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Abstract: This research aims to study the effect of financial performance, agency cost, and 

corporate governance on financial distress likelihood. This research subjects are manufacture 

firms listed in Indonesian Stock Exchange (BEI) in 2017-2019. This research observing firms 

annual and financial reports to collect data. Sample selection using purposive sampling, and 
117 data used in this research. This research using logistic regression test. This research 

results are current ratio negatively effecting financial distress likelihood, debt to asset ratio 

not effecting financial distress likelihood, agency cost not effecting financial distress likelihood, 

managerial ownership positively effecting financial distress likelihood, institutional ownership 
not effecting financial distress likelihood, and independent commissioner proportion 

negatively effecting financial distress likelihood. 

 

Keywords: Financial Distress, Financial Performance, Agency Theory, Agency Cost, Corporate 
Governance. 

 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja keuangan, biaya 

keagenan, dan tata kelola perusahaan terhadap kemungkinan financial distress. Subjek 
penelitian merupakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2019. 

Penelitian ini mengobservasi pada laporan tahunan dan keuangan. Pemilihan sampel dilakukan 
dengan purposive sampling, dan jumlah sampel data yang digunakan sebanyak 117. Penelitian 

ini menggunakan pengujian regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan current ratio 
berpengaruh negatif terhadap kemungkinan financial distress, debt to asset ratio tidak 

berpengaruh terhadap kemungkinan financial distress, agency cost tidak berpengaruh terhadap 
kemungkinan financial distress, managerial ownership berpengaruh positif terhadap 

kemungkinan financial distress, institutional ownership tidak berpengaruh terhadap 
kemungkinan financial distress, serta independent commissioner proportion berpengaruh 

negatif terhadap kemungkinan financial distress. 
 

Kata Kunci: Financial Distress, Kinerja Keuangan, Agency Theory, Agency Cost, Tata Kelola 

Perusahaan. 

 

LATAR BELAKANG 

 

Hal terpenting dalam pendirian perusahaan adalah keberlangsungan hidup perusahaan itu 

sendiri atau going concern. Perusahaan yang bangkrut ini akan merugikan stakeholder 

perusahaan. Sektor industri manufaktur, yang menjadi pendongkrak PDB Indonesia, dengan 

kontribusi terhadap PDB sebesar 19,91%, mengalami perlambatan pertumbuhan dari 5.14% 

menjadi 4.68% untuk tahun 2017 ke 2019 (Katadata, 2020). Data ini mengindikasikan adanya 

penurunan kinerja pada perusahaan, yang memungkinkan terjadinya kebangkrutan perusahaan. 

Diperlukan suatu early warning system pada perusahaan agar dapat mencegah risiko 

kebangkrutan. Kebangkrutan pada perusahaan nantinya akan berdampak pada penurunan 

perekonomian Indonesia, sehingga perlu diwaspadai dan ditanggulangi agar tidak terjadi. 

Penurunan kinerja perusahaan akan berisiko pada kondisi financial distress perusahaan. 
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Financial distress merupakan indikasi awal perusahaan sedang dalam kondisi keuangan yang 

sulit, mengalami kerugian operasional bisnis, penurunan nilai ekuitas, ketidakmampuan 

melunasi kewajiban yang telah jatuh tempo beserta dengan biaya modal, atau pengugatan hukum 
oleh pihak ketiga tidak terbayarnya kewajiban. Financial distress disebabkan oleh masalah 

likuiditas, solvabilitas, dan tata kelola perusahaan (Lizal, 2002). Tanda perusahaan memiliki 

masalah dalam manajemen perusahaan yang dapat disebabkan oleh keputusan manajemen yang 

kurang baik dan atau agency conflict, yang timbul karena agency theory (Jensen & Meckling, 

1976; Scott, 2003). 

Tujuan Penelitian ini adalah untuk mengemukakan pengaruh kinerja keuangan, biaya 

keagenan, dan tata kelola perusahaan terhadap kemungkinan financial distress pada suatu 

perusahaan. Model penelitian ini telah banyak dilakukan. Namun, penelitian-penelitian 

terdahulu menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Maka dari itu, akan dilakukan penelitian 

ulang tentang pengaruh kinerja keuangan, biaya keagenan, dan tata kelola perusahaan terhadap 

kemungkinan financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017- 

2019. 

