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ABSTRACT  
This study aims to determine whether Managerial Ownership, Institutional Ownership, 
Profitability and Cash Flow affect Financial Distress. The population in this study are 
386 companies with secondary data sources derived from the financial reports of 
manufacturing companies listed on the IDX for 2020-2021. The selection of the research 
sample used a purposive sampling technique so that the samples obtained were 149 
companies. The research method is quantitative. This study applies multivariate analysis 
by utilizing logistic regression which has non-matrix variables, namely dummy variables 
(category 0 and category 1). The results of the study show that Managerial Ownership, 
Institutional Ownership, and Profitability have a negative and significant effect on 
Financial Distress. Cash flow has a negative and insignificant effect on Financial 
Distress. 
Keywords: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Profitability, Cash Flow, 
and Financial Distress. 

 
ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 
Institusional, Profitabilitas dan Arus Kas berpengaruh terhadap Financial Distress. 
Populasi dalam penelitian ini yaitu 386 perusahaan dengan sumber data sekunder yang 
berasal dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2020-
2021. Pemilihan sampel penelitian menggunakan teknik purposive sampling sehingga 
sampel yang didapatkan adalah 149 perusahaan. Metoda penelitiannya bersifat kuantitatif. 
Penelitian ini mengaplikasikan analisis multivariat dengan memanfaatkan regresi logistik 
yang mempunyai variabel non matric yaitu variabel dummy (kategori 0 dan kategori 1). 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional,  
Profitabilitas berpengaruh negatif dan siginifikan terhadap Financial Distress. Arus Kas 
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Financial Distress. 
Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Profitabilitas, Arus 
Kas, dan Financial Distress. 
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PENDAHULUAN 
Kinerja dan aktivitas perusahaan 

sangat dipengaruhi oleh kondisi 
ekonomi pasar. Naik-turunnya ekonomi 
tidak dapat diprediksi dan bisnis dapat 
berada di ambang kebangkrutan jika 
tidak beradaptasi dengan baik. Salah satu 
tanda perusahaan terancam bangkrut 
adalah financial distress, yang dimulai 
dari masalah keuangan yang sudah lama 
tidak terselesaikan. Financial idistress 
iadalah ikonsep iluas iyang imencakup 
ibeberapa isituasi idi imana iperusahaan 
imenghadapi ikesulitan ikeuangan. 
iKesulitan ikeuangan iterjadi sebelum 
kebangkrutan atau likuidasi perusahaan, 
dan dimanifestasikan sebagai penurunan 
status keuangan perusahaan (Platt & 
Platt, 2002). 

Financial idistress iterjadi itahun 
i1997 idi iAsia, itermasuk iIndonesia 
i(Dwijayanti, i2010). Corporate 
governance yang lemah menjadi 
penyebab utama financial distress. 
(Triwahyuningtias, 2012) menyatakan 
early warning system dalam 
mengantisipasi terjadinya kesulitan 
keuangan perlu terus dikembangkan 
karena early warning system digunakan 
untuk sarana identifikasi awal terjadinya 
masalah financial distress bahkan juga 
dapat memperbaiki kondisi perusahaan. 
(Hanifah, 2013) mengungkapkan faktor 
corporate governance diguanakan untuk 
memprediksi terjadinya financial 
distress. iPenerapan imekanisme 
icorporate igovernance iyang isemakin 
ibaik iakan imengakibatkan ikondisi 
imonitoring idalam iperusahaan ilebih ibaik 
isehingga ikinerja iperusahaan iakan 
imeningkat idan ikecenderungan 
iterjadinya ifinancial idistress iberkurang. 

(Ningsih, 2012) mengungkapkan 
ibahwa ibankruptcy iperusahaan idapat 
idiukur idan idilihat imelalui ilaporan 
ikeuangan iperusahaan. iLaporan 
ikeuangan iperusahaan iyang 
idipublikasikan imerupakan isumber 

iinformasi itentang ikondisi idan ikinerja 
ikeuangan iperusahaan, iserta iperubahan 
ikondisi ikeuangan iperusahaan iyang 
iberguna iuntuk imembantu ipengambilan 
ikeputusan iyang ibenar. (iAmir idan 
iSudiyatnO, 2013) imenegaskan ibahwa 
ilaporan ikeuangan iperusahaan iyang 
idirancang idan idipersiapkan idengan ibaik 
idapat imenggambarkan ikeadaan 
isebenarnya itentang ihasil iyang 
ididapatkan iperusahaan idalam iwaktu 
itertentu idan ikondisi itersebutlah iyang 
idipergunakan iuntuk imengevaluasi 
ikinerja ikeuangan. 

