresi logistik digunakan untuk
menganalisis data. Hasil menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap kesulitan keuanganperusahaan manufaktur,
pengaruh berpengaruh negatif dan signifikan terhadapkesulitan keuangan
perusahaan manufaktur, dan profitabilitas memiliki negatif danpengaruh
signifikan terhadap kesulitan keuangan perusahaan manufaktur yang

terdaftar di IndonesiaBursa Efek.



Pada penelitian Saputri dan Asrori (2019) yang berjudul “The Effect of
Leverage, Liquidity and Profitability on Financial Distress with the
Effectiveness of the Audit Committee as a Moderating Variable”. Penelitian
ini bertujuan untuk menganalisis dan menggambarkan pengaruh variabel
leverage, likuiditas, danprofitabilitas pada kesulitan keuangan dengan
penambahan variabel moderasi, efekefektivitas komite audit. Metode
purposive sampling digunakan untuk memilih sampel sehingga ada 80
analisisunit dari 20 perusahaan. Teknik analisis data dalam penelitian ini
menggunakan moderat-Analisis regresi. Hasil inipenelitian menunjukkan
bahwa leverage, likuiditas, dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadapkesulitan keuangan. Efektivitas komite audit telah terbukti sebagali
variabel moderasimampu antara variabel leverage dan profitabilitas kesulitan
keuangan, tetapi tidak bisamenjadi variabel moderasi antara variabel
likuiditas dan kesulitan keuangan. komite audit kepada manajemen
Perusahaan akan meningkatkan kinerja manajemen sehingga perusahaan

terhindar dari kemungkinanterjadi kesulitan keuangan.

Selanjutnya penelitian oleh Priyatnasari & Hariono (2019) dengan judul
“Rasio Keuangan , Makroeonomi financial Distress, studi pada perusahaan
Perdagangan, Jasa dan Investasi”. Penelitian ini bertujuan untuk menguji
rasio keuangan dan makroekonomi terhadap financial distress pada
perusahaan sektor perdagangan jasa dan investasi di Indonesia. Pengambilan
sampel menggunakan teknik purposive sampling dan didapat sample 71

perusahaan. Teknik pengolahan data yang digunakan adalah analisis statistik



deskriptif dan analisis regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ROA dan DAR memberikan pengaruh negatif terhadap financial distress,
dan variabel return on equity, rasio lancar, total perputaran aset, inflasi dan

suku bunga tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Balasubramanian dkk (2019) yang
berjudul “Modeling Corporate Financial Distress Using Financial And Non-
Financial Variables The Case Of Indian Listed Companies”. Tujuan yang
dilakukan untuk mengembangkan model kesulitan keuangan perusahaan
untuk perusahaan yang terdaftar di India menggunakan parameter keuangan
dan non-keuangan dengan menggunakan teknik regresi logit bersyarat.
Penelitian ini menggunakan sampel 96 perusahaan, dimana 48
dinyatakansakit antara 2014 dan 2016. Sampel dibagi menjadi sampel
pelatihan dan sampel pengujian. Teknik analisis data yang digunakan adalah
uji Regresi Logit. Hasil menunjukkan bahwa hampir seluruh variabel penting
untuk memprediksi Financial distress kecuali variabel Arus kas operasi per
saham (OCFS) dan Usia perusahaan, Kepemilikan promotor (PH). Temuan
kami akan membantu kreditor berkonsentrasi pada parameter seperti
LTDER, ICR, CR,ROE, ROI, RR, NPM, dan PHP untuk memahami posisi
keuangan perusahaan dan waspadauntuk tanda-tanda kesulitan keuangan
yang akan datang untuk menghindari kerugian modal dan biaya

terkaitstandar rekanan.

Rusli dkk (2019) telah melakukan penelitian dengan judul “The Effect

Of Liquidity, Profitability And Solvability To The Financial Distress Of



Manucatured Companies Listed On The Indonesia Stock Exchange (Idx)
Period Of Year 2015-2017”. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh
likuiditas yang diukur dengan Current Ratio dan Modal Kerja untuk Total
Aset, profitabilitas yang diukur dengan ROE, ROA, dan solvabilitas yang
diukur dengan Rasio Aset Hutang, Rasio Ekuitas Utang, dan Bunga
WaktuMemperoleh dalam memprediksi kesulitan keuangan di perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Pertukaran untuk periode
2015-2017. sampel penelitian ini ditentukan oleh nonprobability metode
pengambilan sampel sehingga diperoleh 101 sampel. Jenis data yang
digunakan adalah data sekunderdiperoleh dari direktori pasar modal
Indonesia dan www.idx.co.id. Metode statistik digunakan untuk pengujian
hipotesis adalah Uji Statistik Likelihood (simultan) dan statistik zuji (parsial)
diperoleh dari analisis regresi logistik berganda. Hasil penelitian secara
parsial menunjukkan likuiditas CR, WCTA memiliki signifikanefek negatif,
profitabilitas ROA, ROE memiliki efek negatif yang signifikan dan
solvabilitas DAR, DERmemiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
kesulitan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar diBursa Efek
Indonesia pada periode 2015-2017. Rasio lainnya adalah TIE vyang

tidakpengaruh signifikan terhadap kesulitan keuangan.

Pada penelitian yang dilakukan oleh Kamaluddin dkk (2019) yang
berjudul “Financial Distress Prediction Through Cash Flow Ratios
Analysis”. Tujuan penelitian ini untuk menguji hubungan rasio arus kas

dalam memprediksi financial distress perusahaan,dengan perusahaan produk



industri dan konsumen di Bursa Malaysia sebagai sampel. Alat analisis data
yang diguakan pada penelitian ini adalah Uji Regresi berganda. Studi ini
diatur untuk menggunakan 80 perusahaan dari produk industri dan konsumen
mulai dari periode 2014-2015 untuk memenuhi perhitungan sampling
proporsional. Temuan menunjukkan beragam hubungan antara rasio
solvabilitas dan kesulitan keuangan dan hubungan negatif yang signifikan
antara rasio profitabilitas dan kesulitan keuangan, sementara rasio efisiensi
tidak memiliki hubungan dengan Kkesulitan keuangan. Inihasilnya
menunjukkan bahwa rasio arus kas adalah alat yang dapat diandalkan untuk

memprediksi kesulitan keuangan untuk konteks Malaysia.



Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

42

NO JUDUL TUJUAN PENELITIAN VARIABEL HASIL PENELITIAN
1. E. Zaki, R.Bahdan & A.Rao Tujuan dari penelitian ini adalah untuk | Rasio Pendapatan/ Rasio Pendapatan/ Profitabilitas (CIR), Modal
(2011) “Assessing Probabilitiies | mengidentifikasi pendorong utama Profitabilitas (CIR), (ETA), Agunan (TAG), Risiko Kredit, Risiko
of inancial Distress of Bank in keuangankesulitan keuangan lembaga. | Likuiditas (CR), Modal Pasar(PE) dengan kelambatan satu tahun) berdampak
UAE.” (ETA), Agunan (TAG), positif pada kesulitan keuangan. Ditemukan
Risiko Kredit, Risiko Likuiditas (CR) tidak memiliki pengaruh pada
Pasar(PE), Kondisi kemungkinan kesulitan kewangan.
Ekonomi
2. O. Andre (2013) “Pengaruh Penelitian ini bertujuan untuk menguji | Profitabilitas, Likuiditas, Profitabilitas ROA memiliki pengaruh signifikan dan
Profitabilitas, Likuiditas dan pengaruh profitabilitas yang diukur Leverage negatif dalam memprediksizfinancial distress.
]Ic__evere}ge d_alam Memp_redlk_3|_ d(_angan return on asset, I|I_<U|d|tas yang Likuiditas (CURRENT RATIO) tidak memiliki
inancial distress (studi empiris | diukur dengan current ratio, dan N / .
: . : . pengaruh signifikan dan negatif dalam memprediksi
pada perusahaan aneka industri | leverage yang diukur dengan debt ratio financial distress
yang terdaftar di bei)” dalam memprediksi financial distress. '
leverage (DEBT RATIO) memiliki pengaruh
signifikan dan positif dalam memprediksi financial
distress.
3. O.E Hanifah & A. Purwanto Studi ini menyelidiki dampak struktur | ukuran direktur, Ukuran direktur, kepemilikan manajerial,

(2013) “Pengaruh struktur
corporate governance dan

tata kelola perusahaan dan indikator

kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional,
leverage, kapasitas

kepemilikan institusional ,deverage dan kapasitas
operasi berpengaruh signifikan terhadap kondisi
financial distress. Penelitian ini gagal membuktikan




financial indicators terhadap
kondisi financial distress”

keuangan pada kesulitan keuangan.
Struktur tata kelola perusahaan.

operasi, ukuran komisaris,
komisaris independen,
ukuran komite audit,
likuiditas dan
profitabilitas.

pengaruh ukuran komisaris; komisaris independen,
ukuran komite audit, likuiditas dan profitabilitas
dengan probabilitas mengalami kesulitan keuangan.

N.S. Budiarso (2013) “Pengaruh
Struktur Kepemilikan, Likuiditas
Dan Leverage Terhadap
Financial Distress”

Tujuan dari penelitian ini untuk
menentukan variabel yang
berkontribusi terhadap kesulitan
keuangan di perusahaan industri.
Tujuan lain adalah untuk
menyimpulkan solusi untuk kesulitan
keuangan, hubungan dengan variabel-
variabel: kepemilikan institusional,
likuiditas dan leverage.

Kepemilikan Institusional,
Likuiditas, Leverage

Variabel kepemilikan institusional berpengaruh
positif signifikan terhadap-financial distress,
likuiditas (current ratio) berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress, sedangkan
leverage (debt ratio) tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial distress:

B.Baimwera & A.M Muriuki
(2014) “Analysis of corporate
financial distress determinants a
survey of non-financial firms
listed in the nse”

Tujuan utama dari penelitian ini
adalah untuk menguji faktor-faktor
penentu kesulitan keuangan
perusahaandidalilkan oleh Altman
(1968) yaitu likuiditas, leverage,
pertumbuhan dan profitabilitas dalam
kaitannya dengankesulitan keuangan
untuk perusahaan non-keuangan yang
terdaftar di Nairobi Securities
Exchange.

Likuiditas, Leverage dan
Profitabilitas

Likuiditas dan leverage tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap kesulitan keuangan. Profitabilitas
dan Pertumbuhan memilikirpengaruh yang negati
signifikan terhadap kesulitan keuangan, meskipun
mereka masing-masing memiliki korelasi positif
sedang dengan DSC




A.Ufo (2015) “Determinants of
Financial Distress in
Manufacturing Firms of
Ethiopia”

Rasio Cakupan Layanan Hutang
dianggap berperan dalam mengatasi
masalah Kesulitan Keuangan. Tujuan
dari penelitian ini adalah untuk
menyelidiki faktor-faktor penentu
kesulitan keuangan perusahaan
manufaktur di Ethiopiauntuk periode
1999 hingga 2005.

Likuiditas, Leverage,
Profitabilitas, Efisiensi,
Cakupan Layanan Hutang,

Likuiditas, profitabilitas, dan efisiensi memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap cakupan
layanan utang. Sebaliknya;-leverage memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap cakupan
Layanan Utang. Maka dapat diartikan akan
berpengaruh pula pada masalah kesulitan keuangan.
Sebab rasio cakupan layanan hutang.

N.L.K Ayu Widhiari, N.K.L
Aryani Merkusiwati (2015)
“Pengaruh rasio likuiditas,
leverage, operating capacity,
dan sales growth terhadap
financial distress”

Penelitian ini dilakukan untuk meneliti
pengaruh rasio likuiditas, leverage
operating capacity dan sales growth
terhadap financial distress.

Likuiditas, Leverage,
operating capacity total
aktiva dan sales growth

Likuiditas (curret ratio) mampu mempengaruhi
financial distress, leverage {debt ratio) tidak mampu
mempengaruhi financial distress, rasio operating
capacity total aktiva mempengaruhi financial
distress, rasio sales growth'berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap financial distress.

T.M Shahwan (2015) The
Effects of Corporate
Governance on Financial
Performance and Financial
Distress

- Evidence from Egypt

Tujuan dari Makalah ini menguji
secara empiris kualitas praktik tata
kelola perusahaan (CG)di perusahaan
yang terdaftar Mesir dan dampaknya
terhadap kinerja perusahaan dan
kesulitan keuangan dikonteks pasar
yang muncul seperti Mesir.

a) Pengungkapan dan
transparansi (DC); b)
komposisi dewan
direksi(BOD); c) hak
pemegang saham dan
hubungan investor (Sl); d)
struktur kepemilikan dan
kontrol(OC).

Tidak ada hubungan yang signifikan antara praktik
yang diselidiki dari CG damn;kinerja perusahaan.
Konsentrasi kepemilikan manajer dan kepemilikan
institusional tidak berhubungan dengan Kesulitan
keuangan. Namun, leverage positif terkait dengan
kesulitan keuangan.

F.T Kristanti, S.Rahayu dan A.N
Huda (2015) “The Determinant

Makalah ini bertujuan untuk
menemukan pengaruh tata kelola

Keragaman Gender,
Dewan Independen,

Hasil penelitian menunjukkan Keragaman Gender,
Dewan Independen, Leverage, Lokasi Direktur




of Financial Dstress on
Indonesia Family Firm”

perusahaan dan rasio keuangan
terhadap kemungkinan tertekan secara
finansialperusahaan keluarga di
Indonesia yang terdaftar di Bursa
StocN Indonesia pada periode 2008 —
2013.

Leverage, Lokasi Rirektur,
Likuiditas, CEO, Risk
Profit, Ukuran Perusahaan,
PBV, Auditor.

memiliki pengaruh negatif:dan signifikan pada
kesulitan keuangan. Sedangkan Likuiditas dan CEO
memiliki pengaruh Poritif:dan Siginifikan pada
kesulitan keuangan. Namun tidak adanya pengaruh
pada Resiko Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, PBV,
Auditor.

10. A. Tjahjono & I.Novitasari Untuk menguji rasio keuangan Likuiditas, Profitabilitas, Likuiditas berpengaruh pasitif dan tidak signifikan
(2016) “Analisis Rasio terhadap financial distress pada Leverage dan Operasi terhadap financial distress.-Profitabilitas berpengaruh
Keuangan Untuk Memprediksi | perusahan manufaktur Arus Kas. positif dan signifikan terhadap financial distress.
Kondisi Financial Distress Leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan
Perusahaan Menufaktur yang terhadap financial distress=Dan operasi arus kas
Terdaftar di Bursa Efek berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
Indonesia Tahun financial distress.

2010-2014”
11. | A. Mafiroh, Triyono (2016) Untuk mengetahui pengaruh kinerja | Leverage, Aktivitas, Leverage, dan aktivitas berpengaruh Positif terhadap
“Pengaruh Kinerja Keuangan keuangan dan mekanisme corporate | Likuiditas, Profitailitas, financial distress. Sedangkan likuiditas dan
dan Mekanisme Corporate governance terhadap Dewan Komisaris dam profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial
Governance terhadap financial distress Kompetensi Komite Audit. | distress. Dan corporate governance yang diukur
Financial Distress” dengan dewan komisaris dan kompetensi komite
audit tidak berpengaruh terhadap financial Distress
12. | A.N Kholidah, T.A Gumanti & Untuk mengetahui analisis rasio Likuiditas, Profitabilitas, Menunjukkan bahwa Likutditas (current ratio) dan

A. Mufidah (2016) “Analisis
Rasio Keuangan dalam
Memprediksi Financial Distress

keuangan dalam memprediksi
kondisi financial distress.

Leverage.

Profitabilitas (return on asset) memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress
sedangkan Leverage (debt to asset ratio)
memiliki pengaruh positif dan signifikan




pada Perusahaan Sektor
Industri Dasar dan Kimia yang
terdaftar di BEI tahun 2011-
2015~

terhadap financial distress“perusahaan.

13. | I Gusti A.A Cinantya & Ni Tujuan dari penelitian ini adalah kepemilikan institusional, | Kepemilikan institusional-dan likuiditas berpengaruh
Ketut L Merkusiwati (2015) untuk mengetahui pengaruh tata likuiditas, kepemilikan Pnagr?af:ar;?gcmrlodgg?sksd rﬁ?gai?g:(r?gekgﬁggr:lI}tjamnlah
“Pengaruh Corporate kelola perusahaan. Eanqjer!al_, %roporgl dewa# dire’kgi, ?everage dan ukuranpperusahjaan tidak
Governance, Financial Komisaris indepeRaeny berpengaruh pada kesulitan'keuangan.

Indicators, dan Ukuran jumlah dewan direksi,
Perusahaan pada Financial leverage dan ukuran
Distress”. perusabiaan

14. | AW Sucipto & Muazaroh Penelitian ini bertujuan untuk Profitabilitas, Leverage, Rasio profitabilitas (ROA).berpengaruh negatif
(2016) “Kinerja rasio keuangan | mendeskripsikan dan menganalisis Likuiditas, Aktivitas. signifikan terhadap financial distress. Rasio
untuk memprediksi kondisi pengaruh pengembalian aset, rasio Leverage (debt to equity) ratio tidak berpengaruh
financial distress pada lancar, rasio hutag terhadap ekuitas terhadap financial distress..Rasio Likuiditas (current
perusahaan jasa di bursa efek dan perputaran total aset pada kondisi ratio) tidak berpengaruh terhadap kondisi financial
indonesia peroide 2009-2014" kesulitan keuangan. distress. Rasio aktivitas (tetal asset turnover) tidak

berpengaruh signifikan tethadap financial distress.

15. Ni Luh K.M Sari & I.G.A. M.A | Penelitian ini bertujuan untuk Likuditas, Leverage, Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial

Putri (2016) “Kemampuan
profitabilitas memoderasi
pengaruh likuiditas dan leverage
terhadap financial distress”

memberikan bukti secara empiris
mengenai dampak profitabilitas
terhadap pengaruh antara likuiditas
dan leverage pada financial distress.

Profitabilitas.

distress, leverage berpengaruh positif terhadap
financial distress, profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap financial distress;variabel profitabilitas
mampu memoderasi hubungan antara likuiditas
terhadap financial distress, variabel profitabilitas




mampu memoderasi hubungan antara leverage
terhadap financial distress.

16. | A.N Fathona (2016) “Pengaruh | Tujuan dari penelitian ini adalah untuk | komposisi dewan Komposisi dewan komisaris independen secara
penerapan good corporate mengetahui pengaruh Good Corporate | komisaris independen, signifikan berpengaruh negatif terhadap financial
governance terhadap financial Governance terhadap financial kepemilikan institusional, | distress. Sementara kepemilikan institusional,
distress” distress pada perusahaan-perusahaan | kepemilikan manajerial kepemilikan manajerial dan-komite audit, secara

sektor property, real estate dan dan komite audit berturut-turut, berpengaruh-negatif, positif dan positif
konstruksi bangunan yang terdaftar di terhadap financial distress,-namun tidak signifikan.
Bursa Efek Indonesia

17. | S. Udin, M.A Khan & A.Y Javid | Tujuan makalah ini adalah untuk Kepemilikan Institusional, | hasil PLR kepemilikan saham olehh asing memiliki
(2016) “The effects of ownership | mengeksplorasi peran proxy tata Kepemilikan Manajerial, hubungan negatif yang signifikan dengan
structure on likelihood of kelola perusahaan oleh struktur Kepemilikan Asing, kemungkinan kesulitan keuangan, hubungan negatif
financial distress: an empirical | kepemilikan pada kemungkinan Kepemilikan Pemerintah. | dan tidak signifikan antaraikelembagaan kepemilikan
evidence” kesulitan keuangan perusahaan dan kesulitan keuangan. hubungan positif dan

signifikan antara kepemilikan manajerial dan
kemungkinan kesulitan keuangan.

18. | R.A Prasetyo, Fachrurrozie Penelitian ini bertujuan untuk menguji | Likuiditas, Aktivitas, Tidak ada pengaruh antara-variabel solvabilitas,

(2016) “Analysis of Factors
Effecting on The Probability of
Financial Distress”

pengaruh likuiditas, aktivitas,
kepemilikan manajerial, institusional
kepemilikan, dan ukuran perusahaan
pada probabilitas kesulitan keuangan
di sektor pertambangan Indonesia
perusahaan

Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional,
dan Ukuran Perushaan.

likuiditas, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional,dan ukuran perusahaan terhadap
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Namun
variabel aktivitas memilikipengaruh negatif yang
signifikan terhadap kemungkinan kesulitan
keuangan..




19. | S. Kuncoro & L. Agustina Penelitian ini bertujuan untuk GCG (Good Corporate Return on asset dan capital-adequacy ratio memiliki
(2017) “Factors to Predict The | menganalisis pengaruh variabel Governance), ROA pengaruh negatif dan signifikan terhadap Kesullitan
Financial Distress Condition of | terhadap prediksi kesulitan keuangan | (Return on Asset), LDR keuangan. Sedangkan good-corporate governance,
the Banking Listed in The Bank Indonesia. (Loan Deposit Ratio),CAR | loan deposit ratio, total asset growth, nonperforming
Indonesia Stock Exchange ” (Capital Adequacy Ratio), | loans, price earning ratio, dan price book value ratio

TAG (Total Asset tidak signifikan berpengaruh terhadap probabilitas
Growth), NPL (Non kesulitan keuangan.

Performing Loans),PER

(Price Earning Ratio),

PBV (Price Book Value

Ratio).

20. | K.P Pulungan (2017) “Pengaruh | Tujuan dari penelitian ini adalah untuk | likuiditas, leverage, Likuiditas dapat memprediksi financial distress dan
likuiditas dan leverage terhadap | mengetahui gambaran likuiditas, Profitabilitas. memiliki pengaruh negatifsignifikan. Profitabilitas
financial distress pada leverage dan financial dapat memprediksi financial distress perusahaan dan
perusahaan sub sektor keramik, | o memiliki pengaruh negatif-signifikan terhadap

distress serta pengaruh likuiditas dan - . o
porselen dan kaca . ol potensi financial distress perusahaan. total assets
leverage terhadap financial distress ) I o
. turn over tidak dapat memprediksi financial distress
Yang terdaftar di bursa efek pada Perusahaan Sub - .
. . perusahaan. Leverage dapat memprediksi financial
indonesia Sektor Keramik, Porselen dan Kaca distress perusahaan dan memiliki positif signifikan
yang terdaftar di Bursa Efek terhadap potensi financial distress.
Indonesia.
21. | N.N Aisyah, F.T Kristanti & D. | Untuk mngetahui pengaruh rasio likuiditas, aktivitas, variabel likuiditas dengan-arah positif, rasio aktivitas

Zultilisna (2017) “Pengaruh
Rasio Likuiditas, Rasio
Aktivitas, Rasio Profitabilitas,

likuiditas, aktivitas, profitabilitas, dan

profitabilitas, dan
leverage.

dengan arah negatif, dan rasio leverage dengan arah
positif tidak berpengaruh terhadap financial distress,




dan Rasio Leverage Terhadap
financial distress (Studi pada
perusahaan tekstil dan Garmen
yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2011-2015)”

leverage sebagai variabel independen
terhadap financial distress.

sedangkan variabel rasio profitabilitas berpengaruh
negatif secara signifikan teérhadap financial distress.

22. | AS Ayu, S.R Handayani & Untuk mengetahui pengaruh likuiditas, | likuiditas, leverge, Profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh yang negatif
Topowijono (2017) “Pengaruh | leverge, profitabilitas dan ukuran profitabilitas dan ukuran signifikan terhadap financial distress, sedangkan
likuiditas, leverage, perusahaan terhadap financial distress. | perusahaan faktor lainnya yaitu, Likuiditas current ratio, quick
profitabilitas dan ukuran ratio, Leverage (debt ratio;-debt equity ratio),
perusahaan terhadap financial Profitabilitas (ROE) dan Ln total aset tidak memiliki
distress (Studi pada Perusahaan pengaruh yang signifikan térhadap financial distress.
Manufaktur Sektor Industri
Dasar dan Kimia yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesuia Tahun
2012-2015)”

23. | V. Carolina, E.I Marpaung & D. | Penelitian ini bertujuan untuk menguji | likuiditas, profitabilitas, Likuiditas (current ratio) trdak mempengaruhi

Pratama (2017) “Pnalisis rasio
keuangan untuk memprediksi
kondisi financial distress (studi
empiris pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di
bursa efek indonesia periode
2014-2015)”

apakah likuiditas, profitabilitas,
leverage, dan arus kas operasi dapat
digunakan sebagai prediktor financial
distress.

leverage, dan arus kas
operasi

kondisi financial distress,deverage (DER) ternyata
tidak dapat digunakan untuk memprediksi kondisi
financial distress, Arus kasrdari operasi yang baik
tidak menjamin bahwa pertsahaan terhindar dari
kondisi financial distress,"Variabel yang terbukti
memiliki pengaruh atau dapat memprediksi financial
distress adalah profitabilitas (ROA).




24. | Nurhidayah & F. Rizgiyah Untuk mengetahui prediksi financial Likuiditas, Profitabilitas, Likuiditas (current ratio),(Profitabilitas (ROI) dan
(2017) “Kinerja keuangan distress pada industri manufaktur Inflasi net profit margin, dan tingkat inflasi merupakan
dalam memprediksi financial subsektor makanan dan minuman . variabel yang signifikan dalam memprediksi
distress” financial distress, sementara kurs tidak signifikan

mempengaruhi financial distress.

25. | R.P Ananto, R. Mustrika & D. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk | Leverage, profitabilitas, Leverage dan profitabilitas-berpengaruh terhadap
H. Andayani (2017) “Pengaruh | menguji pengaruh Good Corporate kepemilikan institusional, | financial distress. Sedangkan kepemilikan
good corporate governance Governance (GCG), Leverage, ukuran dewan komisaris, institusional, ukuran dewamkomisaris, ukuran dewan
(CGC), Leverage, profitabilitas | Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan | ukuran dewan direksi, direksi, ukuran dewan komisaris independen, ukuran
dan ukuran perusahaan terhadap Financial Distress pada ukuran dewan komisaris komite audit dan ukuran perusahaan tidak
terhadap financial distress pada | Perusahaan Barang Konsumsi independen, ukuran berpengaruh terhadap financial distress.
perusahaan barang konsumsi komite audit dan ukuran
yang terdaftar di bursa efek perusahaan.

Indonesiia”
26. | W. Yadiati (2017) “The Tujuan penelitian ini adalah untuk Profitabilitas Profitabilitas memiliki pengaruh negatif terhadap

Influence Of Profitability On
Financial Distress: A Research
On Agricultural Companies
Listed In Indonesia Stock
Exchange”.

menganalisis pengaruh profitabilitas
terhadap financial distress pada
perusahaan pertanian yang terdaftar di
bursa indonesiapertukaran dari 2012
hingga 2014.

kesulitan keuangan.

