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This study aims to analyze the role of corporate governance
mechanisms consisting of audit committee and managerial ownership
and also macroeconomic indicators consisting of inflation and interest
rates on financial distribution in infrastructure, transport and logistics
companies listed on the Indonesian Stock Exchange for the period
2019-2021. This study used a quantitative approach with secondary
data sources in the form of financial statements and corporate annual
reports. The samples used in this study were 68 companies with a
total of 204 firm year with purposive sampling methods. Data analysis
techniques used include regression model selection tests, classical
assumption tests, multiple regression analysis tests, and hypothesis
tests with the STATA 16 program. The results showed that
managerial ownership had a significant and negative impact on
financial distress, and interest rate had a significant and positive
impact on financial distress. Meanwhile, the other variables include:
audit committee and inflation do not have significant impact on
financial distress. This study will provide information that can assist to
anticipating financial distress by improving the corporate governance
mechanisms and understanding of macroeconomics studies.

Kepemilikan Manajerial;
Komite Audit; Inflasi; Suku
Bunga; Financial Distress.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis peran mekanisme
corporate governance yang terdiri dari komite audit dan kepemilikan
manajerial serta indikator ekonomi makro yang terdiri dari inflasi dan
suku bunga terhadap financial distress pada perusahaan jasa
infrastruktur, transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek
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Indonesia periode 2019-2021. Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan sumber data sekunder berupa laporan
keuangan dan laporan tahunan perusahaan. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu 68 perusahaan dengan total observasi
sebanyak 204 dengan menggunakan metode purposive sampling.
Teknik analisis data yang digunakan yaitu uji pemilihan model regresi,
uji asumsi klasik, uji analisis regresi berganda, dan uji hipotesis
dengan program STATA 16. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
variabel kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan negatif
terhadap financial distress dan variabel suku bunga berpengaruh
signifikan positif terhadap financial distress. Sementara itu variabel
komite audit dan inflasi tidak dapat berpengaruh terhadap financial
distress. Studi ini akan memberikan informasi yang dapat membantu
dalam melakukan antisipasi terhadap financial distress dengan
meningkatkan mekanisme corporate governance dan pemahaman
mengenai ekonomi makro.
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1. Pendahuluan

Perekonomian di suatu negara tercermin oleh kekuatan bisnis dalam negara tersebut.
Bisnis yang sehat akan membawa kemajuan karena berkontribusi besar dalam perkembangan
ekonomi sedangkan bisnis yang tidak bisa bertahan dalam persaingan akan mengalami
kemunduran. Adanya perekonomian yang buruk menjadi salah satu masalah serius bagi setiap
entitas bisnis di mana akan berdampak bagi internal perusahaan dan terhadap finansial
perusahaan tersebut. Ketika perusahaan tidak mampu bersaing dan mengikuti perubahan yang
ada, maka perusahaan akan menghadapi kesulitan keuangan dan dampak terburuknya
mengalami kebangkrutan (Tyaga & Kristanti, 2020). Perusahaan dapat dikatakan mengalami
kebangkrutan apabila dalam jangka waktu tertentu terus berada di kondisi kesulitan keuangan
(Adityaputra, 2022). Sehingga dibutuhkan adanya early warning system untuk mengetahui dan
mengantisipasi sebelum terjadi kemungkinan adanya potensi kebangkrutan.

Financial distress merupakan penurunan kondisi keuangan secara berturut-turut, di mana
tahap ini terjadi sebelum perusahaan mendapati kemungkinan kebangkrutan atau likuidasi
(Platt & Platt, 2002). Kondisi perusahaan ketika mengalami financial distress bisa dianalisis
melalui kinerja keuangan perusahaan dalam laporan keuangannya. Umumnya kesulitan
keuangan yang terjadi di perusahaan diawali dari adanya tekanan likuiditas yang semakin
tinggi. Kemudian dilanjutkan adanya kondisi aset yang menurun sehingga mengakibatkan
perusahaan tidak mampu untuk melunasi kewajibannya (Liahmad et al, 2021).

Melansir data sistem informasi penelusuran perkara (SIPP) dari lima pengadilan niaga

(PN), terjadi peningkatan kasus perkara Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU)
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sepanjang tahun 2021 sebanyak 732 kasus di mana sebelumnya hanya tercatat 637 kasus
(Kontan, 2022). Peningkatan ini terjadi karena banyaknya perusahaan yang mengalami
kesulitan untuk membayar kewajiban utangnya secara tepat waktu. Perusahaan sektor
infrastruktur Mitra Pemuda Tbk dengan kode saham MTRA menjadi salah satu daftar emiten
yang terjerat kasus PKPU dan diputuskan pailit oleh Pengadilan Negeri Jakarta Pusat di
tanggal 9 November 2020 dan terancam delisting atau dikeluarkan dari Bursa Efek Indonesia
(BEI). Kondisi tersebut terjadi disebabkan oleh kinerja keuangan perusahaan selama dua
periode terakhir terlihat tidak sehat dimana mengalami kerugian sebesar Rp75,06 miliar akibat
permasalahan yang terjadi dalam proyek pembangunannya (CNBC Indonesia, 2020).

Pasalnya salah satu strategi perusahaan dalam menangani terjadinya financial distress
dapat ditentukan dari penerapan corporate governance. Hal ini sesuai dengan penelitian
Sa’diah & Utomo (2021) yang menjelaskan bahwa penyebab perusahaan mengalami kondisi
financial distress bisa dipahami melalui praktik tata kelola perusahaan. Corporate governance
bisa didefinisikan sebagai sebuah sistem yang mengarahkan bagaimana hubungan antara
pihak internal dan eksternal dari suatu perusahaan yang berkaitan dengan hak dan
kewajibannya.