Perusahaan imemiliki itujuan 
iutama iyaitu iuntuk imendapatkan ilaba. 
iProfitabilitas iperusahaan imenjadi itolok 
iukur idalam imengetahui ilaba iyang 
ididapatkan ipada iperiode iberjalan. iRasio 
iyang imenggambarkan ilaba iperusahaan 
idisebut idengan iprofitabilitas. 
iProfitabilitas iadalah ikemampuan 
iperusahaan idalam imendapatkan ilaba 
idengan imenggunakan iaset idan 
iekuitasnya. iLaba iperusahaan idapat 
ditunjukkan dalam laporan laba rugi 
yang tujuan penyusunannya adalah 
untuk menggambarkan berhasil atau 
tidaknya kegiatan usaha perusahaan 
sebagai upaya mencapai tujuan selama 
periode waktu tertentu. Kinerja 
operasional perusahaan diukur melalui 
perbandingan pendapatan dan biaya 
perusahaan. Pendapatan yang lebih kecil 
dibandingkan biaya perusahaan dapat 
diartikan perusahaan mengalami 
kerugian, tetapi jika yang terjadi adalah 
sebaliknya maka diartikan perusahaan 
mendapat keuntungan. Laporan arus kas 
perusahaan yang dimuat dalam laporan 
keuangan juga dapat menggambarkan 
kondisi perusahaan. Pihak internal dapat 
terbantu dalam memahami kemampuan 
perusahaan melalui laporan arus kas. 
Laba yang tinggi bukanlah jaminan 
bahwa perusahaan akan berada dalam 
kondisi yang baik jika tidak adanya kas 
yang cukup sebagai pembayaran utang 
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perusahaan yang jatuh tempo, karena 
dapat mempersulit perusahaan untuk 
terus beroperasi. Investor dan kreditor 
selalu melihat keadaan keuangan suatu 
perusahaan terlebih dahulu sebelum 
menginvestasikan dananya, karena hal 
tersebutlah yang menjadikan analisis dan 
predisksi kondisi keuangan suatu 
perusahaan menjadi penting. 

IHS Markit yang dirilis pada 
awal Mei 2020 menyebutkan nilai PMI 
(Purchasing Managers' Index) 
manufaktur Indonesia turun dan menjadi 
yang terendah dalam sejarah survei PMI 
manufaktur yang dilakukan. Nilai PMI 
manufaktur Indonesia yang diumumkan 
IHS Markit pada bulan April mencapai 
level 27,5 yang berarti sedang terjadi 
kontraksi. Angka tersebut turun drastis 
dari 45,3 di bulan Maret. Nilai PMI yang 
dimiliki kawasan ASEAN mencapai 
27,5 untuk industri manufaktur 
Indonesia yang merupakan angka 
terendah di antara negara tetangga. 
Aktivitas operasional serta penjualan 
produk di sektor manufaktur menjadi 
lemah karena pabrik berhenti beroperasi 
akibat dari Pembatasan Sosial Berskala 
Besar (PSBB). Perusahaan Indonesia 
yang tidak mampu mengatasi perbaikan 
secara financial maupun hukum 
terhadap kelangsungan usahanya sebagai 
perusahaan go public dapat terancam 
delisting dari Bursa Efek Indonesia, 
seperti yang iterlihat idari iinformasi iyang 
idipublish ioleh iBursa iEfek iIndonesia 
i(BEI) ibahwa idari itahun i2017 sampai 
2020 tercatat 24 perusahaan yang 
delisting. Analisis terhadap financial 
distress dianggap penting untuk 
dilakukan sebab dapat memperlihatkan 
keadaan keuangan perusahaan dan 
mampu memitigasi perusahaan yang 
terkena dampak pandemi serta dapat 
mempresiksi keberlangsungan hidup 
perusahaan di masa depan sehingga 
bermanfaat sebagai bahan pertimbangan 

dan acuan dalam pengambilan kebijakan 
perusahaan. 

Faktor yang menjadi dasar 
kepengaruhan terhadap financial distress 
salah satunya adalah kepemilikan 
imanajerial. iKepemilikan imanajerial 
iadalah iproportion iatau ikeseimbangan 
isaham ioleh imanajemen idengan 
ikepemilikan idari ikeseluruhan itotal 
isaham iyang iterdapat idi iperusahaan 
(Setiawan et al., 2017). Kepemilikan 
manajerial yang meningkat dapat 
menyesuaikan kepentingan dari investor 
dengan manajemen sehingga kondisi 
kesulitan keuangan dapat dihindari 
(Sastriana et al. 2013). Hal itersebut 
ididukung ioleh ipenelitian iyang 
idilakukan i(Valentina i& iJin, i202) ibahwa 
ikepemilikan imanajerial berdampak 
terhadap financial distress. Peneliti 
(Anggraini, 2017) sebaliknya 
menunjukkan bahwa managerial 
ownership tidak mempengaruhi kondisi 
financial distress. 

Pengaruh ilainnya iyang idapat 
imenyebabkan ifinancial idistress iyaitu 
ikepemilikan iinstitusional. iKepemilikan 
iinstitusional iadalah iproportion isaham 
ioleh iinstitusi idengan ikepemilikan idari 
ikeseluruhan itotal isaham idi iperusahaan 
(Setiawan et al., 2017). Kepemilikan 
oleh insitusi lebih intens mengawasi 
manajemen dalam penyusunan financial 
report sehingga manajemen cenderung 
sulit menonaktifkan kenerja dan tetap 
menngharuskannya melaporkan laba 
bersih dalam laporan keuangan hingga 
dapat mengurangi kondisi financial 
distress (Harmawan, 2013). (Anggraini, 
2017) mendukung kepemilikan 
institusional berdampak pada financial 
distress, akan tetapi berbanding terbalik 
dengan peneliti (Valentina & Jin, 202). 

