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ABSTRAK

Financial distress merupakan suatu kondisi perusahaan mengalami penurunan kondisi keuangan yang biasanya
bersifat sementara, tetapi akan berkembang menjadi lebih buruk apabila kondisi tersebut tidak cepat diatasi
dan dapat menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan. Tujuan penelitian ini adalah untuk menentukan
pengaruh likuiditas, leverage, kepemilikan institusional, dan pertumbuhan penjualan terhadap financial
distress. Populasinya adalah perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada laporan keuangan periode 2016-2021. Sampel ditentukan dengan teknik purposive sampling dengan
kriteria tertentu dan diperoleh sampel sejumlah 36 perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis
regresi linear berganda yang dibantu program SPSS Versi 20. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa likuiditas
yang diukur dengan current ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress, sedangkan
leverage yang diukur dengan debt to equity ratio, kepemilikan institusional dan pertumbuhan penjualan tidak
berpengaruh terhadap financial distress.

Kata-kata Kunci: Likuiditas; Leverage; Kepemilikan Institusional; Pertumbuhan Penjualan; dan Financial
Distress

ABTRACT

Financial distress is a condition where the company experiences a decline in its financial condition
which is usually temporary, but will develop to be worse if the condition is not addressed quickly and can cause
the company to go bankrupt. The purpose of this study was to determine the effect of liquidity, leverage,
institutional ownership, and sales growth on financial distress. The population is property and real estate
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 2016-2021 financial statements. The
sample was determined by purposive sampling technique with certain criteria and obtained a sample of 36
companies. This study uses multiple linear regression analysis method assisted by SPSS Version 20 program.
The results of this study indicate that liquidity as measured by the current ratio has a negative and significant
effect on financial distress, while leverage as measured by the debt to equity ratio, institutional ownership and
sales growth have no effect on financial distress.

Keywords: Liquidity; Leverage, Institutional Ownership, Sales Growth, and Financial Distress

PENDAHULUAN

Kondisi ekonomi yang selalu mengalami perubahan telah mempengaruhi kegiatan
dan kinerja perusahaan, baik perusahaan kecil maupun perusahaan besar. Persaingan
perusahaan satu dengan yang lainnya semakin lama semakin ketat, sehingga menyebabkan
biaya yang akan dikeluarkan oleh perusahaan juga semakin tinggi. Apabila perusahaan tidak
mampu bersaing maka perusahaan akan mengalami kerugian dan pada akhirnya
mengakibatkan perusahaan mengalami kebangkrutan (financial distress). Menurut Utami

(2015) dalam Putri (2019) Financial distress dapat ditandai dengan semakin menurunnya
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kemampuan perusahaan dalam memenuhi jangka pendeknya, laba bersih perusahaan negatif
secara berturut-turut lebih dari dua tahun, dan penundaan pembayaran deviden karena
disebabkan kondisi keuangan perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau kristis.

Indonesia Properti Watch menyatakan bahwa sektor properti dan real estate terpukul
hebat akibat sentimen yang melanda perekonomian, salah satunya dikarenakan virus Covid-
19. Tahun 2020, sektor properti dan real estate mengalami penurunan yang sangat drastis
sebesar 60% dibandingan tahun sebelumnya. Hal ini diakibatkan adanya penjualan yang
merosot tajam dan aktivitas yang terbatas. Dalam 5 tahun terakhir, hanya di tahun 2019
sektor properti dan real estate mengalami pertumbuhan penjualan sekitar 10,9%

(www.ekonomi.bisnis.com).

FINANCIAL DISTRESS
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Sumber data : Bursa Efek Indonesia Tahun 2016 — 2021 (Data Diolah)

Gambar 1. Rata-Rata Financial Distress Perusahaan Property Selama Tahun 2016-2021

Berdasarkan gambar 1.1 menunjukan besar nilai rata-rata financial distress
pada sektor properti dan real estate di tahun 2016-2019 yaitu berada diatas 2,6.
Hal ini menunjukkan bahwa di tahun tersebut nilai rata-rata financial distress
perusahaan sektor properti dan real estate dalam kategori sehat atau tidak
bangkrut. Pada tahun 2020 nilai rata-rata financial distress mengalami penurunan
secara signifikan menjadi 2,03 dan di tahun 2021 mengalami kenaikan menjadi
sebesar 2,41. Berdasarkan analisis metode Altman, apabila nilai financial distress
dibawah 2,6 maka termasuk dalam kategori “grey area”, dimana pada kondisi ini
tidak dapat ditentukan perusahaan memiliki potensi bangkrut atau tidak.

