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Abstract: This study aims to examine the effect of Good Corporate Governance (GCG) 

mechanisms and financial performance on the likelihood of financial distress in manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020–2023 period, which 

coincides with the ongoing economic disruptions caused by the COVID-19 pandemic. The 

study employs four independent variables: the proportion of independent commissioners, board 

of directors’ size, ownership concentration, and financial performance measured by Return on 

Assets (ROA). Financial distress is assessed using the Altman Z-Score model. A total of 46 

manufacturing companies were selected through purposive sampling, and the data were 

analysed using logistic regression. The findings indicate that both the proportion of 

independent commissioners and ROA have a significant positive effect on financial distress, 

while board size has positive effect but not significant. Ownership concentration does not have 

a significant effect. These results highlight the importance of strengthening independent 

oversight and enhancing operational efficiency to mitigate financial distress during periods of 

economic turbulence. The novelty of this study lies in its focus on the COVID-19 crisis years, 

providing empirical insights into corporate resilience and governance effectiveness under 

global emergency conditions. 

Keywords: Good Corporate Governance, Financial Distress, ROA, Altman Z-Score 

 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh mekanisme Good Corporate 

Governance (GCG) dan kinerja keuangan terhadap kemungkinan terjadinya financial distress 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2020–2023, yaitu masa pandemi COVID-19 yang penuh ketidakpastian ekonomi. Penelitian 

ini menggunakan empat variabel independen: proporsi komisaris independen, ukuran dewan 

direksi, konsentrasi kepemilikan, serta kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Assets 

(ROA). Financial distress diukur menggunakan model Altman Z-Score. Sampel terdiri dari 46 

perusahaan manufaktur yang dipilih dengan teknik purposive sampling, dan data dianalisis 

menggunakan regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa proporsi komisaris 

independen dan ROA berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress, sementara 

ukuran dewan direksi berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. Konsentrasi kepemilikan 

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Implikasi dari temuan ini menekankan 

pentingnya penguatan pengawasan independen dan efisiensi kinerja keuangan dalam 

menghadapi tekanan krisis. Kebaruan dari studi ini terletak pada konteks periodenya yang 

mencakup tahun-tahun krisis akibat pandemi, memberikan kontribusi empiris terkait ketahanan 

perusahaan terhadap distress keuangan dalam situasi darurat global. 

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Financial Distress, ROA, Altman Z-Score 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang 

Pada tahun 2020–2023, pandemi COVID-19 menimbulkan tekanan signifikan terhadap 

sektor manufaktur di Indonesia. IMF mencatat penurunan sebesar -4,9% secara global, 

sementara BPS melaporkan pertumbuhan ekonomi Indonesia turun drastis dari 5,02% (Q1 

2019) menjadi -3,49% (Q3 2020). Sektor manufaktur menjadi salah satu yang paling 

terdampak, terlihat dari anjloknya Purchasing Managers’ Index (PMI) dari 51,9 (Februari 

2020) menjadi 27,5 (April 2020). Pemerintah menerapkan kebijakan PSBB yang turut 

memengaruhi produktivitas industri. 

Dampak pandemi membuat banyak perusahaan mengalami financial distress, yaitu 

kesulitan dalam memenuhi kewajiban keuangan. Menurut Sari et al. (2019), kondisi ini bisa 

berawal dari likuiditas jangka pendek yang buruk dan berkembang menjadi kebangkrutan. 

Rodoni dan Ali (2010) menyebutkan penyebabnya bisa berasal dari faktor internal (modal, 

utang, kerugian) dan eksternal (ekonomi global, kebijakan pemerintah). Jika tidak ditangani, 

perusahaan bisa mengalami delisting dari Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Berdasarkan pengolahan data 46 perusahaan manufaktur yang menjadi sampel dalam 

penelitian ini, tren jumlah perusahaan yang mengalami financial distress selama periode 

pandemi dapat dilihat pada Tabel 1 berikut: 

 

Tabel 1  

Jumlah Perusahaan Manufaktur dalam Kondisi Financial Distress (2020–2023) 

Tahun 
Jumlah Perusahaan Mengalami Financial 

Distress 

Total 

Perusahaan 

Persentase Financial 

distress 

2020 39 148 26,35% 

2021 28 148 18,92% 

2022 37 148 25.00% 

2023 42 148 28,38% 

 

Data tersebut menunjukkan bahwa walaupun terjadi perbaikan secara bertahap, 

persentase perusahaan yang mengalami distress masih cukup tinggi, terutama pada awal 

pandemi. Hal ini memperkuat urgensi perlunya pengujian empiris terhadap faktor-faktor yang 

memengaruhi risiko financial distress, termasuk tata kelola perusahaan dan kinerja keuangan. 