Profitabilitas ijuga imenjadi 
ipengaruh iuntuk ikondisi ifinancial 
idistress. iProfitabilitas iyang isemakin 
itinggi iakan imengakibatkan isemakin 
ikecilnya iperusahaan imengalami 
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ifinancial idistress. (Saputri & Asrori, 
2019) mengungkapkan bahwa kinerja 
perusahaan dianggap baik apabila 
tingkat profitabilitasnya tinggi, 
dikarenakan dalam keadaan tersebut 
perusahaan dapat mendapatkan laba 
tinggi dari aktivitas operasinya. Laba 
tinggi yang didapatkan perusahaan akan 
mengurangi penggunaan utangnya dan 
memiliki pengaruh pada possibility 
perusahaan mengalami financial distress 
menjadi kecil. Penelitian (Valentina & 
Jin, 2020) dan (Christine et al., 2019) 
mendukung bahwa profitabilitas 
mempengaruhi financial distress.  

Arus Kas menjadi pengaruh 
selanjutnya yang dapat menyebabkan 
financial distress. Arus ikas isuatu 
iperusahaan iyang icukup ibesar iakan 
imeyakinkan ikreditur ibahwa iperusahaan 
dapat mengembalikan pinjaman 
sehingga financial distress dapat 
terhindar. Hal tersebut dibuktikan dalam 
penelitian (Sinambela & Marpaung, 
2019) yang imenyakan iarus ikas 
iberpengaruh iterhadap ifinancial idistress. 
i(Hariyanto, i2018) isebelumnya itelah 
imelakukan ipenelitian idan imenunjukkan 
iperbedaan ihasil ipenelitian ibahwa iarus 
ikas itidak imempengaruhi ifinancial 
idistress. 

Peneliti itertarik idan ibermaksud 
iuntuk imelakukan ipenelitian idengan 
ijudul i“Pengaruh iKepemilikan 
iManajemen, iKepemilikan iInstitusional, 
iProfitabilitas idan iArus iKas iTerhadap 
iFinancial iDistress i(Studi iEmpiris ipada 
iPerusahaan iManufaktur iyang iTerdaftar 
idi iBEI iTahun i2020-2021)”. 

 
METODE PENELITIAN 
Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
Financial Distress 

Financial idistress iadalah isituasi 
idi imana iperusahaan imengalami 
ikesulitan iterkait ikeuangan isebelum 
ikebangkrutan iatau ilikuidasi i(Platt i& 

iPlatt i2002). iPenelitian iini imengukur 
ifinancial idistress imelalui imetoda imodel 
iSpringate. iModel iSpringate i(S-score) 
iadalah imodel irevolusi idari iAltman, 
iyang idiperbarui imenggunakan iMultiple 
iDiscriminant iAnalysis i(MDA). iS-scrore 
idiperkenalkan ipertama ikalinya ioleh 
iGordon iL. iV. iSpringate i1978 
imenggunakan i19 irasio ikeuangan 
ipopuler iuntuk imembedakan iantara 
iperusahaan iyang itidak isehat idan isehat. 
iSpringate imenggunakan isampel i40 
iperusahaan imanufaktur idi iKanada idan 
imenemukan ibahwa i20 perusahaan 
mengalami financial distress dan 20 
tidak mengalami financial distress. 
Springate akhirnya menemukan empat 
rasio untuk penentuan kriteria 
perusahaan yang masuk dalam kategori 
distress ataupun non distress yang 
mempunyai tingkat akurasi 92,5% 
dengan sampel sejumlah 40. 

Perumusan imodel ipersamaan 
iberdasarkan ihasil iSpringate iadalah 
isebagai iberikut : 
S-Score i= i1,03X₁ i+ i3,07X₂ i+ i0,66X₃ i+ 

0,4X₄ 
Keterangan: 
S = iBankruptcy iIndex 
X₁ = iWorking iCapital/Total iAsset 
X₂ = iNet iProfit ibefore iInterest iand        

Taxes/Total iAsset 
X₃ = iNet iProfit ibefore I Taxes/Current 

iLiabilities 
X₄ = iSales/Total iAsset 

Springate imengemukakan inilai icut 
ioff iyang iberlaku idalam imodel iini iadalah 
isebagai iberikut: 
1. S-Score i> i0,862 imenunjukkan 

iperusahaan itidak imengalami 
ifinancial idistress. 

2. S-Score i< i0,862 imenunjukkan 
ibahwa iperusahaan imengalami 
ifinancial idistress. 

 
Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan imanajerial iadalah 
iproportion iatau ikeseimbangan isaham 
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ioleh imanajemen idengan ikepemilikan 
idari ikeseluruhan itotal isaham iyang 
iterdapat idi iperusahaan i(Setiawan iet ial., 
i2017). iRasa ikepemilikan iyang itinggi 
ipada isaham isebuah iperusahaan 
imengakibatkan iakan imenambah inilai 
ibagi iperusahaan iyang iberkaitan idengan 
isaham ikepemilikan imanajerial, ioleh 
ikarena iitu imanager iakan imemiliki 
iinformasi iyang ilebih ibanyak 
idikarenakan ikeberadaannya idalam 
ioperasional iperusahaan. 