 

KAJIAN TEORI 

 

Kebangkrutan merupakan ketidakpastian kemampuan perusahaan untuk melanjutkan 

kegiatan operasional jika kondisi keuangan perusahaan dalam keadaan buruk dan menurun 

kinerjanya (Lesmana, 2003:174). Sebelum bangkrut, perusahaan akan mengalami kondisi yang 

disebut financial constraint atau financial distress. Menurut Platt & Platt (2002), financial 

distress sebagai kondisi perusahaan mengalami laba bersih operasi negatif, menghentikan 

pembayaran dividen, dan mengalami restrukturisasi. Sedangkan Dwijayanti (2010) menjelaskan 

kebangkrutan terbagi menjadi economic distress dan financial distress, dengan economic 

distress kegagalan menghasilkan pendapatan dan menutupi seluruh biaya perusahaan, dan 

financial distress kegagalan melunasi kewajiban jatuh tempo dan porsi hutang yang besar. 

Agency theory merupakan suatu hubungan kontrak antara shareholder sebagai prinsipal 

dengan manajemen sebagai agen perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Agen diminta bekerja 

menggantikan shareholder dalam kontrol perusahaan, sebab agen yang ditunjuk untuk 

mengelola perusahaan merupakan para profesional dan ahli yang dapat meningkatkan kekayaan 

shareholder. Namun, Eisenhardt (1989:59) menjelaskan tiga asumsi dalam teori keagenan, yakni 

asumsi sifat manusia, asumsi keorganisasian, dan asumsi informasi. Asumsi sifat manusia 

menjelaskan manusia memiliki sifat self-interest, bounded rationality, dan risk averse. Asumsi 

keorganisasian menjelaskan dalam perusahaan akan ada konflik kepentingan dan menimbulkan 

asymmetric information. Sedangkan asumsi informasi menjelaskan bahwa informasi dipandang 

sebagai komoditas yang berharga dan dapat diperjualbelikan. 

Menurut Platt & Platt (2002), “Financial distress is defined as a late stage of corporate 

decline that precedes more cataclysmic events such as bankruptcy or liquidation”. Menurut 

Beaver et al. (2010), “Financial distress refers to the inability of a company to pay its financial 

obligation as the mature”. Berdasarkan pendapat tersebut, financial distress merupakan kondisi 

perusahaan tidak mampu menjalankan usaha, karena perusahaan memiliki kesulitan keuangan 

yang tampak dari masalah likuiditas yang tidak mampu untuk melunasi hutang jatuh tempo, dan 

masalah solvabilitas, yang tidak mampu untuk melunasi seluruh hutang yang dimiliki perusahaan 

walaupun seluruh aset telah dilikuidasi. 

Menurut Matar & Eneizan (2018), “Financial performance is the measure of the financial 
health of the organization and shows the performance of the executives leadership of the 

company”. Dengan demikian kinerja keuangan merupakan pengukuran dari kinerja perusahaan 

dalam suatu periode di masa lalu yang menggambarkan kondisi tingkat kesehatan perusahaan, 

serta penilaian shareholder atas kinerja manajemen perusahaan. 
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Rasio likuiditas adalah penilaian kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban yang 

akan jatuh tempo (Ahrendsen & Katchova, 2012). Masalah likuiditas ini menandakan 

perusahaan berisiko untuk mengalami financial distress (Platt & Platt, 2002; Beaver et al., 2010). 

Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang likuid cenderung aman dan mampu untuk 

melunasi kewajiban jatuh temponya. 

Rasio solvabilitas adalah rasio yang menilai kemampuan perusahaan untuk melunasi 

semua hutang jika seluruh asetnya digunakan untuk menutupi hutang perusahaan tersebut 

(Ahrendsen & Katchova, 2012). Masalah solvabilitas memungkinkan perusahaan untuk 

mengalami kondisi financial distress (Platt & Platt, 2002; Beaver et al., 2010). Hal ini 

mengindikasikan perusahaan yang memiliki hutang yang besar cenderung kurang sehat dan 

berisiko financial distress. 