Untuk mengatasi hal ini, perusahaan perlu menerapkan Good Corporate Governance 

(GCG) secara efektif. Namun, pelaksanaan GCG di Indonesia masih rendah, terbukti dari 

peringkat CG Watch yang menempatkan Indonesia di bawah rata-rata regional. Laporan CLSA 

(2018) menunjukkan lemahnya perlindungan pemegang saham minoritas, keterlibatan 

investor, serta kualitas audit dan akuntansi di Indonesia. Penerapan GCG yang lemah berisiko 

menimbulkan ketidakstabilan finansial perusahaan dan memperburuk daya saing. 

Kasus seperti LPCK, LPKR, dan SMCB menunjukkan pentingnya penerapan GCG di 

sektor manufaktur. GCG yang baik dapat memperkuat fondasi perusahaan dalam menghadapi 

krisis dan mendukung pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan. 

Selain GCG, kinerja keuangan juga memengaruhi financial distress. Analisis laporan 

keuangan dengan menggunakan rasio keuangan, terutama rasio profitabilitas seperti Return on 

Assets (ROA), membantu perusahaan mengukur efektivitas operasional. Menurut Widjaja 

(2011) untuk menciptakan profitabilitas yang baik maka perlu menjaga efisiensi aktivitas 

keuangannya agar berada pada level yang bagus. Arini (2010) menemukan bahwa profitabilitas 

yang tinggi berhubungan negatif dengan risiko financial distress, karena menunjukkan 

efisiensi dan kemampuan menghasilkan laba secara berkelanjutan. 

Meskipun berbagai penelitian sebelumnya telah membahas hubungan antara Good 

Corporate Governance (GCG) dan financial distress, sebagian besar studi tersebut dilakukan 

di negara maju atau dalam kondisi ekonomi normal. Sebagai contoh, Manzaneque et al. (2017) 

meneliti pengaruh struktur dewan terhadap financial distress di Spanyol, namun tidak dalam 
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situasi krisis global. Citterio dan King (2022) menganalisis peran ESG dalam memprediksi 

distress pada sektor perbankan di Eropa dan Amerika Serikat, tetapi tidak mencakup sektor 

manufaktur.  

Dalam konteks Indonesia, masih terbatas penelitian yang menguji secara simultan 

pengaruh komisaris independen, ukuran dewan direksi, dan kinerja keuangan (ROA) terhadap 

financial distress selama periode krisis sistemik seperti pandemi COVID-19. Oleh karena itu, 

penelitian ini bertujuan untuk mengisi gap tersebut dengan fokus pada perusahaan manufaktur 

Indonesia selama tahun 2020–2023, saat kondisi ekonomi berada dalam tekanan berat akibat 

pandemi. 

 

Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis secara mendalam keterkaitan antara 

mekanisme Good Corporate Governance (GCG) dan stabilitas keuangan perusahaan, 

khususnya dalam mengidentifikasi potensi financial distress pada perusahaan manufaktur di 

BEI periode 2020–2023. Secara spesifik, tujuan penelitian ini meliputi: 

1. Untuk mengetahui dan menganalisis sejauh mana pengaruh persentase komisaris 

independen terhadap kemungkinan terjadinya financial distress, dengan 

mempertimbangkan peran pengawasan dan independensi dewan komisaris dalam 

mendeteksi serta mengantisipasi risiko keuangan perusahaan. 

2. Untuk mengkaji pengaruh ukuran dewan direksi terhadap kemungkinan terjadinya 

financial distress, dengan mempertimbangkan bahwa jumlah anggota direksi dapat 

mencerminkan kapasitas manajerial perusahaan dalam menghadapi tantangan 

operasional dan menjaga stabilitas keuangan. 