Khairuddin et al. (2019) 
menyatakan bahwa formulasi 
kepemilikan manajemen dirumuskan 
dengan: 
Kepemilikan	Manajerial

=
Jumlah	saham	yang	dimiliki	manajemen

Jumlah	saham	beredar
 

 
Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan iinstitusional iadalah 
iproportion isaham ioleh iinstitusi idengan 
ikepemilikan idari ikeseluruhan itotal 
isaham idi iperusahaan i(Setiawan iet ial., 
i2017). iLembaga iyang iterlibat iyaitu 
iperusahaan iasuransi, ibank, iperusahaan 
iinvestasi idan ilembaga ipemegang isaham 
ilainnya. iKepemilikan iinstitusional 
dijadikan oleh investor sebagai alat 
untuk memantau manajemen. Saham 
yang dimiliki institusi tinggi mungkin 
dikarenkan turunnya perusahaan dalam 
menggunakan  utang sebagai sumber 
pembiayaan. 

(Khairuddin iet ial. i2019) 
imenyatakan ibahwa iformulasi 
ikepemilikan iinstitusional idirumuskan 
idengan: 
Kepemilikan	Institusional

=
Jumlah	saham	yang	dimiliki	institusi

Jumlah	saham	beredar  

 
Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan 
manajemen untuk memperoleh laba 
(Prihadi, 2020). Profitabilitas mengukur 

seberapa efisien suatu perusahaan 
dikelola (Kasmir, 2016). 

Profitabilitas idalam ipenelitian 
iini idiukur idengan imenggunakan irasio 
iReturn ion iAssets i(ROA), isebagai 
iberikut: 

ROA =
Laba	Bersih
Total	Aktiva 

Arus Kas 
 Arus ikas iadalah ilaporan iyang 
imencerminkan ialiran ikas idalam isuatu 
iperusahaan, iseperti iarus ikas ioperasi, 
iarus ikas iinvestasi, idan iarus ikas 
ipembiayaan iatau ipendanaan iyang 
idijadikan isebagai ipemberian iinformasi 
iyang irelevan itentang ipenerimaan idan 
ipengeluaran ikas iselama iperiode iwaktu 
itertentu i(Sukamulja, i2019). iPenelitian 
iini itidak imenyertakan iarus ikas iinvestasi 
iatau iarus ikas ipendanaan. iPenelitian iini 
ihanya imenggunakan iarus ikas ioperasi 
ikarena iarus ikas ioperasi iadalah iarus ikas 
iyang iberasal idari ikegiatan iutama 
ipendapatan iperusahaan iyang 
memberikan informasi penerimaan kas 
serta pembayaran kas mengenai kegiatan 
operasional perusahaan (Ramadhany & 
Syofyan, 2021). 
Arus ikas idalam ipenelitian iini 
idirumuskan idengan imenggunakan irasio 
iberikut: 

Arus	Kas =
Arus	Kas	Operasi
Total	Kewajiaban 

 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
Terhadap Financial Distress 
 Kepemilikan imanajerial imenjadi 
isalah isatu ifaktor iyang imempengaruhi 
ikeadaan imasa depan suatu perusahaan. 
Teori agensi menjelaskan bahwa saham 
yang dimiliki manager dianggap mampu 
menyesuaikan adanya kemungkinan 
kepentingan yang beda antara pemegang 
saham (selain manajemen) hingga 
masalah keagenan dianggap hilang jika 
manager bertindak sebagai pemilik. 
Saham yang dimiliki manajemen 
berakibat pada pengawasan iterhadap 
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ikebijakan iyang iakan idiambil 
imanajemen iperusahaan inantinya iserta 
imengurangi ikemungkinan iterjadinya 
ifinancial idistress. iHal iini idikarenakan 
ipeningkatan ikepemilikan imanajerial 
iyang imeningkat idapat imenyesuaikan 
ikepentingan idari ipemegang isaham 
idengan imanajemen isehingga iterhindar 
idari ifinancial idistress i(Sastriana iet ial. 
i2013). iPenelitian idari i(Valentina i& iJin, 
i2020) imendukung ikepemilikan 
imanajemerial imemiliki ipengaruh ipada 
ifinancial idistress, inamun iberbeda 
idengan i(Santoso iet ial. i2017) ibehwa 
ikepemilikan imanajerial imemiliki 
ipengaruh ipositif iterhadap ifinancial 
idistress. 

Rumusan hipotesis berdasarkan 
uraian di atas adalah: 
H1 i: iKepemilikan imanajerial 
iberpengaruh inegatif iterhadap 
ifinancial idistress.  
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional 
Terhadap Financial Distress 
 Kepemilikan iinstitusional iadalah 
isalah isatu ibentuk icorporate igovernanve 
iyang imengurangi iproblem idari iteori 
iagency iantara ipemilik idan imanager 
ihingga idapat imenyesuaikan 
ikepentingan iantara ipemilik idan 
imanager iperusahaan. iPengawasan idari 
ikepemilikan iinstitusional iakan imembuat 
ipekerjaan imanajemen imenjadi ibaik idan 
iberhati-hati iketika imengambil 
ikeputusan iagar imemungkinkan 
iperusahaan iterhindar idari ifinancial 
idistress. Kepemilikan oleh insitusi lebih 
intens mengawasi manajemen dalam 
penyusunan financial report sehingga 
manajemen cenderung sulit 
menonaktifkan kenerja dan tetap 
menngharuskannya melaporkan laba 
bersih dalam financial report hingga 
dapat mengurangi kondisi financial 
distress (Harmawan, 2013). Penelitian 
(Setiawan et al., 2017) dan (Theresa & 
Pradana, 2022) mendukung kepemilikan 

iinstitusional imemiliki ipengaruh 
iterhadap ifinancial idistress idikarenakan 
imeningkatnya isaham iyang idimiliki 
iinstitusi idapat imenurunkan ipotensi 
ifinancial idistress. 