Faktor pertama yang mempengaruhi financial distress adalah likuiditas yang

diproksikan dengan menggunakan Current Ratio (CR) merupakan kemampuan perusahaan
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untuk memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aktiva lancar (Sari & Putri, 2016).
Faktor kedua yang mempengaruhi financial distress adalah leverage yang diproksikan
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh
beberapa bagian modal sendiri yang digunakan untuk membayar hutang, Faktor yang ketiga
adalah kepemilikan institusional, merupakan jumlah kepemilikan saham institusi yang
dimiliki dalam suatu perusahaan. Faktor keempat ialah pertumbuhan penjualan, merupakan
suatu penerapan pada periode lalu atas keberhasilan investasi perusahaan dan digunakan
untuk memprediksi pertumbuhan perusahaan di masa depan. Semakin tinggi rasio
pertumbuhan penjualan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kondisi
financial distress (Lifia et al., 2020).

Oleh karena itu penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh
Likuiditas, Leverage, Kepemilikan Institusional, dan Pertumbuhan Penjualan terhadap
Financial Distress pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI) Periode 2016-2021.

LANDASAN TEORI
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut Khairudin & Wandita (2017) dalam Zulaecha & Mulvitasari (2019) Teori sinyal
merupakan sinyal-sinyal informasi yang dibutuhkan oleh investor untuk mempertimbangkan
dan menentukan apakah para investor akan menanamkan sahamnya atau tidak pada
perusahaan yang bersangkutan. Teori sinyal menekankan pentingnya informasi yang
diterbitkan perusahaan terhadap keputusan investor sebagai pihak eksternal. Hubungan teori
sinyal (Signaling theory) dengan financial distress yaitu suatu informasi yang dikeluarkan
oleh perusahaan untuk memberikan gambaran atau petunjuk yang ditujukan untuk pihak
eksternal, seperti investor atau kreditor menjelaskan bahwa jika kondisi keuangan dan
prospek perusahaan baik, manager memberi sinyal dengan menyelenggarakan akuntansi
liberal. Sebaliknya, jika perusahaan dalam kondisi financial distress dan mempunyai prospek
yang buruk, manager memberi sinyal dengan menyelenggarakan akuntansi konsevartif
(Septazzia, 2020). Keterkaitan teori sinyal dengan likuiditas yaitu likuiditas perusahaan yang
tinggi memperlihatkan kondisi keuangan yang kuat melalui laporan keuangan sebagai sinyal

informasi yang digunakan oleh pemangku kepentingan. Hal tersebut sekaligus memberikan
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sinyal kepada stakeholder (Kuntari & Machmuddah, 2021). Keterkaitan teori sinyal dengan
leverage yaitu leverage yang tinggi dapat digunakan sebagai sinyal oleh kreditur dalam
memberikan pinjaman, karena semakin besar utang perusahaan maka memungkinkan
perusahaan tidak mampu atau kesulitan dalam melunasi utang-utangnya saat jatuh tempo
(Rachmawati & Retnani, 2020). Keterkaitan teori sinyal dengan pertumbuhan penjualan
yaitu pertumbuhan penjualan yang tinggi dapat meningkatkan pendapatan perusahaan dari
hasil penjualan yang terjadi selama periode tertentu. Hal tersebut menjadi sinyal bagi
investor maupun kreditur karena pertumbuhan penjualan perusahaan yang tinggi maka akan
mempengaruhi aset dan laba perusahaan, sehingga investor dan kreditur tertarik untuk
memberikan investasi dan kredit kepada perusahaan. Pertumbuhan penjualan yang tinggi
akan menyebabkan laba semakin tinggi sehingga kondisi keuangan menjadi cukup stabil dan
memperkecil kemungkinan perusahaan mengalami financial distress (Agustini & Wirawati,

2019).