3. Untuk menganalisis pengaruh konsentrasi kepemilikan terhadap kemungkinan terjadinya 

financial distress, dengan mempertimbangkan bahwa struktur kepemilikan yang 

terkonsentrasi dapat memengaruhi arah dan kualitas pengambilan keputusan manajemen 

serta mekanisme pengawasan internal perusahaan. 

4. Untuk meneliti pengaruh kinerja keuangan perusahaan, yang diproksikan melalui rasio 

Return on Assets (ROA), terhadap kemungkinan terjadinya financial distress, dengan 

asumsi bahwa tingkat profitabilitas yang baik mencerminkan efisiensi operasional dan 

kemampuan perusahaan dalam menjaga keberlanjutan usaha. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Penelitian ini mengacu pada teori keagenan (Agency Theory). Teori keagenan 

menjelaskan hubungan antara pemilik perusahaan (prinsipal) dan manajer (agen) yang 

ditugaskan mengelola perusahaan. Hubungan ini rentan menimbulkan konflik kepentingan 

karena tujuan keduanya berbeda; pemilik ingin memaksimalkan nilai perusahaan dengan risiko 

minimal, sementara manajer bisa saja mengejar kepentingan pribadi. Dalam konsep 

manajemen keuangan, manajer harus meningkatkan kesejahteraan pemilik perusahaan 

(prinsipal) melalui peningkatan profit perusahan dan manajer keuangan perlu melakukan 

investasi yang menguntungkan demi kepentingan pemilik perusahaan (prinsipal).  

Tujuan investasi adalah untuk mendapatkan keuntungan yang lebih banyak (Widjaja, 

2014). Dalam melakukan investasi, manajer keuangan bertindak seperti Investor yang harus 

membuat keputusan rasional untuk mencapai tujuan keuangan (Widjaja dan Helena, 2024). 

Ketimpangan informasi antara keduanya menimbulkan asimetri informasi, yang berpotensi 

memunculkan dua masalah utama, yaitu Moral hazard, dan Adverse selection.  

 Moral hazard terjadi ketika ketika agen gagal memenuhi unsur-unsur kontrak kerja yang telah 

disepakati dengan pemilik perusahaan, sedangkan Adverse selection terjadi dimana pemilik 

tidak dapat mengetahui apakah keputusan agen benar-benar didasarkan pada informasi yang 

tersedia atau apakah ada penyalahgunaan amanah dari pihak agen. 

Untuk mengurangi konflik ini, diperlukan sistem pengawasan seperti audit dan insentif 

yang sesuai. Dalam konteks penelitian ini, teori keagenan digunakan untuk menjelaskan 



JURNAL MANAJEMEN BISNIS DAN KEWIRAUSAHAAN/Vol. 9/ No. 6/November-2025: 1048-1061 

1051 

 

pentingnya mekanisme tata kelola perusahaan (GCG) dalam mengurangi risiko financial 

distress. 

Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory), yang diperkenalkan oleh R. 

Edward Freeman (1984), juga relevan dalam konteks ini. Teori ini menegaskan bahwa 

tanggung jawab perusahaan tidak terbatas pada pemegang saham, melainkan mencakup 

seluruh pihak yang terlibat atau terdampak oleh operasional perusahaan, termasuk karyawan, 

kreditur, masyarakat, dan regulator. 

Dalam konteks Good Corporate Governance (GCG), teori ini menekankan pentingnya 

perusahaan untuk menjalankan bisnis secara transparan, akuntabel, dan bertanggung jawab 

guna menjaga keseimbangan kepentingan semua stakeholder. Kegagalan memenuhi harapan 

stakeholder dapat menimbulkan risiko reputasi dan tekanan eksternal yang berujung pada 

financial distress. Oleh karena itu, penerapan prinsip GCG menjadi kunci dalam menjaga 

keberlangsungan dan stabilitas perusahaan, khususnya di tengah tekanan keuangan. 

Studi sebelumnya (Citterio & King, 2022; Manzaneque et al., 2017) menunjukkan 

bahwa praktik GCG yang baik dan kinerja keuangan yang tinggi dapat menurunkan risiko 

financial distress. 

 

Tabel 2 

Ringkasan Penelitian Terdahulu dan Gap Penelitian 

Peneliti 
Konteks 

Penelitian 
Variabel Tahun Gap yang ditinggalkan 

Manzaneque et 

al. 