Rumusan hipotesis berdasarkan 
uraian di atas adalah: 
H2 : iKepemilikan iinstitusional 
iberpengaruh inegatif iterhadap 
ifinancial idistress. 
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap 
Financial Distress 

Teori stewardship menganggap 
bahwa sasaran perusahaan diutamakan, 
sehingga manajemen bertindak sebagai 
steward untuk memberikan pelayanan 
kepada pihak principal untuk mencapai 
tujuan atau sasaran perusahaan 
(Donaldson & Davis, 1991). Salah satu 
tindakan yang dilakukan manajer untuk 
memaksimalkan kinerja prinsipal 
mereka adalah mengurangi risiko 
financial distress dengan meningkatkan 
profitabilitas. Penelitian (Valentina & 
Jin, 2020) dan (Christine iet ial., i2019) 
imendukung ibahwa iprofitabilitas 
imemiliki ipengaruh iterhadap ifinancial 
idistress. 

Rumusan hipotesis berdasarkan 
uraian di atas adalah:  
H3: Profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap financial distress. 
 
Pengaruh Arus Kas Terhadap 
Financial Distress 

Informasi idalam ilaporan 
ikeuangan isalah isatunya iyang idapat 
idilihat ipara iinvestor iyaitu ilaporan iarus 
ikas. Stewardship theory dipergunakan 
untuk melihat apakah manager dapat 
membuat laporan keuangan dengan 
kualitas tinggi sebagai bentuk 
pertanggungjawabannya untuk tetap 
mendapatkan kepercayaan penuh dari 
investor dalam mempertahankan 
investasinya dan dengan demikian 
menjadi terhindar dari financial idistress. 
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iPenelitian i(Christine iet ial., i2019) idan 
i(Dhani i& iDewi, i2021) imendukung iarus 
ikas imemiliki ipengaruh iterhadap 
ifinancial idistress. 

Rumusan hipotesis berdasarkan 
uraian di atas adalah: 
H4: Arus kas berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. 

Model penelitian berdasarkan 
perumusan hipotesis tersebut dapat 
digambarkan sebagai berikut: 

 
Gambar 1. Model Penelitian 

 
Objek Penelitian 

Objek ipenelitian iini imenggunakan 
ivariabel iindependen idan idependen. 
iVariabel iindependennya iyaitu 
ikepemilikan imanajerial, ikepemilikan 
iinstitusional, iprofitabilitas, idan iarus ikas. 
iVariabel idependen ipenelitiannya iadalah 
ifinancial idistress. iPopulasi ipenelitian iini 
iadalah iseluruh iperusahaan imanufaktur 
iyang iterdaftar idi iBEI itahun i2020-2021, 
idengan ijumlah ipopulasi i386 iperusahaan. 
iTeknik ipemilihan isampel iyang 
idigunakan ipenelitian iini iyaitu 
imenggunakan ipuposive isampling 
idikarenakan ipenelitian iini imemiliki 
ikriteria iatau itujuan itertentu iuntuk 
imemilih isampel. 

Kriteria pengambilan sampel yang 
akan diteliti adalah: 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

 
 

Teknik Analisis Data 
Teknik analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 
analisis data kuantitatif. Metoda analisis 
data penelitian ini menggunakan statistik 
deskriptif dan mengaplikasikan analisis 
multivariat (multivariate analysis) 
dengan memanfaatkan regresi logistik. 
Regresi logistik mempunyai variabel 
non matric yaitu variabel dummy 
(kategori 0 dan kategori 1) yang dapat 
diukur menggunakan skala nominal.  

Model regresi logistik disajikan 
dalam persamaan sebagai berikut: 
Ln B

CDB
 = βₒ + β₁KM + β₂KI + β₃P + β₄AK 
   + ε 

Keterangan: 
Ln = Log natural 
P = Peluang terjadinya Financial 

   Distress 
β = Konstanta 
KM = Kepemilikan Manajerial 
KI = Kepemilikan Institusional 
P = Profit 
AK = Arus Kas 
ε = Error 
 Pengujian model yang digunakan 
penelitian ini adalah uji kelayakan model, 
uji keseluruhan model, koefisien 
determinasi, dan tabel klasifikasi 2x2. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Output SPSS (2023)  

Tabel i2 imenunjukkan ibahwa 
ivariabel iyang dapat dilihat dalam jumlah 
pengamatan (N) penelitian ini adalah 
149 perusahaan. Financial distress 
mendapatkan nilai terendah 0, 
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sedangkan nilai maksimumnya yaitu 1. 
Financial idistress imemiliki irata-rata 
i0,55 idengan istandar ideviasinya i0,499.  

Kepemilikan imanajerial 
imendapatkan inilai iterendah i0,000 idan 
inilai itertingginya i0,869. iNilai mean 
kepemilikan manajerial yang didapatkan 
yaitu 0,11404 dengan standar deviasinya 
0,172928.  

Kepemilikan institusional 
mendapatkan nilai terendah yaitu 0,019 
dan inilai itertingginya i0,997. 
iKepemilikan iinstitusional imemiliki inilai 
imean i0,63627 idengan istandar 
ideviasinya i0,218379. 