S.M Primadena (2017) “The
Impact of Good Corporate
Governance on Financial

tujuan penelitian ini adalah untuk
untuk mengidentifikasi hubungan
antara keberadaan tata kelola

Kepemilikan Institusional,
Kepemilikan Manjerial,
Jumlah Komisaris

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional dan kepemilikan manajerial berpengaruh
negatif pada kesulitan keuangan. Di sisi lain, proporsi




Distress in the Consumer Goods
Sector”

perusahaan danprobabilitas kesulitan
keuangan.

Independen, Jumlah
dewan direksi.

komisaris dan jumlah dewan komisarisdirektur
memiliki efek positif pada probabilitas kesulitan
keuangan.

27. |.Setyawati & R. Amalia (2018) | Tujuan dari penelitian ini adalah untuk | Rasio Lancar, Arus kas Kesulitan keuangan tidak disebabkan oleh arus kas
“The Role of Current Ratio, mengetahui peran rasio lancar, arus operasi, Inflasi. operasi, lebih lanjut Current rasio (rasio lancar) dan
Operating Cash Flow and kas operasi, dan inflasi terhadap inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap kesulitan
Inflation Rate in Predicting prediksi financial distress. keuangan.

Financial Distress: Indonesia
Stock Exchange”

29. | J. Nair & J.K Sachdeva (2018) Penelitian ini bertujuan untuk menguji | profitabilitas, solvabilitas, | Profitabilitas dan EfisiensiszLikuiditas, Efisiensi,
“Financial Distress Indicators dan mengidentifikasi faktor-faktor efisiensi, dan arus kas Solvabilitas dan Modal kerja terbukti memiliki
of Indian Manufacturing yang mengindikasikan kesulitan pengaruh pada Kesulitan keuangan sedangkan
Companies— a Factor Analysis keuangan di Indonesiaperusahaan variabel Produktivitas damLeverage tidak memiliki
Approach”™ manufaktur terdaftar di India. pengaruh pada kesulitan Keuangan.

30. | A Kurniasanti, M. Musdholifah | Penelitian ini dilakukan untuk menguji | dewan komisaris, Hasil penelitian ini menunjukkan tidak adanya

(2018) “Pengaruh Corporate
Governance, Rasio Keuangan,
Ukuran Perusahaan dan
Makroekonomi Terhadap
Financial Distress (Studi pada
perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di
BEI tahun 2012-2016) “

apakah terdapat Pengaruh Corporate

Governance, Rasio Keuangan, Ukuran
Perusahaan dan

Makroekonomi terhadap Financial
Distress

kepemimpinan manajerial,
kepemilikan institusional,
kumite audit, komisaris
independen, Likuiditas,
Leverage, Profitabilitas,
ukuran perusahaa, inflasi
dan suku bunga

pengaruh dewan komisaris;-kepemimpinan
manajerial, kepemilikan institusional, kumite audit,
komisaris independen terhadap financial distress..
leverage (DER), likuiditas-{current ratio) tidak
memiliki pengaruh pada financial distress.
Profitabilitas (ROA), efficiency (assets turnover)
berpengaruh negative terhadap financial distress.
tidak adanya pengaruh ukuran perusahaa, inflasi dan
suku bunga terhadap financial distress.




31. | F.Nukmaningtyas & S. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk | Profitabilitas, Likuiditas, Profitabilitas(ROA) berpengaruh signifikan dan
worokinasih (2018) mengetahui, menganalisis, dan leverage dan Arus Kas. negatif terhadap financial distress, Likuiditas(CR)
“Penggunaan rasio menjelaskan adanya pengaruh yang tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
profitabilitas, likuiditas, signifikan secara parsial antara distress, Leverage (DER)tidak berpengaruh
leverage dan arus kas untuk variabel ROA, CR, DER, dan arus kas signifikan terhadap finanoial distress,
memprediksi financial operasi terhadap financial distress. Arus kas (arus kasoperasi)fidak berpengaruh
distress(Studi Pada Perusahaan signifikan terhadap financial distress.

Sektor Aneka Industri Yang
Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2013 -
2016)”

32. | AROHMADINI, M.SAIFI Penelitian ini bertujuan mengetahui Profitabilitas, Leverage Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa; 1) ROA,
A.DARMAWAN (2018) dan menjelaskan pengaruh Profitabilits | dan Likuiditas. ROE dan CR secara parsial.tidak berpengaruh
“Pengaruh profitabilitas, yang diukur dengan ROA (Return On signifikan terhadap financial distress; 2) DR
likuiditas dan leverage terhadap | Asset) dan ROE (Return On Equity), berpengaruh signifikan tethadap financial distress ;
financial distress (Studi Pada likuiditas diukur dengan CR (Current 3) ROA, ROE, CR dan DResecara simultan
Perusahaan Food & Beverage Ratio) dan leverage diukur dengan DR berpengaruh terhadap financial distress.

Yang Terdaftar Di Bursa Efek (Debt Ratio) secara simultan dan
Indonesia Periode 2013-2016)” | parsial terhadap financial distress.
32. | Yuli Andiyanti (2018) Penelitian ini bertujuan untuk Likuiditas, Leverage, Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas (rasio

“Pengaruh likuiditas, leverage,
dan arus kas terhadap financial

Distress dengan profitabilitas
sebagai variabel moderasi”

mengetahui dan menganalisis
pengaruh likuiditas, leverage, dan arus
kas pada kondisi kesulitan keuangan

Leverage dan Arus Kas

lancar) dan leverage (debt<atio) tidak mempengaruhi
kesulitan keuangan, sementara arus kas dan
profitabilitas (eps) mempéngaruhi kesulitan
keuangan.




dengan profitabilitas sebagai variabel
moderasi.

33. | 1.S Maulida, S.H Moehaditoyo Penelitian ditujukan untuk menguji likuiditas, solvabilitas, Likuiditas menunjukkan pesitive tidak signifikan
M. Nugroho (2018) “Analisis pengaruh rasio likuiditas, solvabilitas, | profitabilitas, aktivitas, terhadap terjadinya financial distress sedangkan rasio
Rasio Keuangan Untuk profitabilitas, aktivitas, pertumbuhan | pertumbuhan. solvabilitas dan rasio pertumbuhan menunjukan
Memprediksi Financial Distress | terhadap terjadinya financial distress positive signifikan kemudian rasio aktivitas dan
Pada Perusahaan Manufaktur | pada perusahaan manufaktur. profitabilitas menunjukkan bahwa negative
Yang Terdaftar Di Bursa Efek signifikan terhadap financial distress.

Indonesia 2014-2016"

34. | AN. Adi, Z. Baridwan & E. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk | Profitabilitas, likuiditas, Proritabilitas, dewan direktur dan pemegang saham
Mardiati, (2018) “profitability, | menguji hubungan antara leverage, dewan direksi berpengaruh signifikan dan-negatif pada kesulitan
liquidity, leverage and corporate | profitabilitas, likuiditas, leverage keuangan. Sedangkan leverage, dan penipuan laporan
governance impact on financial | dantata kelola perusahaan untuk keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
statement fraud and financial penipuan laporan keuangan dan kesulitan keuangan. Namun Likuiditas dan Jumlah
distress as intervening variable”. | kesulitan keuangan sebagai variabel komite audit tidak memiliki pengaruh pada kesulitan

mediasi. keuangan.

35. | E.Masdupi, A.Tasman, Penelitian ini bertujuan untuk menguji | (1) likuiditas, (2) leverage | Hasil menunjukkan bahwa=(1) likuiditas memiliki

A.Davista (2018) “The
Influence of Liquidity, Leverage
and Profitability on Financial
Distress of Listed Manufacturing
Companies in Indonesia”.

secara empiris pengaruh (1) likuiditas,
(2) leverage dan(3) profitabilitas pada
kesulitan keuangan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di
IndonesiaBursa Efek (BEI).

dan (3) profitabilitas

pengaruh negatif dan signifikan terhadap kesulitan
keuangan, (2) Leverage berpengaruh negatif dan
signifikan terhadapkesulitan keuangan, dan (3)
profitabilitas berpengaruh.-negatif dan signifikan
terhadap kesulitan keuangan




36. | S. Priyatnasari & U. Hariono Penelitian ini bertujuan untuk menguji | Profitabilitas, Likuiditas, Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA dan DAR
(2019) rasio keuangan dan makroekonomi Leverage, inflasi, suku memberikan pengaruh negatif terhadap financial
L terhadap financial distress pada bunga. distress, dan variabel retura on equity, rasio lancar,

Rasio Keuangan, perusahaan sektor perdagangan jasa total perputaran aset, inflasi dan suku bunga tidak

Makroeonomi financial Distress, | . ovectaci di Indonesia. berpengaruh terhadap financial distress.
studi pada perusahaan
Perdagangan, Jasa dan
Investasi di Indonesia”

37. | L. Saputri & Asrori (2019) “The | Penelitian ini bertujuan untuk leverage, likuiditas, dan Leverage, Likuiditas, dan Profitabilitas tidak
Effect of Leverage, Liquidity and | menganalisis dan menggambarkan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kesulitan keuangan.
Profitability on Financial pengaruh variabel leverage, likuiditas, Efektivitas komite audit telah terbukti sebagai
Distress with the Effectiveness of | dan profitabilitas pada kesulitan variabel moderasi mampu-antara variabel leverage
the Audit Committee as a keuangan dengan penambahan dan profitabilitas kesulitan'keuangan, tetapi tidak
Moderating Variable”. variabel moderasi, efekefektivitas k)_lsa_menjadl varlab_el moggsasi antara variabel

L ohite audit likuiditas dan kesulitan keuangan.
38. | S.A Balasubramanian, Tujuan yang dilakukan untuk (NAV), Arus kas operasi Hasil menunjukkan bahwaNilai aset bersih (NAV),

Radhakrishna G.S., Sridevi P &
T. Natarajan (2019) “Modeling
corporate financial distress
using financial and non-
financial variables The case of
Indian listed companies”.

mengembangkan model kesulitan
keuangan perusahaan untuk
perusahaan yang terdaftar di
Indiamenggunakan parameter
keuangan dan non-keuangan dengan
menggunakan teknik regresi logit
bersyarat

per saham (OCFS),
Pengembalian ekuitas
(ROE), (CR), (LTDER),
(ICR), (ROI), (NPM),
Rasio retensi (RR), Usia
perusahaan, Kepemilikan
promotor (PH), (PHP) dan
Kepemilikan institusional

(IH).

Pengembalian ekuitas (ROE), Rasio lancar (CR),
Rasio hutang-ekuitas jangka panjang (LTDER),
Rasio cakupan bunga (ICR), Pengembalian investasi
(ROI), Margin laba bersin{(NPM), Rasio retensi
(RR), Usia perusahaan, Kepemilikan promotor
dijaminkan (PHP) dan Kepemilikan institusional
(IH). Mampu mempengaruhi Variabel Financial
distress kecuali variabel Anus kas operasi per saham
(OCFS) dan Usia perusahaan, Kepemilikan promotor
(PH).




39. | R. Moch,R. Prihatni & A.D Penelitian ini bertujuan untuk menguji | Likuiditas, Profitabilitas Hasil penelitian secara parsial menunjukkan
Buchdadi (2019) “the effect of | pengaruh likuiditas yang diukur dan Solvabilitas likuiditas CR, WCTA memmiliki signifikan efek
liquidity, profitability and dengan Current Ratio dan Modal Kerja negatif, profitabilitas ROA;ROE memiliki efek
solvability to the financial untuk Total Aset, profitabilitas yang negatif yang signifikan dan-solvabilitas DAR, DER
distress of manucatured diukur dengan Return On Equity dan memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
companies listed on the Return OnAset, dan solvabilitas yang kesulitan keuangan. Rasio lainnya adalah TIE yang
indonesia stock exchange (idx) diukur dengan Rasio Aset Hutang, tidakpengaruh signifikan terhadap kesulitan
period of year 2015-2017”. Rasio Ekuitas Utang, dan Bunga keuangan.

Waktu Memperoleh dalam
memprediksi kesulitan keuangan di
perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek IndonesiaPertukaran
untuk periode 2015-2017.
40. | A.Kamaluddin, N. Ishak & N.F | Tujuan penelitian ini untuk menguji Rasio likuiditas, Rasio rasio solvabilitas dan kesulitan keuangan dan

Mohammed “Financial Distress
Prediction Through Cash Flow
Ratios Analysis”

hubungan rasio arus kas dalam
memprediksi financial distress
perusahaan,dengan perusahaan produk
industri dan konsumen di Bursa
Malaysia sebagai sampel.

solvabilitas, Rasio
efisiensi & Rasio
profitabilitas

hubungan negatif yang signifikan anta rarasio
profitabilitas dan kesulitantkeuangan, sementara rasio
efisiensi tidak memiliki hubungan dengan kesulitan
keuangan.




Adapun Persamaan dan Perbedaan penelitian terdahulu mengenai
pengaruh rasio keuangan terhadap financial distress telah dilakukan.
Penelitian mengenai Kepemilikan manajerial terhadap financial distress juga
telah dilakukan Berbeda dengan penelitian sebelumnya penelitian ini
menguji kembali pengaruh Likuiditas, Leverage dan Kepemilikan Manajerial
terhadap financial distress dengan menggunakan variabel moderasi yaiitu

profitabilitas.

Penelitian terdahulu yang telah membahas mengenai financial distress
yang diukur menggunakan metode Altman, interest coverage ratio, EPS
(Earning Per Share) negative yang digunakan untuk mengukur variabel
financial distress telah dilakukan pada penelitian ini metode yang digunakan

dalam mengukur variabel financial distress adalah metode Springate.

Penelitian iniberbeda dengan penelitian terdahulu karena penulis
memilih perusahaan subsektor Properti dan Real Estate yang sudah terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018. Pada penelitian ini alat yang
digunakan adalah Regresi dengan moderasi (Moderating Regression
Analysis) atau bisa disebut MRA. Pada penelitian ini akan menggabungkan
penelitian terdahulu dengan menggunakan variabel Likuiditas, leverage dan
Kepemilikan Manajerial. Kemudian ditambahkan Variabel Profitabilitas

sebagai variabel moderasi.
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2.2 Kajian Teori
2.2.1 Laporan Keuangan

Menurut Harahap (2015) laporan keuangan merupakan kondisi
keuangan dan hasil suatu perusahaan di jangka waktu tertentu dan sebagai
media yang terpenting untuk menilai prestasi suatu perusahaan. Laporan
keuanan dijadikan sebagai sarana informasi bagi manajemen dalam proses
pengambilan keputusan. Selain itu juga dapat menggambarkan posisi
keuangan perusahaan, hasil usaha perusahaan dalam suatu jangka waktu
tertentu serta arus kas perusahaan pada periode tertentu. Sedangkan menurut
Kasmir (2016:66) laporan keuangan merupakan laporan yang menunjukkan
kondisi keuangan perusahaan pada saat ini atau dalam suatu periode tertentu

serta diperoleh dari proses berjalannya sistem akuntansi..

Menurut Kamaludin (2011:34) laporan keuangan merupakan hasil
terakhir suatu proses pencatatan yang merupakan sebuah ringkasan transaksi
keuangan yang terjadi selama satu periode tertentu. Laporan keuangan terdiri
dari beberapa lembar kertas yang bersi angka yang menyimpan berbagai
informasi mulai dari aktiva riil, aktiva keuangan, kewajiban perusahaan, laba
perusahaan hingga prediksi ke depan segala hal yang dialami oleh
perusahaan. Secarik kertas laporan keuangan akan memberikan banyak
informasi untuk digali bagi para analis pasar, selakin itu juga bergunan untuk
menilai kewajaran harga saham., menilai kebangkrutan perusahaan, dan

menilai kewajaran laporan keuangan yang disajikan.

Hanafi (2016:67) mengungkapkan laporan keuangan yang



dikeluarkan perusahaan biasanya terdapat tiga acam yaitu laporan laba-rugi,
Neraca dan Laporan Aliran Kas. Dalam setiap laporan keuangan yang dibuat
selalu memiliki tujuan tertentu. Dalam praktiknya, terdapat beberapa tujuan
yang dapat dicapai, utamanya bagi pemilik usaha atau manajemen
perusahaan. Selain itu, tujuan laporan keuangan disusun untuk memenuhi

kepentingan bagi banyak pihak terkait dengan perusahaan.

Menurut Margaretha (2011:9) Adapun manfaat maupun tujuan dari
laporan keuangaan yaitu menyediakan informasi yang tepat dan benar yang

dapat digunakan oleh :
a. Manajer dalam melaksanakan operasi perusahaan

b.Pihak yang memiliki kepentingan seperti penyumbang anggota
organisasi, kreditur serta pihak lain yang menyediakan sumber dayan
bagi organisasi nirlaba (nonprofit) untuk mengetahui kinerja

perusahaan.

Sedangkan Murhadi (2013:6) menyatakan bahwa laporan keuangan
dibuat dengan alasan adanya kebutuhan dari banyak pihak yang memiliki
kepentingan dengan perusahaan. Adapun pihak-pihak yang memerlukan
informasi tentang kondisi keuangan perusahaan diantaranya adalah investor
atau pemegang saham, penganalisis sekuritas, anajer, karyawan, supplier,

pelanggann, kreditur dan pemerintah.

Sehingga dengan mengetahui laporan keuangan perusahaan tertentu,
maka dapat diketahui kondisi keuangan perusahaan secara menyeluruh.

Selanjutnya laporan keuangan tersebut tidak hanya dibaca namun juga harus



dipahami mengenai posisi keuangan perushaan saat ini. Cara yang
digunakan yaitu dengan melakukan analisis laporan keuangan. Menurut
Jumingan (2006:242) terdapat beberapa jenis analisis keuangan diantaranya
Analisis Perbandingan Laporan Keuangan, Analisis Trend, Analisis
Common Size, Analisis Sumber dan Penggunaan Modal Kerja, Analisis
Sumber dan Penggunaan Kas, Analisis Rasio Keuangan, Analisis Perubahan
Laba Kotor, Analisiis Break Event. Sedangkan pada penelitian ini

menggunakan teknik analisis yaitu Rasio Keuangan.

2.2.1.1 Laporan Keuangan dalam kajian Islam

Agama Islam merupakan agam ayang paling sempurna dalam
mengatur kehidupan baik individu maupun bermasyarakat. Agama Islam
adalah agama yang diturunkan secara langsung dari Allah SWT. Agama
Islam merupakan agama yang mengajarkan pedoman hidup tentang

kejujuran, kepercayaan, serta tanggung jawab yang besar.

Harahap (2015:121) mengungkapkan Akuntansi syariah Islam harus
melakukan pencatatan dengan tujuan meraih keadilan serta menciptakan
kebenaran. Maksud Islam mengharuskan Melakukan pencatatan atas segala

macam transaksi adalah :

1. Dijadikan sebagai bukti telah dilakukannya transaksi (muamalah) yang
bisa dijadikan pedoman dalam menyelesaikan persoalan yang

berikutnya

2. Menghindari manipulasi atau mungkin penipuan yang berasal dari



transaksi maupun hasil dari transaksi tersebut (laba). Dalam akuntansi

tujuan dilakukannya pencatatan yaitu :

a. Sebagai pertanggung jawaban dan sebagai bukti bahwa telah terjadi

transaksi
b. Sebagai penentu pendapatan (Income Determination)
c. Sebagai sarana informasi dalam pengambilan keputusan

d. Sebagai alat pedoman dan penyaksian yang digunakan di kemudian

hari

Akuntansi memiliki sifat urusan transaksi (muamalah) sehingga dalam
hal pengembangan diserahkan pada manusia. Dalam Al-Qur’an hanya
membekali dengan beberapa sistim nilai seperti etika, moral, keadilan,
kebenaran, kejujuran, kepercayaan, tanggung jawab dan sebagainya.
Terdapat pedoman akuntansi syariah yang sangat penting untuk dilakukan
pencatatan terdapat pada QS. Al-Bagarah:282 :
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Artinya :“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu‘amalah
tidak secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu
menuliskannya. Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Dan janganlah penulis enggan
menuliskannya sebagaimana Allah mengajarkannya, meka hendaklah ia
menulis, dan hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan (apa
yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya,
dan janganlah ia mengurangi sedikitpun daripada hutangnya. Jika yang
berhutang itu orang yang lemah akalnya atau lemah (keadaannya) atau
dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, maka hendaklah walinya
mengimlakkan dengan jujur. Dan persaksikanlah dengan dua orang saksi
dari orang-orang lelaki (di antaramu). Jika tak ada dua oang lelaki, maka
(boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-saksi yang
kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka yang seorang
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi
keterangan) apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis
hutang itu, baik kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya.
Yang demikian itu, lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan
persaksian dan lebih dekat kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu.
(Tulislah mu'amalahmu itu), kecuali jika mu'amalah itu perdagangan
tunai yang kamu jalankan di antara kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu,
(jika) kamu tidak menulisnya. Dan persaksikanlah apabila kamu berjual
beli; dan janganlah penulis dan saksi saling sulit menyulitkan. Jika kamu
lakukan (yang demikian), maka sesungguhnya hal itu adalah suatu
kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah kepada Allah; Allah
mengajarmu; dan Allah Maha Mengetahui segala sesuatu”.

Sebagaimana Allah SWT meurunkan surat tersebut dimana perintah
ini ditujukan kepada orang beriman yang melakukah hutang-piutang dan
secara lebih khusus dikatakan orang yang berhutang. Hal ini agar yang
memberi piutang merasa aman dengan adanya penulisan, sebab menulisnya
adalah perintah atau tuntunan yang sangat dianjurkan, dimana setiap

penulisannya haruslah adil dan tidak merugikan salah satu pihak.

Muamalah yang dimaksud dalam ayat ini adalah muamalah yang



tidak secara tunai yakni hutang-piutang. Terdapat dua syarat pokok bagi
setiap orang yang melakukan hutang-piutang diantaranya menentukan
waktu pengembalian dan selalu berhati-hati dalam melakukan hutang-
piutang. Selain itu adanya saksi juga sangat dianjurkan dalam ayat ini
dimana saksi tersebut harus jujur dan sudah sering menjadi seorang saksi.
Karena nantinya saksi diminta untuk memberikan keterangannya dan wajib
baginya.

Maka dalam berniaga maupun berbisnis apabila melakukan jual beli
secara tidak tunai atau hutang piutang, dianjurkan untuk menentukan waktu
pengembaliannya yang disertai dengan catatan tertulis oleh salah satu pihak
agar tidak merugikan bagi salah satu pihak, selain itu dianjurkan untuk
mendatangkan saksi yang dapat mempertanggung jawabkan kesaksiannya
dalam perjanjian hutang piutang.

2.2.2 Rasio Keuangan

Menurut Kasmir (2016:91) Rasio Keuagan adalah kegiatan
mebandingkan angka-angka yang ada pada laporan keuangan dengan cara
membagi satu angka degan angka lainnya. Dimana hasil dari rasio keuangan
ini digunakan sebagai alat untuk menilai kinerja manajemen dalam suatu
periode. Kemudian dapat juga dinilai sebagai kemampuan manajemen

dalam memberdayakan Sumber daya perusahaan secara efektif.

Sedangkan Kamaludin (2011:40) menyatakan rasio keuangan disusun
untuk membantu mengevaluasi laporan keuangan serta memepermudah

dalam mengidentifikasi kelebihan serta kelemahan keuangan suatu



perusahaan. Rasio keuangan juga bisa digunakan sebagai alat untuk
membandingkan keadaan perusahaan serta posisis keuanga di masa yang
akan datang.

Menurut Murhadi (2013:56) analisis rasio digunakan dengan cara
membandingkan suatu angka tertentu pada suatu akun terhadap angka dari
akun lain. Analisis rasio bermanfaat karena membandingkan suatu angka
secara relative, maka dapat menghindari kesalahan penafsiran pada angka
tetap yang ada pada laporan keuangan.

Menurut Kasmir (2012:106) cara mengukur Kinerja keuangan
perusahaan dapat ditunjukkan dengan beberapa alat analisis rasio
diantaranya :

1. Rasio Likuiditas

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam

memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo.
2. Rasio Solvabilitas (Leverage)

Rasio ini digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiaya

oleh dana pinjaman.
3. Rasio Profitabilitas

Rasio Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menilai

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
4. Rasio Aktivitas

Rasio ini digunakan untuk mengukur efektif atau tidaknya perusahaan



dalam memanfaatkan dananya.
5. Rasio Penilaian (Pasar)

Rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan pasar terhadap

kondisi kemampuan yang dicapai oleh perusahaan.
6. Rasio Efisiensi

Adalah rasio yang menunjukkan jumlah relatif masukan yang
digunakan untuk mencapai tingkat keluaran tertentu. Sedikit masukan yang
digunakan untuk mencapai tingkat keluaran, maka semakin tinggi
efisiensinya.

Menurut Sutrisno (2012:230) ada lima jenis rasio yang dapat

digunakan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan:

1. Rasio Likuiditas, yaitu rasio yang menunjukkan hubungan antara kas
perusahaan dengan aktiva lancar laing dan hutang lancar. Rasio ini
digunakan sebagai pengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi

kewajiaban financialnya yang harus segera dipenuhi.

2. Rasio Aktivitas, merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur

efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya nya.

3. Rasio Leverage, yaitu rasioyang digunakan untuk mengukur sejauh
mana perusahaan dibiayai oleh hutang.

4. Rasio keuangan atau yang disebut profitabilitas yaitu rasio yang

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan

dari penggunaan modalnya.



5. Rasio Penilaian, adalah rasio yang digunakan sebagai pengukur
kemampuan manajemen dalam menciptakan nilai pasar agar melebi

biaya modalnya.

Pada penelitian ini, rasio yang digunakan oleh peulis yaitu Rasio

Likuiditas, Leverage dan Profitabilitas.

2.2.2.1 Likuidias

Menurut Hanafi (2011:37) rasio likuiditas mengukur kemampuan
likuiditas jangka pende ksuatu perusahaan dengan melihat besarnya aktiva
lancar terhadap utang lancarnya. Utang disini merupakan kewajiban
perusahaan Sedangkan menurut Kasmir (2010:129) rasio likuiditas
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban yang telah jatuh tempo atau bisa dikatakan
bahwa rasio likuiditas yatu rasio yang digunakan untuk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam membiayai dan memenuhi kewajiannya pada

saat ditagih.