Spanyol, sektor 

manufaktur 
GCG, financial distress 

2007–

2012 

Tidak dilakukan pada masa 

pandemi 

Citterio & 

King 

Bank di Eropa dan 

AS 
ESG, financial distress 

2012–

2019 

Fokus pada sektor perbankan, 

bukan manufaktur 

Penelitian ini 
Indonesia, sektor 

manufaktur 

GCG (BOD, IC), ROA, 

financial distress 

2020–

2023 

Fokus pada krisis pandemi 

dan sektor manufaktur 

 

Berdasarkan tabel tersebut, terlihat bahwa masih terbatas penelitian yang secara 

spesifik menguji hubungan GCG dan ROA terhadap financial distress di tengah krisis pandemi 

pada sektor manufaktur di Indonesia. Hal ini menjadi dasar penting dalam perumusan kerangka 

pemikiran berikut. 

 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

 
 

Berdasarkan uraian pada kaitan antar variabel dan kerangka pemikiran di atas, maka 

rumusan hipotesis penelitian adalah sebagai berikut:  
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H1: Terdapat pengaruh antara persentase komisaris independen dan Financial Distress.  

Komisaris independen bertugas melakukan fungsi pengawasan yang objektif terhadap 

manajemen. Semakin besar proporsi komisaris independen, semakin baik pengawasan 

terhadap kebijakan keuangan dan strategi perusahaan, sehingga potensi financial distress dapat 

ditekan. 

 

H2: Terdapat pengaruh antara Ukuran dewan direksi dan financial distress. 

Dewan direksi yang terlalu besar dapat menyebabkan koordinasi yang buruk, 

lambatnya pengambilan keputusan, dan konflik internal. Dalam konteks krisis seperti pandemi, 

organisasi yang lebih ramping dan adaptif lebih mampu bertahan. Dalton et al. (1999) 

menemukan bahwa dewan yang lebih besar tidak selalu meningkatkan efisiensi. Oleh karena 

itu, hipotesis ini menguji apakah board size justru meningkatkan risiko distress di Indonesia. 

 

H3: Terdapat pengaruh antara konsentrasi kepemilikan dengan financial distress 

Pemegang saham mayoritas memiliki insentif untuk memastikan kelangsungan bisnis 

jangka panjang. Tingginya konsentrasi dapat memperkuat pengawasan internal dan mendorong 

pengambilan keputusan yang konservatif terhadap risiko finansial. Namun, literatur 

sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam, sehingga hipotesis ini layak diuji lebih lanjut. 

 

H4: Terdapat pengaruh antara kinerja keuangan dan financial distress 

Profitabilitas yang tinggi menunjukkan efisiensi operasional dan kemampuan 

menghasilkan laba, yang dapat meningkatkan cadangan kas dan memperkuat posisi keuangan 

perusahaan. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Desain penelitian merupakan kerangka kerja menyeluruh yang memandu jalannya 

penelitian sejak perumusan masalah hingga pemilihan metode yang digunakan untuk 

pemecahan masalah tersebut. Menurut Fauzi et al. (2019), desain penelitian dapat diartikan 

sebagai kerangka konseptual yang menyeluruh yang dirancang untuk menghasilkan suatu 

penelitian yang sistematis, mencakup seluruh proses mulai dari perumusan permasalahan 

hingga tahap pemecahan masalah. Hal ini sejalan dengan pendapat Sekaran dan Bougie (2020), 

yang menjelaskan bahwa desain penelitian adalah suatu rencana terstruktur yang mencakup 

pengumpulan data, pengukuran, dan analisis data yang akan digunakan untuk menjawab 

rumusan permasalahan penelitian. Desain penelitian dibedakan menjadi dua jenis utama, yakni 

desain eksploratif dan desain konklusif. Desain konklusif sendiri dibagi lagi menjadi dua sub-

jenis, yaitu desain deskriptif dan kausal. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan desain penelitian deskriptif, yang bertujuan 

untuk menggambarkan dan menjelaskan fenomena tertentu secara sistematis tanpa melakukan 

manipulasi terhadap variabel-variabel yang diamati. Sesuai dengan penjelasan Aritonang 

(2011: 51), penelitian deskriptif bertujuan untuk menguji kebenaran empiris dari suatu 

hipotesis dan mengidentifikasi ada atau tidaknya hubungan antarvariabel yang dikaji. Dalam 

penelitian ini, pendekatan kuantitatif digunakan melalui analisis data panel, yakni gabungan 

antara data cross-section dan time series, sebagaimana dijelaskan oleh Ajija et al. (2011: 51). 