Menurut Jensen & Meckling (1976), “Agency cost definition is as the sum of the 
monitoring expenditures by the principal, the bonding expenditures by agent, and the residual 

loss”. Monitoring cost adalah pengeluaran untuk mengawasi agen melalui budget restriction dan 

compensation policies. Bonding cost adalah pengeluaran untuk mematuhi mekanisme 

penjaminan bahwa agen akan bertindak mementingkan shareholder. Residual losses adalah 

ketidaksamaan keputusan yang dipilih oleh agen dengan prinsipal. Menurut Brigham & Daves 

(2007:11), “To reduce agency conflicts, stockholder must incur agency costs, which include all 

cost borne by shareholder to encourage managers to maximize the firm’s long-term stock price 

rather than act in their own self-interest”. Berdasarkan uraian tersebut, agency cost merupakan 

biaya-biaya yang dikeluarkan dan ditanggung oleh shareholder untuk mendorong motivasi 

manajemen untuk bertindak atas kepentingan shareholder, yang timbul karena adanya 

pemisahan atas kepemilikan dan kontrol perusahaan. Agency cost yang tinggi merupakan tanda 

terdapat perbedaan kepentingan shareholder dan manajemen. 

Agency cost (general & administrative expense), sebagai pengeluaran sumber daya untuk 

kepentingan pribadi dan penghasilan tambahan seperti gaji manajerial, pengeluaran eksekutif, 

dan pengeluaran lain yang ditujukan untuk mengelola perusahaan, yang mana pemborosan 

sumber daya akan berdampak pada kondisi perusahaan kurang efisien dan berdampak pada risiko 

financial distress (Li et al., 2008), yang Jensen & Meckling (1976) sebut perquisite dan Brigham 

& Daves (2007) sebut wasteful spending. Agen yang bersifat self-interest (Eisenhardt, 1989), 

memungkinan terjadinya agency cost yang tinggi, yang akan berdampak pada penurunan firm 

value shareholder (Jensen & Meckling, 1976). 

Menurut Keputusan Menteri BUMN No. KEP-117/M-MBU/2002, “Corporate 

governance adalah suatu proses dan struktur yang digunakan oleh organ BUMN untuk 

meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna mewujudkan nilai 

shareholder dalam jangka panjang dengan tetap memperhatikan kepentingan stakeholder 

lainnya, berlandaskan peraturan perundangan dan nilai-nilai etika”. Menurut Luqman et al. 

(2018), “Corporate governance is an internal system encompassing policies, processes, and 

people who serve the needs of shareholder and other stakeholders by directing and controlling 

management activites with good business practices, objectivity, and integrity. Corporate 

governance is also a set of mechanisms by which outside investors protect themselves against 

expropriation by insiders”.Dengan demikian tata kelola perusahaan merupakan serangkaian 

bentuk dan praktik dalam hal mencapai tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan nilai perusahaan, 

menyejahterahkan kepentingan stakeholder perusahaan, serta mengurangi kecurangan internal 

perusahaan yang dapat merugikan stakeholder. Corporate governance meningkatkan 

transparansi kinerja perusahaan dan menjadi alat untuk menekan agency cost (Shleifer & Vishny, 

1997). 

Managerial ownership merupakan kepemilikan saham oleh anggota direksi dan dewan 

komisaris (Witiastuti & Suryandari, 2016; Prastiwi & Dewi, 2019; Sanny & Warastuti, 2020). 
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managerial ownership sebagai penyelarasan kepentingan manajemen dengan shareholder, yang 

mana manajemen akan lebih memedulikan aktivitas meningkatkan firm value dibandingkan 

kepentingan pribadi (Jensen & Meckling, 1976; Scott, 2003). Managerial ownership juga 

menjadi mekanisme pengikat kepada manajemen untuk bertindak memaksimalkan firm value 

dan membagi risiko kepada manajemen akibat kelalaian manajemen sendiri (Ahmad & Septriani, 

2008). Dengan begitu, manajemen akan bersikap lebih berhati-hati dan tidak eksploitatif agar 

perusahaan tidak mengalami financial distress, disebabkan manajemen juga akan merasakan 

dampak financial distress tersebut dari penurunan firm value. 

Institutional ownership merupakan kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi badan 

hukum, dana perwalian, institusi asing, dan institusi lainnya (Sanny & Warastuti, 2020). 

Institutional ownership sebagai mekanisme pengawasan manajemen untuk bertindak atas 

kepentingan shareholder. Institusi juga memiliki kemampuan yang lebih profesional dalam 
menilai manajemen dibandingan shareholder individu (Brigham & Daves, 2007; Ahmad & 

Septriani, 2008), dan pengawasannya jauh lebih murah dan efisien (Udin et al., 2017). 