Teori Keaganen (Agency Theory)

Teori keagenan muncul pada tahun 1951. Teori keagenan berkaitan erat dengan
hubungan kontraktual di antara dua pihak yaitu agen dan prinsipal, dimana agen ditunjuk
sebagai manajemen pengelola perusahaan oleh investor atau pemilik perusahaan.
Manajemen memiliki wewenang untuk mengambil keputusan yang berkaitan dengan
aktivitas operasional perusahaan. Wewenang tersebut merupakan amanah dari pihak
prinsipal. Manajemen juga diberikan tanggung jawab untuk mengelola sumber daya
perusahaan (Arrum & Wahyono, 2021). Keterkaitan teori keagenan dengan kepemilikan
institusional yaitu Kepemilikan oleh institusi dianggap mampu meningkatkan fungsi
pengawasan yang lebih baik karena pihak institusi adalah pihak eksternal perusahaan yang
merupakan bagian dari pemegang kepentingan yang senantiasa mengharapkan kinerja yang
baik oleh perusahaan (Samudra, 2021).

Financial Distress

Islamy et al. (2021) menyatakan Financial distress adalah tahap yang mengawali
kebangkrutan berupa kondisi kesulitan keuangan perusahaan yang tidak sehat, di mana
perusahaan mengalami kerugian dan tidak dapat membayar kewajiban lancar sehingga harus
melakukan tindakan untuk melakukan perbaikan. Penelitian ini menggunakan model Altman

ZScore . Rumus yang di gunakan sebagai berikut:
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Finacial distress = 6,56 (Modal Kerja/Total Aset) + 3,26(Laba ditahan/Total Aset) +
6,72(EBIT/Total Aset) + 1,05(Nilai Buku Ekuitas/Nilai Buku Utang)
Sumber : Arrum & Wahyono (2021)

Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi kewajiban jangka
pendeknya secara tepat waktu (Fahmi, 2018:118). Rasio Likuiditas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya
yang segera jatuh tempo. Rasio Likuiditas diperlukan untuk kepentingan analisis kredit atau
analisis risiko keuangan (Hery, 2016:23). Dalam hal ini peneliti mengukur likuiditas dengan

menggunakan rumus sebagai berikut :

Aktiva Lancar
CR = -

Utang Lancar

Sumber : Rahma (2020)

Leverage

Rasio Leverage adalah rasio untuk mengukur sejauh mana perusahaan mampu
menutupi hutang jangka panjangnya (Sarmigi et al., 2021:73). Rasio Leverage merupakan
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban-
kewajibannya baik itu jangka pendek maupun jangka panjang jika pada suatu saat
perusahaan tersebut dilikuidasi (Septazzia, 2020). Dalam hal ini peneliti mengukur leverage

dengan menggunakan rumus:

_ Total Hutang
Total Ekuitas

Sumber : Salainti (2019)

DER

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan Institusional merupakan keberadaan investor institusional yang dianggap
mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif dalam setiap keputusan yang diambil
oleh manajer. Perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar mengindikasikan
kemampuan untuk memonitor manajemen. Semakin besar kepemilikan institusional, maka
pemanfaatan aktiva perusahaan semakin efesien (Rusdiyanto et al., 2019:79) Dalam hal ini

peneliti mengukur Kepemilikan Institusional dengan menggunakan rumus:
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Jumlah saham yang dimiliki institusi

K ilikan Institusional =
epemilikan Institusiona Jumlah saham beredar

Sumber :Oktaviani & Sholichah (2020)

Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan menggambarkan rasio yang menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menjaga kestabilan posisi ekonominya yang berada di tengah
pertumbuhan perekonomian dan sektor usahanya. Rasio pertumbuhan penjualan ini untuk
mengukur pertumbuhan penjualan suatu entitas dengan membandingkan selisih penjualan
dari waktu ke waktu, sehingga dapat diketahui penjualan suatu perusahaan mengalami
penurunan atau mengalami peningkatan (Rachmawati & Retnani, 2020). Dalam hal ini
peneliti mengukur Pertumbuhan Penjualan dengan menggunakan rumus :

Penjualan tahun t — Penjualan tahun t — 1

Pertumbuhan Penjualan =
ertumbuhan Fenjualan Penjualan tahun ¢t — 1

Sumber : Prasetya & Oktavianna (2021)