Perusahaan di Indonesia diwajibkan untuk menerapkan tata kelola perusahaan yang baik
maupun yang dikenal sebagai Good Corporate Governance (GCG). Namun hingga memasuki
abad ke-21 penerapan Good Corporate Governance masih tergolong lemah dan menjadi
permasalahan di berbagai korporasi di Indonesia. Hasil survei Asean Corporate Governance
Association (ACGA), rangking penerapan GCG di Indonesia menempati urutan bawah dari 12
negara di ASEAN. Menurut berita pada Media Indonesia (2021) menyatakan bahwa GCG di
Indonesia masih menjadi kendala yang harus segara dibenabhi.

Kepemilikan manajerial menjadi salah satu elemen penting dalam mekanisme tata kelola
perusahaan. Kepemilikan manajerial merupakan saham perusahaan yang dimiliki oleh
manajemen, direksi, serta dewan komisaris yang aktif pada pengambilan keputusan
perusahaan. Menurut Putri & Kristanti (2020) adanya kepemilikan saham oleh manajerial
mampu meningkatkan kinerja operasional manajemen dan mengurangi tindakan kecurangan
yang dapat merugikan perusahaan. Hal ini dikarenakan apabila proporsi saham manajerial
semakin besar maka akan menunjukkan pengaruh dominan dalam mengawasi kinerja
perusahaan sehingga mengurangi terjadinya financial distress (Laksmiwati et al, 2022).
Penelitian yang dilakukan Widhiadnyana & Ratnadi (2019), Maryam & Yuyetta, (2019) dan
Santoso & Nugrahanti (2022) menunjukkan kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Namun hasil penelitian tersebut

tidak sejalan dengan penelitian Hariyani & Kartika (2021) serta Yusra & Bahtera (2021) yang
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mengatakan bahwasannya kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap terjadinya
financial distress.

Implementasi corporate governance untuk penguatan internal manajemen perusahaan
juga dapat dilihat dari adanya komite audit di perusahaan tersebut. Komite audit dibentuk
dengan anggotanya yang dipilih serta diberhentikan, yang bertanggung jawab langsung kepada
dewan komisaris perusahaan. Salah satu karakteristik yang harus dimiliki komite audit yaitu
terdapat minimal 1 anggota yang memiliki keahlian di bidang akuntansi dan keuangan. Menurut
Masak & Noviyanti (2019) kompetensi yang dimiliki komite audit diindikasikan bisa mengontrol
keuangan perusahaan dan melakukan review terhadap keuangan perusahaan untuk
menjauhkan perusahaan dari kondisi kesulitan keuangan. Hasil dari penelitian Nurhayati et al
(2019), Nursiva & Widyaningsih (2020), serta Rustyaningrum & Rohman (2021) menjelaskan
bahwasannya terdapat pengaruh negatif signifikan antara kompetensi komite audit terhadap
financial distress. Hasil tersebut tidak selaras dengan penelitian Siagian & Siagian (2021) dan
Maghfiroh & Isbanah, (2020) yang menujukan kompetensi komite audit tidak berpengaruh
terhadap financial distress.

Selain melalui mekanisme tata kelola perusahaan, financial distress juga bisa dipengaruhi
oleh faktor eksternal yang berkaitan dengan ekonomi makro negara tersebut (Alfiah &
Musdholifah, 2018). Dalam hal ini indikator ekonomi makro misalnya inflasi dan suku bunga
diduga memberikan pengaruh terhadap kondisi perusahaan. Inflasi merupakan kondisi
meningkatnya harga barang di pasar secara terus menerus. Tingginya tingkat inflasi dapat
mengakibatkan harga-harga di pasar meningkat, sehingga individu sulit atau tidak mampu
untuk membeli sesuatu barang. Hal ini berdampak pada penurunan penjualan perusahaan dan
apabila perusahaan tidak mampu menutup kerugiannya, makan kemungkinan terburuknya
perusahaan akan mengalami kondisi financial distress (Sandi & Amanah, 2020). Pada
penelitian sebelumnya, Tyaga & Kristanti (2020), Mashudi et al (2021) dan Muien et al (2022)
mengungkapkan bahwa inflasi dapat memengaruhi financial distress dengan arah positif. .
Namun penelitian Kholisoh & Dwiarti (2020) dan Priyatnasari & Hartono (2019) menunjukkan
hasil yang berbeda yakni inflasi tidak cukup memengaruhi financial distress.

Sementara itu suku bunga merupakan harga atas penggunaan uang yang dinyatakan
dalam persentase. Tingkat suku bunga sendiri menujukan perubahan dari waktu ke waktu atau
tidak konstan. Ulaya & Nurfauziah (2022) menjelaskan bahwa tingginya tingkat suku bunga
akan menaikkan beban perusahaan dan menyebabkan laba perusahaan yang lebih rendah
sehingga perusahaan akan menghadapi kesulitan keuangan. Pada penelitian yang dilakukan
Wafi et al (2021), Refni et al (2021) dan Elia et al (2021) menyatakan bahwasannya tingkat
suku bunga mampu berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Penelitian

tersebut tidak sejalan dengan milik Kholisoh & Dwiarti (2020) dan Priyatnasari & Hartono (2019)
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di mana menjelaskan bahwasannya tingkat suku bunga tidak memiliki pengaruh terhadap
financial distress.