Profitabilitas mendapatkan nilai 
terendah -0,253 dan nilai tertingginya 
0,364. Rata-rata profitabilitas yang 
didapatkan yaitu 0,02836 dengan standar 
deviasinya 0,092316.  

Arus kas mendapatkan nilai 
terendah yaitu -1,841 dan nilai 
tertingginya 2,425. Rata-rata arus kas 
yang didapatkan adalah 0,19910 dengan 
standar deviasinya 0,444070.  
 
Analisis Regresi Logistik 

Tabel 3. Hasil Uji Processing 
Summary 

 
Sumber: Output SPSS (2023) 

Tabel 3 memperlihatkan bahwa 
total sampel berdasarkan kriteria yang 
diproses (N) yaitu 149. Hal ini diartikan 
bahwa seluruh sampel atau kasus dalam 
penelitian ini dapat teramati secara 
menyeluruh dan tidak ada yang tidak 
teramati. 

 
Uji Kelayakan Model  

Tabel 4. Pengujian Hosmer and 
Lemeshow's Test 

 

Sumber: Output SPSS (2023) 
Hasil ipengujian iHosmer iand 

iLemeshow's iTest ipada itabel i4 
imenunjukkan ibahwa ipenelitian iini 
imemperoleh inilai iChi-square 4,116 
dengan nilai signifikansinya 0,847. Hasil 
pengujian dapat diartikan bahwa 
penelitian ini memiliki nilai signifikan 
lebih idari i0,05 imaka iH₀ iditerima iyang 
iberarti iprediksi inilai iobservasi idengan 
imodel iregresi itersebut ilayak iatau idapat 
idikatakan imodelnya ifit idan iditerima 
ikarena isesuai idengan idata iobservasinya 
isehingga idapat idilanjutkan iuntuk 
ianalisis iberikutnya. 
 
Uji Keseluruhan Model  

Tabel 5. Likelihood Overall Test 
(Block number = 0) 

 
Sumber:  Sumber: Output SPSS (2023) 

Tabel 6. Likelihood Overall Test 
(Block number = 1) 

 
Sumber: Output SPSS (2023) 

Pengujian ipada iTabel i5 idalam 
iblock inumber i= i0 idiperoleh inilai i-2 ilog 
ilikelihood i205,045, isedangkan ipada 
iTabel i6 idalam iblock inumber i= i1 
idiperoleh inilai iakhir i-2 iLog ilikelihood 
iyaitu i97,823. iHasil ipengujian itersebut 
imenunjukkan iOverall iModel iFit idalam 
inilai i-2 iLog ilikelihood i(block inumber i= 
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i0) imengalami ipenurunan ipada inilai i-2 
ilog ilikelihood i(block inumber i= i1). iNilai 
i-2 iLog ilikelihood iyang imenurun 
idiartikan ikeseluruhan imodel iyang 
idipergunakan ifit iatau idapat idikatakan 
ibahwa idata imenjadi ilebih ibaik iuntuk 
imemprediksi ifinancial idistress. 

Jumlah nilai -2 log likelihood 
yang menurun tersajikan pada tabel 
berikut: 

Tabel 7. Omnibus  Test of Model 
Coefficients 

 
Sumber: Output SPSS (2023) 

Omnibus itest iof imodel 
icoefficient iditujukan iuntuk imenguji 
ikoefisien iregresi isecara ikeseluruhan 
imodel. iHasil ipengujian iomnibus itest 
imodel icoeffitients ipada itabel i7 idiperoleh 
inilai iChi-square idengan ipenurunan inilai 
i-2 ilog ilikelihood iyaitu i107,222 idan inilai 
isignifikan i0,000. iNilai isignifikan iyang 
ilebih irendah idari i0,05 imenunjukkan 
ibahwa iadanya ipengaruh iyang isignifikan 
idari ivariabel ibebas i(independen) 
iterhadap ivariabel iterikat i(dependen). 

 
Koefisien Determinasi (R²) 

Hasil iuji iCox iand iSnell's iR 
iSquare idan iNagelkereke's iR iSquare 
iditunjukkan ipada itabel i8 iberikut: 
Tabel 8. Cox and Snell's R Square dan 

Nagelkereke's R Square 

 
Sumber: Output SPSS (2023) 

Tabel i8 imenunjukkan ibahwa 
idalam ipenelitian iini imemperoleh inilai 
iCox i& iSnell iR iSquare i0,513. iNilai 
iNagelkerke iSquare i0,686 iatau i68,6% 

iyang iartinya ifinancial idistress 
idijelaskan ioleh ivariabel iindependennya 
iyakni ikepemilikan imanajerial, 
ikepemilikan iinstitusional, iprofitabilitas 
idan iarus ikas, isedangkan i31,4% isisanya 
idijelaskan ioleh ivariabel ilain idiluar 
ipenelitian.  
 