Institutional ownership dapat memengaruhi tata kelola perusahaan karena kepemilikan 

perusahaan sangat besar dan memiliki pengendalian yang besar, serta menjadi penggerak harga 

saham (Brigham & Daves, 2007; Udin et al., 2017). Dengan institusi selaku shareholder 

mayoritas dapat mengambil keputusan dalam RUPS, dan memaksa manajemen untuk bertindak 

atas kepentingan shareholder dengan adanya ancaman, sehingga manajemen akan lebih berhati- 

hati dalam mengelola perusahaan agar tidak mengalami financial distress. 

Independent commissioner proportion merupakan jumlah komisaris independen dari 

keseluruhan dewan komisaris (Witiastuti & Suryandari, 2016; Nursiva & Widyaningsih, 2020; 

Sanny & Warastuti, 2020). Pengawasan manajemen oleh prinsipal secara langsung sulit 

dilakukan (Scott, 2003), sehingga prinsipal akan merekrut orang untuk mengawasi manajemen 

yakni komisaris independen (Luqman et al., 2018). Pengawasan yang mewakili shareholder, 

dipercaya mampu menjaga perusahaan dari tindakan dan keputusan oportunistik manajemen 

yang merugikan perusahaan dan menjadikan perusahaan dalam kondisi financial distress. 

Keberadaan dewan yang independen akan mencegah konflik keagenan (Manzaneque et al., 

2016), dan menjauhkan perusahaan dari penurunan firm value. 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini digambarkan sebagai berikut: 
 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
 

Hipotesis dari model yang dibangun dari kerangka pemikiran di atas sebagai berikut: 
Ha1: Current ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap kemungkinan financial distress. 

Ha2: Debt to asset ratio berpengaruh positif signifikan terhadap kemungkinan financial distress. 

Ha3: Agency cost berpengaruh positif signifikan terhadap kemungkinan financial distress. 

Ha4: Managerial ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap kemungkinan financial 
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distress. 

Ha5: Institutional ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap kemungkinan financial 

distress. 

Ha6: Independent commissioner proportion berpengaruh negatif signifikan terhadap 

kemungkinan financial distress. 
 

METODOLOGI 
 

Penelitian ini memfokuskan pada seluruh perusahaan sektor industri manufaktur yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2017-2019. Pemilihan sampel menggunakan non-probability 

purposive sampling, yang mana perusahaan yang dijadikan sampel penelitian harus memiliki 

kriteria-kriteria sebagai berikut: 

 Perusahaan sektor industri manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2019. 

 Perusahaan menyampaikan laporan tahunan selama tahun terdaftar tersebut. 

 Laporan keuangan menggunakan basis mata uang Rupiah. 

 Terdapat data yang dibutuhkan dalam penelitian di dalam laporan tahunan dan keuangan. 

Berdasarkan kriteria-kriteria di atas, didapat jumlah data sebanyak 117. Seluruh data 

diobservasi melalui laporan tahunan dan keuangan yang dipublikasikan di laman BEI dan laman 

perusahaan. Operasionalisasi variabel ini juga akan dijabarkan di Tabel 1 sebagai berikut: 

 

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel-Variabel 
Variabel Pengukuran Skala 

Financial 

Distress 

Z~EMS ≥ 4.16 : “0” 
Z~EMS ≤ 4.15 : “1” 

Nominal 

Current Ratio 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 
 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 

Rasio 

Debt to Asset 

Ratio 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐷𝑒𝑏𝑡 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 
Rasio 

Agency Cost 𝐺𝑒𝑛𝑒𝑟𝑎𝑙 & 𝐴𝑑𝑚𝑖𝑛𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 
 

𝑁𝑒𝑡 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 
Rasio 

Managerial 

Ownership 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝐻𝑒𝑙𝑑 𝑏𝑦 𝐷𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟𝑠 & 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟𝑠 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 

Rasio 

Institutional 

Onwership 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 𝐻𝑒𝑙𝑑 𝑏𝑦 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑡𝑖𝑜𝑛𝑠 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠 

Rasio 

Independent 

Commissioner 

Proportion 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑜𝑓 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑡 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟𝑠 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐵𝑜𝑎𝑟𝑑 𝑜𝑓 𝐶𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑒𝑟 

Rasio 

 
Financial distress diukur dengan Z~EMS dan kategorinya tertera di Tabel 2 sebagai berikut: 