Berdasarkan fenomena serta ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya tersebut
maka mampu memotivasi peneliti untuk melakukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh
corporate governance dan indikator makro ekonomi terhadap financial distress. Studi ini
dilakukan karena sebagian besar penelitian sebelumnya mengenai kesulitan keuangan hanya
berfokus pada peran internal perusahaan dan faktor keuangan perusahaan. Selain itu,
penelitian ini berfokus pada sektor infrastruktur, transportasi dan logistik tahun 2019-2021.
Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan, menganalisis, menginvestigasi dan menelaah
dampak yang ditimbulkan dari kepemilikan manajerial, komite audit, inflasi dan suku bunga

terhadap kemungkinan terjadinya financial distress.

2. Tinjauan Pustaka
2.1 Kajian Literatur
2.1.1 Teori Keagenan

Teori agensi merupakan hubungan keagenan antar satu prinsipal maupun lebih yang
mengikutsertakan agen ketika melaksanakan berbagai layanan atas nama prinsipal serta
memberi wewenang kepada agen dalam membuat keputusan (Jensen & Meckling, 1976). Saat
perusahaan melakukan pengelolaan sumber daya akan terjalin hubungan kontrak antara
pemilik modal sebagai prinsipal dengan pengelola sebagai agen untuk mencapai sebuah tujuan
tertentu yaitu menghasilkan keuntungan. Namun dalam praktiknya, sering kali terjadi tindakan
kecurangan oleh agen serta perbedaan kepentingan dan sudut pandang yang menyebabkan
keinginan keduanya tidak berjalan beriringan. Benturan kepentingan antara pihak agen dan
prinsipal tersebut terjadi karena didasari oleh sifat dasar individu yang mengutamakan
kepentingan pribadi dan menjadi pemicu masalah keagenan (Yuliani & Rahmatiasari, 2021).

Salah satu tanggung jawab sebagai agen yaitu dengan menyajikan dan melaporkan
kegiatan perusahaan dalam bentuk informasi berupa laporan keuangan. Hal ini membuat agen
lebih menguasai keseluruhan informasi mengenai kondisi perusahaan dibandingkan prinsipal
sehingga terjadinya asimetri informasi Sukawati & Wahidahwati (2020). Kondisi tersebut akan
menimbulkan konflik dalam internal perusahaan dan perusahaan harus menanggung biaya

keagenan (Adityaputra, 2022).

2.1.2 Teori Sinyal
Teori ini dicetuskan oleh Ross di tahun 1977, yang menggambarkan mengenai dorongan
atau alasan suatu perusahaan memberi informasi tertentu kepada pihak eksternal perusahaan.

Islamy et al (2021) mengemukakan bahwasannya teori sinyal didasarkan pada tindakan yang
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dilakukan manajemen sebagai pengirim sinyal untuk memberikan petunjuk atau informasi
mengenai prospek perusahaan kepada penerima sinyal yaitu pihak eksternal. Sinyal yang
diberikan perusahaan akan ditafsirkan oleh pihak luar sebagai sinyal baik atau sinyal buruk
(Putri et al, 2021). Sinyal yang baik terlihat ketika kinerja keuangan yang dilaporkan perusahaan
menujukan adanya keuntungan dan sinyal buruk terlihat apabila kinerja keuangan perusahaan
tersebut mengalami kerugian. Dengan sinyal tersebut pihak luar dapat menilai kualitas
perusahaan sehingga dapat memengaruhi pengambilan keputusan terkait investasi yang
dilakukan para pemilik modal dan pelaku bisnis lain seperti kreditur (Idawati & Wardhana,
2021). Maka manajemen perusahaan perlu memberi informasi kepada pihak yang

berkepentingan melalui publikasi laporan keuangan sehingga terhindar dari asimetri informasi.

2.1.3 Teori Keynesian

Teori Keynesian menjelaskan bahwa perekonomian sektor swasta tidak memiliki
kewenangan penuh untuk mengendalikan perekonomian karena adanya suatu keadaan
tertentu seperti pengangguran, inflasi yang tinggi dan perekonomian yang mengalami depresi.
Teori ini dicetuskan oleh John Maynard Keynes di tahun 1936, dan mengemukakan
bahwasannya perekonomian suatu negara ditentukan dari apa yang terjadi pada permintaan
agregat masyarakat atau oleh kemampuannya untuk membeli barang dan jasa yang
dibutuhkan. Apabila pada suatu periode permintaan agregat melebihi penawaran, maka akan
mengalami terjadinya kekurangan produksi (Ningsih et al, 2021). Teori Keynesian terkait inflasi
berlandaskan pada teori makronya bahwa inflasi terjadi karena masyarakat ingin hidup di luar
batas kemampuan ekonominya. Dengan kata lain, masyarakat menginginkan bagian yang lebih

besar dari yang dapat diberikan untuk masyarakat tersebut (Pertiwi, 2018).

2.1.4 Financial Distress

Financial distress (kesulitan keuangan) merupakan suatu kondisi yang menggambarkan
keadaan keuangan sebuah perusahaan atau entitas yang sedang mengalami masalah, krisis,
maupun tidak sehat (Ananto et al, 2017) . Platt & Platt (2002) mendefinisikan financial distress
sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum likuidasi. Financial distress
juga dapat disebut sebagai kondisi di mana perusahaan sedang menghadapi masalah kesulitan
keuangan dan diragukan mengenai keberlangsungan hidup perusahaan tersebut. Jika kondisi
kesulitan keuangan perusahaan tidak segera diatasi, maka akan berujung pada kebangkrutan
(Sidabalok et al, 2019).