 

Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder kuantitatif berupa laporan keuangan tahunan 

yang dipublikasikan oleh perusahaan manufaktur terdaftar di BEI. Data ini dikumpulkan 

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) untuk periode tahun 2020 hingga 

2023. Pemilihan data sekunder ini dilakukan karena bersifat objektif dan telah tersedia secara 

publik, sehingga dapat digunakan untuk mengidentifikasi serta menganalisis kondisi keuangan 

perusahaan secara lebih efisien. 
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Populasi 

Menurut Sugiyono (2022), populasi merupakan keseluruhan subjek atau objek penelitian 

yang memiliki karakteristik tertentu dan menjadi dasar dalam proses generalisasi hasil 

penelitian. Dalam penelitian ini, populasi yang dijadikan objek kajian adalah seluruh 

perusahaan sektor manufaktur yang berbentuk perusahaan terbuka (Tbk.) dan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama tahun 2020 hingga 2023, serta telah mempublikasikan laporan keuangan 

lengkap pada periode tersebut. 

 

Teknik Pengambilan Sampel 

Penelitian ini menerapkan teknik non-probability sampling, khususnya purposive 

sampling, dimana sampel dipilih berdasarkan kriteria spesifik yang telah ditetapkan peneliti 

tanpa memberikan kesempatan yang sama bagi seluruh anggota populasi. Menurut Zulganef 

(2018), purposive sampling digunakan untuk memilih sampel secara sengaja dengan 

pertimbangan bahwa sampel yang dipilih merupakan representasi yang paling relevan dengan 

tujuan penelitian. 

 

Ukuran Sampel 

Sampel penelitian mencakup perusahaan manufaktur yang memenuhi dua kriteria: (1) 

tercatat sebagai perusahaan publik di BEI periode 2020-2023, dan (2) telah mempublikasikan 

laporan keuangan lengkap selama periode tersebut. Ukuran sampel ini dipilih dengan maksud 

agar data yang dikumpulkan bersifat konsisten dan dapat digunakan untuk analisis kuantitatif 

secara komprehensif. Menurut Sekaran dan Bougie (2020), ukuran sampel adalah jumlah unit 

aktual dari populasi yang dipilih untuk mewakili karakteristik populasi secara menyeluruh. 

 

Variabel Penelitian dan Operasionalisasi Variabel 

Dalam penelitian ini, terdapat beberapa variabel yang digunakan, yakni variabel 

independen, dan variabel dependen. Menurut Sugiyono (2022), operasionalisasi variabel 

adalah proses menjadikan variabel-variabel abstrak menjadi bentuk konkret sehingga dapat 

diukur dan dianalisis secara sistematis. Variabel independen dalam penelitian ini meliputi 

persentase komisaris independen, ukuran dewan direksi, konsentrasi kepemilikan, dan kinerja 

keuangan (ROA). Sedangkan variabel dependen yang menjadi fokus utama dari penelitian ini 

adalah financial distress. 

 

Komisaris Independen 

Pengukuran komisaris independen dilakukan dengan menghitung rasio anggota dewan 

yang independen terhadap manajemen dan pemegang saham dominan. Secara teoritis, 

keberadaan mereka berfungsi sebagai mekanisme corporate governance yang dapat 

meningkatkan kualitas pengawasan (monitoring) dan secara tidak langsung mengurangi 

probabilitas terjadinya kondisi financial distress. Rumus pengukurannya adalah: 

𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒑𝒆𝒏𝒅𝒆𝒏 =  
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒌𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝒊𝒏𝒅𝒆𝒑𝒆𝒏𝒅𝒆𝒅𝒏

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔
 

 

Ukuran Dewan Direksi 

Ukuran dewan direksi mengacu pada jumlah total anggota direksi yang bertugas 

mengawasi operasional perusahaan. Dewan direksi yang terlalu besar dapat menyebabkan 

pengambilan keputusan menjadi kurang efisien dan berdampak pada kondisi keuangan 

perusahaan. Ukuran ini dihitung dengan rumus: 

𝑼𝒌𝒖𝒓𝒂𝒏 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑫𝒊𝒓𝒆𝒌𝒔𝒊 =
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑫𝒊𝒓𝒆𝒌𝒔𝒊