Rasio likuiditas yang akan digunakan pada penelitian ini adalah rasio
lancar (current ratio). Rasio lancar (current ratio) menurut Fahmi
(2014:153) merupakan suatu rasio yang dapat digunakan sebagai alat ukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi liabilitas jangka pendek yang
akan jatuh tempo. .Namun menurut Kasmir (2010:134) Current Ratio
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan

dalam membayarkan kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh



tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. Terdapat jenis-jenis rasio
likuiditas yang dapat digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
yaitu Rasio Lancar (Current Ratio), Rasio sangat lancar (Quicj ratio), Rasio
kas (Cash ratio), Rasio perputaran kas, Inventory to net workng capital.
Namun pada penelitian ini, penulis menggunakan Current ratio yang dapat
dihitung dengan:

Current Assets

current ratio = TENTTY
Current Liabilities

Aktiva lancar (Current Assets) merupakan harta perusahaan yang
dapat dijadikan uang dalam waktu singkat. Dimana komponen aktiva lancar
meliputi kas, bank, surat berharga, piutang, persediaan, biaya dibayar
dimuka, pendapatan yang masih harus diterima, pinjaman yang diberikan,
dil. Sedangkan Utang lancar (Current Liabilities) yaitu kewajiban
perusahaan jangka pendek dimana harus segera dilunasi dalam waktu paling
lama satu tahun. Besarnya hasil dari perhitungan current ratio menunjukkan
besarnya suatu kewajiban lancar yang dijamin dengan aktiva lancar hal ini
mengartikan bahwa semakin besar rasio lancar akan semaik besar pula
likuiditas perusahaan. Menurut Harahap (2015:301) rasio lancar berbanding
1:1 atau 100% artinya aktiva lancar dapat manutupi semua utang lancar.
Rasio lancar akan aman apabila nerada diatas 1 atau diatas 100% dimana

aktiva lancar harus jauh diatas jumlah utang lancar.



2.2.2.2 Leverage

Menurut Kasmir (2010:151) rasio leverage merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh manaaktiva perusahaan dibiayai oleh
hutang. Maksudnya, seberapa besar hutang yang ditanggung perusahaan
dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti yang luas rasio solvabilitas
digunakan sebagai alat ukur kemampuan perusahaan untuk membiayai
semua kewajiabnnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang.
Sedangkan menurut Harahap (2015:306) Rasio Leverage adalah rasio yang
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh kewajiban atau pihak luar

dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh ekuitas.

Dalam praktiknya, terdapat beberapa jenis rasio Leverage yang
sering digunakan oleh perushaan menurut Kasmir (2010:155) yaitu Debt To
Asset Ratio, Debt To Euity Ratio, Long Term Debt to Equity Ratio, Tongible
Asset Debt Coverage, Fixed Charge Coverage, Current Liabilities To Net
Worth, Times Interest Earned. Sedangkan Rasio leverage yang digunakan
dalam penelitian ini adalah debt ratio. Moeljadi (2006:70) mengungkapkan
debt ratio dihitung dengan membagi total hutang (liability) dengan total
aset. Rasio tersebut digunakan untuk mengukur seberapa besar aktiva yang
dibiayai dengan hutang. Maka semakin besar rasio, akan semakin berisiko

bagi perusahaan.

Menurut Rahardja Putra (2009:201) debt ratio adalah mengukur
jumlah presentase dari jumlah dana yang diberikan oleh kreditur berupa

hutang terhadap jumlah aset perusahaan. Hutang ini trmasuk dalam hutang



lancar, hutang bank, obligasi dan kewajiban jangka panjang lainnya.

Pengukuran debt ratio menurut Rahardjaputra (2009:201) yaitu :

Total Debt
Total asset

Debt Ratio =

Dari hasil pengukuran apabila rasionya tinggi artinya pendanaan
yang menggunakan hutang semakin banyak, sehingga semakin sulit bagi
perusahaan dalam memperoleh tambahan pinjaman, karena dikhawatirkan
perusahaan tidak mampu melunasi kewajibannya dengan aktiva yang
dimiliki.

Dalam ajaran Islam hutang pitang tidaklah dilarang, bahkan
memberikan utang sangatlah dianjurkan karena dapat membantu sesama.
Islam hanyalah memperjelas bagaimana mekanisme hutang piutang agar
bisa berjalan dengan adil dengan adanya saksi serta dokumentasi. Hal
tersebut dilakukan oleh pihak yang terlibat dalam utang merasa sama adilnya

disisi Allah SWT, sehingga tidak menimbulakn perpecahan sesuai dengan

QS Al Bagarah Ayat 282.

2.2.2.3 Profitabilitas

Rasio profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan. Rasio laba ini pada umumnya dapat diambil dari
laporan keuangan laba rugi (Murhadi, 2013:63). Harahap (2015:304) juga
mengungkapkan rasio profitabilitas atau rentabilitas menggambarkan

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atau laba melalui



semua sumber yang ada seperti kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah

karyawan, jumlah cabang dan lain sebagainya.

Sedangkan Menurut Hanafi (2016:42) rasio profitabilitas megukur
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba pada tingkat
penjualan, aset dan modal saham tertentu. Bisa disimpulan rasio
profitabilitas merupakan cara untuk melakukan penilaian suatu perusahaan

dalam mendapatkan keuntungan.

Menurut Kasmir (2010:196) Rasio Profitailitas adalah rasio untuk
menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga
memberi ukuran tiingkat efektivias manajemen suatu perusahaan. Hal ni
ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan
investasi. Terdapat beberap ajenis rasio profitabilitas yaitu Return On
Assets, Return on Equity, Return on Investmen, Laba Per Lembar saham.

Pada penelitian ini rasio yang akan digunakan adalah return on asset
(ROA). Murhadi (2013:64) Mengungkapkan ROA menggambarkan
seberapa besar return yang dihasilkan atas setiap rupiah uang yang

ditanamkan dalam benntuk asset. Adapun rimus ROA sebagai berikut:

P — Earning After Tax
- Total Aktiva

x 100%

Dalam Islam, adanya Laba sangat diperbolehkan dalam
berniagaberbisnis. Hal tersebut dianjurkan sebab demi menjaga ummat
manusia agar manusia tidak memakan harta sesamanya dengan cara yang
batil yitu dengan cara berdagang yang timbul dari keridhaan (suka sama
suka) antara dua pihak pelaku ransaksi jual beli tana ada unsur penipuan.
Seperti dalam firman Allah SWT pada QS An-Nisa ayat 29 :
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Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling
memakan harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan
perniagaan yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan

janganlah kamu membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha
Penyayang kepadamu.”

Dari surat an-Nisa’ ayat 29 ini dapat kita tahu bahwa dalam berniaga
atau jual beli kita dibolehkan untuk mengambil untung atau laba, hal ini
demi menjaga agar tidak mengabil harta ssesama umat dengan cara yang
batil atau dengan kata lain dengan cara yang tidak syar’i seperti riba, judi
dan berbagai hal serupa yang penuh tipu daya. Namun dalam berniaga atau
melakukan jual beli harus atas dasar suka sama suka sehingga akan
menunjukkan keridhaan antara kedua belah pihak. Dengan begitu jual beli
dengan mengambil keuntungan dibolehkan apabila didasari dengan

keridhaan.

2.2.3 Corporate Governance

Menurut FCGI (Forum for Corporate Governance in Indonesia)
menjelaskan definisi corporate governance adalah sebagai satu perangkat
aturan yang mengatur hubungan antara para investor atau pemegang saham,
pengelola, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang
kepentingn internal dan eksternal lainnya yang berkaitan dengan hak dan
kewajiban mereka atau suatu sistem yang mengatur serta mengendalikan

perusahaan. Menurut Efendi (2009:1) Corporate Governance didefinisikan



sebagai suatiu sistem pengendalian internal perusahaan yang memiliki
tujuan utama mengelola risiko yang signifikan guna memenuhi tujuan
bisnisnya melalui pengamanan aset perusahaan danmeningkatkan nilai

investasi pemegang saham dalam jangka panjang.

Berdasarkan Keputusan Menteri Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) Nomor KEP-117/M-MBU/2002 dalam Surya dan Yustiavandana
(2008:25) definisi dari corporate governance adalah sebuah proses yang
berasal dari struktur yang pakai oleh organ BUMN untuk meningkatkan
keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan untuk mewujudkan nilai
pemegang saham dalam jangka panjang dan memperhatikan kepentingan
stakeholder lain berdasar peraturan perundangan dan nilai-nilai etika. Maka
dari itu dengan adanya corporate governance akan mencipptakan sebuah
hubungan yang terbuka antara pihak eksternal mupun internal perusahaan
dengan tujuan yang sama yaitu meningkatkan kinerja perusahaan untuk

mencapai tujuan perusahaan.

Adapun mekanisme mengenai corporate governance Yyang
merupakan suatu aturan main, prosedur dan hubungan yang jelas antara
pihak yang mengambil keputusan dengan pihak yang mengkontrol
keputusan tersebut. Mekanisme corporate governance meliputi mekanisme
internal, seperti struktur dewan direksi, kepemilikan manajerial, kompensasi
eksekutif dan mekanisme eksternal seperti pasar untuk kontrol peusahaan,
kepemilikan institusional, dan tingkat pendanaan dengan hutang. Dalam

penelitian ini mekanisme yang digunakan yaitu Kepemilikan manajerial.



2.2.3.1 Kepemilikan Manajerial

Menurut  Gideon (2005:175) mendefinisikan  Kepemilikan
manajerial sebagai persentase jumlah saham yang dimmiliki manajemen
dari seluruh saham perusahaan yang telah dikelola. Adanya kepemilikan
manajerial dalam suatu perusahaan adalah salah satu upaya perusahaan
dalam mengatasi masalah keagenan dengan manajer dan menyamakan

keppentingan antara pemegang saham dengan manajer.

Menurut Wahidahwati (2002). Kepemilikan Manajerial (managerial
ownership) adalah tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang secara
aktif ikut dalam pengambilan keputusan, misalnya direktur dan komisaris.
Menurut Sujoko dan Soebiantoro (2007) kepemilikan manajerial
(managerial ownership) adalah kepemilikan saham oleh pihak manajemen
perusahaan yang diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh
manajemen. Melinda, F.I, dan Bertha S. Sutejo (2008) kepemilikan
manjerial adalah Persentase suara yang berkaitan dengan saham dan option

yang dimiliki oleh manajer dan komisaris suatu perusahaan.

Menurut Sonya Majid (2016:4) Kepemilikan manajerial adalah
adalah pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam
pengambilan keputusan pada perusahaan seperti pada direktur seta
komisaris. Sedangkan menurut Pasaribu, Topowijaya dan Sri (2016:156)
kepemilikan manajerial adalah pemilik/ pemegang saham oleh pihak
manajemen perusahaan yang secara aktif berperan dalam pengambilan

keputusan perusahaan.



Menurut Triwahyuningsih & Muharam (2012) masalah mengenai
keagenan biasanya berhubungan dengan struktur kepemilikan perusahaan
yang bersangkutan. Struktur keoemilikan yang terdiri dari kepemilikan
manajerian dan kepemilika institusional merupakan salah satu faktor yang
bisa mempengaruhi kondisi perusahaan dimasa depan. Kepemilikan
manajerial dapat mengurangi masalah keagenan yang timbul pada suatu
perusahaan. Kepemilikan manajerial adalah proporsi kepemilikan oleh
manajemen dimana semakin besar proporsi kepemilikan oleh manajemen
maka semakin besar pula tanggung jawab yang harus dilakukan dalam hal

pengelolaan perusahan oleh manajer.

Hal ini berkaitan dengan rasa memiliki yang tinggi terhadap saham
tersebut sehingga diharapkan dapat mengurangi financial distress. Pada
penelitian Fathonah (2016) menunjukkan adanya hubungan antara
kepemilikan manajerial dengan financial distress, apabila semakin besar
kepemilikan manajerial maka akan semakin kecil adanya kemungkinan
terjadi financial distress. Hal ini dapat terjadi karena semakin besar
kepemilikan manajerial akan mampu menyatukan kepentingan pemegang
saham dan manajer sehingga mampu mengurangi potensi terjadi fiinancial

distress.

Dalam penelitian ini untuk menilai kepemilikan manajerian
menggunakan  indikator  persentase = kepemilikan  saham  oleh
manajemen/direktor dari total saham yang beredar dlam suatu perusahaan.

Persentase ini menunjukkan besar kecilnya kepemilikan manajerial sebuah



perusahaan. Semakin tinggi kepemilikan manajerial maka semakin besar
hak yang dimilik manajer pada suatu perusahan yang dikelolanya.
Presentase kepemilikan ini dapat dilihat pada laporan keuangan perusahaan

dengan memperhatikan struktur saham yang ada.

Kepemilikan manajerial dapat diukur berdasar presentase
kepemilikan saham oleh pihak manajer dalam perusahaan. Rumus yang

dapat digunakan untuk menilai kepemilikan manajerial adalah :

K Tikan Manaierial _ Total saham oleh manajer h
g7 ragetangena: = Total Sahaam Beredar & 0

2.2.3.2 Prinsip Corporate Governance dalam Islam

Dalam islam konsep yang digunakan sebagai benteng agar tidak
terjerumus dalam praktek ilegal dan tidak jujur ketika mendapat amanah
yaitu adanya akhlaqul karima serta ketagwaan kepada Allah SWT. Good
Corporate Governance memiliki keterkaitan dengan hadist Rasulullah SAW
yang diriwayatkan oleh Aisyah r.a yang artinya “Sesungguhnya Allah
Menyukai apabila seseorang melakukan sesuatu pekerjaan dilakukan

dengan baik”.

Adapun prinsip tentang Corporate Governance dalam Islam menurut

Mugorobin (2011) yaitu :
a. Tauhid

Tauhin adalah prinsip dasar tertinggi dari segala kegiatan hidup

ummat Islam, serta menjadi pedoman bagi setiap muslim. Iman dan



keyakinan terhadap prinsip Tuhid adalah bagian dari sistem keyakinan
Muslim yang tertuang dalam Rukun Iman sebagai komponen penting
dalam ajaran tentang keyakinan yang disebut ‘aqidah. Dalam sistem
‘aqidah, iman kepada Allah menjadi pilar pertama dan utama dalam
rukun iman. Prinsip Tauhid mengajarkan pada manusia untuk selalu
mengingat bahwa dirinya hanyalah mkhluk Allah yang harus taat
kepada-Nya dan melaksanakan semua perintah dan meninggalkan

laranyan-Nya.
. Tagwa dan Ridha

Prinsip Tagwa dan Ridha menjadi sebuah prinsip utama tegaknya
suatu institusi Islam dalam bentuk apapum azas taqwa kepada Allah dan
Ridho-Nya. Tata pengelolaan bisnis dalam Islam harus ditegakkan diatas
pondasi tagwa kepada Allah dan Ridha-Nya Dalam melakukan suatu
bisnis hendak dengan dasar suka sama suka atau sukarela. Bukan
dibenarkan apabila suatu perbuatan muamalah misal berdagang

dilakukan dengan cara dipaksa atau penipuan
Ekuilibrium (Keseimbangan dan Keadilan)

Tawazun atau Mizan (keseimbangan)dan al-‘adalah (keadilan)
merupakan dua konsep mengenai kesetaraan dalam Islam. Tawazun
lebih sering digunakan dalam menjelaskan fenomena fisik, meskipun
juga memiliki implikasi sosial, yang kemudian sering menjadi area al-
‘adalah atau keadilan sebagai bentuk tauhid terkhusus dalam konteks

sosial kemasyarakata, termasuk keadilan ekonomi dan bisnis. Allah



SWT berfirman dalam QS ar-Rahman ayat 7-9:
O Sl (1355 T &1 5l 15 52 5 ey 3500 53815
FRECH (RPN T S SR T
u‘)..\./d\ cm‘jjl.@_ﬁ‘)cw\j
Artinya: “Dan Allah telah meninggikan langit dan Dia meletakkan
neraca (keadilan). Supaya kamu jangan melampaui batas tentang

neraca itu. Dan tegakkanlah timbangan itu dengan adil dan janganlah
kamu mengurangi neraca itu."

Dari ayat Al-Qur'an di atas dapat diambil hikmah betapa pentingnya
keadilan dan keseimbangan. Manusia sebagai khalifah fi al-ardh wajib
menjalankan amanat dari-Nya dengan cara selalu memperhatikan
keadilan dan keseimbangan seluruh makhluk hidup. Tidak boleh
manusia bertindak semena-mena dengan mengacaukan keseimbangan

alam raya, mengeruknya demi kepentingan pribadi.
d. Kemaslahatan

Penegakan otoritas kepemimpinan dan keagamaan dalam rangka
menjaga keharmonisan fisik maupun sosial, dimaksudkan pula untuk
memenuhi tujuan diterapkannya syari’ah Islam (maqashidusy-syari’ah)
yaitu mencapai kemaslahatan ummat manusia secara keseluruhan,
sebagai perwujudan dari kehendak Islam kenjadi rahmat bagi semesta

alam.

“Dan tiadalah Kami mengutus kamu, melainkan untuk (menjadi)
rahmat bagi semesta alam.”

Tujuan diterapkannya ajaran Islam dalam dunia bisnis, secara umum

telah dikemukakan di depan, yakni untuk mencapai maslahah dalam

kehidupan dunia dan akhirat. Secara khusus, para ulama diantaranya



yang relatif paling banyak membahas adalah Imam Ghazali, Imam
Syatibi dan Imam Izzuddin Abdus-Salam telah mengkalisifikasikan
tujuan ini menjadi tiga kategori, yaitu kebutuhan primer atau dasar
(dharuriyat), kebutuhan sekunder (hajiyyat) untuk membuat kehidupan
lebih sempurna, dan kebutuhan tersier agar kehidupan menjadi indah
(tahsiniyyat). Adapun kebutuhan dasar masih dapat dirinci menjadi lima
kebutuhan dasar (adhdharuruyyat al-khamsah atau adh-dharuruyyat al-

asas) mencakup:
2.2.4 Financial Distress

Atmaja (2008:258) mengungkapkan financial distress merupakan
keadaan suatu perusahaan ketika mengalami kesulitan keuangan sehingga
akan terancam bangkrut. Kesulitan keuangan bisa terjadi ketika suatu
perusahaan sudah tidak mampu untuk membayarkan hutang jatuh tempo atau
ketika arus kas suatu perusahaan diindikasikan tidak mampu melunasi

kewajibannya pada saat jatuh tempo.

Hanafi & Halim (2016:275) menyatakan bahwa analisis kebangkrutan
penting dilakukan karena perusahaan akan mendapatkan peringatan atau
tanda-tanda kebangkrutan lebih awal. Karena semakin awal sinyal
kebangkrutan terlihat maka semakin mudah manajemen suatu perusahaan
untuk melakukan perbaikan dan melakukan intropeksi perusahaan. Sehingga
pihak investpr atau pemilik saham dan pihak kreditur dapat mengantisipasi

dan mempersiapkan segala kemungkinan buruk yang bisa terjadi.

Hanafi & Halim (2016:274) menyatakan bahwa kesehatan suatu



perusahaan dapat digambarkan dari titik sehat yang paling ekstrem sampai

pada titik yang tidak sehat paling ekstrim sebagai berikut :

Kesulitan keuangan Tidak Solvabel (hutang)
(Likuiditas) Jangka Pendek lebuh besar dibanding
(technical insovency) asset

Kesulitan keuangan jangka pendek hanya bersifat temporer karena
belum terlalu parah. Namun apabila keadaan tersebut tidak segera ditangani
akan berkembang menjadi kesulitan keuanga yang tidak solvabel. Apabila
tidak lagi solvabel kemungkinan perusahaan akan dibubarkan atau
dilikuidasi dan bahkan direorganisasi. Perusahaan dapat memilih antara
dilikuidasi atau direorganisasi. Dilakukan likuidasi apabila nilai likuidasi
lebih besar daripada nilai perusahaan apabila diteruskan. Sedangka dilakukan
reorganisasi apabil aperusahaan masih memperlihatkan prospek dan nilai
perusahaan bila diteruskan lebih besar daripada nilai perusahaan bila

dilikuidasi.

2.2.4.1 Metode prediksi financial distress

Ada banyak penelitian di dunia yang dilakukan untuk menemukan
formula yang dapat dijadikan prediksi kebangkrutan. Penelitan dari Altman
yang di lakukan pada akhir tahun 1960-an. Pada model ini dianggap sangat

unik karena tidak memperhatikan ukuran perusahaan untuk memprediksi



suatu kebangkrutan. Pada penelian ini terdapat klasifikasi kelompok yaitu
perusahaan yang memiliki kemungkinan kebangkrutan yang tinggi dan yang
rendah. Kemudian Altman melakukan revisi model ini pada tahun 1983.
Reuvisi ini berupa penyesuaian, dengan begitu prediksi kebangkrutan dapat
digunakan untuk perusahaan yang terbuka (go public) maupun tidak (non
public). Selanjutnya Altman memodifikasi kembali model prediksi
kebangkrutan pada tahun 1995. Perbeaan modifikasi ini dengan model
sebelumnya yaitu model ini dapat diterapkan pada perusahaan terbuka (go
public) atau tidak terbuka (non public), oada semua jenis ukuran perusahaan

pada industri yang berbeda. (Indah Yuliana, 2018).

Selanjutnya di tahun 1978 muncul model springate yang dilakukan
oleh Gorgon L.V. Springate. Model ini mengembangkan model Altman
dengan menggunakan Multiple Descriminant Analysis (MDA). Dengan
mengikuti prosedur yang dikembangkan Altman, Springate yang
menggunakan step-wise multiple discriminate analysis dalam memilih empat
dari 19 rasio keuangan yang popular sehingga dapat membedakan

perusahaan yang berada dalam zona bangkrut atau zona aman.

Berikutnya, munculah model Ohlson pada tahun 1980 dimana model
ini berbeda dengan model yang telah diungkapkan oleh Altman(1968) dan
Springate(1978) model ini mengemukakan formula yang berbeda dan teknik
pemilihan sample dengan random sampling dengan alat compustat. Metode
statisstic yang digunakan ohlson adalah conditional logit yang diyakini dapat

menutupi kekurangan metode MDA yang telah dgunakan Altman dan



Springate.

Formula yang berikutnya adalah model Zmijewski di tahun 1984
yang melakukan perluasan studi degan menambah validias rasio keuangan
sebagai alat deteksi kegagalan keuangan perusahaan. Zmijewski melakukan
studi dengan menelaah uang studi bidang kebangkrutan hasil riset
sebelumnya selama dua puluh tahun. Sedangkan Model Springate memiliki
keunggulan yaitu menggabung berbagai rasio keuangan secara bersamaan,
dapat menyediakan koefisiensi yang sama untuk mengkombine variabel
independe, tidak sulit dalam penerapan, serta rasio laba sebelum bunga dan
pajak terhadap total aktiva adalah indikataor yang paling baik untuk
memahami adanya kebangkrutan (Nurcahyanti, 2015). Selan itu berdasarkan
penelitian yang dilakukan oleh Edi dan Tania (2018), puspitaningrum dan
Purnamasari (2015) mengungkapkan bahwa metode springate mampu
menjelaskan financial distress sebesar 69,7% sedangkan sisanya 30,3%
dijelaskan oleh variabel lain diantaranya altman dan zmijewski. Sehingga
pada penelitian ini akan menggunakan metode Springate sebagai alat

pengukur Financial Distress.

2.2.1.2 Metode Springate

Metode Springate tahun 1978 dikembangkan dari metode Altman
dengan menggunakan Multiple Disriminant Analysis (MDA). Mengikiti
metode yang dikembangkan oleh Altman, metode Springate menggunakan

Step-wise multiple discriminate analysis untuk memilih 4 dari 19 rasio



keuangan yang popular sehingga bisa membedakan mana perusahaan yang

ada pada zona bangkrut dan mana yang masih aman. Awalnya metode

springate ini menggunakan 19 rasio keuanga namun, setelah dilakukan

pengujian kembali akhirnya Springate menentukan hanya menggunakan 4

rasio untuk digunakan sebagai penentu kriteria perusahaan termasuk dalam

kategori perusahaan yang sehat atau malah terancam bangkrut (Yuliana,

2018:33). Model ini memiliki rumus sebagai berikut:
Z=103A+307B+066C+04D

Dimana :

Z = Financial Distress

A = Working Capital / Total Aset

B = Net Profit before Interest and Taxes / Total Aset

C = Net Profit before Taxes / Current Liabilities

D =Sales/ Total Aset

Working Caapital / Total Aset

Menurut Yuliana (2018:33) Rasio ini menunjukkan kemapuan
perusahaan untuk menghasilkan modal kerja bersih dari seluruh total aktiva

yang dipunyai. Berikut adalah rumusnya :

Aset Lancar — Kewajiban Lancar
Total Aset

e Earing before Interest and Taxes / Total Aset

Menurut Yuliana (2018:34) rasio ini menunjukkan kemampuan



perusahaan dalam menghasilkan laba dari harta yang dimiliki perusahaan,
sebelum pembayaran bunga serta pajak. Rumus perhitungannya sebagai

berikut :

Laba sebelum Bunga dan Pajak
Total Aset

o Net Profit before Taxes / Current Liabilities

Menurut Yuliana (2018:340 rasio ini menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam meghasilkan keuntungan sebelum pembayaran pajak
yang berasal dari hutang jangka pendek. Perhitungan rasio ini adalah sebagai

berikut :

Laba sebelum Pajak

Hutang Lancar

e Sales/ Total Aset

Menurut Yuliana (2018:34) rasio ini menunjukan apakah suatu
perusahaan menghasilkan volume bisnis yang cukup dibandingkan dengan
investasi pada total aktivanya. Rasio ini menggambarkan efisiensi
manajemen dalam menggunakan seluruh aktiva perusahaan untuk
menghasilkan  penjualan dan mendapatkan  keuntungan.  rumus

pertitungannya adalah :

Penjualan
Total Aset

Nilai yang diperoleh dari perhitungan rumus-rumus diatas dapat

dibandingkan dengan nilai cut off dengan kategori berikut :

Z>0,862 = Tidak Bangkrut



Z <0,862 = Bangkrut

Model Springate ini membagi perusahaan dengan skor Z > 0,862 yang
merupSakan kategori perusahaan yang tidak berpotensi bangkrut, sedangkan
perusahaan yang memiliki skor Z < 0,862 diklasifikasi sebagai perusahaan

yang tidak sehat atau memiliki potensi untuk bangkrut.

2.2.4.2  Financial Distress dalam perspektif Islam

Apabila harta seseorang telah habis tidak mampu membayarkan
hutang-hutang, maka ia dianggap pailit atau bangkrut. Dalam figih, pailit
atau bangkrut dikenal dengan iflass yang artinya tak memiliki harta,
sedangkan orang yang sedang mengalami kepailitan atau kebangkrutan
disebut mufis. Keputusan hakim yang menyatakan seseorang mengalami
kepailitan yaitu igflis. Ulama figih mengartikan igflis sebagai suatu
keputusan hakim yang melarang seseorang untuk berbuat atas hartanya.
Larangan ini dijatuhkan sebab debitor terlibat hutang yang biasanya
melebihi harta yang dimiliki. Apabila seorang debitor (pelaku bisnis)
meminjam modal dari seorang kreditor seperti pada Bank, namun
kenyataannya bisnis tersebut mengalami kerugian atau mungkin habis, maka
kreditor dapat mengajukan permohonan pada hakim agar debitor (pelaku
bisnis) dinyatakan pailit sehingga ia tidak bisa lagi berhak secara hukum atas
sisa harta yang dimilikinya (Djakfar, 2013:461).