Menurut Sari et al (2019), perusahaan yang sedang berada dalam financial distress akan
menghadapi kondisi yaitu: turunnya volume penjualan, ketidakmampuan perusahaan

mendapatkan laba dan ketergantungan terhadap utang yang sangat besar hingga
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menyebabkan kegagalan pembayaran utang yang sudah jatuh tempo. Sedangkan pihak
eksternal dapat melihat tanda-tanda kesulitan keuangan pada saat adanya penurunan deviden
secara berkelanjutan, pemecatan pegawai secara massal, dan harga saham di pasar yang

mulai menurun terus menurus.

2.1.5 Corporate Governance

Good corporate governance (GCG) merupakan berbagai prinsip yang mengatur serta
mengendalikan perusahaan untuk menyeimbangi antar kekuatan serta kewenangan
perusahaan ketika memberikan pertanggungjawaban kepada pihak-pihak yang berkepentingan
(Njatrijani et al, 2019). Menurut Forum Corporate Governance Indonesia (2002), tata kelola
perusahaan didefinisikan sebagai sistem pengaturan dan pengelolaan perusahaan dengan

tujuan untuk menambahkan value added bagi pihak-pihak berkepentingan.

2.2 Hipotesis
2.2.1 Kepemilikan Manajerial terhadap Financial Distress

Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham perusahaan yang berasal dari pihak
manajemen dan ikut serta pada pengambilan keputusan suatu perusahaan yang bersangkutan
(Agatha et al, 2020). Menurut Indarti et al (2020), manajemen yang memiliki saham perusahaan
akan cenderung menjalankan tugas dan fungsinya dengan lebih cermat untuk mencapai
manajemen yang efisien. Kepemilikan manajerial dapat berperan untuk mengurangi
permasalahan keagenan yang muncul berupa perbedaan kepentingan antara pemegang
saham sebagai prinsipal dan manajemen yang mengelola perusahaan sebagai agen (Jensen &
Meckling, 1976). Widhiadnyana & Wirama (2020) yang menyatakan bahwa pihak manajerial
tidak akan bertindak sebagai pemegang saham jika bukan bagian dari pemegang saham.
Dengan begitu adanya proporsi kepemilikan manajerial pada perusahaan akan berdampak
terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan karena mendorong manajemen yang lebih
bertanggung jawab dalam mengelola keuangan perusahaan dan mengambil keputusan dengan
lebih berhati-hati.

Penelitian terdahulu Islamy et al (2021) menunjukkan bahwasannya dengan adanya
proporsi kepemilikan manajerial di suatu perusahaan dapat meminimalisir kemungkinan
terjadinya financial distress dikarenakan pihak manajemen akan menjaga kesehatan keuangan
perusahaan. Menurut penelitian Santoso & Nugrahanti (2022) menjelaskan semakin besar
kepemilikan manajerial akan memotivasi manajemen supaya lebih bertanggung jawab dalam
pengawasan, peningkatan kinerja keuangan, mengurangi konflik keagenan serta pengambilan
keputusan yang tidak merugikan perusahaan sehingga mendorong semakin kecilnya potensi

financial distress. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian Laksmiwati et al (2022) dan
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Widhiadnyana & Dwi Rathadi (2019) menyatakan bahwasannya kepemilikan manajerial
memiliki pengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial distress.
H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya

financial distress

2.2.2 Komite Audit terhadap Financial Distress

Komite audit memiliki peran untuk melakukan pengawasan atas pelaporan keuangan,
manajemen risiko, pelaksanaan audit dan bertanggung jawab dalam membantu serta
meningkatkan fungsi dewan komisaris dalam implementasi good corporate governance itu
sendiri (Adityaputra, 2022). Sesuai dengan teori keagenan, keberadaan komite audit sebagai
pengawas internal perusahaan dapat meningkatkan tata kelola perusahaan. Adanya komite
audit bersama dengan auditor internal dapat memastikan bahwa laporan keuangan perusahaan
yang telah diaudit secara akurat dan dapat mencerminkan kondisi keuangan (Platt & Platt,
2002). Dengan pengungkapan laporan keuangan yang sesuai dengan keadaan sebenarnya
maka dapat mengurangi terjadinya asimetri informasi sehingga perusahaan dapat terhindar dari
konflik agensi. Penelitian Masak & Noviyanti (2019) menjelaskan bahwa setiap anggota komite
audit yang menguasai bidang akuntansi dan keuangan memiliki kinerja yang lebih baik dalam
memprediksi kesalahan laporan keuangan. Selain itu dengan mengoptimalkan pengetahuan
dibidangnya, komite audit akan mengontrol hasil laporan keuangan serta melakukan
pengawasan internal dengan lebih objektif, sehingga perusahaan dapat terhindar dari adanya
kesulitan keuangan (Ramadhaniyah & Anggie, 2022).

Penelitian Nurhayati et al (2019) menegaskan bahwa keberadaan anggota komite audit
dengan memiliki background pendidikan pada bidang akuntansi dan keuangan cukup penting,
karena dapat menguasai dan memahami bidang keuangan yang baik, sehingga mampu untuk
membantu perusahaan dalam memprediksi kemungkinan terjadinya financial distress. Hal ini
berarti komite audit dapat bermanfaat bagi perusahaan dalam mengatasi masalah yang
berkaitan dengan kondisi keuangan perusahaan (Nursiva & Widyaningsih, 2020). Hasil tersebut
sejalan dengan penelitian Rustyaningrum & Rohman (2021) yang menyatakan bahwa terdapat
pengaruh negatif antara kompetensi komite audit terhadap financial distress.