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔
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Konsentrasi Kepemilikan 

Konsentrasi kepemilikan mengindikasikan proporsi saham yang dimiliki oleh pemegang 

saham terbesar. Tingkat kepemilikan yang tinggi dapat memberikan kontrol yang lebih besar 

dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan, yang dalam jangka panjang dapat 

menurunkan risiko financial distress. Rumus yang digunakan adalah: 

𝑲. 𝑲𝒆𝒑𝒆𝒎𝒊𝒍𝒊𝒌𝒂𝒏 =
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒎𝒊𝒍𝒊𝒌𝒊 𝒐𝒍𝒆𝒉 𝒑𝒆𝒎𝒊𝒍𝒊𝒌 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒕𝒆𝒓𝒃𝒆𝒔𝒂𝒓

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
 

 

Kinerja Keuangan (ROA) 

Return on Assets (ROA) berfungsi sebagai indikator kinerja yang mengkuantifikasi 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas relatif terhadap total aset. Nilai 

ROA yang tinggi secara signifikan merepresentasikan efisiensi manajemen aset dan stabilitas 

kondisi keuangan. Rumusnya adalah: 

𝑹𝑶𝑨 =
𝑵𝒆𝒕𝒕 𝑰𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
 

 

Financial Distress 

Financial distress sebagai variabel dependen diukur melalui model Altman Z-Score, yang 

mengindikasikan tingkat kesulitan keuangan perusahaan. Rumus yang digunakan adalah 

sebagai berikut: 

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5 

 

Semua variabel dalam penelitian ini diukur dengan skala rasio, yang memungkinkan data 

diukur secara numerik dan memiliki titik nol absolut sehingga dapat dilakukan perbandingan 

proporsional antar nilai. 

 

Teknik Analisis Data 

Tabel 3 

Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 

 
Sumber: Hasil Pengelolaan Data, 2025 

 

Sampel penelitian terdiri dari 148 perusahaan selama periode empat tahun, yang 

daftarnya dapat dilihat pada lampiran. Daftar tersebut mencantumkan nama dan kode 

perusahaan yang terdaftar di BEI, disusun berdasarkan urutan alfabet dari kode perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi logistik untuk memprediksi kemungkinan 

terjadinya financial distress. Menurut Ghozali (2018:325), regresi logistik merupakan teknik 
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analisis yang digunakan untuk memprediksi probabilitas terjadinya suatu peristiwa (dalam hal 

ini financial distress) berdasarkan variabel independen yang bersifat kategorikal atau kontinu. 

 Dari perspektif metodologis, regresi logistik menawarkan beberapa keunggulan krusial: 

(1) tidak bergantung pada asumsi normalitas distribusi data, dan (2) tidak memerlukan 

verifikasi asumsi klasik seperti normalitas residual, multikolinearitas, maupun 

heteroskedastisitas yang menjadi prasyarat dalam analisis regresi konvensional. 

Regresi logistik dalam penelitian ini mencakup empat tahap analisis utama, yakni: (1) 

Overall Model Fit untuk mengukur kesesuaian model secara keseluruhan, (2) Goodness of Fit 

Test untuk mengukur sejauh mana model cocok dengan data, (3) Nagelkerke’s R Square 

sebagai ukuran determinasi model, serta (4) Matriks klasifikasi untuk menilai kemampuan 

model dalam mengklasifikasikan data ke dalam kategori yang tepat. 

 

Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan dua jenis uji statistik: 

 

Uji Asumsi Klasik Multikolinieritas 

Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai korelasi antar variabel, 

Tolerance, dan VIF. Menurut Ghozali (2019), model regresi bebas dari multikolinearitas jika 

nilai korelasi < 0,5, Tolerance > 0,1, dan VIF < 10.  

 

Tabel 4 

Proses Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 

(Constant)   

ROA .996 1.004 

K_IND .983 1.017 

Prop_DIR .920 1.086 

KONS .931 1.074 

 

Berdasarkan hasil pengolahan data, seluruh variabel independen memenuhi kriteria 

tersebut, sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat gejala multikolinearitas dalam model. 