Kebangkrutan dapat memiliki dua makna, pertama Yaitu

kebangkrutan di akhirat dan kedua adalah kebangkrutan di dunia.



Kebangkrutan di akhirat dikarenakan seseorang tidak membawa pahala
sebab tidak melakukan segala kewajiban serta kebaikan di masa hidupnya
di dunia. Seperti yang dikatakan Imam Muslim Rahimahumullah di dalam
kitab Shahihnya pada hadist nomor 4678: Telah berkata kepada kami Isma’il
bin Sa’id dan Ali bin Hujr, mereka berkata : telah berkata pada kami Isma’il
(yaitu Ibnu Ja’fat), dari Al’ Ala’, dari ayahnya dan Abu Hurairah Radhiallahu

‘Anhu, bawasannya Rasulullah SAW bersabda :
08 sy adle 4 e 4l 3505 G 55000 o Ge 4 B £3d
GaAl) & O a5 41 b 5 Y G Ui i) ) 018l e (5 55
Gra 13 5 LA G 138 andd 138 iy 13 20 Sy 13 Je K15
&ia kARG Ga 38 alle L ) & 0 A0l o (6 s
S g kB4l o

Artinya : “Telah menceritakan kepada kami [Qutaibah bin Sa'id] dan ['Ali
bin Hujr] keduanya berkata; Telah menceritakan kepada kami [Isma'il]
yaitu Ibnu Ja'far dari [Al A'laa] dari [Bapaknya] dari [Abu Hurairah]
bahwa Rasulullah shallallahu ‘alaihi wasallam pernah bertanya kepada
para sahabat: "Tahukah kalian, siapakah orang yang bangkrut itu?" Para
sahabat menjawab; '‘Menurut kami, orang yang bangkrut diantara kami
adalah orang yang tidak memiliki uang dan harta kekayaan.' Rasulullah
shallallahu ‘alaihi wasallam bersabda: 'Sesungguhnya umatku yang
bangkrut adalah orang yang pada hari kiamat datang dengan shalat,
puasa, dan zakat, tetapi ia selalu mencaci-maki, menuduh, dan makan
harta orang lain serta membunuh dan menyakiti orang lain. Setelah itu,
pahalanya diambil untuk diberikan kepada setiap orang dari mereka
hingga pahalanya habis, sementara tuntutan mereka banyak yang belum
terpenuhi. Selanjutnya, sebagian dosa dari setiap orang dari mereka
diambil untuk dibebankan kepada orang tersebut, hingga akhirnya ia
dilemparkan ke neraka.”



Kebangkrutan di dunia yang berkaitan degan bahasan kali ini yaitu
tentang kebangkrutan dalam suatu usaha. Para ahli figih menyebutkan
bahwa Iflas atau pailit dalam ekonomi islam adalah jika jumlah hutang
melebihi jumlah harta yang ada padanya, sehingga hartanya tidak bisa
menutupi hutang-hutangnya serta pailit jika seseorang tidak memiliki harta
sama sekali. Hajr bisa diberlakukan oleh hakimterhadap orang yang
mempumyai hutangyang jatuh pailit atas permintaan orang-orang yang
memberikan hutang atau olehsebagian dari mereka sehingga hak mereka

tidak terancam hilang

Hukum al-taflis (kepailitan) dikenakan hajr jika kreditur menghendaki,
Seluruh asetnya dijual untuk melunasihutang-hutangnya, kecuali tempat
tinggal,pakaian dan makanan, jika terbukti mengalami keuangan terlebih
lagi oleh suatusebab yang di luar kesengajaan, maka kreditur bisa saja
memberi tangguh atau membebaskan hutang tersebut (gard hasan), jika
seluruh harta sudah dibagi dan datang kreditur lain yang belum mendapat
bagian, maka kreditur tersebut mendatangi beberapa kreditur yang sudah

mendapatkanbagian, dan bisa meminta bagian yang sama.

Selain itu financial distress juga biasa dimaknai sebagai suatu
kondisi dimana seseorang berada dalam kondisi yang sulit keuagan. Kondisi
tersebut otomatis akan mnempatkan suatu perusahaan dalam ancaman
kebangkrutan. Artinya perusahaan tersebut gagal dalam melaksanakan
kewajibannya dalam kepentingan suatu perusahaan. Kegagalan ini akan

berdampak pada hutang perusahaan yang kemungkinan tidak terbayar pada



saat jatuh tempo. Sehingga jumlah hutang pun akan membengkak.
Perusahaan sebagai penerima amanat seharusnya memiliki tanggung jawab
terhadap kegiatan operasional dan dapat mendatangkan keuntungan bagi
pihak yang memiliki kepentingan dengan perusahaan. Dalam menjalankan
amanat perusahaan diminta adil terhadap semua pihak sehingga tidak ada
satupun pihak yang merasa dirugikan. Hal tersebut sesuai dengan kaidah

yang ada pada firman Allah SWT dala msurat An-Nisa ayat 58 :

ol Gl G A 1) 5 Al 1) T 55 of &l all &) &
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Artinya : “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat
kepada yang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila
menetapkan hukum di antara manusia supaya kamu menetapkan dengan
adil. Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang sebaik-baiknya

kepadamu. Sesungguhnya Allah adalah Maha Mendengar lagi Maha
Melihat.”

Dari ayat di atas kita dapat mengetahui bahwa Allah memerintakan pada
setiap umatnya termasuk para pemegang bisnis harus selalu memegang
amanat berupa menjalankan perintah dan menjauhi larangannya. Amanah
seperti pinjam maminjam, tanpa mengurangi timbangan. Dengan adanya
amanah ini akan menambah tanggung jawab perusahaan dalam
membayarkan hutang yang telah dipinjam sesuai dengan pejanjian dan
waktu jatuh temponya. Islam mengajarkan umatnya untuk berperilaku
secara bijak, tetapi tidak benar apabila meminta hak secara paksa sehingga
melukai orang yang mempunyai kewajiban terhadap orang tersebut. Ada
beberapa cara yang bisa dilakukan agar antara pemilik hak dan pemilik

kewajiban sama-sama tidak dirugikan.



2.3 Kerangka Konseptual

Dari kajian pustaka diatas, maka dapat ditampilkan kerangka
pemikiran sebagai gambaran hubungan dari variabel dependen yaitu
likuiditas yang diproksikan current ratio, leverage yang diproksikan debt
ratio, dan Kepemilikan Manajerial. Sedangkan variabel dependen adalah
financial distress dan Profitabilitas sebagai variabel Moderasi. Berikut
kerangka pemikiran yang dapat menggambarkan hubungan tersebut adalah

sebagai berikut :

Gambar 2.1
Kerangka Konseptual

H1
Likuiditas 'y

H2 Ha M —
Leverage - »| Financial Distress

H5
Kepemilikan H3
Manajerial 1
H6
Profitabilitas
H1 : Budiarso (2013), Widhiari & Merkusiwati (2015), Kholidah dkk

(2016), Cinantya & Merkusiwati (2015), Sari & Putri (2016),
Pulungan (2017), Nair & Sachdeva (2018), Masdupi dkk (2018),

Prihatni & Buchdadi (2019).

H2 : Andre (2013), Purwanto (2013), Shahwan (2015), Tjahjono &

Novita (2016), Mafiroh & Triyono (2016), Kholidah dkk (2016),



2.4

Sari & Putri (2016), Pulungan (2017), Annato dkk (2017), Adi dkk

(2018), Maulidah dkk (2018), Prihatni & Buchdadi (2019).

H3 : Hanifah & Purwanto (2013) dan Pramudena (2017).
H4 . Sari & Putri (2016)

H5 : Sari & Putri (2016)

H6 : Hanifah & Purwanto (2013)

Hipotesis Penelitian
2.5.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress

Menurut Kasmir (2010:364) rasio likuiditas adalah rasio yang
menunjukan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiaban jangka
pendeknya. Menurut Menurut Hanafi (2011:37) rasio likuiditas mengukur
kemampuan likuiditas jangka pendeksuatu perusahaan dengan melihat
besarnya aktiva lancar terhadap utang lancarnya. Utang disini merupakan
kewajiban perusahaan Dalam prinsipnya semakin besar rasio likuiditas, maka
semakin bagus pula kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya. Pasio ini bermanfaat bagi kreditor jangka pendek, bank
serta manajemen. Bank serta Kreditor jangka pendek memanfaatkan untuk
menganalisa dan memnginterpretasikan posisi keuangan jangka pendek dan

manajemen untuk melihat efisiensi modal kerja yang digunakan perusahaan.

Rasio likuiditas diproksikan dengan current ratio menurut Fahmi

(2014:153) merupakan suatu rasio yang dapat digunakan sebagai alat ukur



kemampuan perusahaan dalam memenuhi liabilitas jangka pendek yang akan
jatuh tempo. Maka semakin besar rasio lancar artinya likuiditas perusahaan
semakin tinggi (likuid). Selanjutnya menurut Harahap (2015:301) apabila
perbandingan rasio lancar 1:1 atau 100% artinya aktiva lancar bisa menutupi
seluruh hutang lancar. Rasio yang nilainya berada diatas 1 atau diatas 100%
artinya lebih aman, maka aktiva lancar harus berada diatas jumlah hutang
lancar, dengan begitu apabila dibutuhkan biaya untuk membayar kewajiban
lancarnya, perusahaan dapat mengeluarkan biaya dengan cepat. Apabila
keadaan perusahaan seperti diatas maka semakin Kkecil kemungkinan

perusahaan berada dalam kondisi financial distress.

Hal tersebut sejaalan dengan adanya penelitian dari Budiarso (2013),
Widhiari & Merkusiwati (2015), Kholidah dkk (2016), Cinantya &
Merkusiwati (2015), Sari & Putri (2016), Pulungan (2017), Nair & Sachdeva
(2018), Masdupi dkk (2018), Prihatni & Buchdadi (2019) yang menyatakan
bahwa likuiditas memiliki pengaruh terhadap kondisi financial distress dan
mempunyai nilai koefisien negatif. Adapun penelitian lain yang mendukung
yaitu Ufo (2015), Kristanti dkk (2015), Tjahjono & Novita (2016), Nurhidayah
& Rizkiyah (2017), Maulidah dkk (2018) yang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh yang signifikan dan positif antara Rasio Likuiditas dengan financial
distress dengan koefisien yang bernilai negatif, artinya semakin besar rasio
likuiditas yang dimiliki suatu perusahaan sehingga dapat memperkecil
kemungkinan perusahaan untuk terindikasi financial distress. Dengan adanya

argumen diatas maka hipotesis yang bisa dirumuskan yaitu:



H1 = Likuiditas berpengaruh Negatif Signifikan terhadap financial distress,

2.5.2 Pengaruh Leverage terhadap financial distress

Menurut Harahap (2015:306) Rasio Leverage adalah rasio yang
mengukur seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh kewajiban atau pihak luar
dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh ekuitas. Setiap
hutang yang digunakan (financial leverage) oleh perusahaan akan memiliki
pengaruh pada risiko serta return (pengembalian). Rasio hutang bisa
digunakan untuk menilai seberapa besar risiko keuangan suatu perusahaan
(financial risk).

Sedangkan menurut Kasmir (2010:151) menyatakan rasio solvabilitas
atau leverahe ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai sejauh mana
aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Artinya dapat dikatakan bahwa
rasio solvabilitas dapat digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan untuk
membayarkan seluruh kewajiban, baik jangka pendek atau jangka panjang bisa

perusahaan dilikuidasi atau ditutup.

Dalam penelitian ini rasio leverage diukur dengan Debt Ratio. Moeljadi
(2006:70) Debt Ratio dihitung dengan cara membagi total hutang (liability)
dengan total asset. Rasio ini mengukur seberapa besar aktiva perusahaan yang
dibiayai oleh hutang. Semakin tinggi debt ratio artinya semakin besar jumlah
modal pinjaman yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan bagi

perusahaan. Serta semakin tinggi ratio maka akan semakin tinggi aktiva yang



dibiayai oleh hutang dan akan berisiko pada perusahaan. Sehingga, semakin

besar pula perusahaan mengalami kondisi financial distress.

Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Andre (2013), Purwanto (2013), Shahwan (2015), Tjahjono & Novita (2016),
Mafiroh & Triyono (2016), Kholidah dkk (2016), Sari & Putri (2016),
Pulungan (2017), Annato dkk (2017), Adi dkk (2018), Maulidah dkk (2018),
Prihatni & Buchdadi (2019) yang mengungkapkan bahwa leverage memiliki
pengaruh terhadap prediksi financial distress dengan hasil pengujuan hipotesis
yang menunjukkan signifikan memiliki nilai koefisien Positif. Penelitian lain
yang mendukung adalah Ufo (2015), Kristanti (2015), Masdupi dkk (2018),
Rohmadini dkk (2018), Priyatnasari & Hariono (2019), Kamaluddin dkk
(2019).yang mengungkapkan bahwa ada pengaruh signifikan antara rasio
leverage dengan financial distress dengan nilai koefisien negatif, yang artinya
semakin tinggi rasio leverage maka perusahaan akan rentan atau mudah
mengalami financial distress. Dengan adanya pernyataan tersebut, maka

rumusan hipotesis yang didapat yaitu :

H2 = Leverage berpengaruh Positif Signifikan terhadap financial distress

2.5.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap financial distress

Menurut Sonya Majid (2016:4) Kepemilikan manajerial adalah
adalah pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam
pengambilan keputusan pada perusahaan seperti pada direktur seta

komisaris. Sedangkan menurut Pasaribu dkk (2016:156) kepemilikan



manajerial adalah pemilik/ pemegang saham oleh pihak manajemen
perusahaan yang secara aktif berperan dalam pengambilan keputusan
perusahaan. Adanya kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan adalah
salah satu upaya perusahaan dalam mengatasi masalah keagenan dengan
manajer dan menyamakan kepentingan antara pemegang saham dengan
manajer.

Kepemilikan Manajerial merupakan salah satu faktor dari terjadinya
financial distress. Kepemilkan manajerial dalam perusahaan diharap dapat
menurunkan konflik keagenan sebab kepemilikan manajemen menunjukkan
bahwasannya perusahaan dimiliki oleh kalangan pengelolaan perusahaan
sendiri, artinya pemilik (principal) berfungsi sebagai pengelola perusahaan.
Manajemen perusahaan yang memiliki tata kelola yang baik dengan adanya
kepemilikan manajerial yang besar sehingga tanggung jawab manajer dalam

mengelola perusahaan akan makin besar.

Pernyataan diatas sejalan dengan peelitian yang dilakukan oleh Hanifah
& Purwanto (2013) dan Pramudena (2017) yang mengungkapkan bahwa
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap financial distress yang didasari
dengan hasil pengujian hipotesis yang menunjukkan signifikan dengan nilai
koefisien beta yaitu negatif. Artinya bahwa semakin besar kepemilikan
manajerial pada perusahaan maka akan semakin kecil kemungkinan terjadinya
kondisi financial distress karena dengan adanya peningkatan pada kepemilikan
manajerial maka dapat membantu mendorong turunnya potensi kesulitan

keuangan. Berdasarkan argumen tersebut sehingga dapat dirumuskan :



H3 = Kepemilikan Manajerial berpengaruh Negatif Signifikanterhadap

financial distress

2.5.4 Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Likuiditas terhadap
Financial Distress
Hanafi (2011:37) menyatakan rasio likuiditas mengukur kemampuan
likuiditas jangka pendeksuatu perusahaan dengan melihat besarnya aktiva
lancar terhadap utang lancarnya. Artinya semakin tinggi likuiditas perusahaan
akan semakin baik kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya sehinga kecil kemungkinan untuk mengalami kondisi financial

distressi.

Profitabilitas ditambahkan sebagai variabel moderasi. Dapam penelitian
Sari & Putri (2016) profitabilitas digunakan sebagai variabel moderasi karena
setiap laba atau keuntungan yang didapat suatu perusahaan dari kegiatan
produksi maka secara otomatis aktiva bertambah sehingga dapat dimanfaatkan
untuk membayar kewajiban perusahaan. Dengan diperolehnya laba atau
keuntungan ini bisa digunakan kembali sesuai dengan kepentingan perusahaan.
Dalam penelitian ini profitabilitas diproksikan dengan Return On Assets
(ROA), jika nilai ROA meningkat artinya profitabilitas perusahaan meningkat
sehingga akan berdampak terhadap para pemegang saham. Apabila nilai ROA
tinggi artinya kinerja perusahaan baik maka semakin kecil kemungkinan terjadi

financial distress, dan begitupun sebaliknya.



Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Cinantya &
Merkusiwati (2016) yang mengungkapkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh
pada financial distress dengan nilai koefisien b yaitu ngatif. Kholidah (2016)

juga mengungkapkan bahwa rasio Profitabilitas memiliki pengaruh negatif.

H4 = Profitabilitas Mampu Memoderasi Pengaruh Likuiditas terhadap

Financial Distress

2.5.5 Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Financial
Distress
Kasmir (2010:151) menyatakan rasio solvabilitas atau leverahe ratio
adalah rasio yang digunakan untuk menilai sejaunh mana aktiva perusahaan
dibiayai dengan hutang. Artinya dapat dikatakan bahwa rasio solvabilitas dapat
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan untuk membayarkan seluruh
kewajiban, baik jangka pendek atau jangka panjang bisa perusahaan dilikuidasi

atau ditutup.

Apabila porsi hutang suatuperusahaan terlalu tinggi, artinya pperlu
diadakan evaluasi apakah terda pat kesalahan pengambilan keputusan oleh
agent dalam mengelola perusahaan atau terdapat kecuraangan atas kepentingan
pribadi dari agent. Maka, keputusan agen tentang pembiayaan aset perusahan
sangatlah penting karena apabila agent terlalu banyak menggunakan dana
pihak ketiga sebagai pembiayaan, maka akan mengindikasikan perusahaan

mengalami financial distress (Hidayat,2013).



Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Rohmadini dkk (2018) dan Andiynati (2018) yang mengungkapkan bahwa
leverage memiliki pengaruh terhadap prediksi financial distress dengan hasil
pengujuan hipotesis yang menunjukkan signifikan memiliki nilai koefisien
Positif. Selanjutnya menambahkan variabel moderasi yaitu profitabilitas.
Berdasar teori keagenan profitabilitan yang tinggi akan meningkatkan laba atau
keuntungan bersih perusahaan. Bila laba perusahaan meningkat maka
kemampuan perusahaan dalam membiayai hutang juga ikut meningkat, hal ini

dapat meminimalisir terjadinya financial distress pada suatu perusahaan.

Menurut Sari & Putri (2016) profitabilitas dipilih karena dari setiap
keuntungan atau laba yang didapat perusahaan dari kegiatan produksinya akan
mampu menambah aktiva perusahaan serta dapat digunakan untuk
membayarkan kewajiban perusahaan. Keuntungan yang didapatkan akan
digunakan kembali sesuai kepentingan perusahaan. Profitabilitas yang
diproksikan dengan return on asset (ROA), jika ROA meningkat artinya
profitabilitas juga meningkatt, maka akan berdampak pada peningkatan
profitabilitas yang dinikmati oemegang saham. Apabila ROA semakin besar
artinya kinerja keuangan pun semakin baik sehingga kemungkinan terjadinya

financial distress semakin kecil.

H5 = Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh Leverage terhadap Financial

Distress



2.5.6 Profitabilitas Memoderasi Pengaruh Kepemilikan Manajerial

Terhadap Financial Distress

Gideon (2005:175) mendefinisikan Kepemilikan manajerial sebagai
persentase jumlah saham yang dimmiliki manajemen dari seluruh saham
perusahaan yang telah dikelola. Adanya kepemilikan manajerial dalam suatu
perusahaan adalah salah satu upaya perusahaan dalam mengatasi masalah
keagenan dengan manajer dan menyamakan keppentingan antara pemegang
saham dengan manajer. Dengan adanya peningkatan pada kepemilikan
manajerial maka akan meminimalisir adanya potensi kondisi financial distress.
Hal tersebut dapat menyatukan kepentingan antara pemegang saham dengan

manajer sehingga mampu menurunkan terjadinya financial distress.

Pernyataan diatas sejalan dengan peelitian yang dilakukan oleh Hanifah
& Purwanto (2013) yang mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap financial distress yang didasari dengan hasil pengujian
hipotesis yang menunjukkan signifikan dengan nilai koefisien beta yaitu
negatif. Artinya bahwa semakin besar kepemilikan manajerial pada perusahaan
maka akan semakin kecil kemungkinan terjadinya kondisi financial distress
karena dengan adanay peningkatan pada kepemilikan manajerial maka dapat
membantu mendorong turunnya potensi kesulitan keuangan. Dengan
perbedaan penelitian tentang pengaruh kepemilikan manajerial terhadap
financial distress mendo rong peneliti menambah variabel profitabilitas

sebagai variabel moderasi.



Profitabilitas diproxykan dengan ROA. ROA ynag meningkat artinya
menunjukkan efisiensi manajemen aset yang artinya perusahaan mampu
memanfaatkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan dri
penjualan dan investasi yang dilakukan oleh perusahaan sesuai dengan teori
agent. Dengan adanya profitabilitas yang tinggi membuat para manajemen
akan lebih banyak memberikan investasi pada perusahaannya sendiri, sehingga
kepemilikan manajerial akan lebih besar. Semakin besar kepemilikan
manajerial maka kinerja manajemen dalam mengembangkan usahanya pun
semakin meningkat. Kepemilikan manajerial yang tinggi akan memberi rasa
aman pada pihak investor luar dalam memberikan kepercayaan terhadap
manajemen, sebab manajemen memiliki proporsi saham perusahaan akan lebih
bertanggung jawab terhadap perusahaan yang dikelola (Widiarjo & Setiawan,

2009). Dengan adanya argumen tersebut maka dirumuskan :

H6 = Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh Kepemilikan Manajerial

terhadp Financial Distress



BAB 111
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Pada penelitian ini, peneliti menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif.
Menurut Nugroho dkk (2012:1) pendekatan kuantitatif adalah sebuah
pengambukan keputusan manajer dengan dasar penggunaan metpode ilmiah
menggunakan analisis kuantitatif untuk menolong manajer atau seorang
pengambil keputusan. Penelitian ini mengacu pada kegiatan yang memiliki
hasil berpa kesimpulan dengan sifat yang pasti. Saat melakukan penelitian,
peneliti melaksanakan instrumen penelitian untuk mengumpulkan data serta
hasil datanya berupa angka atau bersifat statistik. Data kuantitatif yaitu data

yang berupa angka atau data kualitatif yang diangkakan.

Penggunaan penelitian kuantitatif diharapkan penelitian ini mampu
memberi gambaran melalui hitungan dari data-data yang diperoleh mengenai
pengaruh Likuiditas, leverage dan Kepemilikan manajerial terhadap financial
distress dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan

Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018.

3.2 Lokasi Penelitian
Data penelitian ini diambil dari data laporan keuangan perusahaan Property
dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 di Galeri Invesatasi
Syariah UIN Malang periode 5 tahun yaitu 2014-2018. Dipilihnya Bura Efek

Indonesia sebagai lokasi penelitian karena bursa pertama di Indonesia yang
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diaggap mempunyai data yang lengkap dan terorganisir dengan baik. Selain itu
penelitian ini juga menggunakan data dari website www.idx.co.id berupa
laporan keuangan. Peneliti menggunakan data dari website trsebut karena yang
dibutuhkan adalah data sekunder yang berupa laporan keuangan dapat dengan

mudah diakses dan didapat pada website tersebut.

3.3 Populasi dan Sampel
Menurut Sugiyono (2013:115), populasi merupakan wilayah umum
(general) yang terdiri dari obyek atau subyek yang memiliki kualitas dan
karakteristik tertentu yang ditetapka peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik
kesimpulan. Populasi yang digunakan pada penelitian ini yaitu perusahaan
Property dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 yaitu sebanyak

65 perusahaan.

Sugiyono (2013:215) mengungkapkan sampel yaitu bagian dari populasi.
Sampel yang diambil oleh peneliti yaitu perusahaan Property dan Real Estate
di Indonesia yang sudah go public dan telah mengeluarkan laporan tahunan 3
tahun berturut-turut dalam periode 2016-2018. Berdasarkan kriteria diatas,
sampel yang dapat diambil dari perusahaan perusahaan Property dan Real
Estate yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 Indonesia yang go public

sejumlah.


http://www.idx.co.id/
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3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunkan teknik
purposive sampling. Menurut Sugiyono (2013:117) mengungkapkan purposive
sampling vaitu teknik penentuan sampel dengan adanya pertimbangan
tertentu. Sedangkan menurut Margono (2004:128), ppenelitian sekelompok
subjek dalam purposive sampling berdasarkan ciri tertentu yang dilihat
mempunyai keterkaitan yang erat dengan ciri-ciri populasi yang telah diketahu
sebelumnya, artinya unit sampel yang ada disesuaikan dengan barometer

tertentu yang diharap sesuai dengan tujuan penelitian.

Pada penelitian ini, terdapat kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti yang

sesuai dengan tujuan penelitian ini yaitu:

1. Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real Estate yang berturut-turut sudah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sejak 2016-2018.

2. Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real Estate yang mempublikasikan
laporan keuangan secara lengkap dan telah diaudit pada periode 31

Desember 2016 sampai 31 Desember 2018.

Tabel 3.1
Pengambilan Sampel
No Keterangan Perusahaan
1 | Perusahaan Properti dan Real Estate yang berturut- 46

turut sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sejak 2016-2018.

Perusahaan Properti dan Real Estate yang Tidak (27)

mempublikasikan laporan keuangan secara lengkap




dan telah diaudit pada periode 31 Desember 2016
sampai 31 Desember 2018

Sampel Penlitian

19

Sumber : Data diolah peneliti, 2020
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Tabel 3.2

Daftar Sampel
NO | KODE NAMA PERUSAHAAN
1 APLN | Agung Podomoro Land Thk
2 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Thk
3 BIPP Bhuawanatala Indah Permai Thk
4 BSDE Bumi Serpong Damai Tbhk
5 CTRA | Ciputra Development Thk
6 DART | Duta Anggada Realty Thk
7 DILD Intiland Develompemnt Thk
8 EMDE | Megapolitan Development Tbk
9 FMII Fortunr Mate Indonesia Tbk
10 | GPRA | Perdana Gapura Prima Thk
11 | GWSA | Greenwood Sejahtera Tbhk
12 | KNA Kawasan Industri Jababeka Thk
13 | MMLP | Mega Manunggal Property Thk
14 | MLTA | Metropolitan Land Tbk
15 | MYRX | Handson Internasional Thk
16 | OMRE | Indonesia Prima Property Thk
17 | PLIN Plaza Indonesia Realty Thk
18 | PPRO PP Property Tbk
19 | RBMS | Rista Bintang Mahkota Sejati Tbk

Sumber : Data diolah peneliti, 2020

3.5 Data dan Jenis Data

Data merupakan suatu kumpulan keterangan atau fakta mentah yang

diperoleh dari sumber tertentu yang dapat memberikan suatu informasi yang
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berhubungan dengan permasalahan sebagai pusat penelitian. Setyobudi &
Daryanto (2015:145) mengungkapkan data bisa disajikan dengan berbentuk

test atau berupa tabel susunan yang tergolong-golong.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu data sekunder dimana
data yang didapatkan secara tidak langsung dengan memepelajari dokumen
yang bersangkutan dengan penelitian. Menurut Setyobudi Daryanto
(2015:145) data sekunder yaitu data primer yang sudah dioleh lebuh lanjut dan
disajikan oleh pihak lainnyam, seperti dalam bentuk tabel atau berbentuk

diagram.