𝑍~𝐸𝑀𝑆 = 3.25 +6.56 𝑋1 +3.26 𝑋2 +6.72 𝑋3 +1.05 𝑋4 

X1: Net Working Capital / Total Asset 
X2: Retained Earning / Total Asset 

X3: Earning Before Interest and Taxes / Total Asset 

X4: Book Value Equity / Book Value Debt 
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Tabel 2. Tabel Cut-off Z~EMS dan Kesetaraan Dengan Bond Rating 
Zone Z~EMS Bond Rating Category 

Safe Zone ≥ 5.86 AAA - BBB “0” 

Grey Zone 5.85 – 4.16 BBB(-) - B “0” 

Distress Zone ≤ 4.15 B(-) - D “1” 

Sumber: Terinspirasi oleh Altman (2005), kemudian data diolah, 2020. 

 

Dalam penelitian ini, dilakukan uji statistik deskriptif, uji multikolinearitas, uji regresi 

logistik, Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit, Uji Likelihood Ratio, Uji McFadden R- 

Squared, dan Expectation Prediction, dengan menggunakan Software E-Views 11. 
 

HASIL ANALISIS DATA 

 

Uji asumsi multikolinearitas menggambarkan tentang korelasi antar variabel-variabel 

independen dalam penelitian (Ghozali, 2018:105). Berdasarkan Tabel 3, tidak terdapat korelasi 

antar variabel-variabel independen yang melebihi 0.80 (Gujarati, 2003:359). 
 

Tabel 3. Tabel Multikolinearitas 

 

Uji statistik deskriptif adalah penggambaran karaktersitik data, yang bertujuan 

menggambarkan secara detail data kuantitatif sampel (Ghozali, 2018:19). Dari 117 sampel, 

financial distress mean keseluruhan 0.1196, median 0, maksimum 1, minimum 0, dan standar 

deviasi 0.3259. Current ratio mean 2.0326 (sehat 2.2234 dan distress 0.6287), median 1.5077, 

maksimum 5.8666, minimum 0.0857, dan standar deviasi 1.3693. Debt to asset ratio mean 

0.4761 (sehat 0.4383 dan distress 0.7543), median 0.4713, maksimum 1.2536, minimum 0.1155, 

dan standar deviasi 0.2082. Agency cost mean 0.0836 (sehat 0.0689 dan distress 0.1922), median 

0.0608, maksimum 1.5, minimum  0.0077, dan standar deviasi 0.1395.  Managerial  ownership 

mean 0.0878 (sehat 0.0903 dan distress 0.0692), median 0.0093, maksimum 0.6828, minimum 

6.11e-9, dan standar deviasi 0.1474. Institutional ownership mean 0.7455 (sehat 0.7467 dan 

distress  0.7366),  median  0.8361,  maksimum 0.9903,  minimum 0.0005,  dan  standar deviasi 

0.2654. Independent commissioner proportion mean 0.414 (sehat 0.4205 dan distress 0.3666), 

median 0.4, maksimum 0.8333, minimum 0.2, dan standar deviasi 0.1034. 
Uji regresi logistik merupakan model pengujian pengaruh pada variabel independen 

terhadap variabel dependen, yang mana berskala nominal (Hosmer et al., 2013). Hasil analisis 

regresi logistik dapat disimpulkan dengan tabel di bawah ini: 
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Tabel 4. Uji Regresi Logistik 

 
𝑃𝑖 

𝑌  = ln (
1 − 𝑃𝑖

) = 21.71 − 21.28𝑋1 + 7.18𝑋2 − 11.43𝑋3 + 19.27𝑋4 + 2.48𝑋5 − 22.79𝑋6 

Perbandingan nilai signfikansi dengan tingkat signifikansi (α) 0.05, sebagai pernyataan 

hasil analisis yang signifikan atau tidak, dilihat pada Tabel 4. Current ratio berkoefisien negatif 

dan signifikan 0.0177 ≤ 0.05. Debt to asset ratio berkoefisien positif dan tidak signifikan 0.3644 

≥ 0.05. Agency cost berkoefisien negatif dan tidak signifikansi 0.1856 ≥ 0.05. Managerial 

ownership berkoefisien positif dan signifikansi 0.0224 ≤ 0.05. Institutional ownership 

berkoefisien positif dan tidak signifikansi 0.4053 ≥ 0.05. Independent commissioner proportion 

berkoefisien negatif dan signifikansi 0.0381 ≤ 0.05. 