Tabel Klasifikasi 2 X 2 

Tabel 9. Classification Table 

 
Sumber: Output SPSS (2023) 
 Tabel ii9 iimenunjukkan iibahwa 
iidari ii149 iisampel iipenelitian iiyang iitidak 
iimengalami iikesulitan iikeuangan ii(non 
iifinancial iidistress) iiyaitu ii67 iisampel 
iiperusahaan iidan iiterdapat ii54 iiperusahaan 
iidengan iipresentase ii80,6% iidapat 
iidiprediksi iioleh iimodel iiregresi, 
iisedangkan ii13 iiperusahaan iitidak 
iiterdeteksi iisecara iitepat iioleh iimodel. 
iiPerusahaan iiyang iimengalami iifinancial 
iidistress iiyaitu ii82 iisampel iidan iiterdapat 
ii71 iiperusahaan iidengan iipresentase 
ii86,6% iidapat iidiprediksi iioleh iimodel 
iiregresi iidan ii11 iiperusahaan iitidak 
iiterdeteksi iisecara iitepat iioleh iimodel. 
iiHasil iikeseluruhannya iidapat 
iidisimpulkan iibahwa iiketepatan iiprediksi 
iipenelitian iiini iiadalah ii125/149 ii= ii83,9% 
iidimana iiterdapat ii54 ii+ ii71 ii= ii125 
iiperusahaan iidari ii149 iisampel iiyang iidapat 
iidiprediksi iidengan iitepat iioleh iimodel 
iiregresi. 
 
Pengujian Hipotesis 

Tabel 10. Hasil Uji Hipotesis 
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Sumber: Output SPSS (2023) 
 Persamaan iregresi ilogistik iyang 
iterbentuk iberdasarkan ihasil ipengujian 
iTabel i10 iadalah isebagai iberikut:  
Ln B

CDB
 = 5,624 – 5,859 KM – 4,881 KI  
   – 53,538 P –  0,023 AK + ε 
Hasil iuji ihipotesis ipada itabel i10 

imemperlihatkan ibahwa ikepemilikan 
imanajerial imemiliki inilai ibeta i-5,859 
idengan inilai isignifikansinya i0,026 iyang 
iartinya ikurang idari i0,05 isehingga 
imenunjukkan ibahwa ikepemilikan 
imanajerial iberpengaruh iterhadap 
ifinancial idistress, idengan idemikian iH₁ 
iyang imenyatakan i"kepemilikan 
imanajerial iberpengaruh inegatif iterhadap 
ifinancial idistress" iditerima. 

Kepemilikan iinstitusional 
imendapatkan inilai ibeta i-4,881 idengan 
inilai isignifikansinhya i0,012 iyang 
iartinya ikurang idari i0,05 idan 
imenunjukkan ibahwa ikepemilikan 
iinstitusional iberpengaruh iterhadap 
ifinancial idistress, idengan idemikian iH₂ 
iyang imenyatakan ibahwa i"kepemilikan 
iinstitusional iberpengaruh inegatif 
iterhadap ifinancial idistress" iditerima. 

Profitabilitas imendapatkan inilai 
ibeta i-53,538 idengan inilai 
isignifikansinya i0,000 iyang iartinya 
ikurang idari i0,05 imenunjukkan ibahwa 
iprofitabilitas iberpengaruh iterhadap 
ifinancial idistress, imaka iH₃ iyang 
imenyatakan ibahwa i"profitabilitas 
iberpengaruh inegatif iterhadap ifinancial 
idistress" iditerima. 

Arus ikas imendapatkan inilai ibeta 
i-0,023 idengan inilai isignifikansi i0,975 
iyang iartinya imelebihi i0,05 idan 
imenunjukkan ibahwa iarus ikas itidak 
iberpengaruh iterhadap ifinancial idistress, 
imaka iH₄ iyang imenyatakan ibahwa i"arus 
ikas iberpengaruh inegatif iterhadap 
ifinancial idistress" iditolak. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial 
Terhadap Financial Distress 

Pengujian regresi logistik 
penelitian ini dapat diketahui hasilnya 
bahwa kepemilikan manajerial memilki 
pengaruh negatif signifikan terhadap 
financial distress. Hal tersebut 
dikarenakan kepemilikan manajerial 
yang terdiri dari direktur dan komisaris, 
dan manajemen yang aktif ikut serta 
dalam pengambilan keputusan 
perusahaan cukup mendukung 
penambahan saham dalam perusahaan. 
Kepemilikan saham yang dimiliki 
manajerial semakin besar menunjukkan 
bahwa perusahaan semakin terbantu 
dalam menjaga stabilitas perusahaan 
sehingga indikasi mengalami 
kebangkrutan dapat dikurangi. Teori 
agensi menjelaskan bahwa saham yang 
dimiliki manager dianggap mampu 
menyesuaikan adanya kemungkinan 
kepentingan yang beda antara pemegang 
saham (selain manajemen) hingga 
masalah keagenan dianggap hilang jika 
manager bertindak sebagai pemilik. 

Penelitian ini didukung 
(Valentina dan Jin, 2020) yang 
menunjukkan kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh terhadap financial 
distress, namun berbeda dengan 
penelitian  (Santoso et al. 2017) yang 
menyatakan kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap financial 
distress. 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional 
Terhadap Financial Distress 
 Pengujian regresi logistik 
penelitian ini dapat diketahui hasilnya 
bahwa kepemilikan institusional 
memilki pengaruh negatif signifikan 
terhadap financial distress. Hal tersebut 
disebabkan kepemilikan institusional 
merupakan sumber kekuatan yang dapat 
digunakan untuk mendukung ataupun 
menantang keberadaan manajemen 
sehingga konsentrasi ataupun 
pemerataan kekuasaan menjadi hal yang 
relevan dalam perusahaan. Tingkat 
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kepemilikan institusional yang tinggi 
akan menimbulkan usaha pengawasan 
yang lebih besar oleh pihak investor 
institusional sehingga dapat mencegah 
perilaku oportunistik yang dilakukan 
oleh pihak manajer serta dapat 
meminimalisir tingkat penyelewengan-
penyelewengan yang dilakukan oleh 
pihak manajemen yang akan 
menurunkan nilai perusahan. 
Pengawasan yang semakin ketat dari 
pihak investor institusional, semakin 
kecil kemungkinan perusahaan 
mengalami financial distress.  