Data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan Properti dan Real Estate yang sudah terdaftar di Bursa
Efek Indonesia 2016-2018. Sumber data yang dipakai yaitu data publikasi yang
berupa laporan tahunan yang dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI).

Beberapa hal yang dibutuhkan dalam laporan keuagan diantaranya

3.6 Teknik Pengumpulan Data
Menurut Sugiyono (2013:224) Teknik pengumpulan data yaitu suatu
langkah yang paling strategis dalam suatu penelitian karena tujuan utama dari
penelitian ini yaitu memperoleh data. Teknik pengumpulan data yang
digunakan pada penelitian ini yaitu teknik dokumentasi. Menurut Arikunto
(2013:274) dokumentasi adalah mencari dan mengumpulkan data mengenai
hal-hal yang berupa catatan, transkip, buku, surat kebar, majalah, notulen,

rapot, agenda, dan sebagainya. Dokumen atau arsip ini dapat diperoleh melalui
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website resmi milik Bursa Efek Indonesia (BEI) yang ada pada laman
www.idx.co.id yang berupa laporan tahunan perusahaan Properti dan Real
Estate pada periode 2016-2018. Kemudian data dikumpulkan menggunakan

studi pustaka dengan mempelajari buku-buku, jurnal maupun literatur lain.

3.7 Definisi Operasional Variabel
Sumarni & Wahyuni (2006:26) mengungkapkan bahwa definisi operasional
variabel merupakan suatu pernyataan yang dapat diyatakan dalam bentuk
spesifik dan merupakan kriteria yang dapat diuji secara empiris. Penelitian ini

enggunakan variabel endogen, eksogen dan variabel moderasi.

3.7.1 Variabel Endogen

Nuryaman & Christina (2015:42) mengungkapkan vriabel endogen yang
biasa disebut variabel terikat yaitu variabel yang dipengaruhi oleh variabel
lainnya yaitu variabel eksogen. Variabel ini dianggap sebagai masalah
penelitian leh karena itu variabel ini dijadikan sebagai pusat perhatian
penelitian. Variabel endogen yang digunakan pada penelitian ini yaitu financial

distress.

3.7.1.1 Financial Distress
Atmaja (2008:258) mengungkapkan financial distress merupakan keadaan
suatu perusahaan ketika mengalami kesulitan keuangan sehingga akan

terancam bangkrut. Metode yang digunakana adalah metode Springate. Pada


http://www.idx.co.id/
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metode ini digunakan 4 rasio yang dipercaya dapat membedakan perusa

Menurut Yuliana (2018:33) model Springate memiliki rumus sebagai berikut:

perusaahhaan yang mengalami distress atau kesulitan keuangan atau

tidak mengalaminya.

Z=103A+307B+066C+04D
Dimana :
Z = Financial Distress
A = Working Capital / Total Aset
B = Net Profit before Interest and Taxes / Total Aset
C = Net Profit before Taxes / Current Liabilities

D =Sales/ Total Aset

Working Capital / Total Aset

Rasio ini menunjukkan kemapuan perusahaan untuk menghasilkan
modal kerja bersih dari seluruh total aktiva yang dipunyai. Rasio ini dihitung
dengan membagi modal kerja bersih dengan total aktiva. Modal kerja bersih
didapat dengan cara mengurangi aktiva dengan kewajiban lancar. Apabila
modal kerja negative maka kemungkinan akan menghadapi masalah dalam
menutupi kewajiban jangka pendeknya sebab tidak adanya aktiva lancar
yang mencukupi untuk menutupi kewajiban tersebut. Namun sebaliknya
apabila modal kerja memiliki nilai yang positif makan kecil kemungkinan

adanya kesulitan dalam memenuhi kewajiban. Berikut adalah rumusnya :
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Aset Lancar — Kewajiban Lancar
Total Aset

e Earing before Interest and Taxes / Total Aset

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari harta yang dimiliki perusahaan, sebelum pembayaran bunga serta
pajak. Laba bersih sebelum bunga seta pajak dapat diperoleh dari laporan
laba rugi sedangkan total aset diperoleh dari neraca perusahaann. Rumus

perhitungannya sebagai berikut :

Laba sebelum Bunga dan Pajak
Total Aset

o Net Profit before Taxes / Current Liabilities

Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam meghasilkan
keuntungan sebelum pembayaran pajak yang berasal dari hutang jangka
pendek.laba bersih sebelum pajak diperolen dari laporan laba rugi
sedangkan kewajiban lancar diperoleh dari neraca perusahaan. Perhitungan

rasio ini adalah sebagai berikut :

Laba sebelum Pajak

Hutang Lancar
e Sales/ Total Aset

Rasio ini menunjukan apakah suatu perusahaan mampu menghasilkan
volume bisnis yang cukup dibandingkan dengan investasi pada total
aktivanya. Rasio ini menggambarkan efisiensi manajemen dalam
menggunakan seluruh aktiva perusahaan untuk menghasilkan penjualan dan

mendapatkan keuntungan. Semakin tinggi nilai rasio ini maka efisiensi
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penggunaan seluruh aktiva dalam menghasilkan penjualan juga semakin
baik dan terjaga. Namun apabila semakin rendah rasio ini artinya semakin
rendah pula tingkat pendapatan perusahaan, sehingga menunjukan keadaan
peuangan perusahaan yang kurang sehat. Penjualan dapat diperoleh dari
laporan laba rugi sedangan total aset bisa diperoleh dari neraca perusahaan.

Rumus pertitungannya adalah :

Penjualan
Total Aset

Nilai yang diperoleh dari perhitungan rumus-rumus diatas dapat

dibandingkan dengan nilai cut off dengan kategori berikut :
S$>0,862 = Tidak Bangkrut
S <0,862 = Bangkrut

Model Springate ini membagi perusahaan dengan skor Z > 0,862 yang
merupakan kategori perusahaan yang tidak berpotensi bangkrut, sedangkan
perusahaan yang memiliki skor Z < 0,862 diklasifikasi sebagai perusahaan

yang tidak sehat atau memiliki potensi untuk bangkrut.

3.7.2 Variabel Eksogen

Menurut Nuryaman & Christma (2015:42) Variabel eksogen yang biasa
disebut variabel bebas yaitu variabel yang dapat mempengaruhi variabel
endogen. Pada penelitian ini variabel eksogen menggunak Rasio Likuiditas
(X1) Rasio Leverage (X2) dan Kepemilikan manajerial (X3). Adapun penjelas

variabel tersebut sebagai berikut :
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3.7.2.1 Likuiditas

Menurut Hanafi (2016:37) Rasio Likuiditas mengukur kemampuan
likuiditas jangka pendek perusahaan dengan memperhatikan besar aktiva
lancar terhadap uatang lancarnya. Dimana utang disini merupakan kewajiban

perushaan.

Rasio likuiditas yang akan digunakan pada penelitian ini adalah rasio
lancar (current ratio). Rasio lancar (current ratio) menurut Fraser & Ormiston
(2008:223) adalah ukurang yang sering digunakan atas solvansi jangka pendek,
yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban hutang pada saat

jatuh tempo. Current ratio dapat dihitung dengan:

Current Assets

CIRGRTIR by Current Liabilities
3.7.2.2 Leverage
Kasmir (2010:151) menyatakan rasio solvabilitas atau leverahe ratio
adalah rasio yang digunakan untuk menilai sejaunh mana aktiva perusahaan
dibiayai dengan hutang. Artinya dapat dikatakan bahwa rasio solvabilitas dapat
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan untuk membayarkan seluruh
kewajiban, baik jangka pendek atau jangka panjang bisa perusahaan dilikuidasi

atau ditutup.

Rasio leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah debt ratio.
Menurut Rahardja Putra (2009:201) debt ratio adalah mengukur jumlah

presentase dari jumlah dana yang diberikan oleh kreditur berupa hutang
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terhadap jumlah aset perusahaan. Hutang ini trmasuk dalam hutang lancar,
hutang bank, obligasi dan kewajiban jangka panjang lainnya. Pengukuran debt

ratio menurut Rahardjaputra (2009:201) yaitu :

Total Debt

Debt Ratio = ——
Total asset

3.7.2.3 Kepemilikan Manajerial

Menurut Gideon (2005:175) mendefinisikan Kepemilikan manajerial
sebagai persentase jumlah saham yang dimmiliki manajemen dari seluruh
saham perusahaan yang telah dikelola. Sedangkan Menurut Triwahyuningsih
& Muharam (2012) masalah mengenai keagenan biasanya berhubungan
dengan struktur kepemilikan perusahaan yang bersangkutan. Struktur
keoemilikan yang terdiri dari kepemilikan manajerian dan kepemilika
institusional merupakan salah satu faktor yang bisa mempengaruhi kondisi

perusahaan dimasa depan.

Dalam penelitian ini untuk menilai kepemilikan manajerian menggunakan
indikator persentase kepemilikan saham oleh manajemen/direktor dari total
saham yang beredar dlam suatu perusahaan. Persentase ini menunjukkan besar
kecilnya kepemilikan manajerial sebuah perusahaan. Semakin tinggi
kepemilikan manajerial maka semakin besar hak yang dimilik manajer pada
suatu perusahan yang dikelolanya. Presentase kepemilikan ini dapat dilihat
pada laporan keuangan perusahaan dengan memperhatikan struktur saham

yang ada. Kepemilikan manajerial dapat diukur berdasar presentase
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kepemilikan saham oleh pihak manajer dalam perusahaan. Rumus yang dapat

digunakan untuk menilai kepemilikan manajerial adalah :

K likan M erial _ Total saham oleh manajer 100%
epemittivan Mandjertat = =T tal Sahaam Beredar 0

3.7.2.4 Variabel Moderasi

Menurut Jogiyanto (2015:142) variabel moderasi (moderating variable)
adalah variabel independen lain yang dimasukkan dalam model karena
memiliki efek kontingensi dari hubungan variabel dependen dan variabel
independen sebelumnya. Sedangkan menurut Nuryaman & Christina (2015:43)
Variabel moderasi adalah variabel yang memiliki kedudukan untuk dapat
mempengaruhi (memperlemah dan memeperkuat) hubungan langsung variabel
independen dengan dependen. Adapun variabel moderasi yang digunakan

dalam penelitian ini adalah rasio profitabilitas.

Harahap (2015:304) mengungkapkan profitabilitas menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan yang berasal dari
sumber yang ada seperti penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah
cabang dan sebagainya. Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah
return on assets (ROA). Murhadi (2013:64) Mengungkapkan ROA
menggambarkan seberapa besar return yang dihasilkan atas setiap rupiah uang

yang ditanamkan dalam benntuk asset. Adapun rimus ROA sebagai berikut:

_ Earning After Tax

ROA
Total Aktiva

x 100%
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Tabel 3.3
Operasional Variabel
No Variabel Definisi Proxy
1, Likuiditas Menurut Hanafi CR = Current Assets
(Variabel | (2016:37) “Rasio Current Liabilities
Eksogen) Likuiditas mengukur
kemampuan likuiditas
jangka pendek
perusahaan dengan
memperhatikan besar
aktiva lancar terhadap
uatang lancarnya.”
2 Leverage Kasmir (2010:151) Delitail Total Debt
(Variabel “rasio solvabilitas Total asset
Eksogen) atau leverahe ratio
adalah rasio yang
digunakan untuk
menilai sejauh mana
aktiva perusahaan
dibiayai dengan
hutang.”
3. Kepemilik Menurut Gideon KM
an (2005:175) _ Total saham oleh manajer £1009
Manajerial | “Kepemilikan Total Sahaam Beredar
(variabel manajerial sebagali
Eksogen) persentase jumlah

saham yang
dimmiliki
manajemen dari

seluruh saham
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perusahaan yang

suatu perusahaan
ketika mengalami
kesulitan keuangan
sehingga akan

terancam bangkrut.

telah dikelola”
Financial Atmaja (2008:258) Z (Springate)
Distress mengungkapkan =1,03A+3,07B
(Variabel financial distress +066C+04D
Endogen) merupakan keadaan

Profitabilitas
(Variabel

Moderasi)

Harahap (2015:304)
mengungkapkan
profitabilitas
menggambarkan
kemampuan
perusahaan dalam
memperoleh
keuntungan yang
berasal dari sumber

yang ada

ROA

_ Earning After Tax

x 100%

Total Aktiva

3.8 Analisis Data

Penelitian ini menggunakan analisis regresi partial (Partial Keast Square/PLS)

untuk menguji kelima hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini. Masing-masing

hipotesis akan dianalisis menggunakan software SmartPLS 2.0 untuk enguiji

hubungan antar variable
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3.8.1 Statistik Deskriptif

Jogiyanto (2015:163) mengungkapkan statistik deskriptif adalah
gambaran suatu fenomena atau karakteristik dari data atau gambaran dari
karakteristik distribusinya. Statistik ini menyediakan nilai frekuensi, pengukur
tendensi pusat (measures of capital tendency) dispersi dan pengukur bentuk

(measure of shape).

Pada penelitian ini statistik deskriptifmya adalah sebuah alur
transformasi data penelitian yang berbentuk tabulasi dan mudah dipahami serta
diinterpretasikan. Statistik ini memiliki tujuan untuk memberi informasi
tentang karakteristik enelitian yang utama. Ukuran yang digunakan dalam
deskriptif antara lain berupa frekuensi, tendensi sentral (mean, median, dan
modus), deskripsi (deviasi, standard, dan varian) dan koefisien korelasi antar

variabel penelitian.

3.8.2 Metde Partial Least Square (PLS)

Menurut Jogianto (2015:11) analisis data dilakukan menggunakan
metode Partial Least Square (PLS). PLS adalah teknik statistika multivariat
yang melakukan perbandingan antara variabel dependen berganda dengan
variabel independen berganda. PLS merupakan salah satu metode statistika
SEM vyang berbasis varian yang didesain untuk menyelesaikan regresi
berganda ketika terjadi permasalahan spesifik pada data, seperti ukuran sampel

penelitian kecil, adanya data yang hilang dan multikolinieritas.
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Meetode PLS dipilih dengan berdasarkan pada pertimbangan bahwa
dalam penelitian ini terdapat tiga variabel laten yang dibentuk dengan
menggunakan indikator formative dan membentuk efek moderasi. Model
formative memberikan asumsi bahwa kausalitas dari konstruk ke indikator atau
manifes Ghozali (2006). Ghozali (2006) mengungkapkan bahwa model
formatif dapat diasumsikan bahwa indikator ini mempengaruhi konstruk,

dimana arah hubungan kausalitas dari indikator ke konstruk.

Analisis suatu pengukuran estimasi parameter model menjadi
pengukuran prediktor yang relevan yang berdasarkan dengan pendekatan PLS.
Maka fokus dari analisa bergeser hanya dari estimasi dan penafsiran signifikan

parameter menjadi validitas dan akurasi prediksi.

3.8.3 Pengukuran Metode Partial Least Square (PLS)
Menurut Ghozali (2011:19) Pendugaan parameter dalam PLS terdapat

3 Hal antara lain :

1) Wheiht estimate yang digunakan untuk menciptakan skor variabel laten.

2) Estimasi jalur (pat hestimate) yang menghubungkan antar variabel laten
dan estimasi loading antara variabel laten beserta indikatornya.

3) Means dan lokasi parameter (nilai konstanta regresi, intersep) untuk

variabel laten.

Untuk memperoleh ketiga estimasi ini, PLS menggunakan proses
iterasi tiga tahap dan setiap tahap iterasi tmenghasilkan estimasi. Tahap

pertama memiliki hasil penduga bobot (weight estimate) tahap kedua
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menghasilkan estimasi untuk inner model dan outer model, dan tahap ketiga
menghasilkan estimasi means dan lokasi (konstanta). Pada dua tahap pertama
proses iterasi dilakukan dengan pendekatan deviasi (penyimpangan) dari nilai
means (rata-rata). Pada dua tahap pertama proses iterasi dilakukan dengan
pendekatan deviasi (penyimpangan) dari nilai means (rata-rata). Pada tahap
yang ketiga, estimasi dapat didasari pada matriks data asli dan atau hasil
penduga bobot koefisien jalur pada tahap kedua, tujuannya yaitu untuk

menghitung dan lokasi parameter (Ghozali, 2011:20)

3.8.4 Langkah-langkah Partial Least Square (PLS)
Berikut merupakan langkah dalam menganalisis dengan partials least

square menurut Yamin (2011:23):

1) Langkah pertama : Menyusun Model Struktural (inner model)
Pada tahap ini, peneliti memiliki fokus hubungan antar konstrak.

2) Langkah Kedua : Merancang model Pengukuran (Outer Model)
Pada tahap ini, peneliti mendefinisikan dan menspesifikasi hubunngan
antara konstrak laten dengan indikatornya apakah bersifat reflektif atau
formulatif.

3) Langkah ketiga : Mengkonstruksi Diagram Jalur
Fungsi utama dari membangun diagram jalur ini vyaitu untuk
memvisualisasikan hubungan antar indikator dengan konstraknya serta
antara konstrak yang akan mempermudah peneliti untuk melihat model
secara keseluruhan.

4) Langkah keempat : Estimasi Model
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Pada langkah ini, ada tiga skema pemilihan weighting dalam proses estimasi

model, yaitu factor weighting scheme, centroid weighting scheme, dan path

weighting scheme.

Gambar 3.1
Diagram Jalur

KEPEMILIKAN
MANAIJERIAL

PROFITABILITAS

Financial
Distress

5) Langkah kelima : Godness of Fit atau evaluasi model meliputi evaluasi

pengukuran dan evaluasi model struktural.

6) Langkah keenam :Pengujian hipotesis dan interpretasi

Berikut merupakan Kriteria penilaian model PLS yang dilakukan oleh Chin 1998

dalam Ghozali ( 2011:27):

OF MAULANA MALIK IBRAHIM STATE ISLAMIC UNIVERSITY OF MALANG
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Tabel 3.4
Kriteria Penilaian PLS

Kriteria Penjelasan

Evaluasi Model Struktur

R2 untuk variabel endogen Hasil R2 sebesar 0,67 , 0,33 dan 0,19 untuk
variabel laten endogen daam model struktural

mengindikasi bahwa model “baik”, “moderat

dan lemah.

Estimasi koefisien jalur | Nilai estimasi untuk hubungan jalur dalam model
struktural harus signifikan. Nilai signifikan ini

dapat diperoleh dengan prosedur bootstrapping.

F2 untuk effect size Nilai f2 sebesar 0,2 , 0,5 dan 0,35 dapat
diinterpretasikan apakah prediktor variabel laten
mempunyai pengaruh yang lemah, medium atau

besar pada tingkat struktural.

Evaluasi Model Pengukuran Reflective

Loading Factor Niali loading faktor harus diatas 0,70
Compposite Reliability Composite realibility mengukur internal
consistency dan nilainya harus diatas 0,60
Average Variance Nilai Average Variance Extracted (AVE) harus
Extracted diatas 0,50
Validitas Deskriminan Nilai akar kuadrat dari AVE harus lebih besar

daripada nilai korelasi antar variabel laten

Cross Loding Merupakan ukuran lain dari validitas
deskriminan. Diharapkan setiap blok indikator
memiliki loading lebih tinggi dibanding dengan

indikator untuk laten variabel lainnya.

Evaluasi Model Pengukuran Formatif

Signifikansi nilai weight Nilai estikmasi untuk model pengukuran
formatif harus signifikan. Tingkat signifikansi ini

dinilai dengan prosedur bootstrapping.
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Multikolinearitas

Variabel manifest dalam blok harus diuji apakah
terdapat multikol. Nilai variance inflation faktor
(VIF) dapat digunakan untuk menguji hal ini.
Nilai VIF diatas 10 mengindikasikan terdapat
multikol.




BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Perusahaan SubSektor Property dan Real Estate
Industry sub sektor properti dan real estate secara umum merupakan
dua hal yang sangat berbeda. Pada awal tahun 1968 industri property real estate
mulai bermunculan dan mulai tahun 1980-an industri ini mulai ada yang terdaftar
di BEL Property menurut SK  Mentri Perumahan Rakyat
No0.05/KPTS/BKP4N/1995, Ps 1 a4 property adalah tanah hak dan atau
bangunan permanen yang merupakan objek pemilik dan pembangunan. Yang
diartikan property merupakan industri real estate ditambahi dengan
hukumhukum sewa dan kepemilikan. Sedangkan real estate sendiri merupakan
tanah serta segala peningkatan permanen di atasnya termasuk bangunan seperti
gedung-gedung, pembuatan jalan, tanah terbuka, dan segala jenis pembangunan
yang bersifat permanen. Berdasarkan peraturan perundangan di Indonesia dalam
PDMN No.5 Tahun 1974 yang mengatur tentang industri real estate bahwa
industri real estate adalah pembangunan yang sifatnya tetap/permanen, property
adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang penyediaan, pengadaan serta
pematangan tanah bagi keperluana usaha-usaha industri termasuk pariwisata
saah satunya. Adapun produk yang dihasilkan industri property real estate yaitu
berupa perumahan, apartemen, ruko, gedung perkantoran, pusat perbelanjaan

seperti mall plaza atau trade center.

118
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Objek dari penelitian ini adalah perusahaan subsektor property real
estate yang terdaftar di BEI pada tahun 2016 sampai dengan tahun 2018.
Mengingat bahwa peusahaan property real estate ini merupakan suatu
perusahaan yang sangat peka dengan kondisi pasang surut perekonomian,
sehingga seiring berkembangnya subsektor property real estate ini dianggap
sebagai salah satu sektor yang mampu bertahan didalam kondisi perekonomian
secara makro di Indonesia. Berdasarkan hasil metode purposive sampling dari
65 perusahaan telah diperoleh sebesar 19 perusahaan yang telah memenuhi

kriteria dapat kita perhatikan dalam tabel 4.1 berikut :

Tabel 4.1

Daftar Objek Penelitian
NO | KODE NAMA PERUSAHAAN
1 APLN | Agung Podomoro Land Thk
2 BEST Bekasi Fajar Industrial Estate Thk
g BIPP Bhuawanatala Indah Permai Tbk
4 BSDE Bumi Serpong Damai Tbhk
5 CTRA | Ciputra Development Tbhk
6 DART | Duta Anggada Realty Tbk
7 DILD Intiland Develompemnt Thk
8 EMDE | Megapolitan Development Tbhk
9 FMII Fortunr Mate Indonesia Tbhk
10 | GPRA | Perdana Gapura Prima Thk
11 | GWSA | Greenwood Sejahtera Thk
12 | KNA Kawasan Industri Jababeka Thk
13 | MMLP | Mega Manunggal Property Tbk
14 | MLTA | Metropolitan Land Tbk
15 | MYRX | Handson Internasional Thk
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16 | OMRE | Indonesia Prima Property Tbk

17 | PLIN Plaza Indonesia Realty Thk

18 | PPRO PP Property Tbk

19 | RBMS | Rista Bintang Mahkota Sejati Thk

Sumber : Data Diolah Peneliti 2020

4.1.2 Analisis Deskriptif

4.1.2.1 Financial Distress

Pada penelitian ini variabel Financial Distress diukur dengan menggunakan

metode Springatte pada prusahaan Properti dan Real Estate di Indonesia pada

tahun 2016 sampai dengan tahun 2018. Berikut adalah hasil perhitungan

dimana terdapat keterangan B yang artinya “Bangkrut” sedangkan TB artinya

(Tidak Bangkrut).