 

Tabel 5. Uji Goodness of Fit 

 

 

 

Uji Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit adalah pengujian fit pada model regresi 

logistik secara keseluruhan (Hosmer et al., 2013). Berdasarkan Tabel 5, nilai Prob Chi-square 

sebesar 0.99 ≥ 0.05, yang menyatakan model regresi logistik dalam penelitian ini fit dan layak 

untuk digunakan dalam penelitian. 

Uji Likelihood Ratio adalah pengujian untuk menilai pengaruh simultan variabel 

independen terhadap variabel dependen (Gujarati, 2003:606). Berdasarkan Tabel 4, nilai Prob 

LR Statistic sebesar 0.00 ≤ 0.05, yang menyatakan current ratio, debt to asset ratio, agency cost, 

managerial ownership, institutional ownership, dan independent commissioner proportion 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kemungkinan financial distress. 

Uji McFadden R-Squared merupakan nilai yang menandakan kemampuan variabel 
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independen menjelaskan variabel dependen (Gujarati, 2003:605). Berdasarkan Tabel 4, nilai 

McFadden R-Squared 80.82%, menyatakan current ratio, debt to asset ratio, agency cost, 

managerial ownership, institutional ownership, dan independent commissioner proportion dapat 

menjelaskan financial distress, dan sisa 19.18% dijelaskan variabel lain diluar penelitian ini. 

 

Tabel 6. Tabel Expectation Prediction 

 

 

Uji Expectation Predicition merupakan penilaian keakurasian prediksi atas model regresi 

logistik (Gujarati, 2003). Berdasarkan Tabel 6, persentase akurasi 97.44% dan kesalahan 2.56%, 

dimana model prediksi sangat akurat. 

 

DISKUSI 

 

Berdasarkan hasil analisis, current ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap 
kemungkinan financial distress. Hasil ini sesuai dengan teori Platt & Platt (2002) dan Beaver et 

al. (2010) yang mengindikasikan peningkatan current ratio berpengaruh pada penurunan risiko 

financial distress, yang mana perusahaan yang likuid akan terhindar dari risiko financial distress, 

karena perusahaan memiliki sumber daya lancar yang cukup, sehingga Ha1 tidak ditolak. Hasil 

penelitian ini serupa dengan penelitian Kazemian et al. (2017), Shidiq & Khairunnisa (2019), 

dan Sanny & Warastuti (2020), serta bertentangan dengan penelitian Susilowati et al. (2019) 

yang menyatakan current ratio tidak berpengaruh terhadap kemungkinan financial distress. 

Berdasarkan hasil analisis, debt to asset ratio berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

kemungkinan financial distress. Hasil ini tidak sesuai dengan teori Platt & Platt (2002) dan 

Beaver et al. (2010). Ini mengindikasikan penurunan debt to asset ratio tidak berpengaruh pada 

penurunan risiko financial distress, yang disebabkan perusahaan sehat maupun distress 

cenderung memiliki hutang besar, sehingga Ha2 ditolak. Hasil penelitian ini serupa dengan 

penelitian Erayanti (2019), serta bertentangan dengan penelitian Kazemian et al., (2017), Udin 

et al. (2017), Susilowati et al. (2019), dan Sanny & Warastuti (2020) yang menyatakan debt to 

asset ratio berpengaruh tidak signifikan terhadap kemungkinan financial distress. 

Berdasarkan hasil analisis, agency cost berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

kemungkinan financial distress. Hasil ini tidak sesuai dengan teori Jensen & Meckling (1976) 

dan Li et al. (2008). Ini mengindikasikan penurunan agency cost tidak berpengaruh pada 

penurunan risiko financial distress, yang disebabkan jumlah perusahaan distress sedikit dan rata- 

rata agency cost tidak seimbang dibandingkan dengan rata-rata agency cost perusahaan sehat, 

sehingga Ha3 ditolak. Hasil penelitian ini serupa dengan penelitian Susilowati et al. (2019), serta 

bertentangan dengan penelitian Li et al. (2008) dan Prastiwi & Dewi (2019) yang menyatakan 
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agency cost berpengaruh positif signifikan terhadap kemungkinan financial distress. 