H2: Komite audit berpengaruh negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial

distress

2.2.3 Inflasi terhadap Financial Distress
Inflasi sebagai faktor eksternal dan menjadi salah satu bagian dari indikator ekonomi
makro yang dapat memengaruhi kegiatan usaha perusahaan. Menurut Ulaya & Nurfauziah

(2022), inflasi adalah kondisi di mana meningkatnya harga-harga barang secara umum dan
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terus menerus, serta dapat memengaruhi kesejahteraan penduduk di suatu negara. Dalam teori
Keynesian, apabila dalam suatu perekonomian permintaan agregat masyarakat melebihi
penawaran agregat, maka akan terjadi situasi kekurangan produksi dan akan menyebabkan
barang dan jasa mengalami kenaikan (Ningsih et al, 2021). Tingginya inflasi juga akan
menghambat kegiatan produksi perusahaan akibat berkurangnya permintaan barang oleh
masyarakat serta akan meningkatkan beban perusahaan. Kondisi ini tentu akan menyebabkan
penjualan perusahaan dan kinerja keuangan mengalami penurunan (Candradewi & Rahyuda,
2021).

Jika penurunan penjualan terjadi secara terus menerus dan dalam kurun waktu yang
lama, maka berdampak pada menurunnya keuntungan perusahaan dan perusahaan tidak
mampu untuk menutupi kerugiannya. Sehingga kemungkinan perusahaan mengalami
terjadinya financial distress semakin besar (Sandi & Amanah, 2020).Mashudi et al (2021)
menjelaskan bahwa inflasi menyebabkan produk yang dihasilkan perusahaan menjadi tidak
laku sehingga menurunkan pendapatan dan laba perusahaan yang berujung pada terjadinya
kesulitan keuangan. Hasil tersebut sejalan dengan Muien et al (2022) dan Tyaga & Kristanti
(2020) menunjukkan bahwasannya inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress atau
bisa diartikan tingkat inflasi yang semakin tinggi akan menyebabkan semakin tinggi pula
kemungkinan terjadinya financial distress.

H3: Inflasi berpengaruh positif terhadap kemungkinan terjadinya financial distress

2.2.4 Suku Bunga terhadap Financial Distress

Suku bunga merupakan biaya yang dikenakan ketika peminjaman uang diukur pada
persentase dari uang yang dipinjam. Pengetahuan mengenai tingkat suku bunga dan
perubahan menjadi bekal penting bagi perusahaan untuk memahami fenomena ekonomi yang
sangat kompleks (Alfiah & Musdholifah, 2018). Tinggi rendahnya tingkat suku bunga
berpengaruh terhadap pengembalian hutang yang harus dibayarkan dalam perusahaan kepada
kreditur. Menurut Kholisoh & Dwiarti (2020), semakin besar perusahaan meminjam dana saat
adanya kenaikan suku bunga, maka semakin besar pula beban bunga yang ditanggung
perusahaan. Sesuai dengan teori sinyal menurut Ross pada tahun 1977, ketika perusahaan
melakukan peminjaman akan menjadi tanda atau sinyal bagi pemangku kepentingan tentang
prospek perusahaan di masa depan dan akan memengaruhi keputusannya (Sumani, 2020).

Jika perusahaan tidak dapat melunasi hutangnya dikarenakan tingkat bunga yang tinggi
maka dapat menyebabkan penurunan laba operasi perusahaan dan akan menjadi sinyal buruk
untuk investor serta kreditor. Kondisi tersebut juga berdampak kepada penurunan kinerja
perusahaan sekaligus mengarahkan perusahaan pada kesulitan keuangan (Rinofah et al,

2022). Hasil penelitian Refni et al (2021) dapat membuktikan bahwa suku bunga menjadi salah
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satu faktor penyebab terjadinya financial distress. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Walfi
et al (2021) dan Elia et al (2021) yang menyatakan bahwasannya adanya pengaruh positif
antara interest rate dan financial distress. Di mana dijelaskan tingginya tingkat suku bunga akan
berpengaruh pada peningkatan financial distress.

H4: Suku bunga berpengaruh positif terhadap kemungkinan terjadinya financial

3. Metodologi Penelitian

Populasi dalam penelitian ini berupa perusahaan yang bergerak pada sektor
infrastruktur, transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019
— 2021 sebanyak 68 perusahaan. Periode yang diambil dalam penelitian ini mengambarkan
beberapa perusahaan pada sektor tersebut mengalami mengalami penurunan baik dari sisi
kinerja perusahaan maupun sistem keuangan akibat dari faktor eksternal yaitu pandemi Covid-
19. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan mempertimbangkan
kriteria khusus yang telah ditentukan maka total sampel penelitian sebanyak 204 pengamatan.
Penelitian ini menggunakan jenis data berupa data sekunder berupa laporan tahunan termasuk
laporan keuangan. Setelah itu dilakukan pengumpulan data dan dilanjutkan dengan proses

analisis data dengan menggunakan STATA versi 16.