Tabel 4.2

Hasil Perhitungan dengan Metode Springatte pada Perusahaan Properti
dan Real Estate pada tahun 2016 sampai tahun 2018

KODE
PERUSAHAAN TAHUN A B C D TOTAL | KET

2016 0.0202 | 0.1176 | 0.1255 | 0.2336 | 0.5582 B

APLN 2017 0.0768 | 0.1188 | 0.2626 | 0.2446 | 0.7153 B
2018 0.0147 | 0.0817 | 0.0251 | 0.1702 | 0.3508 B
2016 0.2472 | 0.1178 | 0.606 | 0.1583 | 1.0796 | TB

BEST 2017 0.2279 |0.1259 | 0.6589 | 0.1759 | 1.1269 | TB
2018 0.3815 | 0.1098 | 1.203 | 0.1531 | 1.5856 | TB
2016 0.7299 | 0.0442 | 0.4434 | 0.0691 | 1.2082 | TB

BIPP 2017 0.6941 | 0.0247 | -0.2326 | 0.0622 | 0.6622 B
2018 0.5482 | 0.0225 | -0.1327 | 0.0633 | 0.5716 B
2016 0.6359 |0.1222 | 0.371 |0.1703 | 0.9782 | TB

BSDE 2017 0.6353 | 0.1651 | 0.6907 | 0.2252 | 1.2861 | TB
2018 0.5813 | 0.0912 | 0.282S | 0.1272 | 0.8085 B

CTRA 2016 0.2201 | 0.1131| 0.1813 | 0.2318 | 0.7865 B
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2017 0.2306 | 0.094 | 0.1341 | 0.2021 | 0.6956 B
2018 0.2378 | 0.1058 | 0.1683 | 0.2236 | 0.7704 B
2016 -0.0354 | 0.0721 | 0.3861 | 0.1244 | 0.4896 B
DART 2017 -0.0485 | 0.0371 | 0.0829 | 0.0701 | 0.1466 B
2018 -0.0715 | 0.0296 | 0.0452 | 0.0549 | 0.0691 B
2016 -0.0218 | 0.0875 | 0.0909 | 0.1923 | 0.3831 B
DILD 2017 -0.0379 | 0.0729 | 0.0421 | 0.1682 | 0.2801 B
2018 0.0034 | 0.0708 | 0.0189 | 0.1796 | 0.3051 B
2016 0.7369 | 0.1413 | 0.1875 | 0.2423 | 1.4137 | TB
EMDE 2017 0.4432 | 0.1445 | 0.2585 | 0.2123 | 1.1559 | TB
2018 0.4697 | 0.0486 | 0.0332 | 0.1086 | 0.6984 B
2016 0.8719 | 0.4139 | 3.0902 | 0.5211 | 4.417 | TB
FMII 2017 0.8508 | 0.0303 | 0.1239 | 0.0439 | 1.0688 | TB
2018 0.7179 | 0.0316 | 0.0606 | 0.0459 | 0.8949 | TB
2016 0.6792 | 0.1399 | 0.1429 | 0.2733 | 1333 | TB
GPRA 2017 0.6528 | 0.1314 | 0.1394 | 0.2445 | 1.2656 | TB
2018 0.7224 | 0.1463 | 0.2187 | 0.2835| 1451 | TB
2016 0.1039 | 0.0146 | 2.3355 | 0.0203 | 1.7009 | TB
GWSA 2017 0.1098 | 0.0081 | 1.7516 | 0.0118 | 1.2986 | TB
2018 0.1366 | 0.0062 | 1.4143 | 0.0179 | 1.1006 | TB
2016 0.5253 | 0.1158 | 0.4428 | 0.2731 | 1.2982 | TB
KA 2017 0.5237 | 0.1009 | 0.1219 | 0.2658 | 1.036 | TB
2018 0.5136 | 0.1001 | 0.0746 | 0.2301 | 0.9775 | TB
2016 -0.0089 | 0.0395 | 1.6975 | 0.0442 | 1.2504 | TB
MMLP 2017 0.0179 | 0.0352 | 0.9952 | 0.0389 | 0.7989 B
2018 0.0166 | 0.0449 | 0.9484 | 0.0491 | 0.8008 B
2016 0.3395 | 0.1833 | 0.3844 | 0.2907 | 1.2828 | TB
MLTA 2017 0.3279 | 0.1695 | 0.5287 | 0.2622 | 1.3121 | TB
2018 0.3607 | 0.1633 | 0.5635 | 0.2654 | 1.3512 | TB
2016 0.7151 | 0.0496 | 0.0637 | 0.0879 | 0.966 | TB
MYRX 2017 0.6956 | 0.0299 | -0.0244 | 0.0884 | 0.8276 B
2018 0.6816 | 0.0453 | 0.0586 | 0.1042 | 0.9215 | TB
2016 0.9655 | 0.0302 | 5.9991 | 0.0568 | 5.0693 | TB
OMRE 2017 0.9045 | 0.0198 | -0.5608 | 0.0445 | 0.6402 | TB
2018 0.9438 | 0.0134 | 0.5682 | 0.0368 | 1.4048 | TB
2016 -0.0212 | 0.2308 | 0.8689 | 0.3175| 1.4051 | TB
PLIN 2017 0.0297 | 0.2149 | 0.9227 | 0.3469 | 1.4383 | TB
2018 0.0549 | 0.2094 | 0.6984 | 0.3349 | 1.2945 | TB
PPRO 2016 0.2703 | 0.0663 | 0.1325 | 0.2435 | 0.6672 B
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2017 0.2954 | 0.0517 | 0.1364 | 0.2156 | 0.6395

2018 0.2869 | 0.0402 | 0.0882 | 0.1551 | 0.5393

W |

2016 0.5461 | 0.0439 | -0.0106 | 0.1071 | 0.7297

RBMS 2017 0.743 |0.1771| 0.279 |0.3172 | 1.6202 | TB

2018 0.7007 | 0.0935| 0.1241 | 0.2038 | 1.1724 | TB

Sumber Data diolah peneliti, 2020

Berdasarkan Tabel 4.2 tersebut dapat diperhatikan hasil perhitungan
Financial Dlistress menggunakan metode Springate, dimana terdapat 10
Perusahaan yang mengalami kebangkrutan dan 9 perusahaan lainnya
dinyatakan berada dalam kondisi tidak bangkrut selama periode 2016-2018.
Dari tabel diatas terlihat bahwasanya perusahaan yang mengalami kondisi
financial distress atau kebangkrutan yaitu PT Agung Podomoro Land Tbk
(APLN) pada tahun 2016 hingga 2018, PT Bhuawanatala Indah Permai Thk
(BIPP) pada tahun 2017 hingga 2018, PT Bumi Serpong Damai Thk (BSDE)
pada tahun 2018, PT Ciputra Development Tbk (CTRA) pada tahun 2016
hingga 2018, PT Intiland Develompemnt Tbk (DILD) pada tahun 2016 hingga
2018, PT Duta Anggada Realty Tbk (DART) pada tahun 2016 hingga tahun
2018, PT Megapolitan Development Thk (EMDE) pada tahun 2018, PT Mega
Manunggal Property Tbk (MMLP) pada tahun 2017 hingga 2018, PT Handson
Internasional Tbk (MYRX) pada tahun 2017, dan PT PP Property Thk (PPRO)

pada tahun 2016 hingga tahun 2018.

4.1.2.2 Likuiditas
Menurut Kasmir (2010:129) rasio Likuiditas merupakan rasio yang

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
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kewajiban jangka pendeknya. Dalam prinsipnya apabila semakin tinggi rasio
likuiditas artinya semakin baik perusahaan dalam mengelola dan memenubhi
kewajiban jangka pendekya. Dalam hal ini Rasio Likuiditas diukur dengan

Current Ratio (CR).

1) Current Ratio
Current Ratio (CR) merupakan rasio yang dapat digunakan sebagai
alat ukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi liabilitas jangka

pendeknya yang akan jatuh tempo dalam waktu satu tahun.

Grafik 4.1
Rata-rata Current Ratio (CR) Perusahaan Subsektor Property dan Real
Estate tahun 2016-2018
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Sumber : Diolah peneliti (2020)

Berdasarkan grafik 4.1 Likuiditas yang diukur menggunakan Current Ratio
(CR) mengalami fluktuasi selama tahun 2016 hingga tahun 2018. Pada tahun
2016 tercatat nilai Likuiditas sektor jasa adalah sebesar 2,152% kemudian
mengalami penurunan yang tidak terlalu signifikan pada tahun 2017 yaitu
menjadi sebesar 2,043%, kemudian pada tahun 2018 mengalami sedikit
peningkatan menjadi 2,095%. Adanya penurunan Likuiditas pada tahun 2017

dalam perusahaan ini dapat terjadi karena adanya peningkatan kewajiban
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lancar yang tidak sebanding dengan meningkatnya aktiva lancar perusahaan.
Adanya permintaan konsumen yang lesu atau daya beli konsumen yang kecil
sehingga Fitch melihat adanya penurunan penjualan presales. Sehingga akan
menekan kemampuan perusahaan dalam melunasi  kewajibannya
(katadata.co.id). Sedangkan kenaikan Rasio lancar ini dapat ditandai dengan
meningkatnya kas perusahaan yang mempengaruhi aktiva lancar atau aset

lancarnya.

4.1.2.3 Leverage
Menurut Harahap (2015:306) Rasio Leverage adalah rasio yang mengukur
seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh kewajiban. Dalam setiap pemakaian
hutang atau kewajiban oleh perusahaan maka akan mempengaruhi risiko serta
pengembaliannya. Pada penelitian ini rasio leverage diukur menggunakan Debt

to Asset Ratio (DAR)

1) Debt To Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio (DAR) dapat dihitung dengan cara membagi
total hutang dengan total aset. Rasio ini dapat digunakan untuk mengukur
seberapa besar aktiva yang dibiayai oleh hutang. Yang artinya, semakin
tinggi nilai rasio Debt to Asset Ratio (DAR) maka semakin besar pula aktiva
yang dibiayai oleh hutang dan hal ini memiliki risiko bagi kelangsungan

perusahaan.
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Grafik 4.2
Rata-rata Debt to Asset Ratio (DAR) Perusahaan Subsektor Property dan
Real Estate tahun 2016-2018
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Sumber Diolah Peneliti, 2020
Berdasarkan grafik 4.2 di atas diketahui bahwa sejak tahun 2016-2018 Debt

to Asset Ratio perusahaan subsektor Property dan Real Estate mengalami
peningkatan yang tidak terlalu signifikan, dimana DAR tertinggi terjadi pada
tahun 2018 yaitu sebesar 0,403, dan DAR terendah terjadi pada tahun 2016
yaitu 0,341. Kita ketahui bahwa semakin tinggi rasio leverage suatu perusahaan
dipicu dengan tingginya nilai total hutang terhadap total aktivanya. Nilai
Leverage yang semakin tinggi menandakan bahwa perusahaan di subsektor
Property real estate ini lebih banyak menggunkan hutang sebagai sumber
utama dalam pendanaan perusahaannya. Semakin tinggi nilai leverage akan
semakin tinggi risiko perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya yang
akan berdampak pada keuangan perusahaan. Sebab perusahaan yang memiliki
total hutang yang tinggi akan semakin sulit bertahan dalam keadaan krisis
dibanding dengan perusahaan yang memiliki hutang yang kecil. Hal ini dapat
terjadi karena adanya dampak dari terpuruknya mata uang rupiah yang
berkepanjangan kebanyakan perusahaan property memiliki utang yang

berdenominasi dolar AS dalam jumlah yang besar mencapai sekitar 50% dari
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total hutang masing-masing (katadata.co.id). Hal ini menandakan adanya
resiko kurs pada perusahaan yang memiliki hutang berdenominasi dalam nilai

dolar.

4.1.2.4 Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan Manajerial adalah kepemilikan atau pemegang saham oleh
pihak manajemen perusahaan yang secara aktif memiliki peran dalam
pengambilan keputusan. Semakin besar kepemilikan saham oleh manajer
perusahaan maka para manajer akan melakukan pekerjaannya lebih proaktif
dalam mewujudkan kepentingan perusahaan dan akan meningkatkan performa

perusahaan sehingga risiko untuk terjadi Financial Distress semakin kecil.

Grafik 4.3
Rata-rata Kepemilikan Manajerial Perusahaan Subsektor Property dan
Real Estate tahun 2016-2018

KEPEMILIKAN MANAJERIAL
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Sumber : diolah oleh peneliti, 2020

Berdasarkan grafik 4.3 di atas dapat terlihat jelas bahwa Rata-rata
Kepemilikan Manajerial Perusahaan Sektor Property dan Real Estate tahu
2016-2018 selalu mengalami peningkatan yang tidak terlalu signifikan.

Kepemilikan manajerial tertinggi terjadi pada tahun 2018 yaitu 1,168%,
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sedangkan kepemilikan manajerial terendah adalah 2016 yaitu sebesar 0,814%.
Hal ini menunjukkan bahwa karena ketika semua orang yang terlibat dalam
perusahaan baik dari karyawan, pihak manajemen hingga pemilik perusahaan
merasa memiliki perusahaan maka akan semakin baik perusahaan tersebut.
Artinya ketika peruahaan mendapatkan keuntungan yang tinggi maka seluruh
pihak yang bersangkutan dengan perusahaan akan terus merada memiliki
perusahaan sehingga akan lebih termotivasi untuk menjalankan tanggung

jawab yang ada dalam perusahaan dan loyalitas pun akan terjadi.

4.1.2.5 Profitabilitas

Menurut Harahap (2015:304) juga mengungkapkan rasio profitabilitas
atau rentabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk
mendapatkan keuntungan atau laba melalui semua sumber yang ada seperti
kegiatan penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan lain
sebagainya. Dalam penelitian ini profitabilitas diukur dengan Return on

Asset (ROA).
1). Return on Assets (ROA)

Return on Asset (ROA) menggambarkan seberapa besar return yang
dihasilkan atas setiap rupiah uang yang ditanamkan dalam bentuk asset yang

dimiliki perusahaan.
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Grafik 4.4
Rata-rata Profitabilitas Perusahaan Subsektor Property dan Real Estate
tahun 2016-2018
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Sumber diolah peneliti, 2020

Berdasarkan Grafik 4.4 di atas dapat ketahui bahwa rata-rata
Profitabilitas mengalami penurunan yang tidak terlalu signifikan dari tahun
ke tahunnya yaitu 2016-2018. Rata-rata profitabilitas tertinggi terjadi pada
tahun 2016 yaitu sebesar 3,074%, sedangkan rata-rata terendah terjadi pada
tahun 2018 yaitu sebesar 2,482%. Adanya penurunan profitabilitas seacara
stagnan di tahun 2017 dan 2018 ini disebabkan adanya penurunan laba
bersih setelah pajak yang diperoleh perusahaan karena terjadinya penurunan
pendapatan usaha. Selain itu penurunan tersebut juga terjadi karena
melemahnya penjualan property karena menurunnya daya beli sebagai
dampak dari melemahnya nilai tukar rupiah terhadap dolar serta konsumen
yang memiliki daya beli mengerem belanja karena memantau situasi
ekonomi dan politik pada waktu itu (wartaekonomi.co.id). Adanya
penurunan rasio profitabilitas yang terjadi secara berturut-turut ini akan
mengindikasikan perusahaan berisiko terjadi kesulitan keuangan semakin

tinggi meskipun penurunan terjadi tidak terlalu signifikan.



4.1.3 Analisis Data

4.1.3.1 Outer Model
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Model dan konsep sebuah penelitian tidak akan bisa diuji pada model

prediksi hubungan relasional maupun kausal apabila tidak berhasil melewati

tahap purifikasi pada model pengukuran. Pada model ini digunakan untuk

menguji validitas konstruk dan reliabilitas. Outer model menunjukkan

bagaimana suatu variabel manifest merepresentasikan variabel laten yang

diukur.

4.1.3.1.1 Convergent Validity

Convergent validity dari suatu model pengukuran dapat dilihat pada

korelasi diantara nilai suatu indikator dengan nilai konstruknya (loading

factornya). Adapun ketentuan nilai loading factor dari setiap indikator

yaitu harus lebih besar dari 0,70 sehingga bisa dikatakan valid. Nilai P-

Value bagi setiap indikator haruslah dibawah 0,50 agar dapat dikatakan

signifikan. Berikut merupakan hasil output loading factor

Tabel 4.3
Uji Validitas Konvergen
Variabel Indikator Loading Factor | Keterangan
Likuiditas CR 1,000 VALID
Leverage DAR 1,000 VALID
Kemepemilikan Manajerial | KM 1,000 VALID
Financial Distress SPRINGATTE 1,000 VALID
Profitabilitas ROA 1,000 VALID

Sumber : Data diolah peneliti (2020)

Berdasarkan tabel 4.3 di atas, dapat kita ketahui bahwa nilai loading

factor lebih besar dari 0,7 yaitu 1,000. Seluruh indikator yang terdiri dari
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likuiditas, leverage, kepemilikan manajerial, financial distress dan

Profitabilitas memenuhi syarat convergent validity dan dinyatakan valid.

4.1.3.1.2 Discriminant Validity

Discriminant Validity terjadi apabila dua instrumen yang berbeda
untuk mengukur konstruk yang diprediksi tidak berkorelasi
menghasilkan skor yang tidak berkorelasi. Pengujian ini bisa dilakukan
dengan memakai nilai cross loading untuk memeriksa kevalidan
instrumen dalam merefleksikan variabel laten. Setelah data cross
loadings sudah memenuhi syarat, selanjutnya dilakukan pengujian
validitas dengan convergent validity dengan membandingkan nilai AVE
(Averrage Variance Extracted). Nilai AVE digunakan untuk
mengevaluasi validitas konvergen dengan terpenuhinya syarat yaitu nilai
AVE lebih besar dari 0,50. Berikut merupakan niali dari AVE bagi setiap

konstruk yang digunakan dalam suatu penelitian.

Tabel 4.4
Uji Validitas Diskriminan
Variabel AVE VAVE Keterangan
Likuiditas 1,000 1,000 VALID
Leverage 1,000 1,000 VALID
Kemepemilikan Manajerial 1,000 1,000 VALID
Financial Distress 1,000 1,000 VALID
Profitabilitas 1,000 1,000 VALID

Sumber : Data diolah peneliti (2020)

Dari hasil yang tertera dalam tabel 4.4 menunjukkan bahawa seluruh

bentuk telah memenuhi

convrtgrnt validity. Hal

ini ditunjukan

berdasarksn besarnya nilai AVE bagi setiap kontruk lebih dari 0,50,
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sehingga seluruh variabel dinyatakan valid.

4.1.3.1.3 Composite Reliability

Pengujian yang selanjutnya adalah uji reliabilitas konstruk yang dapat
diukur dengan dua kriteria yaitu combachs alpha coefficients dan
composite reliability coefficients, dimana jika nilai alpha cronbach dan
composite reliability bernilai lebih besar dari 0,700 yang menunjukkan
bahwa tingkat reliabilitas kelompok indikator terhadap variabel laten.
Berikut adalah hasil dari koefisien vriabel laten yang ditunjukkan pada

tabel dibawah :

Tabel 4.5
Uji Reliabilitas
Variabel composite reliability | combach’s alpha | Keterangan
Likuiditas 1,000 1,000 Reliabel
Leverage 1,000 1,000 Reliabel
Kemepmilikan Manajerial 1,000 1,000 Reliabel
Financial Distress 1,000 1,000 Reliabel
Profitabilitas 1,000 1,000 Reliabel

Sumber : Data diolah peneliti (2020)

Berdasarkan tabel 4.5 terlihat bahwa seluruh variabel memenuhi kritria
composite relability. Hal tersebut ditunjukan dari nilai composite
reliability dan combach’s alpha yang telah memenuhi kriteria yaitu lebih
besar dari 0,700. Dapat ditarik kesimpuan bahwa keseluruhan variabel
telah memenuhi kriteria composite reliability dan dapat dinyatakan

reliable.
4.1.3.2 Hasil inner Model (Measure of fit Structural Model)

Setelah diketahui bahwa model pengukuran (outer model) menunjukkan
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tikat validitas dan reliabilitas yang baik serta data pun menunjukkan data
yang valid dan reliabel,, selanjutnya dilakukan pengujian yatu dengan model
structural (inner model) dimana diukur dengan menggunakan R-Squared
dan Goodness of Fit (GoF) yang setara dengan total koefisien determinasi
pada analisis jalur. Nilai R squared ini menunjukkan total keseluruhan
variabel yang dapat dijelaskan oleh model structural, serta menunjukkan
seberapa besar prosentase variasi konstruk endogen dapat dijelaskan dengan
konstruk yang dihipotesiskan mempengaruhinya (eksogen). Selain itu
adapun Q-Square yang digubakan utuk melihat validitas proyektif atau
relevansi dari keseluruhan variabel laten prediksi. Nilai Q-Square lebih dari

0 menunjukkan model memiliki predictive relevance yang bagus.

Tabel 4.6
Adjusted Q-Square

Adjusted Q-Square
FINANCIAL DISTRESS 0.562
Sumber : Data diolah peneliti (2020)

Hasil pada tabel 4.6 mengartikan bahwa nilai Adjusted Q-Square adalah
0,562. Hal tersebut menunjukkan model penelitian ini memang layak untuk
mnjelaskan variabel endogen yaitu Financial Distress yang ditunjukkan
pada nilai Adjusted Q-Square yang lebih dari 0. Dengan nilai Adjusted R-
Square 0,562 atau sebesar 56,2% varian dari variabel Financial distress
dapat dijelaskan oleh variabel Likuiditas, Leverage, Kepemilikan
Manajerial dan Profitabilitas. Sementara sisanya yaitu sebesar 44,8%

dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak dijelaskan dalam penelitian ini.
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4.1.4 Hasil Pengujian Hipoteis

Dasar yang digunakan untuk pengujian hipotesis secara langsung yaitu
gambar output dan nilai yang tertera pada koefisien jalur output dan juga efek

tidak langsung.

Gambar 4.1
Hasil Output PLS Bootsraping
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Berdasarkan hasil estimasi model yang ada pada gambar 4.1 Diatas
dapat dilihat bahwa Likuidias berpengaruh langsung secara p  ositif dan
signifikan terhadap financial distress. Leverage tidak memiliki pengaruh
terhadap Financial Distress. Kepemilikan Manajerial memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap Financial distress. Profitabilitas memperkuat
secara lansung hubungan antara Likuiditas dengan Financial Distress. Serta
Profitabilitas juga mampu Memperkuat hubugan secara langsung antara

Kepemilikan manajerial dengan Financial distress. Namun tidak memiliki
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hubungan profitabilitas dengan Leverage dan Financial Distress. koefisien

jalur dari pengujian PLS bootstrapping yang memiliki hasil tabel sebagai

berikut:
Tabel 4.7
Prngujian Hipotesis
Sampel Asli | Rata-rata Standar | T Statistik P Values
(O) Sampel (M) | Deviasi (|O/STDEV))
(STDEV)

Kepemilikan Manajerial -> Financial Distress 0.396 0.374 0.162 2.444 0.015
Km*Profitabilitas -> Financial Distress 0.387 0.400 0.139 2.781 0.006
Leverage -> Financial Distress -0.171 -0.149 0.093 1.843 0.066
Leverage*Profitabilitas -> Financial Distress -0.197 -0.148 0.169 1.162 0.246
Likuiditas -> Financial Distress 0.285 0.285 0.114 2.508 0.012
Likuiditas*Profitabilitas -> Financial Distress 0.503 0.451 0.164 3.068 0.002

Sumber : Data diolal peneliti (2020)

Dapat kita ketahui bahwa kriteria pengujian mengungkapkan jika T-

Statistic lebih besar daripada Nilai T-tabel maka dinyatakan terdapat

pengaruh antara variabel eksogen dengan variabel endogen pada setiap

hipotesis yang telah di pakai dalam penelitian. Berdasarkan hasil klasifikasi

koefisien jalur dalam tabel di atas, terlihat bahwa jalur yang membentuk

hipotesisi penelitian ini telah terlihat besaran serta tigkat signifikannya,

a. Pengujuan Hipotesis Pertama (H1)

Hipotesis yang pertama menyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh

negatif signifikan terhadap Financial Distress. Hasil menunjukkan

variabel Likuiditas memiliki nilai T-statistik sebesar 2,508 dengan p-value

sebesar 0,012, sedangak nilai T-tabel sebesar 2,00066 dan p-value lebih

kecil dari 0,05 dengan nilai asli positif yang ditandatangani sama dengan

0,285. Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel Likuiditas secara
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langsung memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap Financial
Distress sehingga Hipotesis pertama ditolak.
Pengujian Hipotesis Kedua (H2)

Hipotesis kedua menyatakan bahwa Leverage memiliki pengaruh
Positif dan signifikan terhadap Financial Distress. Hasil menunjukkan
bahwa variabel Leverage memiliki nilai T-statistik sebesar 1,843 dengan
p-value sebesar 0,066. Sedangkan nilai T-tabel memiliki nilai sebesar
2,00066 dan nilai p-value lebih besar dari 0,05 dengan nilai asli -0,171.
Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel Likuiditas tidak berpengaruh
signifikan dan negatif dimana hipotesis 2 ditolak.

Pengujian Hipotesis Ketiga (H3)

Hipotesis ketiga mengungkapkan bahwa Kpemilikan Manajerial
memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Financial Distress.
Hasil menunjukkan variabel Kepemilikan Manajerial memiliki nilai T-
statistik sebesar 2,444 dengan p-value sebesar 0,015 sedangkan T-tabel
memiliki nilai sebesar 2,00066 dan nilai p-value lebih kecil daripada 0,05
dengan nilai asli sebesar 0,396. Maka dapat kita ketahui bahwa variabel
Kepemilikan manajerial Berpengaruh signifikan secara langsung dan

positif terhadap Financial Distress sehingga Hipotesis 3 ditolak.
Pengujian Hipotesis Keempat (H4)
Hiopotesis keempat menyatakan bahwa Profitabilitas mampu

memperkuat atau memperlemah Likuiditas dalam mempengaruhi

Financial Distress. Hasil menunjukkan bahwa variabel efek moderasi
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memiliki nilai T-statistik sebesar 3,068 dan p-value sebesar 0,002
sedangkan nilai T-tabel sebesar 2,00066 dan nilai p-value kurang dari
0,05. Sehingga hasil menunjukkan bahwa nilai T-statistik > T-tabel dan
p-value < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas secara
langsung mampu memperkuat hubungan antara Likuiditas terhadap
Financial Distress dengan kata lain H4 diterima.

Pengujian Hipotesis Kelima (H5)

Hipotesis kelima menyatakan Profitabilitas mampu memperkuat
atau memperlemah Leverage dalam mempengaruhi Financial Distress.
Hasil menunjukkan bahwa variabel efek moderasi memiliki nilai T-
statistik sebesar 1,162 dan p-value sebesar 0,246 sedangkan nilai T-tabel
2,00066 dan nilai p-value lebih besar dari 0,05. Sehingga hasil
menunjukkan nilai T-statistik < T-tabel dan p-value > 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas tidak dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan antara Leverage terhadap Financial Distress
sehingga H5 ditolak.

Pengujian Hioptesis Keenam (H6)

Hipotesis keenam menyatakan Profitabilitas mampu memperkuat
atau memperlemah Kepemilikan Manajerial dalam mempengaruhi
Financial Distress. Hasil menunjukkan bahwa variabel efek moderasi
memiliki nilai T-statistik sebesar 2,781 dan p-value sebesar 0,006
sedangkan nilai T-tabel 2,00066 dan nilai p-value lebih kecil dari 0,05.

Sehingga hasil menunjukkan nilai T-statistik > T-tabel dan p-value < 0,05.
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Hal tersebut menunjukkan bahwa variabel Profitabilitas secara langsung
mampu memperkuat hubungan antara Kepemilikan Manajerial terhadap

Financial Distress sehingga H6 diterima.

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dengan menggunakan Smart-
PLS menunjukkan bahwa Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa
Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial Distress adalah
ditolak. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Likuiditas yang
diproksikan dengan Current Ratio (CR) memiliki pengaruh secara positif dan
signifikan terhadap Financial Distress pada perusahaan subsektor Property
dan Real Estate tahun 2016-2018. Maka apabila nilai Current Ratio
mengalami kenaikan atau peningkatan maka akan diikuti dengan kenaikan
nilai Springate kemungkinan perusahaan mengalami Financial Distress
semakin kecil dan sebaliknya apabila nilai Current Ratio kecil maka juga akan
diikuti dengan kecilnya nilai Springate kemungkinan perusahaan mengalami

Financial Distress semakin besar.

Springate yang merupakan suatu metode yang digunakan untuk mengukur
apakah perusahaan tersebut memiliki kemungkinan Financial Distress atau
tidak. Dimana semakin kecil nilai yang diperoleh maka semakin besar Risiko
perusahaan mengalami Financial Distress dan sebaliknya semakin besar nilai

Sprngatte yang diperoleh semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami
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Financial Distress yaitu apabila nilai Springatte < 0,862 maka menunjukkan
Perusahaan dalam kategori Financial Distress apabila nilai Springatte 0,861
< maka tergolong perusahaan yang tidak akan terjadi Financial Distress .
Sehingga dengan adanya Rasio Likuiditas ini semakin tinggi dan
meningkatnya rasio likuiditas maka semakin baik kemampuan perusahaan
dalam memenuhi dan melunasi kewajiban jangka pendeknya, sehingga

perusahaan akan terhindar dari keadaan Financial Distress.