Berdasarkan hasil analisis, managerial ownership berpengaruh positif signifikan terhadap 

kemungkinan financial distress. Hasil ini tidak sesuai dengan teori Jensen & Meckling (1976) 

dan Scott (2003). Ini mengindikasikan penurunan managerial ownership berpengaruh pada 

penurunan risiko financial distress, yang disebabkan pemegang saham manajerial adalah afiliasi 

perusahaan yang mungkin mementingkan kepentingan afiliasi, sehingga Ha4 ditolak. Hasil 

penelitian ini serupa dengan penelitian Udin et al. (2017), serta bertentangan dengan penelitian 

Manzaneque et al. (2016), Luqman et al. (2018), dan Prastiwi & Dewi (2019) yang menyatakan 

managerial ownership berpengaruh negatif signifikan terhadap kemungkinan financial distress.  

Berdasarkan hasil analisis, institutional ownership berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap kemungkinan financial distress. Hasil ini tidak seusai dengan teori Brigham & Daves 

(2007), Ahmad & Septriani (2008), dan Udin et al. (2017). Ini mengindikasikan penurunan 

institutional ownership tidak berpengaruh pada penurunan risiko financial distress, yang 

disebabkan jumlah pemegang saham institusi saat perusahaan sehat dan distress sama, serta 

institusi merupakan entitas induk yang mungkin mengendalikan perusahaan untuk kepentingan 

entitas induk, sehingga Ha5 ditolak. Hasil penelitian ini serupa dengan penelitian Manzaneque et 

al. (2016) dan Witiastuti & Suryandari (2016), serta bertentangan dengan penelitian Udin et al. 

(2017) dan Prastiwi & Dewi (2019) yang menyatakan institutional ownership berpengaruh 

negatif signifikan terhadap kemungkinan financial distress. 
Berdasarkan hasil analisis, independent commissioner proportion berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kemungkinan financial distress. Hasil ini sesuai dengan teori Scott (2003), 

Krisnauli & Hadiprajitno (2014), dan Luqman et al. (2018), yang mengindikasikan peningkatan 

jumlah komisaris independen berpengaruh pada penurunan risiko financial distress, yang mana 

perusahaan dengan komisaris independen yang banyak akan terhindari dari risiko financial 

distress karena mekanisme pengawasan akan lebih baik, sehingga Ha6 tidak ditolak. Hasil 

penelitian ini serupa dengan penelitian Li et al. (2008), Manzaneque et al. (2016), dan Nursiva 

& Widyaningsih (2020), serta bertentangan dengan penelitian Witiastuti & Suryandari (2016) 

dan Sanny & Warastuti (2020) yang menyatakan independent commissioner proportion 

berpengaruh tidak signifikan terhadap kemungkinan financial distress. 

 

PENUTUP 

 

Berdasarkan  hasil pengujian  data dalam penelitian  ini,  maka dapat disimpulkan bahwa: 

current ratio berpengaruh negatif terhadap  kemungkinan financial distress. Debt to asset ratio 

tidak berpengaruh terhadap kemungkinan financial distress. Agency cost tidak berpengaruh 
terhadap kemungkinan financial distress. Managerial ownership berpengaruh positif terhadap 

kemungkinan financial distress. Institutional ownership tidak berpengaruh terhadap 

kemungkinan financial distress. Independent commissioner proportion berpengaruh negatif 

terhadap kemungkinan financial distress. 
Penelitian ini masih terdapat keterbatasan seperti variabel, waktu penelitian yang singkat, 

dan sampel perusahaan manufaktur. Beberapa saran yang dapat disampaikan sebagai berikut. 

Bagi peneliti berikutnya perlu memperluas rentang waktu penelitian untuk mendapat data lebih 

banyak, agar didapat data-data yang bervariasi, dan memberikan karakteristik data, yang dapat 

menjelaskan pengaruh solvabilitas, biaya keagenan, dan kepemilikan institusional terhadap 

kemungkinan financial distress. Bagi perusahaan dan agen perlu menjaga tingkat likuiditas 

tinggi dan pengawasan komisaris independen yang baik agar perusahaan tidak mengalami kondisi 

financial distress. Bagi investor perlu menjadikan tingkat likuiditas dan pengawasan komisaris 

independen sebagai indikator penilaian kelayakan investasi pada agar tidak berinvestasi pada 

perusahaan distress. 
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