METODOLOGI PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor properti dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2016 sampai dengan tahun 2021
berjumlah 81 perusahaan (www.idx.co.id). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah 36 perusahaan sektor properti dan real estate. Dalam penelitian ini, teknik
pengambilan sampel diambil dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik
pengambilan sampel berdasarkan pertimbangan dan kriteria tertentu. Kriteria-kriteria yang
digunakan dalam penelitian ini antara lain:

a) Perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode pengamatan 2016-2021.

b) Perusahaan properti dan real estate yang tidak secara konsisten menerbitkan laporan
tahunan disertai laporan auditor independen di Bursa Efek Indonesia pada periode
pengamatan 2016-2021.

c) Perusahaan sektor properti dan real estate yang tidak memiliki informasi mengenai
data-data yang dibutuhkan dalam penelitian pada Bursa Efek Indonesia pada periode
pengamatan 2016-2021.
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Teknik Pengumpulan Data
Peneliti menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan dari perusahaan sektor
properti dan real estate periode 2016-2021. Sumber data-data yang diteliti tersebut diambil

dari situs internet seperti: www.idx.co.id.

HASIL PENELITIAN
Berdasarkan data yang disajikan setelah diolah dengan program aplikasi komputer
Statistic Package for Social Sciense (SPSS) versi 20 dan microsoft excel 2010 maka telah

diperoleh hasil sebagai berikut:

Tabel. 2 Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov

N 122

Mean OE-7
Normal

Std.
Parameters®® 91889576

Deviation

Absolute .063
Most Extreme

Positive .053
Differences

Negative -.063
Test Statistic .063
Asymp. Sig. (2-tailed) 2004

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true

significance.

Berdasarkan tabel 2 One Sample Kolmogorof Smirnov menunjukkan bahwa data

berdistribusi normal dengan besarnya nilai Ko/mogorof Smirnov adalah 0,200. Hal ini
terlihat pada nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai signifikasi tersebut lebih besar

dari 0,05 menunjukkan bahwa data berdistribusi normal dan data ini layak dipergunakan

untuk penelitian.
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Tabel 3 Uji Multikolinearitas

Model Collinearity
Statistics
Tolerance | VIF
(Constant)
CR 948 1.055
1 |DER 949| 1.053
INST 951 1.051
SG 991| 1.009

Dari hasil output pengujian diatas dapat disimpulkan bahwa keempat variabel independen
yang terdapat dalam tabel diatas masing-masing variabel memiliki nilai Variance Inflation
Factor (VIF) < 10 yang artinya keempat variabel independen tersebut menunjukkan bahwa

bebas dari gejala multikolinearitas.

Tabel 4.Uji Heteroskedasitas

Correlations
CR DER INST SG Unstandardiz
ed Residual
Correlation
1.000 -.103 132 .093 .168
Coefficient
CR - -
Sig. (2-tailed) . 259 147 .308 .065
N 122 122 122 122 122
Correlation
-.103 1.000 =277 .110 -.006
Coefficient
DER - -
Sig. (2-tailed) 259 . .002 228 .946
N 122 122 122 122 122
Spearman's rho
Correlation
132 =277 1.000 .057 .022
Coefficient
INST ; .
Sig. (2-tailed) 147 .002 . 532 .809
N 122 122 122 122 122
Correlation
.093 110 .057 1.000 .052
Coefficient
SG . .
Sig. (2-tailed) .308 228 532 . .566
N 122 122 122 122 122
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Correlation
. .168 -.006 022

Unstandardized Coefficient
Residual Sig. (2-tailed) 065 946 809
N 122 122 122

.052

.566

122

1.000

122

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Berdasarkan tabel 4. diatas, nilai signifikasi atau sig. (2-tailed) dari variabel Likuiditas

yaitu 0,065 > 0,05, variabel Leverage yaitu 0,946 > 0,05, variabel Kepemilikan Institusional

0,809 > 0,05, dan Pertumbuhan Penjualan 0,566 > 0,05. Dari keempat variabel independen

tersebut Likuiditas, Leverage, Kepemilikan Institusional, dan Pertumbuhan Penjualan

memiliki nilai signifikasi lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa tidak

terdapat masalah heteroskedastisitas.