Pada penelitian ini Likuiditas diproxikan dengan Current Ratio yang
merupakan salah satu Ratio Financial yang sering digunakan namun tidak
mem iliki ukuran yang mutlak mengenai seberapa besar tingkat Current Ratio
yang dapat dipertahankan oleh suatu perusahaan karena biasanya tingkat rasio
ini tergantung pada jenis usaha masing-masing perusahaan. Namun menurut
Harahap (2015) rasio lancar yang lebih aman adalah jika berada diatas 2,00
atau 200%, yang artinya perusahaan dengan aset lancar dua kali lebih besar
daripada kewajiban lancarnya akan semakin baik pula, sehingga jika
dibutuhkan dana untuk membayarkan kewajiban lancar perusahaan mampu
mengeluarkannya dengan cepat. Sedangkan rata-rata Current Rasio pada
perusahaan Property dan real estate adalah dibawah 2,00 dan bahkan dibawah
1,00 dengan rata-rata current ratio pada grafik 4.1 masih fluktuatif. Artinya
likuiditas perusahaan masih tergolong kurang baik dan belum bisa
membayarkan hutang jangka pendeknya ketika jatuh tempo dan belum bisa

dikatakan likuid.

Adanya pengaruh antara Likuiditas terhadap Financial Distress ini
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dikarenakan ketika hutang jatuh tempo perusahaan tidak memilki cukup dana
secara tunai untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya sehingga harus
menunggu dalam waktu tertentu untuk melakuka pencairan dana aktiva
lainnya, seperti dengan cara melakukan penagihan piutang, menjual surat
berharga menjual persediaan atau aktiva lain. Apabila perbandingan antara
hutang lancar melebihi aktiva lancar artinya perusahaan dikatakan mengalami
kesulitan dalam melunasi hutang jangka pendek sehingga akan semakin tinggi

risiko mengalami Financial Distress.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa apabila perusahaan ingin
menghindari adanya risiko terjadi kebangkrutan atau fiancial distress bisa
dengan cara meningkatkan nilai rasio likuiditasnya. Cara meningkatkan rasio
likuiditas yaitu dengan melakukan penagihan piutang, melakukan penjualan
secara gencar agar aktiva perusahan ikut meningkat dan dapat digunakan
untuk membayarkan kewajiban lancar perusahaan artinya semakin besar rasio
likuiditas perusahaan. Semakin besar rasio likuiditas maka semakin tinggi
pula kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya, hal ini akan
mempengaruhi nilai pengukuran fianancial distress semakin tinggi pula
sehingga perusahaan akan terhindar dari adanya risiko kebangkrutan.
Sedangkan bagi para investor yang ingin melihat performa perusahaan ini
diindikasikan bangkrut atau tidak harus memperhatikan tingkat likuiditas
perusahaan. Hal tersebut karena semakin tinggi rasio likuiditas perusahaan
akan semakin tinggi nilai springate yang artinya semakin Kkecil risiko

perusahaan mengalami kebangkrutan atau financial distress. Oleh karena itu,
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investor harus memilih dan memperhatikan perusahaan yang memiliki rasio

likuiditas tinggi agar dapat terhindar dari risiko financial distres.

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ufo
(2015), Pulungan (2017), Nurhidayah & Rizkiyah (2017), Septiani & Dana
(2019) yang mengungkapkan bahwa Likuiditas memiliki pengaruh signifikan
dan Positif terhadap Financial Distress. Namun hasil penelitian ini tidak
didukung oleh penelitian Budiarso (2013), Widhiari & Merkusiwati (2015),
Kholidah dkk (2016), Cinantya & Merkusiwati (2015), Sari & Putri (2016),
Pulungan (2017), Nair & Sachdeva (2018), Masdupi dkk (2018), Prihatni &
Buchdadi (2019) yang menyatakan bahwa Likuiditas memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap financial distress.. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi likuiditas atau kemapuan perusahaan dalam membayarkan
kewajiban jangka pendeknya, maka semakin tinggi pula nilai Springate
sehingga perusahaan terhindar dari Financial Distress.

Dalam islam Hutang merupakan suatu perbuatan kebajikan dimana telah
disyariatkan hukumnya mubah atau boleh. Didalam anjuran Al-Qur’an
adapun ayat yang berisi tentang petunjuk mengenai hutang piutang yaitu
dalam Q.S Al-Bagarah:282 dimana dapat kita ketahui saat melakukan hutang
piutang hendaknya antara dua belah pihak yang melakukan transaksi ini
menentukan waktu pengembalian hutangnya, serta terdapat perjanjian tertulis
yang menyebutkan semua yang berhubungan dengan hutang piutang. Dan
dihadirkan saksi-saksi yang ikut bertanda tangan dalam perjanjian tersebut.

Ibnu Katsir jJuga menyebutkan untuk perintah menulis hanya sebagai petunjuk
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ke arah yang lebih baik dan terjaminnya keselamatan yang diharapkan dan

bukan suatu kewajiban.

Dalam perjanjian ini apabila waktu yang sudah disepakati telah jatuh
tempo kemudian orang yang berhutang sudah mampu untuk membayarkan
hutangnya, maka wajib untuk segera membayarkan hutangnya dan tidak
diperbolehkan menunda pembayaran, dikarenakan hal ini dilarang oleh
Rasulullah SAW dan dianggap dzalim seperti pada HR. Bukhari No. 2387

yang berbunyi:

2G5 8 &y 08T Bag ¢ dde Al (ATl A D O15al 34T s
Artinya : “Barang siapa yang mengambil harta orang lain (berhutang)
dengan tujuan untuk membayarnya (mengembalikannya), maka Allah SWT

akan tunaikan untuknya. Dan barang siapa mengambilnya untuk
menghabiskannya (tidak melunasinya) maka Allah SWT akan

membinasakannya” (HR. Bukhari, no. 2387)
alls &) (fas

Artinya : “Memperlambat pembayaran hutang untuk orang yang mampu
membayarnya adalah kezaliman.” (HR Al-Bukhaari no. 2288 dan Muslim no.
4002/1564)

Dengan begitu perusahaan yang melakukan hutang hendaknya mereka
berusaha untuk melunasi hutangnya secepat mungkin apabila telah memiliki
kecukupan dana untuk membayarkan hutangnya tersebut. Sebab orang yang
menunda pelunasan atau pembayaran padahal sudah mampu, maka akan

tergolong sebagai orang-orang yang dzalim.

4.2.2 Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress

Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa leverage memiliki

pengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress pada penelitian ini
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ditolak. Berdasarkan hasil pengujian signifikansi dari Leverage yang di
proxikan dengan Debt to Ratio yaitu tidak terdapat pengaruh yang signifikan
dengan Financial Distress. Rahadja Putra (2009:201) menyatakan Debt to
Ratio adalah alat untuk mengukur jumlah presentase dari jumlah dana yang
diberikan oleh kreditur berupa hutang terhadap jumlah aset perusahaan,
hutang yang dimaksud adalah hutang bank, obligasi dan kewajiban jangka
panjang lain. Dengan kata lain Debt ratio ini mengukur seberapa besar aktiva
yang dibiayai dengan hutang. Semakin tinggi rasio artinya semakin besar
aktiva yang dibiayai oleh hutang dan hal tersebut akan semakin beresiko bagi
perusahaan, maka akan semakin besar pula risiko perusahaan akan mengalami

Financial Distress.

Berbeda dengan teori diatas, penelitian ini menunjukkan hasil lain,
Leverage ternyata tidak memiliki pengaruhi atau tidak dapat digunakan untuk
memprediksi kondisi Financial Distress suatu perusahaan. Perusahaan
property dan real estate lebih banyak membiayai kegiatan operasionalnya
dengan menggunakan modal yang diperoleh dari pihak ketiga delam bentuk
hutang. Suatu perusahaan yang besar akan cenderung mengandalkan sebagian
besar pembiayaan pada pinjaan bank. Dengan begitu dapat dikatakan
perusahaan besar cenderung mempunyai tingkat rasio Leverage yang tinggi.
Tetapi meskipun memiliki tingkat rasio Leverage tinggi, dengan ukuran
perusahaan yang besar dapat dikatakan perusahaan tersebut lebih mempu
dalam menghindari kesulitan keuangan atau Financial Distress dengan cara

Difersifikasi pada perusahaannya. Dapat kita lihat daru grafik 4.2 Rata-rata
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Debt to Ratio perusahaan property dan real estate yang mengalami
peningkatan dari tahun 2016 hingga tahun 2018 yang artinya memang
perusahaan dengan ukuran yang besar memiliki tingkat rasio Leverage yang
tergolong tinggi, maka dengan ukuran perusahaan yang besar ini menjadikan
perusahaan mampu untuk mengatasi atau mengolah kembali hutang yang
digunakan sebagai pembiayaan perusahaan, sehingga kesulitan keuangan

dapat dihindari dengan baik oleh perusahaan.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak perlu
memperhatikan adanya rasio leverage agar terhindar dari financial distress.
Besar kecilnya rasio leverage tidak akan mempengaruhi penilaian besar
kecilnya kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Tidak perlu
khawatir dengan berhutang asalkan perusahaan mampu mengelola utangnya
lebih produktif. Serta bagi para investor pada saat menilai apakah perusahaan
akan terindikasi bangkrut atau tidak, hutang bukan faktor utama yang pperlu
ditakuti, sebab apabila perusahaan mampu mengelola hutangnya dengan baik
dan produktif juga tidak akan mempengaruhi risiko perusahaan mengalami

financial ditress atau tidak.

Hasil penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh Budiarso
(2013), Widhiari & Merkusiwati (2015), CAisyah dkk (2017), Carolina dkk
(2017), Andiyanti (2018) dan Saputri (2019) yang menyatakan bahwa
leverage tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.. Namun
menolak hasil penelitian dari Andre (2013), Purwanto (2013), Shahwan

(2015), Tjahjono & Novita (2016), Mafiroh & Triyono (2016), Kholidah dkk
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(2016), Sari & Putri (2016), Ufo (2015), Kristanti (2015), Masdupi dkk
(2018), Rohmadini dkk (2018), Priyatnasari & Hariono (2019), Kamaluddin
dkk (2019) yang menyataan bahwa leverage memiliki pengaruh terhadap
financial distress. Leverage tidak terbukti mempengaruhi atau tidak dapat
digunakan untuk memprediksi kondisi Financial Distress suatu perusahaan.
Besarnya perusahaan dalam mengggunakan utang tidak berpengaruh pada
kondisi Financial Distress. Meskipun perusahaan memiliki hutang untuk
pembiayaan operasionalnya, faktor seperti aset yang dimiliki serta laba yang
dihasilkan suatu perusahaan pun mampu mengatasi hal tersebut dengan begitu

tidak membawa perusahaan dalam kondisi Financial Distress.

Hutang dalam ahli figih merupakan suatu transaksi antara dua pihak
dimana pihak satu menyerahkan hartanya kepada pihak lainnya secara
sukarela dan dikembalikan lagi pada pihak satu dengan hal yang serupa.
Adapun hadist yang diriwayatkan oleh HR Bukhori tentang hutang piutang.
Dalam hadist ini dapat kita pahami bahwa seharusnya menanamkan dalam
diri tentang adab berhutang. Jika dengan berhutang mempunyai tekad untuk
mengembalikan sehingga Allah SWT memudahkan untuknya melunasinya,
namun sebaliknya apabila seseorang niat akan berhutang yang dperoleh dari
seseorang tidak disertai dengan niat yang baik, maka Allah SWT akan
membinasakan hidupnya dengan hutang tersebut. Jadi apabila perusahaan
tidak mampu melunasi hutangnya ketika sudah memasuki jatuh tempo maka
perusahaan akan terancam pailit atau bangkrut. Dalam Al-Qur’an juga telah

dijelaskan dan diatur yaitu dalam surah Al-Bagarah:282 yang berbunyi:
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Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu bermu‘amalah tidak
secara tunai untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu menuliskannya.
Dan hendaklah seorang penulis di antara kamu menuliskannya dengan
benar. Dan janganlah penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah
mengajarkannya, meka hendaklah ia menulis, dan hendaklah orang yang
berhutang itu mengimlakkan (apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia
bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia mengurangi sedikitpun
daripada hutangnya. Jika yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau
lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu mengimlakkan, maka
hendaklah walinya mengimlakkan dengan jujur. Dan persaksikanlah dengan
dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di antaramu). Jika tak ada dua oang
lelaki, maka (boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan dari saksi-saksi
yang kamu ridhai, supaya jika seorang lupa maka yang seorang
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi keterangan)
apabila mereka dipanggil; dan janganlah kamu jemu menulis hutang itu, baik
kecil maupun besar sampai batas waktu membayarnya. Yang demikian itu,
lebih adil di sisi Allah dan lebih menguatkan persaksian dan lebih dekat
kepada tidak (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah mu‘amalahmu itu),
kecuali jika mu‘'amalah itu perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara
kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu tidak menulisnya. Dan
persaksikanlah apabila kamu berjual beli; dan janganlah penulis dan saksi
saling sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang demikian), maka
sesungguhnya hal itu adalah suatu kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah
kepada Allah; Allah mengajarmu; dan Allah Maha Mengetahui segala
sesuatu. ”

Dalam hutang piutang hendaklah antara dua belah pihak yang melakukan
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hutang piutang ini menentukan waktu pengembailian hutangnya serta
diadakan perjanjian tertulis yang menyebutkan semua yang berhubungan
dengan hutang piutang. Serta terdapat saksi untuk ikut serta dalam menanda
tangani perjanjian. Menurut ibnu Katsir yang engungkapkan tentang perintah
untuk menulis merupakan sebuah petunjuk baik dan terjamn dari keselamatan

dan bukan merupakan kewajiban.

4.1.3 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress

Pengujian hipotesis ketiga merumuskan bahwa terdapat pengaruh antara
kepemilikan manajerial yang signifikan dan negatif terhadap Financial
Distress. Namun hasil penelitian ini menolak hipotesis ketiga yang dimana
hasil menunjukkan bahwa Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang
signifikn dan positif terhadap Financial Distress pada perusahaan Property
dan real estate tahun 2016-2018. Dimana apabila kepemilikan manajerial
tinggi maka kemungkinan perusahaan mengalami Financial Distress pun juga
tinggi.

Apabila dikaitkan dengan prinsip Corporate Governance, biaya
kepemilikan manajerial haruslah sesuai dengan prinsip akuntabilitas, dimana
dalam penggunaannya biaya pengawasan yang dilakukan oleh manajer harus
wajar dan dikelola dengan benar sesuai dengan kepentingan perusahaan.
seorang manajer sangatlah dibutuhkan sikap independensinya dalam
melakukan tugasnya sesuai dengan kepentingan perusahaan, namun

terkadang seorang manajer memiliki sikap independen yang kurang sehingga
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dapat mengakibatkan lemahnya kinerja suatu perusahaan.

Pengambilan keputusan dan penganggaran biaya yang tidak transparan dan
tidak tepat oleh manajer menyebabkan penggunaan uang tidak sesuai dengan
keperluan perusahaan. Biaya agensi yang besar merupakan salah satu wujud
dari Moral Hazard yang dilakukan oleh manajer (Barus, 2017). Selain prinsip
akuntabilitas, biaya agensi manajer juga dapat berkaitan dengan prinsip
Transparancy dimana dalam prinsip ini informasi mengenai biaya agensi
manajerial harus disampaikan secara terbuka agar stakeholder dapat
mengetahui risiko yang mungkin dapat terjadi dalam penggunaan biaya
agensi yang tinggi. Biaya agensi manajerial muncul akibat adanya pemisahan
pengendalian dan kepemilikan. Bedasarkan penelitian ini dapat terbukti
bahwa perusahaan yang memiliki biaya agensi yang tinggi memiliki
kemungkinan megalami Financial Distress.

kepemilikan manajerial ini menjadikan kinerja perusahaan semakin lemah
karena dipicu adanya moral hazard yang menjadikan para manajer bertindak
semena-mena dan tidak transparan dalam melaksanakan kinerjanya, sehingga
akan membahayakan bagi perusahaan dan menjadikan perusahaan lebih
berisiko terkena financial distress. Adanya selisih antara laba kotor dan laba
bersih perusahaan yang besar seperti pada PT Agung Podomoro Land Tbk,
Bumi Serpong Damai Thk, Ciputra Development Thk, Fortune Mate
Indonesia Thk memiliki selisih laba kotor dan laba bersih mencapai Rp 3
Milyard hingga lebih dimana beban tertinggi yaitu pada bebean administrasi

dan umum perusahaan.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa apabila perusahaan ingin melihat
dan menilai apakah perusahaan terindikasi mengalami kebangkrutan tidak
serta merta harus melihat dari Kepeilikan saham manajerialnya saja. Sebab
adanya kepemilikan saham yang tinggi malah menjadikan perusahaan akan
mengalami financial distress. Sebab apabila kepemilikan saham suatu
perusahaan oleh pihak manajemen yang tidak bertanggung jawab bukan
malah menyalah gunakan posisinya sebagai manajer dan juga pemilik saham
perusahaan maka kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.
Begitupun dengan para investor, tidak perlu memperhatikan kepemilikan
manajerial secara mendalam dalam menilai risiko terjadinya financial
distress. Karena ternyata semakin tinggi kepemilikan manajerial yang
dimiliki perusahaan ternyata semakin besar risiko perusahaan mengalami

kebangkrutan.

Hasil dari penelitian ini sama dengan penelitian yang dilakukan oleh
Fathonah (2016), Udin dkk (2016) yang menyatakan bahwa Kepemilikan
manajerial memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap Financial
Distress. Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Purwanto (2013), Pramudena (2017) yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Hal
ini terjadi karena Bahwa ternyata semakin banyak kepemilikan manajerial
didalam suatu perusahaan belum tentu efisien dan efektif dalam menekan atau
menghindari terjadinya Financial Distress. Sehingga dengan begitu hipotesis

ketiga ditolak.
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Islam sangatlah menjunjung tinggi nilai keadilan yang diterapkan dalam
setiap aspek kehidupan. Keadilan merupakan suatu ciri utama dalam ajaran
Islam. setiap muslim akan memperoleh hak serta kewajibannya secara sama.
Adanaya suatu keadilan akan menjadikan semua orang merasa aman dan
nyaman. Keadilan dalam hal ini tersurat dalam landasan Al-Qur’an Surah Al-

Maidah:8 yang berbunyi :
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Artinya : “Hai orang-orang yang beriman hendaklah kamu jadi orang-orang
yang selalu menegakkan (kebenaran) karena Allah, menjadi saksi dengan
adil. Dan janganlah sekali-kali kebencianmu terhadap sesuatu kaum,
mendorong kamu untuk berlaku tidak adil. Berlaku adillah, karena adil itu

lebih dekat kepada takwa. Dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya
Allah Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan.”

Adil haruslah seimbang, tidak berpihak dan memberkan hak kepada yang
berhak tanpa dikurangi sedikitpun. Sehingga dalam kehidupan yaitu berniaga
atau berbisnis haruslah kita memahami konsep keadilan, sehingga dapat
seimbang antara satu dengan yang lainnya dan tercapainya tujuan
masingmasing. Sangatlah sulit ketika keadilah tidak diterapkan dalam
kehidupan, karena kehidupan berstrata sosial yang erbeda juga menentukan
kebermaknaan keadilan. Semua manusia akan saling mencurigai dan tidak

percaya.

4.2.4 Pengaruh Moderasi Variabel Profitabilitas pada Hubungan Likuiditas

terhadpa Financial Distress

Dari hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Profitabilitas mampu
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memoderasi hubungan Likuiditas terhadap Financial Distress prusahaan
Property dan real estate tahun 2016-2018. Fahmi (2014:81) menyatakan
bahwa profitabilitas yaitu mengukur atau menghitung efektifitas manajemen
suatu perusahaan secara menyeluruh yang ditunjukkan besar kecilnya
keuntungan yang didapat dalam penjualannya maupun investasinya.,
sehingga semakin baik rasio Profitabilitas maka semakin baik pula
kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan, jika profitabilitas
tinggi maka kemungkinan perusahaan mengalami Financial distress semakin
rendah. Munawir (2012) menyatakan bahwa perusahaan memiliki alat
pembayaran atau aktiva lancar yang lebih besar daripada hutang lancarnya

sehingga dapat menekan serta menghindari terjadinya Financial Distress.

Penelitian ini membuktikan bahwa Profitabilitas mampu memperkuat
hubungan antara Likuiditas dengan Financial Distress. Hal tersebut dapat
terjadi karena pengelolaan aktiva yang baik oleh pihak manajemen, sehingga
memberikan keunntungan dimana setiap keuntungan yang diperoleh
perusahan ini digunakan untuk membayarkan kewajiban perusahaan. Apabila
perusahaan tidak memperoleh laba maka akan menggunakan aktiva yang
dimiliki perusahaan untuk memenuhi kewajibannya, namun apabila aktiva
yang dimiliki tidak mencukupi maka pembayaran kewajiban pun akan
tertunda sehingga semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami
Financial Distress. Artinya bahwa besarnya tingkat likuiditas yang disertai
dengan adanya profitabilitas yang besar dapat mengurangi risiko perusahaan

terkena financial distress.
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Seperti diketahui bahwa perusahaan property real estate yang mengalami
perlambatan pertumbuhan sejak tahun 2016 yang disebabkan oleh turunnya
daya beli konsumen. Hal ini menjadikan rata-rata profitabilitas yang ada pada
perusahaan property dan real estate seperti pada grafik 4.4 dimana terus
mengalami penurunan dari tahun ke tahun. Dengan adanya penurunan
keuntungan perusahaan property dan real estate menjadikan kemampuan
dalam melunasi hutangnya pun juga ikut mengalami penurunan seperti dapat
kita lihat pada grafik 4.1 dimana pada tahun 2016-2018 terdapat penurunan
dimana artinya kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang pun menurun
seiring dengan penurunan keuntungan atau profitabilitas perusahaan property

dan real estate.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas menjadi faktor yang
dapat dipertimbangkan oleh perusahaan yang ingin menilai apakah
perusahaannya berada dalam kondisi Financial distress. Profitabilitas mampu
memperkuat dampak yang diberikan oleh likuiditas terhadap financial
distress perusahaan. Perusahaan dengan profit yang tinggi menandakan
perusahaan berada dalam kondisi yang baik dan mamiliki aset yang cukup
besar sehingga dapat digunakan untuk melunasi kewajiban perusahaan.
Dengan begitu perusahaan akan terhindar dari adanya financial distress. Oleh
karena itu, perusahaan yang ingin terhindar dari financial distress harus
meningkatkan likuiditasnya dan disertai dengan bertambahnya profitabilitas

perusahaan.

Bagi para investor yang melakukan investasi dan ingin melihat kondisi
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perusahaan dalam kondisi baik atau bangkrut dapat menjadkan profitabilitas
sebagai salah satu faktor yang dapat digunkan sebagai pertimbangan. Hasil
penelitian ini menunjukan bahwa hubungan antara likuiditas dengan financial
distress akan semakin baik dan kuat apabila terdapat profitabilitas yang
menyertainya. Maka investor harus memilih perusahaan yang memiliki
likuiditas serta profitabilitas yang besar agar terhindar dari adanya risiko

financial distress.

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sari
& Putri (2016) yang menyatakan bahwa Profitabilitas mampu Memoderasi
pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress. Keadaan ini dapat dikatakan
bahwa keuntungan yang dimiliki perusahaan Property dan real estate
digunakan untuk menutupi hutang jangka pendek atau kewajiban lancar

perusahaan, sehingga perusahaan dapat terhindar dari Financial Distress.

Telah dijelaskan dalam Islam Syirgkah ‘uquud merupakan suatu
pengambilan laba dalam suatu bisnis. Syirgkah ‘uquud adalah istilah tentang
suatu akad yang terjadi diantara dua orang atau lebih untuk melakukan syirkah
dalam modal serta labanya. Akad syirkah dapat tercipta ketika kesepakatan
dua orang atau lebih setuju bahwa setiap oang dari mereka menyerahkan
modal dan sepakat dengan pembagian keuntungan maupun kerugian yang

diperoleh. Seperti yang tercantum pada HR Abu Hurairoh

e alll loa alll J sy J 6 de Al om 5 50 0 ) 00
BEQRE M_mb.am \u;;elu u.\S.q)..J\ ;ﬂhb\ él.a_u\ﬂ\ Ja ('J.w_j

eSLAMWJJ)}‘J}J\D\)J La@_\.uu.ou_t;);
Artinya : “Dari Abu Hurairah, Rasulullah SAW bersabda: Sesungguhnya
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Allah Berfirman; Aku adalah orang ketiga dari dua orang yang bersyirkah,
selama tidak mengkhianati salah satu dari keudanya pada saudaranya. Maka
ketika ia menghianati pada saudaranya, maka aku keluar dari syirkah mereka
berdua. (HR Abu Hurairah)”

4.2.5 Pengaruh Moderasi Variabel Profitabilitas pada Hubungan Leverage
terhadpa Financial Distress

Dari hasil pengujian menujukkan bahwa pengaruh profitabilitas yang
memoderasi hubungan Leverage terhadap Financial Distress pada
perusahaan property dan real estate adalah profitabilitas tidak memiliki
potensi untuk menjadi variabel moderasi yang mempengaruhi hubungan
antara variabel Leverage terhadaop Financial Distress. Hasil penelitian ini
sependapat dengan penelitian dari Kristanti dkk (2015), Mafiroh & Triyono
(2016), Sari & Putri (2016), Rohmadini dkk (2018), Saputri (2019) bahwa

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Financial Distress.

Profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan leverage terhadap
financial distress. Hasil tersebeut mengindikasikan bahwa besar kecilnya
rasio profitabilitas suatu perusahaan tidak mampu memperkuat atau
memperlemah pengaruh leverage terhadap financial distress. Hal ini terjadi
karena profitabilitas yang tinggi tidak mampu menjamin perusahaan untuk
melakukan pembayaran hutang dan mengelolanya dengan baik, begitupun
sebaliknya. Hal ini dapat terjadi karena ternyata profitabilitas yang ada pada
perusahaan terus mengalami penurunan yang disebabkan oleh perlambatan
pertumbuhan perusahaan karena menurunnya daya beli masyarakat. Sehingga

profitabilitas yang ada pada perusahaan property dan real estate digunakan
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untuk memenuhi kebutuhan lain seperti kegiatan operasional rutin seperti
membayar gaji karyawan. Dapat kita perhatikan pada tabel 4.4 dimana rata-
rata profitabilitan perusahaan property dan real estate mengalami penurunan
dari tahun ke tahun. Sedangkan pada rata-rata leverage perusahaan property
real estate pada grafik 4.2 mengalami peningkatan dari tahun ke tahun yang
artinya kemampuan perusahaan dalam mengolah hutangnya pun juga baik
Oleh karena itu dalam penelitian ini besar kecilnya profitabilitas perusahaan
tidak memiliki dampak pada besar kecilnya tingkat leverage perusahaan yang
nantinya akan berdampak pada tinggi rendahnya risiko terjadinya financial

distress.