3.1 Financial Distress

Financial distress sebagai variabel dependen diukur menggunakan model Altman Z-Score
modifikasi. Adapun rumus perhitungan Altman Z-Score seperti dalam penelitian Rustyaningrum
& Rohman (2021) yaitu:

Z-score = 6,56 X; +3,26 X, +6,72X5; + 1,05 X,
Keterangan :

X1 = Working Capital to Total Assets

X2 = Retained Earning to Total Assets

X3 = Earnings Before Interest and Taxes to Total Assets

X4 = Book Value of Equity to Book Value of Total Liabilities

Z = Nilai Z-Score (Bankrupty Indeks)

Dalam menilai kondisi kebangkrutan, kriteria yang digunakan adalah:

1. Jika Z-score < 1,1 maka dapat dikatakan perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau
berada di zona financial distress.

2. Jika Z-score 1,1 — 2,6 maka perusahaan berada dalam grey area namun tidak bisa
ditetapkan perusahaan mendekati kondisi financial distress atau sebaliknya.

3. Jika Z-score > 2,6 maka perusahaan berada di zona aman dan tidak menghadapi financial
distress atau dikatakan dalam kondisi sehat.
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3.2 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial pada penelitian ini dapat diproksikan dengan perbandingan dari jumlah
saham manajerial dan total saham yang beredar seperti pengukuran yang digunakan (Santoso
& Nugrahanti, 2022).

Jumlah Saham Manajerial

MNJ]_OWN = X 100%

Total Saham beredar

3.3 Komite Audit
Pengukuran komite audit dalam penelitian ini dengan menghitung jumlah anggota komite audit
yang berkompeten yaitu melihat background pendidikan dalam bidang akuntansi dan keuangan

seperti dalam penelitian (Nursiva & Widyaningsih, 2020).

__ YAnggota dengan Keahlian Akutansi atau Keuangan

ACCMPT = . ,
YAnggota Komite Audit

3.4 Inflasi
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Mashudi et al (2021) indikator yang dapat dipakai
dalam mengukur tingkat inflasi di suatu negara yaitu dengan menggunakan Indeks Harga

Konsumen (IHK) pada negara tersebut berdasarkan data year on year.

IHK:—IHK: 4

INFL = X 100%

t-1

3.5 Suku Bunga

Dalam penelitian ini, suku bunga diukur berdasarkan fisher equation dengan mengambil data

berdasarkan year on year, di mana i menyatakan tingkat bunga nominal, IR menyatakan tingkat

bunga riil dan p menggambarkan tingkat inflasi seperti pada penelitian (Putri et al, 2021).
IR=1—p

3.6 Profitabilitas

Profitabilitas diukur untuk menujukan seberapa mampu perusahaan dalam menghasilkan laba
dengan menggunakan kegiatan operasional bisnis dan sumber daya yang dimiliki. Penelitian
yang dilaksanakan Dwiantari et al (2021) mengukur profitabilitas dengan menggunakan rasio

Return on Asset (ROA).

Laba Bersih

ROA =
Total Asset
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3.7 Likuiditas
Likuiditas menggambarkan apakah kesanggupan sebuah perusahaan dalam membayarkan
kewajiban jangka pendeknya. Penelitian yang dilakukan Dwiantari et al (2021) mengukur

likuiditas dengan menggunakan current ratio (CR) seperti rumus.

Asset Lancar
CR =

- Kewajiban Lancar

4. Hasil dan Pembahasan < Arial, 12 pt, Bold
4.1 Hasil Analisis Data

Uji model regresi pada penelitian ini dilakukan dengan tiga tahap yaitu uji chow, uji
langrange multiplier dan uji hausman. Model regresi yang terpilih dalam uji chow vyaitu fixed
effect model dan dalam langrange multiplier terpilih random effect model. Sedangkan dalam uji
hausman hasil pengujian menujukkan nilai probabilitas sebesar 0,0265. Nilai tersebut telah
berada di bawah tingkat signifikansi sebesar 0,05 (0.0121 < 0,05). Sehingga model terbaik

dalam penelitian ini adalah fixed effect model.

Tabel 1. Hasil Uji Hausman
Probability chi2 0,0265
a 0,05
Data diolah dari output STATA versi 16

Uji asumsi klasik dilakukan dengan 3 tahap, yaitu uji normalitas, uji heteroskedastisitas dan
autokorelasi. Uji normalitas yang dilakukan menghasilkan nilai seluruh variabel dibawah nilai
signifikasi yaitu nilai skewness < 3 dan nilai kurtosis < 10 . Hal ini menunjukkan data residual
terdistribusi normal. Uji heteroskedastisitas dan autokerelasi menghasilkan nilai probabilitas
kurang dari nilai signifikansi 5% atau 0,05. Hal ini berarti dapat dikatakan bahwa model regresi

yang digunakan terdapat masalah dari adanya heteroskedastisitas dan autokorelasi.

Tabel 2. Hasil Uji R Square

Number of Obs 204
F(6.2) 347,38
Prob > F 0,0029
R Square 0,5943

Data diolah dari output STATA versi 16

Tabel 2 menujukkan output yang dihasilkan melalui pengujian menggunakan model
regresi dimana hasil pengujian model regresi Driscoll-Kraay Effect dengan hasil nilai adjusted
R? sebesar 0,5943. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa kemampuan pengaruh dari

variabel kepemilikan manajerial (KMJ), komite audit (AUD), inflasi (INFL) dan suku Bungan
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(IR) serta variabel kontrol berupa profitabilitas (ROA) dan likuiditas (CR) terhadap financial
distress (ZScore) pada perusahaan infrastruktur, transportasi dan logistik yang terdapat di BEI
yakni sebesar 0,5943 atau sebesar 59,43%. Sementara untuk sisanya dipengaruhi faktor

lainnya di luar dari lingkup penelitian ini.