Tabel 5 Uji Autokorelasi

Model Summary®

Mod R R Adjust Std Error Change Statistics Durbin-
el Squar edR of the R F dfl df2 Sig. F Watson
e Square Estimate Square Change Chang
Change e
1 439* 193 165 93447 193 6.995 4 117 .000 2222

a. Predictors: (Constant), SG, DER, INST, CR

b. Dependent Variable: FD
Sumber : Hasil Output SPSS versi 20

Berikut adalah posisi Durbin-Watson (DW) penelitian ini:

Menolak H

Menolak Ho Daerah Bukti

bukti Daerah keragu- Autokolrelasi
Autikorelasi keragu- raguan Negatif
Positif raguan
\ <>
e
dl du 4-dl

1.7727  2.222 2.2273

Gambar 2 Kurva Durbin Watson
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Dari tabel 5 tersebut di atas terlihat bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 2.222; nilai dL
dan dU dengan n=122 dan k=4 masing-masing sebesar 1.6375 dan 1.7727. Dengan
membandingkan nilai Durbin-Watson hasil pengujian dan nilai tabel terlihat bahwa dU

(1.7727) < DW (2.222) < (4-dU) 4- 1.7727 = 2.2273, maka dapat disimpulkan bahwa tidak

terjadi autokorelasi positif atau negatif pada data dalam penelitian.

Tabel .6 Hasil Uji Analisi Regresi Linear Berganda

Model Unstandardized Standardize t Sig.
Coefficients d
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 524 335 1.562 121
CR .380 077 421 4936 .000
1 DER 183 116 135 1.584 116
INST 328 449 .062 731 466
SG -.193 .160 -101  -1.207 .230

Berdasarkan table 6 diatas, nilai konstanta (a) bernilai positif sebesar 0,524, artinya jika
Likuiditas, Leverage, Kepemilikan Institusional, dan Pertumbuhan Penjualan bernilai O (nol)

maka nilai Financial Distress sebesar 0,524., maka diperoleh persamaan regresi linear

berganda sebagai berikut:

Financial Distress = 0,524 + 0,380CR + 0,183DER + 0,328INST - 0,193SG + ¢

Tabel. 7 Analisis Koefisien Determinasi (Uji R?)

Model Summary®

Mode R R Square | Adjusted R | Std. Error of
1 Square the Estimate
1 4392 193 165 .93447

a. Predictors: (Constant), SG, DER, INST, CR
b. Dependent Variable: FD
Sumber: Hasil Ouput SPSS versi 20
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Berdasarkan output SPSS pada tabel 7 di atas bahwa dari hasil perhitungan diperoleh
nilai Adjusted R Square sebesar 0,165 atau 16,5%. Hal ini menunjukkan bahwa 16,5%
variabel Financial Distress dipengaruhi oleh Likuiditas, Leverage, Kepemilikan
Institusional, dan Pertumbuhan Penjualan sedangkan sisanya sebesar (100% - 16,5%) =
83,5% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini.
Berdasarkan penelitian sebelumnya, faktor-faktor lain yang mempengaruhi Financial
Distress adalah Profitabilitas (Farisa & Dillak, 2021), Ukuran Perusahaan (Azalia & Rahayu,
2019), Dewan Komisaris (Samudra, 2021), Ukuran Komisaris Independen (Telaumbanua &

Budiantara, 2020) serta variabel-variabel lain yang belum disebutkan disini.

Tabel .8 Uji Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)

ANOVA?
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
Regression 24.434 4 6.109 6.995 .000°
1 Residual 102.169 117 873
Total 126.603 121

a. Dependent Variable: FD
b. Predictors: (Constant), SG, DER, INST, CR

Pada tabel 8 dapat dilihat nilai signifikansi 0,000 < 0,05 yang artinya bahwa nilai
signifikansi lebih kecil dari tingkat signifikansinya yaitu 5% hal ini menunjukan bahwa
terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen.
Sedangkan dalam pengambilan keputusan dengan membandingkan F hitung dengan F tabel
adalah sebagai berikut :

Dengan rumus mencari F tabel :
F tabel = F (k ; n-k)
=F (4;122-4)
=F (4;118)
=2,45
Karena Fhitung > Ftabel yaitu sebesar 6,995 > 2,45 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka

dapat dikatakan bahwa variabel independen (Likuiditas, Leverage, Kepemilikan
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Institusional, dan Pertumbuhan Penjualan) berpengaruh terhadap variabel dependen

(Financial Distress), yang berarti model regresi layak digunakan dalam penelitian.