Penelitian (Setiawan et al., 2017) 
dan (Theresa & Pradna, 2022) 
mendukung serta menyatakan 
kepemilikan institusional mempunyai 
pengaruh signifikan terhadap financial 
distress.   
 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap 
Financial Distress 

Pengujian regresi logistik pada 
profitabilitas penelitian ini yang diukur 
menggunankan ROA dapat diketahui 
hasilnya bahwa profitabilitas memilki 
pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
financial distress. Hal tersebut 
dikarenakan ROA yang semakin besar 
menunjukkan kinerja perusahaan yang 
semakin baik karena tingkat kembalian 
semakin besar, sebaliknya jika ROA 
negatif menunjukkan aktiva yang 
digunakan untuk operasi perusahaan 
tidak mampu memberikan keuntungan 
bagi perusahaan sehingga menurunkan 
kemampuan perusahaan untuk tumbuh 
dan berkembang. Teori stewardship 
mengasumsikan bahwa salah satu 
tindakan manajer dalam memaksimalkan 
kinerjanya bagi principal adalah dengan 
meningkatkan profitabilitas sehingga 
dapat mengurangi resiko financial 
distress. 

Hasil dari penelitian (Valentina 
& Jin, 2020) dan (Christine et al., 2019) 

mendukung bahwa profitabilitas 
berpengaruh terhadap financial distress. 
 
Pengaruh Arus Kas Terhadap 
Financial Distress 

Pengujian regresi logistik 
penelitian ini dapat diketahui hasilnya 
arus kas memilki pengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap financial 
distress. Hal tersebut disebabkan karena 
penelitian ini dalam pengukurannya 
hanya menggunakan arus kas operasi 
dibagi dengan total kewajiban sehingga 
memiliki keterbatasan dalam 
memprediksi pengaruh arus kas terhadap 
financial distress.  

Arus kas adalah laporan yang 
mencerminkan aliran kas dalam suatu 
perusahaan. Kas adalah aktiva yang 
paling likuid. Jumlah kas yang besar 
dalam suatu perusahaan akan semakin 
besar meningkatkan likuiditasnya. 
Stewardship theory dipergunakan untuk 
melihat apakah manager dapat membuat 
laporan keuangan dengan kualitas tinggi 
sebagai bentuk pertanggungjawabannya 
untuk tetap mendapatkan kepercayaan 
penuh dari investor dalam 
mempertahankan investasinya dan 
dengan demikian menjadi terhindar dari 
financial distress.  

Hipotesis keempat (H₄) 
berbanding terbalik dengan hasil 
penelitian (Christine et al., 2019) dan 
(Dhani & Dewi, 2021) yang 
menunjukkan arus kas memiliki 
pengaruh terhadap financial distress, hal 
tersebut dikarenakan arus kas dari 
kegiatan operasional digunakan sebagai 
penentu dari operasional perusahaan 
apakah mampu mendapatkan kas yang 
dipergunakan untuk membayar utang 
serta mempertahankan kemampuan 
operasional perusahaan sehingga dapat 
menaikkan nilai perusahaan, dengan 
demikian maka akan terhidar dari 
financial distress.  Peneliti sebelumnya 
(Hariyanto, 2018) menunjukkan bahwa 
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arus kas tidak memiliki pengaruh 
signifikan terhadap financial distress, 
hal tersebut karena nilai arus kas yang 
tinggi ataupun rendah tidak dapat 
digunakan untuk memastikan bahwa 
perusahaan mengalami kondisi 
keuangan yang buruk.  
 
PENUTUP 
Kesimpulan 

Hasil penelitian ini mendapatkan 
kesimpulan bahwa kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional,  
profitabilitas berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap financial distress, 
namun arus kas berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap financial 
distress. 

 
Saran 

Penelitian ini tidak terlepas dari 
kekurangan ataupun kesalahan, maka 
peneliti akan memberikan saran 
berdasarkan keterbatasan dalam 
penelitian ini di antaranya: Peneliti 
selanjutnya diharapkan untuk 
memperbanyak jumlah sampel dan dapat 
menggunakan sektor perusahaan lain. 
Bagi peneliti selanjutnya dapat 
memperbanyak tahun penelitian 
sehingga penelitian yang dihasilkan 
menjadi lebih baik. Peneliti selanjutnya 
dapat menggunakan metoda Altman Z-
score, Grover, Zmijewski, Ohlson, dan 
metoda lainnya yang dapat digunakan 
untuk mengukur prediksi financial 
distress. Peneliti juga menyarankan 
untuk peniliti selanjutnya diharapkan 
untuk mempertimbangkan penggunakan 
arus kas investasi dan arus kas 
pendanaan untuk menentukan pengaruh 
dari arus kas terhadap financial distress. 
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