Tabel 3. Hasil Uji Statistik t

Variabel Predicted ZScore

Sign Coef. t P>t
KMJ - -1.910857 -4,34 0,049*
AUD + -0,1787466 -0,42 0,715
INFL + 27,78628 2,52 0,128
IR + 127,8102 15,79 0,004**
ROA + 15,87213 7,14 0,019*
CR + 1,188912 7,30 0,018*
Constanta - -2,171198 -6,34 0,012
Keterangan:

** dan * merupakan signifikansi pada level keyakinan < 1% dan 5%
Data diolah dari output STATA versi 16

4.2 Pembahasan
4.2.1 Kepemilikan Manajerial dan Financial Distress

Variabel kepemilikan manajerial menujukkan nilai probabilitas sebesa 0,049 di mana
nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (H1 dapat diterima) atau dapat dijelaskan
bahwasannya variabel kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap variabel
financial distress. Sehingga dapat dikatakan bahwa semakin besar proporsi saham oleh
kepemilikan manajerial maka akan menyebabkan financial distress semakin rendah atau
berkurang. Penelitian ini sejalan dan mendukung teori keagenan dimana dijelaskan bahwa
kepemilikan manajerial turut berperan dalam mengurangi permasalahan keagenan yang timbul
berupa perbedaan kepentingan serta akan berdampak pada meningkatnya kinerja keuangan
perusahaan. Sehingga adanya penyelarasan kepentingan dari dua pihak tersebut dapat
mencegah terjadinya kesulitan keuangan.

Hasil penelitian ini sesuai dengan Penelitian Santoso & Nugrahanti (2022) dan
Laksmiwati et al (2022) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif
terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Menurut Santoso & Nugrahanti (2022)
adanya kepemilikan saham oleh manajemen juga menjadi pengawas terhadap kebijakan yang
akan diambil oleh manajemen perusahaan, mengurangi konflik keagenan, dan mengambil
keputusan yang tidak merugikan perusahaan. Sehingga semakin besarnya proporsi saham
pihak manajer, direksi dan dewan komisaris akan menunjukkan pengaruh dominan dalam

mengawasi jalannya perusahaan (Widhiadnyana & Dwi Ratnhadi, 2019). Dengan begitu pihak
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manajerial ikut bertanggung jawab atas kepemilikan saham sehingga mengoptimalkan kinerja
serta kesehatan keuangan perusahaan dan dapat meminimalisir perusahaan dari terjadinya

financial distress.

4.2.2 Komite Audit dan Financial Distress

Variabel komite audit (AUD) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,715, di mana nilai
tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,10 (H2 ditolak). Sehingga berdasarkan hasil
pengujian tersebut variabel komite audit tidak memiliki pengaruh atau tidak signifikan terhadap
variabel financial distress. Maka banyaknya jumlah anggota komite audit yang memiliki
kompetensi tidak bisa dijadikan ukuran dalam melihat kemungkinan perusahaan mengalami
terjadinya financial distress. Atau berarti perusahaan harus tetap patuh terhadap peraturan
dengan memperhatikan komposisi anggota komite audit yang berkompeten namun harus juga
mempertimbangkan faktor lain yang dapat meningkatkan kualitas kinerja komite audit. Temuan
ini tidak sejalan pada teori keagenan yang menjelaskan bahwa dengan adanya kompetensi
komite audit turut menambah wawasan keuangan dan mampu menopang performa komite
audit dalam melakukan pengawasan internal sehingga mengurangi terjadinya asimetri
informasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian milik Siagian & Siagian (2021), Maghfiroh
& Isbanah (2020), dan Ramadhaniyah & Anggie (2022) yang menyatakan kompetensi komite
audit terbukti tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. Sudah
sewajarnya perusahaan memiliki komite audit yang berkompeten karena hal tersebut
merupakan bagian dari aturan yang telah ditetapkan oleh OJK (N0.55/POJK.04/2015) di mana
mengharuskan komite audit terdiri dari minimal satu anggota yang berlatar belakang pendidikan
serta kompetensi di bidang financial dan accounting. Selain itu untuk meningkatkan kualitas
komite audit, maka tidak hanya cukup untuk mengandalkan pada satu bidang kompetensi saja,
namun juga harus memiliki wawasan yang mendalam terhadap berbagai ilmu pengetahuan
(Maghfiroh & Isbanah, 2020). Karena dengan satu bidang kompetensi saja yang dimiliki tidak
mampu menjamin kinerja dari komite audit dapat maksimal dan lebih baik ataupun membantu

perusahaan dalam memprediksi kemungkinan terjadinya financial distress.

4.2.3 Inflasi dan Financial Distress

Variabel inflasi (INFL) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,128 di mana nilai tersebut
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,10 (H3 ditolak). Sehingga berdasarkan hasil pengujian
dapat dijelaskan bahwa variabel inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel financial
distress. Atau dapat diindikasikan bahwa tinggi rendahnya inflasi tidak memengaruhi

perusahaan mengalami atau tidak mengalami financial distress. Penelitian ini tidak mendukung
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teori Keynesian, di mana ketika barang dan jasa mengalami kenaikan atau terjadinya inflasi
dapat menghambat kegiatan perusahaan dan menurunkan kinerja keuangan, sehingga
menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan.