Berdasarkan hasil yang diperoleh dari di atas maka dapat dijelaskan sebagai berikut :
Hipotesis 1:

Ho1 : Likuiditas tidak berpengaruh terhadap Financial Distress

Hal : Likuiditas berpengaruh terhadap Financial Distress

Pengujian koefisien regresi variabel Likuiditas (X1) terhadap Financial Distress (Y), Hasil
perbandingan antara t-hitung dan t-tabel adalah t-hitung (4,936) > t-tabel 1,980, dan
memiliki sig. 0,000 (0,000 < 0,05) Maka Ho; ditolak dan Ha; diterima. Jadi dapat
disimpulkan variabel Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Financial Distress,
namun dalam penelitian ini financial distress diukur menggunakan metode Altman Z-Score
yang menjelaskan jika nilai financial distress semakin tinggi maka tingkat perusahaan
mengalami kesulitan keuangan akan semakin rendah (sehat). Maka dapat disimpulkan

variabel Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial Distress.

Hipotesis 2:

Ho2 : Leverage tidak berpengaruh terhadap Financial Distress

Ha2 : Leverage berpengaruh terhadap Financial Distress

Pengujian koefisien regresi variabel Leverage (X2) terhadap Financial Distress (Y), Hasil
perbandingan antara t-hitung dan t-tabel adalah t-hitung (1,584) < t-tabel 1,980, dan
memiliki sig. 0,116 (0,116 > 0,05) Maka H,, diterima dan H, ditolak. Jadi dapat

disimpulkan bahwa variabel Leverage tidak berpengaruh terhadap Financial Distress.

Hipotesis 3 :

Ho3 : Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap Financial Distress

Ha3 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Financial Distress

Pengujian koefisien regresi variabel Kepemilikan Institusional (X3) terhadap Financial
Distress (Y), Hasil perbandingan antara t-hitung dan t-tabel adalah t-hitung (0,731) <t-tabel
1,980, memiliki nilai sig. 0,466 (0,466 > 0,05) maka Ho3 diterimadan Ha3 ditolak. Jadi dapat
disimpulkan bahwa variabel Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap

Financial Distress.
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Hipotesis 4 :

Ho4 : Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Financial Distress

Ha4 : Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap Financial Distress

Pengujian koefisien regresi variabel Pertumbuhan Penjualan (X4) terhadap Financial
Distress (Y). Hasil perbandingan antara t-hitung dan t-tabel adalah t-hitung (-1,207) <t-tabel
1,980, memiliki nilai sig. 0,230 (0,230 > 0,05) maka Hos diterima dan Ha4 ditolak. Jadi dapat
disimpulkan bahwa variabel Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh terhadap Financial

Distress.

Interpretasi Hasil Penelitian

Pengaruh Likuiditas (X1) Terhadap Financial Distress (Y)

Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa Likuiditas yang diukur dengan current
ratio berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. Semakin tinggi nilai likuiditas suatu
perusahaan maka dapat diartikan bahwa perusahaan dapat memenuhi kewajiban lancarnya
sehingga kemungkinan mengalami kesulitan keuangan akan semakin kecil. Hasil penelitian
ini mendukung teori signalling, yang menjelaskan manajemen perusahaan sebagai pengirim
sinyal akan memberikan informasi kepada penerima sinyal yaitu investor dan kreditor yang
akan menghasilkan suatu pemahaman dan mengambil keputusan yang sesuai. yang

menyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh positif terhadap Financial Distress.