 

Heterokedastisitas 

Salah satu cara untuk mendeteksi heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik 

scatter plot antara nilai prediksi variable terikat (z PRED) dan nilai residualnya (s RESID) 

 

Gambar 2 

Grafik Scatter Plot 
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Gambar di atas tidak menunjukkan adanya pola tertentu dan titik menyebar di bawah 

serta di atas sumbu 0 yang berarti tidak terjadi heterokodesitas dalam model regresi 

 

Uji Normalitas 

Metode grafik yang handal untuk menguji normalitas data adalah dengan melihat normal 

probability plot, sehingga hampir semua aplikasi komputer statistic menyediakan fasilitas ini. 

Normal probability plot adalah membandingkan distribusi komulatif data yang sesungguhnya 

dengan distribusi komulatif dari distribusi normal (hypotheeical distribution). 

 

Gambar 2 

Grafik P-P Plot 

 
 

Berdasarkan gambar di atas dapat diketahui bahwa penyebaran data (titik) pada Norma 

P-P Plot of Regression Standardized dari variabel terikat menyebar di sekitar garis diagonal, 

maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.  

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi (autocorrelation test) digunakan untuk mengidentifikasi apakah terdapat 

korelasi atau hubungan antara nilai-nilaidalam suatu rangkaian data deret waktu (time series 

data) atau data yang diurutkan berdasarkan waktu. Hasil uji autokorelasi dapat dilihat pada 

tabel berikut: 

 

Tabel 5 

Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .296a .087 .081 2.13576 1.996 

a. Predictors: (Constant), KONS, K_IND, ROA, Prop_DIR 

b. Dependent Variable: FD 

 

Pada tabel 5 diatas menunjukan Nilai Durbin Watson (DW) memperoleh nilai 1,996. 

Nilai Durbin Watson dengan jumlah sampel 588 dan 4 variabel maka nilai Durbin Lower 

sebesar 1.6754 dan Durbin Upper sebesar 1.8632, pada uji ini nilai Durbin Watson sebesar 

1.996 yang beradadiatas nilai rentang Durbin Upper. Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 

indikasi autokorelasi positif maupun negatif dalam model regresi yang mengindikasikan bahwa 

asumsi independensi sisa-sisa relatif terpenuhi dan tidak ada autokorelasi pada data penelitian. 
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Koefisien Uji Regresi Berganda 

Uji regresi berganda antara dimensi marketing mix yaitu Persentase komisaris 

independen, Proporsi dewan direksi, Konsentrasi kepemilikan dan Kinerja keuangan terhadap 

Financial Distress disajikan dalam tabel berikut: 

 

Tabel 6 

Hasil Uji Regresi Faktor-Faktor yang mempemgaruhi Financial Distress 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 2.470 .312  7.928 .000 

ROA .543 .138 .070 2.764 .038 

K_IND .870 .123 .283 7.082 .000 

Prop_DIR .257 .202 .052 1.269 .205 

KONS -.462 .300 -.063 -1.540 .124 

 

Berdasarkan tabel di atas maka diperoleh persamaan garis regresi linearnya adalah 

sebagai berikut : 

Y = 2.470 + 0.543.ROA + 0.870.K_IND + 0.257.Prop_DIR - 0.462.KONS 

 

Keterangan: 

Y = Financial Distress 

ROA = Kinerja Keuangan (profitabilitas) 

K_IND = persentase komisaris independen  

Prop_DIR = proporsi dewan direksi  

KONS = konsentrasi kepemilikan  

 

Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 7  

Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 .933a .870 .810 2.13576 .933a 

a. Predictors: (Constant), KONS, K_IND, ROA, Prop_DIR 

b. Dependent Variable: FD 

 

Koefisien determinasi sebesar 0.870 mengindikasikan bahwa 87% variasi dalam 

variabel dependen (Financial Distress) dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen 

(persentase komisaris independen, proporsi dewan direksi, konsentrasi kepemilikan, dan 

kinerja keuangan ) dalam model yang digunakan. Hal ini menunjukkan 87% dari perubahan 

atau perbedaan dalam Financial Distress dapat dipahami dan diprediksi berdasarkan faktor-

faktor seperti persentase komisaris independen, proporsi dewan direksi, konsentrasi 

kepemilikan, dan kinerja keuangan . 

Sisa 13% dari variasi tidak dapat dijelaskan oleh model ini dan mungkin dipengaruhi 

oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini. Secara keseluruhan, nilai 

koefisien determinasi yang cukup tinggi ini menunjukkan bahwa model yang digunakan 

memiliki kemampuan prediktif yang baik dalam menjelaskan Financial Distress. 