Hasil penelitian tersebut juga sejalan dengan Priyatnasari & Hartono (2019) dan Wafi et
al (2021), bahwasannya tingkat inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap kemungkinan
terjadinya financial distress. Menurut Priyatnasari & Hartono (2019) dengan masih tergolong
rendah tingkat inflasi pada periode penelitian, maka perusahaan tetap bisa melakukan kontrol
terhadap kesehatan keuangan perusahaan dan melakukan antisipasi. Salah satu tindakan yang
tepat dilakukan perusahaan adalah dengan melakukan penghematan atau dengan
meningkatkan harga jual dengan mengambil keuntungan lebih sedikit namun proses produksi
tetap berlanjut dan perusahaan tetap menghasilkan keuntungan. Sehingga perusahaan dapat

bisa me-reduce tingkat inflasi yang beredar.

4.2.4 Suku Bunga dan Financial Distress

Variabel suku bunga (IR) memiliki nilai probalitas sebesar 0,004 yang dimana lebih kecil
dari tingkat signifikansi 0,005 (H4 diterima). Sehingga berdasarkan hasil pengujian tersebut
dapat diindikasikan bahwa variabel suku bunga memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap variabel financial distress. Sehingga terbukti bahwa semakin tinggi tingkat suku bunga
maka akan semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.
Penelitian ini mendukung teori sinyal yang menjelaskan pinjaman yang dilakukan perusahaan
akan menjadi sinyal mengenai keuangan perusahaan. Sehingga jika perusahaan tidak mampu
melunasi pinjamannya akibat dari tingkat suku bunga tinggi, maka akan menjadi sinyal buruk
untuk para pemangku kepentingan dan menurunkan Kkinerja perusahaan sekaligus
mengarahkan perusahaan pada kesulitan keuangan (Sumani, 2020).

Hasil pengujian dalam penelitian ini sejalan dengan Nadia et al (2022), Refni et al (2021)
dan Elia et al (2021) menyatakan bahwa tingkat suku bunga mampu berpengaruh positif
signifikan terhadap financial distress. Nadia et al (2022) menyatakan bahwa meningkatnya
tingkat suku bunga akan meningkatkan tingkat inflasi yang akan berdampak pada kenaikan
biaya produksi serta harga produk akan semakin mahal sehingga daya beli masyarakat
menurun. Kenaikan suku bunga dari waktu ke waktu akan memengaruhi produksi dan
menyebabkan biaya modal yang lebih tinggi sehingga akan menurunkan keuntungan
perusahaan karena harus mengembalikan pinjaman dan harus membayarkan bunganya (Refni
et al, 2021). Sehingga bisa dikatakan tinggi rendahnya tingkat suku bunga memiliki pengaruh

signifikan negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial distress
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4.2.5 Profitabilitas, Likuiditas dan Financial Distress

Pada tabel 2, variabel kontrol profitabilitas (ROA) menunjukkan nilai probabilitas sebesar
0,019 di mana nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Sehingga berdasarkan hasil
pengujian tersebut dapat diindikasikan bahwasannya terdapat pengaruh positif signifikan
variabel profitabilitas terhadap variabel financial distress. Perusahaan dengan profitabilitas
tinggi akan mengurangi terjadinya financial distress. Hal tersebut didasari kondisi laba
perusahaan sampel yang menurun sehingga perusahaan kurang mampu dalam melunasi
kewajibannya baik kewajiban lancar maupun tidak lancar juga, sehingga ini akan memicu
terjadinya kondisi financial distress (Ananto et al, 2017).

Variabel kontrol likuiditas menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,018 di mana nilai
tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,005. Sehingga berdasarkan hasil pengujian
tersebut bisa diindikasikan bahwasannya terdapat pengaruh positif signifikan variabel likuiditas
terhadap variabel financial distress. Artinya nilai likuiditas yang tinggi maka mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka
panjang (Zhafirah & Majidah, 2019). Dengan begitu dapat diindikasikan walaupun utang lancar
pada perusahaan sampel tinggi, nhamun asset lancar yang dimiliki tetap mampu melunasi

utangnya dan kegiatan operasionalnya.

5. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis, maka diperoleh simpulan yaitu
kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan negatif terhadap financial distress, komite audit
tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress, inflasi tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial distress, suku bunga berpengaruh signifikan positif terhadap financial
distress. Penelitian ini memiliki berbagai keterbatasan, untuk itu diperlukan perbaikan bagi
penelitian berikutnya. Adapun keterbatasan di penelitian ini yaitu tidak semua laporan tahunan
menyajikan data terkait profil komite audit lengkap. Selain itu penelitian ini tidak membahas
secara keseluruhan mekanisme corporate governance.

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan bisa menggunakan variabel lainnya baik dari
corporate governance dan indikator ekonomi makro, seperti karakter eksekutif, nilai tukar mata
uang, ataupun opini audit yang dapat memengaruhi financial distress. Jika ingin menggunakan
variabel komite audit, dapat menggunakan karakteristik komite audit lainya, seperti
independensi dari komite audit, frekuensi rapat dan juga pengalaman dari anggota komite audit.
Bagi perusahaan seharusnya dapat lebih memperhatikan mekanisme corporate governance
yang baik untuk perusahaan dan indikator ekonomi makro, serta harus memperhatikan
kemampuan perusahaannya dalam menghindari financial distress. Investor disarankan untuk

berinvestasi pada perusahaan yang memiliki mekanisme good corporate governance yang baik
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dan melihat kondisi pasar atau dari faktor eksternal perusahaan seperti saat tingkat suku bunga

rendah untuk menghindari perusahaan mengalami financial distress.
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