Pengaruh Leverage (X;) Terhadap Financial Distress (Y)

Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa Leverage yang diukur dengan Debt to
Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap Financial Distress. Hal ini mengindikasikan bahwa
sebagian besar investor pada umumnya tidak menjadikan /everage sebagai pertimbangan
utama dalam berinvestasi. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori signalling yang
menjelaskan leverage yang tinggi dapat digunakan sebagai sinyal oleh kreditur dalam
memberikan pinjaman (Rachmawati & Retnani, 2020). Investor tidak memandang penting
penggunaan hutang, pengembalian bunga dan pokok hutang yang pada akhirnya tidak
mempengaruhi persepsi investor terhadap keuntungan dimasa mendatang. Ada beberapa
faktor eksternal lainnya yang dipertimbangkan oleh investor dalam berinvestasi seperti

pertumbuhan ekonomi, prediksi pertumbuhan bisnis yang baik, trend yang terjadi dipasar
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dan lain sebagainya yang akan membuat investor lebih mengkesampingkan resiko yang akan
dihadapi dan lebih fokus terhadap profitabilitas perusahaan dalam mendapatkan keuntungan
(Erayanti, 2019).

Pengaruh Kepemilikan Institusional (X;) Terhadap Financial Distress (Y)

Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa Kepemilikan Institusional tidak
berpengaruh terhadap Financial Distress. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori
keagenan yang menjelaskan kepemilikan oleh institusi dapat meningkatkan fungsi
pengawasan yang lebih baik karena pihak institusi merupakan bagian dari pemegang
kepentingan yang senantiasa mengharapkan kinerja yang baik oleh perusahaan (Samudra,
2021). Pengawasan dan monitoring yang dilakukan pihak institusional terhadap keputusan
dan tindakan manajemen hanya terbatas pada masalah pendanaan dan investasi, sedangkan
tidak dalam hal operasional, karena pihak institusional mempercayakan pengelolaan
operasional perusahaan kepada manajemen perusahaan. Sehingga pihak institusional tidak
dapat mengawasi secara penuh setiap tindakan dan keputusan manajemen dalam operasional
perusahaan, yang mana dalam kegiatan operasional tersebut perusahaan dapat mengalami
kondisi financial distress yang diakibatkan oleh manajemen yang tidak kompeten.
Pengaruh Pertumbuhan Penjualan (X,) Terhadap Financial Distress (Y)

Hasil pengujian hipotesis membuktikan bahwa Pertumbuhan Penjualan tidak
berpengaruh terhadap Financial Distress. Hal ini mengindikasikan tidak berpengaruhnya
pertumbuhan penjualan terhadap financial distress disebabkan terjadinya peningkatan
pertumbuhan penjualan yang diikuti oleh peningkatan biaya-biaya operasional perusahaan,
sehingga perusahaan tetap mengalami kesulitan keuangan. Artinya, walaupun pertumbuhan
penjualan meningkat tidak akan menurunkan potensi terjadinya financial distress maupun
sebaliknya. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori signalling yang menjelaskan
pertumbuhan penjualan yang tinggi akan menyebabkan laba semakin tinggi sehingga kondisi
keuangan menjadi cukup stabil dan terhindar dari kondisi kesulitan keuangan (Agustini &
Wirawati, 2019). Pertumbuhan penjualan tidak menjadi acuan utama dalam mengukur
terjadinya financial distress karena penurunan penjualan tidak secara langsung membuat
perusahaan mengalami kebangkrutan, namun hanya mengurangi laba selama penurunan

penjualan tidak melampaui batas maka tidak terjadi masalah.

SIMPULAN
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Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan bab sebelumnya maka dapat disimpulkan
bahwa secara parsial Likuiditas berpengaruh signifikan dan memiliki arah yang negatif
terhadap financial distress sedangkan leverage, kepemilikan institusional, dan pertumbuhan
penjualan secara parsial tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
tahun 2016-2021.

Sesuai dengan kesimpulan tersebut maka penelitian ini dapat memberikan manfaat dari
beberapa pihak dalam hal ini adalah manajemen perusahaan, investor,dan pembaca/peneliti
lain. Bagi perusahaan implikasi manajerial yang dapat diberikan, manajemen diharapkan
dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendeknya
menggunakan aset lancarnya. Sedangkan bagi para investor yang mengambil keputusan
melakukan investasi sebaiknya investor mempertimbangkan faktor-faktor lain selain

likuiditas, /everage, kepemilikan institusional, dan pertumbuhan penjualan.
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