Hasil penelitian ini  menunjukkan bahwa perusahaan tidak perlu
memperhatikan profitabilitas perusahaan jika ingin menilai perusahaan
berada pada kondisi financial distress atau tidak. Besar kecilnya profitabilitas
tidak akan mempengaruhi dampak yang diberikan leverage terhadap
financial distress, sehingga profitabilitas bukanlah faktor yang harus menjadi
pertimbangan dalam menyusun strategi perusahaan. Ada atau tidaknya
profitabilitas tidak akan memberikan pengaruh pada hubungan antara
leverage terhadap financial distress. Selain itu bagi investor yang ingin
melihat kondisi perusahaan dalam keadaan fianancial distress atau tidak juga
tidak perlu menjadikan profitabillitas dan leverage sebagai suatu
pertimbangan. Hal ini dikarenakan tinggi rendahnya risiko financial distress
tidak ada pengaruhnya dengan besar keclnya rasio leverage dan profitabilitas

perusahaan.
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Hasil penelitian ini sesuai denngan Packing Order Theory yang
menyatakan bahwa semakin besar hutang, akan menunjukkan semakin
banyak biaya yang harus ditanggung perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya, sehingga dapat berdampak buruk pada laba atau profitabilitas
suatu perusahaan. Hal ini terjadi karena penggunaan utang yang relatif besar
akan menimbulkan biaya tetap berupa beban bunga serta angsuran pokok
pinjaman yang harus dibayarkan yang apabila semakin besar biaya akan
berakibat tidak optimalnya profitabilitas perusahaan (Halim,2015) hal ini
yang memperlemah profitabilitas dalam hubungan Leverage terhadap

Financial Distress.

Selain hal tersebut Mardiyanto (2009:324) menyatakan bahwa penyebab
terjadinya kegagalan usaha (Business failure) disebabkan oleh faktor
eksternal atau ekonomi makro seperti tingginya kenaikan tigkat suku bunga
bank akibat kebujakan uang yang ketat serta laju pertumbuhan perekonomian
yang melambat. Hal tersebut sesuai dengan data perkembangan industri yang
dialami oleh perusahaan Property dan real estate pada tahun 2016 hingga
tahun 2018 yang terus mengalami penurunan dikarenakan pada tahun 2016
terjadi perlambatan ekonomi serta adanya penurunan harga komoditas serta

di tahun 2017 terjadi penurunan produksi. (Kontan.co.id)

Dalam islam, adanya laba sangat dianjurkan dalam beriaga dan berbisnis.
Hal tersebut dianjurkan karena demi menjaga ummat manusia agar manusia
tidak memakan harta sesama dengan cara yang batil. Seperti dalam firman

Allah SWT pada QS An-Nisa ayat 29:
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Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan
harta sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan

yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah kamu
membunuh dirimu,; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang kepadamu™

Selain itu, ulama-ulama juga mendasarkan prinsip ini pada hadis Nabi
Muhammag SAW. di mana beliau bersabda, “Tidak halal harta seorang
muslim [atas muslim lainnya] kecuali dengan dasar kerelaan dirinya.” (HR
Imam Ahmad). Artinya, apabila dalam jual beli terdapat salah satu pihak yang

dirugikan, ada yang tidak rela, itu jual beli yang tidak benar.

4.2.6 Pengaruh Moderasi Variabel Profitabilitas pada Hubungan
Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress
Dari hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Profitabilitas mampu

memoderasi hubungan Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress
prusahaan Property dan real estate tahun 2016-2018. Fahmi (2014:81)
menyatakan bahwa profitabilitas yaitu mengukur atau menghitung efektifitas
manajemen suatu perusahaan secara menyeluruh yang ditunjukkan besar
kecilnya keuntungan yang didapat dalam penjualannya maupun investasinya.,
sehingga semakin baik rasio Profitabilitas maka semakin baik pula kemampuan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan, jika profitabilitas tinggi maka
kemungkinan perusahaan mengalami Financial distress semakin rendah.
Menurut Pasaribu, Topowijaya dan Sri (2016:156) kepemilikan manajerial

adalah pemilik/ pemegang saham oleh pihak manajemen perusahaan yang secara
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aktif berperan dalam pengambilan keputusan perusahaan. Adanya kepemilikan
manajerial dalam suatu perusahaan adalah salah satu upaya perusahaan dalam
mengatasi masalah keagenan dengan manajer dan menyamakan kepentingan

antara pemegang saham dengan manajer.

Penelitian ini membuktikan bahwa Profitabilitas mampu memperkuat
hubungan antara kepemilikan manajerial dengan Financial Distress. Hal
tersebut dapat terjadi karena pengelolaan aktiva yang baik oleh pihak
manajemen, sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan. Dengan adanya
profitabilitas yang tinggi membuat para manajemen akan lebih banyak
memberikan investasi pada perusahaannya sendiri, sehingga kepemilikan
manajerial akan lebih besar. Semakin besar kepemilikan manajerial
mngakibatkan semakin lemahnya kinerja perusahaan. Hal ini terjadi karena
Pengambilan keputusan dan penganggaran biaya yang tidak transparan dan tidak
tepat oleh manajer menyebabkan penggunaan uang tidak sesuai dengan

keperluan perusahaan sehingga timbul adanya moral hazard.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas menjadi faktor yang
dipertimbangkan oleh perusahaan yang ingin melihat kondisi perusahaan apakah
dalam keadaan bangkrut atau tidak. Profitabilitas mmpu memperkuat dampak
yang diberikan kepemilikan manajerial terhadap financial distress. Perusahaan
yang memiliki profitabilitas tinggi ternyata mampu menarik para manajer untuk
memberikan investasi pada perusahaannya sendiri, namun dengan adanya
kepemilikan manajerial ini menjadikan kinerja perusahaan semakin lemah

karena dipicu adanya moral hazard yang menjadikan para manajer bertindak
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semena-mena dan tidak transparan dalam melaksanakan kinerjanya, sehingga
akan membahayakan bagi perusahaan dan menjadikan perusahaan lebih berisiko
terkena financial distress. Adanya selisih antara laba kotor dan laba bersih
erusahaan yang besar seperti pada PT Agung Podomoro Land Tbk, Bumi
Serpong Damai Tbk, Ciputra Development Tbk, Fortune Mate Indonesia Thk
memiliki selisih laba kotor dan laba bersih mencapai Rp 3 Milyard hingga lebih
dimana beban tertinggi yaitu pada bebean admiistrasi dan umum perusahaan.
Hal ini menandakan bahwa semakin tinggi profitabilitas akan semakin tinggi
pula kepemilikan manajerial sehingga terjadi penurunan Kinerja perusahaan

yang akan mengindikasikan perusahaan mengalami financial distress.

Bagi investor yang ingin melihat performa perusahaan apakah perusahaan ini
terindikasi bangkrut atau tidak, Profitabilitas dan kepemilikan manajerial bukan
lah suatu tolok ukur yang bisa dipertimbangkan invesror ketika ingin melakuan
investasi. Maka bagi investor tidak perlu memperhatikan profitabilitas dan
kepemilikan manajerila secara mendalam dalam menilai risiko terjadinya financial
distress. Karena ternyata semakin tinggi profitabilitas maka akan semakin tinggi
kepemilikan manajerial yang dimiliki perusahaan ternyata semakin besar risiko

perusahaan mengalami kebangkrutan.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ufo (2015),
Tjahjono & Novita (2016), Nurhidayah & Rizkiyah (2017), Ananto dkk (2017)
yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara Profitabilitas

dengan Financial Distress. Serta didukung dengan penelitian yang dilakukan
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oleh Fathonah (2016), Udin dkk (2016) yang menyatakan adanya pengaruh

signifikan antara kepemilikan manajerial terhadap Financial Distress.

Islam mengajarkan Keseimbangan alam semesta baik lingkungan fisik
maupun keseimbangan sosial harus dijaga sedemikian rupa sehingga dapat
memperbaiki dan mengembalikan kerusakan yang sering kali dilakukan oleh
manusia kembali pada posisi ekuilibrium sebagaimana tercantum pada QS Ar-

Rum: 41 berikut ini :

ofae s3lf Gkt ol T ol i Ly Al Sall 8 Sl Sl

Artinya :“Telah nampak kerusakan di darat dan di laut disebabkan karena
perbuatan tangan manusia, supaya Allah merasakan kepada mereka sebahagian
dari (akibat) perbuatan mereka, agar mereka kembali (ke jalan yang benar).”

Dalam konteks keadilan, para pihak yang melakukan perikatan dituntut untuk
berlaku benar dalam pengungkapan kehendak dan keadaan, memenuhi
perjanjian yang telah mereka buat, dan memenuhi segala kewajibannya

(Mardani, 2012).



BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis yang sudah dilakukan sebelumnya

tentang pengaruh likuiditas, leverage dan kepemilikan manajerial terhadap

financial distress dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan

subsektor Property dan Real estate di BEI tahun 2016-2018, diperoleh hasil

kesimpulan sebagai berikut :

1)

2)

Variabel Likuiditas yang diproksikan oleh Current Ratio terdapat
pengaruh positif serta signifikan terhadap Financial distress. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi likuiditas atau kemapuan
perusahaan dalam membayarkan kewajiban jangka pendeknya, maka
semakin tinggi pula nilai Springatte sehingga perusahaan terhindar dari

Financial Distress.

Variaabel leverage yang diproksikan oleh Debt to Ratio ternyata tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap Financial distress. Besarnya
perusahaan dalam mengggunakan utang tidak berpengaruh pada kondisi
Financial Distress. Meskipun perusahaan memiliki hutang untuk
pembiayaan operasionalnya, faktor seperti aset yang dimiliki serta laba
yang dihasilkan suatu perusahaan pun mampu mengatasi hal tersebut
dengan begitu tidak membawa perusahaan dalam kondisi Financial

Distress.

3) Variabel Kepemilikan Manajerial memiliki pengaruh positif dan

160
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signifikan terhadap Financial distress. Hal ini terjadi karena Bahwa
ternyata semakin banyak kepemilikan manajerial didalam suatu
perusahaan belum tentu efisien dan efektif dalam menekan atau

menghindari terjadinya Financial Distress.

4) Variabel Profitabilitas yang diprosikan dengan Return on Asset mampu
memoderasi hubungan Likuiditas yang diproksikan dengan Current ratio
terhadap Financial distress pada perusahaan subsektor Property dan real
estate tahun 2016-2018. Artinya Keadaan ini dapat dikatakan bahwa
keuntungan yang dimiliki perusahaan Property dan real estate digunakan
untuk menutupi hutang jangka pendek atau kewajiban lancar perusahaan,

sehingga perusahaan dapat terhindar dari Financial Distress.

5) Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Asset sebagai
variabel moderasi tidak dapat memoderasi hubungan likuiditas yang
diproksikan dengan Current ratio terhadap financial distress pada
perusahaan property dan real estate tahun 2016-2018. Semakin tinggi
profitabilitas maka akan semakin tinggi leverage dan semakin tinggi
risiko mengalami financial distress. Ada tidaknya profitabilitas tidak

berpengaruh terhadap leverage dan financial distress.

6) Variabel Profitabilitas yang diprosikan dengan Return on Asset mampu
memoderasi hubungan Kepemilikan manajerial terhadap Financial
distress pada perusahaan subsektor Property dan real estate tahun 2016-
2018. Dengan adanya profitabilitas yang tinggi membuat para

manajemen akan lebih banyak memberikan investasi pada
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perusahaannya sendiri, sehingga kepemilikan manajerial akan lebih
besar. Semakin besar kepemilikan manajerial maka kinerja manajemen
dalam mengembangkan usahanya pun semakin meningkat sehingga

kemungkinan terjadi financial distress semakin kecil.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil analisis dan penelitian yang telah dilakukan dan

disimpulkan, maka saran dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1) Bagi perusahaan

Hasil dari penelitian dan analisis ini prediksi kesulitan keuangan
yang akan menimbulkan kebangkrutan tidak sepenuhnya tepat dallam
melakukan prediksi, tetapi hasil analisis tetap penting untuk memberikan
peringatan serta pertimbangan secara dini tentang adanya prediksi
kesulitan keuangan yang bisa jadi akan menimbulkan kebangkrutan pada
suatu perusahaan sehingga dapat menentuakn langkah perbaikan serta
kebijakan bagi pihak manajemen untuk meperbaiki Kkinerja

perusahaannya.
2) Bagi investor
Penelitian ini diharap dapat menjadi bahan pertimbangan sebelum
melakukan sebuah investasi serta investor pun juga harus selektif dalam

memilih perusahaan mana yang tidak mengalami kesulitan keuangan

untuk menanamkan sahamnya.
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3) Bagi Peneliti Selanjutnya

Untuk peeliti yang selanjutnya, sebaiknya menggunakan beberapa
metode dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan sehingga dapat
dilihat perbedaan signifikansi yang lebih akurat dalam melakukan
pengujian pengaruh pada kesulitan keuangan suatu perusahaan. Selain itu
peneliti disarankan untuk mengubah atau menambahkan proksi dari
masing-masing variabel agar dapat mewakili dari keseluruhan variabel.
Serta mencoba menggunakan objek yang lebih besar dari perusahaan

subsektor property dan real estate.
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Daftar Lampiran

Lampiran 1

Tabulasi Data Penelitian

Likuiditas (Current Ratio)

Nama Perusahaan

Current Ratio

2016 2017 2018
Agung Podomoro Land Tbk 1.07 1.31 1.51
Bekasi Fajar Industrial Estate Thk 3.39 2.76 3.77
Bhuawanatala Indah Permai Thk 1.31 1.23 1.59
Bumi Serpong Damai Tbk 2.91 2.37 3.36
Ciputra Development Thk 1.87 1.94 2.02
Duta Anggada Realty Tbk 3 2.99 2.65
Intiland Develompemnt Tbk 0.92 0.88 1.01
Megapolitan Development Tbk 2.06 3.02 3.03
Fortunr Mate Indonesia Thk 3.94 3.55 3.24
Perdana Gapura Prima Tbhk 4.22 4.59 4.7
Greenwood Sejahtera Thk 4.8 4.27 3.8
Kawasan Industri Jababeka Thk 0.48 0.48 0.49
Mega Manunggal Property Tbk 1.13 1.33 1.34
Metropolitan Land Tbk 2.55 2.51 3.08
Handson Internasional Thk 0.61 0.57 0.44
Indonesia Prima Property Tbhk 4.05 1.76 1.03
Plaza Indonesia Realty Thk 0.9 1.17 1.24
PP Property Tbk 1.28 1.63 1.21
Rista Bintang Mahkota Sejati Thk 0.4 0.47 0.3

Leverage (Debt to Asset)
Nama Perusahaan DAR

2016 2017 2018
Agung Podomoro Land Thk 0.25 0.32 0.35
Bekasi Fajar Industrial Estate Thk 0.35 0.33 0.34
Bhuawanatala Indah Permai Tbhk 0.27 0.31 0.32
Bumi Serpong Damai Tbk 0.36 0.36 0.43
Ciputra Development Thk 0.23 0.24 0.25
Duta Anggada Realty Tbk 0.32 0.38 0.42
Intiland Develompemnt Thk 0.57 0.52 0.54
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Megapolitan Development Tbk 0.5 0.58 0.62
Fortunr Mate Indonesia Tbhk 0.34 0.23 0.51
Perdana Gapura Prima Thk 0.36 0.31 0.3
Greenwood Sejahtera Thk 0.4 0.4 05
Kawasan Industri Jababeka Tbk 0.47 0.48 0.52
Mega Manunggal Property Tbk 0.13 0.1 0.1
Metropolitan Land Thk 0.37 0.38 0.34
Handson Internasional Tbk 0.28 0.3 0.32
Indonesia Prima Property Thk 0.03 0.05 0.09
Plaza Indonesia Realty Thk 0.5 0.78 0.75
PP Property Tbk 0.66 0.6 0.64
Rista Bintang Mahkota Sejati Thk 0.1 0.19 0.32

Kepemilikan Manajerial

Nama Perusahaan

kepemilikan manajer

2016 2017 2018
Agung Podomoro Land Thk 0.05 0.044 0.035
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 0.07 0.07 0.07
Bhuawanatala Indah Permai Thk 0.08 0.2281 0.2281
Bumi Serpong Damai Tbk 0.13 0.33 0.37
Ciputra Development Thk 0.07 0.09 0.09
Duta Anggada Realty Tbk 0.05 2.99 4.02
Intiland Develompemnt Thk 0.01 0.01 3.42
Megapolitan Development Thk 3.86 3.86 3.26
Fortunr Mate Indonesia Thk 4.67 4.2 4.2
Perdana Gapura Prima Thk 0.04 0.04 0.03
Greenwood Sejahtera Thk 0.04 0.04 0.04
Kawasan Industri Jababeka Thk 0.02 3.1 2.97
Mega Manunggal Property Tbk 0.7 1.03 1.03
Metropolitan Land Thk 0.01 1.34 1.38
Handson Internasional Tbk 0.025 0.025 0.025
Indonesia Prima Property Thk 2.0544 2.0544 2.294
Plaza Indonesia Realty Thk 0.01 3.9 3.9
PP Property Tbk 0.05 0.04 0.08
Rista Bintang Mahkota Sejati Thk 3.53 3.18 3.24




Profitabilitas (ROA)

ROA
Nama Perusahaan 2016 2017 2018
Agung Podomoro Land Thk 3.7 6.9 0.7
Bekasi Fajar Industrial Estate Thk 6 5.8 5
Bhuawanatala Indah Permai Thk 1.65 -1.77 -2.26
Bumi Serpong Damai Tbk 3.32 1.29 3.3
Ciputra Development Tbk 3.5 2.8 3.5
Duta Anggada Realty Tbk 3.2 0.5 0.2
Intiland Develompemnt Tbk 2.51 2.07 1.42
Megapolitan Development Thk 3 4 1
Fortunr Mate Indonesia Tbhk 3.59 1.09 0.72
Perdana Gapura Prima Tbk 2.99 2.49 3.28
Greenwood Sejahtera Thk 3 3 3
Kawasan Industri Jababeka Thk 3.97 1.33 1
Mega Manunggal Property Tbk 1 5 5
Metropolitan Land Thk 7 9 9
Handson Internasional Thk 0.81 -0.85 1.28
Indonesia Prima Property Thk 7.47 -1.56 3.15
Plaza Indonesia Realty Thk 1.58 0.17 4.25
PP Property Tbk 4.14 3.66 3.02
Rista Bintang Mahkota Sejati Thk -4.01 6.64 0.6
Financial Distress (Springate)
KODE
PERUSAHAAN TAHUN A B G D TOTAL | KET
2016 | 0.0202 | 0.1176 | 0.1255 | 0.2336 | 0.5582 B
APLN 2017 | 0.0768 | 0.1188 | 0.2626 | 0.2446 | 0.7153 B
2018 | 0.0147 | 0.0817 | 0.0251 | 0.1702 | 0.3508 B
2016 | 0.2472 | 0.1178 | 0.606 | 0.1583 | 1.0796 TB
BEST 2017 | 0.2279 | 0.1259 | 0.6589 | 0.1759 | 1.1269 TB
2018 | 0.3815 | 0.1098 | 1.203 | 0.1531 | 1.5856 TB
2016 | 0.7299 | 0.0442 | 0.4434 | 0.0691 | 1.2082 TB
BIPP 2017 | 0.6941 | 0.0247 | -0.2326 | 0.0622 | 0.6622 B
2018 | 0.5482 | 0.0225 | -0.1327 | 0.0633 | 0.5716 B
2016 | 0.6359 | 0.1222 | 0.371 | 0.1703 | 0.9782 TB
BSDE 2017 | 0.6353 | 0.1651 | 0.6907 | 0.2252 | 1.2861 B
2018 | 0.5813 | 0.0912 | 0.282S | 0.1272 | 0.8085 B




2016 0.2201 | 0.1131 | 0.1813 | 0.2318 | 0.7865 B
CTRA 2017 0.2306 | 0.094 | 0.1341 | 0.2021 | 0.6956 B
2018 0.2378 | 0.1058 | 0.1683 | 0.2236 | 0.7704 B
2016 | -0.0354 | 0.0721 | 0.3861 | 0.1244 | 0.4896 B
DART 2017 | -0.0485 | 0.0371 | 0.0829 | 0.0701 | 0.1466 B
2018 | -0.0715 | 0.0296 | 0.0452 | 0.0549 | 0.0691 B
2016 |-0.0218 | 0.0875 | 0.0909 | 0.1923 | 0.3831 B
DILD 2017 | -0.03879 | 0.0729 | 0.0421 | 0.1682 | 0.2801 B
2018 0.0034 | 0.0708 | 0.0189 | 0.1796 | 0.3051 B
2016 0.7369 | 0.1413 | 0.1875 | 0.2423 | 1.4137 TB
EMDE 2017 0.4432 | 0.1445 | 0.2585 | 0.2123 | 1.1559 B
2018 0.4697 | 0.0486 | 0.0332 | 0.1086 | 0.6984 B
2016 0.8719 | 0.4139 | 3.0902 | 0.5211 | 4.417 B
FMII 2017 0.8508 | 0.0303 | 0.1239 | 0.0439 | 1.0688 B
2018 0.7179 | 0.0316 | 0.0606 | 0.0459 | 0.8949 B
2016 0.6792 | 0.1399 | 0.1429 | 0.2733 | 1.333 B
GPRA 2017 0.6528 | 0.1314 | 0.1394 | 0.2445 | 1.2656 B
2018 0.7224 | 0.1463 | 0.2187 | 0.2835 | 1.451 B
2016 0.1039 | 0.0146 | 2.3355 | 0.0203 | 1.7009 B
GWSA 2017 0.1098 | 0.0081 | 1.7516 | 0.0118 | 1.2986 B
2018 0.1366 | 0.0062 | 1.4143 | 0.0179 | 1.1006 B
2016 0.5253 | 0.1158 | 0.4428 | 0.2731 | 1.2982 B
KA 2017 0.5237 | 0.1009 | 0.1219 | 0.2658 | 1.036 B
2018 0.5136 | 0.1001 | 0.0746 | 0.2301 | 0.9775 B
2016 | -0.0089 | 0.0395 | 1.6975 | 0.0442 | 1.2504 B
MMLP 2017 0.0179 | 0.0352 | 0.9952 | 0.0389 | 0.7989 B
2018 0.0166 | 0.0449 | 0.9484 | 0.0491 | 0.8008 B
2016 0.3395 | 0.1833 | 0.3844 | 0.2907 | 1.2828 B
MLTA 2017 0.3279 | 0.1695 | 0.5287 | 0.2622 | 1.3121 B
2018 0.3607 | 0.1633 | 0.5635 | 0.2654 | 1.3512 B
2016 0.7151 | 0.0496 | 0.0637 | 0.0879 | 0.966 B
MYRX 2017 0.6956 | 0.0299 | -0.0244 | 0.0884 | 0.8276 B
2018 0.6816 | 0.0453 | 0.0586 | 0.1042 | 0.9215 TB
2016 0.9655 | 0.0302 | 5.9991 | 0.0568 | 5.0693 B
OMRE 2017 0.9045 | 0.0198 | -0.5608 | 0.0445 | 0.6402 TB
2018 0.9438 | 0.0134 | 0.5682 | 0.0368 | 1.4048 B
2016 |-0.0212 | 0.2308 | 0.8689 | 0.3175 | 1.4051 B
PLIN 2017 0.0297 | 0.2149 | 0.9227 | 0.3469 | 1.4383 B
2018 0.0549 | 0.2094 | 0.6984 | 0.3349 | 1.2945 TB




2016 0.2703 | 0.0663 | 0.1325 | 0.2435 | 0.6672 B
PPRO 2017 0.2954 | 0.0517 | 0.1364 | 0.2156 | 0.6395 B
2018 0.2869 | 0.0402 | 0.0882 | 0.1551 | 0.5393 B
2016 0.5461 | 0.0439 | -0.0106 | 0.1071 | 0.7297 B
RBMS 2017 0.743 | 0.1771 | 0.279 | 0.3172 | 1.6202 B
2018 0.7007 | 0.0935 | 0.1241 | 0.2038 | 1.1724 B
Lampiran 2
Hasil Output SEM-PLS 3.2
KEPEMI
FINANCIAL | LIKAN | KMP | LEVE | LEVE | DU | Likul
DISTRESS | MANAJ | ROFIT RAGE DITAS
OFIT OFIT
ERIAL
CR 1.000
DAR 1.000
FD 1.000
KEPEMILIKAN
MANAJERIAL * 0.874
PROFITABILITAS
KM 1.000
LEVERAGE *
PROFITABILITAS 1.058
LIKUIDITAS *
PROFITABILITAS ' A
FINAN | KEPEMI
CIAL | LIKAN | KkmP | BV [Leve | U | Likur | PROF
DISTR | MANAJ | ROFIT | SEX | RaGE | ot R | DiTas | [OF!
ESS | ERIAL
CR 0.368 | -0.046| -0.024 | -0.166 | -0.034 | -0.016 | 1.000| 0.297
DAR 0215| 0.153| -0.048 | -0.072 | 1.000 | -0.208 | -0.034 | -0.024
FD 1.000 | 0212 | 0269 | -0.374 | -0.215 | 0.307 | 0.368| 0.359
KEPEMILIKAN
MANAJERIAL *
N OLITARIL A | 0269 | -0.274| 1000 | -0.246 | -0.048 | -0.152 | -0.024 | 0.200
s
KM 0212 | 1.000| -0.274| -0.039| 0.153| -0.025| -0.046 | -0.193
LEVERAGE *
PROFITABILITA | -0.374 | -0.039 | -0.246 | 1.000 | -0.072 | 0.203 | -0.166 | -0.465
s
LIKUIDITAS *
PROFITABILITA | 0307 | -0025| 0152 | 0203 | -0208| 1.000| -0.016 | -0.172
s




Rata-rata
Cronbach's tho A Reliabilitas | Varians
Alpha — Komposit | Diekstrak
(AVE)
FINANCIAL DISTRESS 1.000 1.000 1.000 1.000
KEPEMILIKAN MANAJERIAL 1.000 1.000 1.000 1.000
KM*PROFIT 1.000 1.000 1.000 1.000
LEVER*PROFIT 1.000 1.000 1.000 1.000
LEVERAGE 1.000 1.000 1.000 1.000
LIKUID*PROFIT 1.000 1.000 1.000 1.000
LIKUIDITAS 1.000 1.000 1.000 1.000
Adjusted
R Square R Square
FINANCIAL DISTRESS 0.616 0.562
Rata-
sampe |\ io standar |+ g isti (| | P
| Asli Sampel Deviasi OISTDEV |) Value
(O) M) (STDEV) s
KEPEMILIKAN
MANAJERIAL -> 0.396 0.374 0.162 2.444 | 0.015
FINANCIAL DISTRESS
KM*PROFIT ->
FINANCIAL DISTRESS 0.387 0.400 0.139 2.781 | 0.006
LEVER*PROFIT ->
FINANCIAL DISTRESS -0.197 -0.148 0.169 1.162 | 0.246
LEVERAGE ->
FINANCIAL DISTRESS -0.171 -0.149 0.093 1.843 | 0.066
LIKUID*PROFIT ->
FINANCIAL DISTRESS 0.503 0.460 0.164 3.068 | 0.002
LIKUIDITAS ->
FINANCIAL DISTRESS 0.285 0.285 0.114 2.508 | 0.012
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