 

Uji t 

Berdasarkan hasil pada Tabel 6 sebelumnya, uji t menunjukkan bahwa dua variabel 

independen berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress, dengan nilai p < 0,05: 

1. Persentase komisaris independen: t = 7.082, p = 0.000 → berpengaruh positif 

signifikan. 
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2. Proporsi dewan direksi: t = 1.269, p = 0.205 → berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan. 

3. Konsentrasi kepemilikan: t = -1.540, p = 0.124 → berpengaruh negatif tetapi tidak 

signifikan. 

4. Kinerja keuangan: t = 2.764, p = 0.038 → berpengaruh positif signifikan. 

 

Uji F 

Tabel 9 

Hasil Uji F 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 254.819 4 63.705 13.966 .000b 

Residual 2659.335 583 4.561   

Total 2914.154 587    

a. Dependent Variable: FD 

b. Predictors: (Constant), KONS, K_IND, ROA, Prop_DIR 

 

Hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.000, yang lebih kecil dari 0.05, 

sehingga model regresi dinyatakan signifikan secara statistik (Ghozali, 2019). Ini berarti 

variabel independen (persentase komisaris independen, proporsi dewan direksi, konsentrasi 

kepemilikan, dan kinerja keuangan) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Distress. Dengan demikian, model regresi yang digunakan layak untuk analisis lebih lanjut. 

 

HASIL DAN KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis yang telah dilakukan dengan 

pengolahan data eviews, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa :  

1. Persentase Komisaris Independen 

Hasil menunjukkan bahwa komisaris independen berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap financial distress. Artinya, semakin tinggi persentase komisaris independen, 

semakin rendah kemungkinan terjadinya financial distress. Temuan ini didukung oleh 

Fathonah (2016) dan Harahap (2013), yang menyatakan bahwa komisaris independen 

dapat memperkuat fungsi pengawasan dan menjaga objektivitas. 

2. Proporsi Dewan Direksi 

Tidak ditemukan pengaruh signifikan antara proporsi dewan direksi dan financial 

distress. Hasil ini bertentangan dengan Manzaneque et al. (2017) yang menyebutkan 

bahwa ukuran dewan direksi dapat memengaruhi financial distress. 

3. Konsentrasi Kepemilikan 

Hasil menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress. Meski pemegang saham mayoritas memiliki kekuatan dalam 

pengambilan keputusan, pengaruhnya terhadap kondisi keuangan perusahaan 

bergantung pada bagaimana kekuasaan tersebut digunakan (KNKG, 2022). 

4. Kinerja Keuangan (Profitabilitas/ROA) 

Kinerja keuangan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. 

Semakin tinggi profitabilitas, semakin rendah risiko perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan. Temuan ini sejalan dengan Kalbuana et al. (2022). 

 

Saran yang dapat diajukan berdasarkan hasil penelitian ini adalah:  

1. Bagi pihak investor agar dapat berinvestasi pada perusahaan yang tidak diprediksi akan 

mengalami financial distress dengan cara rasio profitabilitas yang dimiliki perusahaan 

apakah positif atau negatif. 

2. Keberadaan komisaris independen merupakan indikator tersendiri pengelolaan 

perusahaan yang baik sehingga semakin banyak jumlah komisaris independen maka 

perusahaan akan cenderung terhindar dari financial distress 
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3. Bagi manajemen perusahan walaupun konstrasi kepemilikan tidak signifikan 

mempengaruhi financial distress hendaknya tetap dipertimbangkan untuk menghindari 

konsentrasi kepemilikan yang terlalu besar sehingga kebijakan perusahaan kurang 

dapat ditentukan secara obyektif.  

4. Bagi penelitian selanjutnya agar dapat menambah variabel penelitian lainnya yang 

mempengaruhi financial distress sehingga model penelitian yang diajukan akan lebih 

kompleks dan dapat lebih menjelaskan fenomena yang ada di lapangan. Penelitian 

selanjutnya juga dapat menambah jangkauan periode penelitian sehingga didapatkan 

gambaran penelitian dengan rentang tahun yang lebih Panjang dan jenis perusahaan 

yang berbeda 
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