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ABSTRAK

Penelitian ini ditujukan menguji apakah ada pengaruh atas struktur modal, board of director, serta arus kas
operasi terhadap financial distress. Penelitian ini merupakan penelitian yang bersifat kausatif, dimana pada
penelitian ini akan melihat serta mengidentifikasi hubungan sebab-akibat antar variabel. Di penelitian ini
mempergunakan variabel profitabilitas, ukuran perusahaan, firm age, serta liquidity sebagai variabel
kontrol. Populasi di penelitian yakni perusahaan yang bergerak di bidang energi, capital goods, transportasi,
keuangan, dan real estate yang tercatat pada di BEI 2019-2023. Penelitian ini mempergunakan purposive
sampling yang artinya memilih sampel dengan kriteria tertentu sehingga didapatkan sampel sejumlah 283.
Teknik analisis data yang dipergunakan di penelitian ini yakni analisis regresi logistik dengan
mempergunakan SPSS sebagai program pengolah data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh terhadap financial distress, jumlah board of director tidak berpengaruh terhadap
financial distress, dan arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Kata kunci: struktur modal, board of director, arus kas operasi, rasio profitabilitas, ukuran
perusahaan, firm age, likuiditas dan financial distress.

ABSTRACT

The researcher was questioned as to whether there is any influence on capital structure, board of the
director, as well as operating cash flow in response to financial stress. This research is research that
is of a comprehensive nature, especially research will also see and investigate the causes of the effects
of variable. This study uses profitability, company size, firm age, and liquidity variables as control
variables. The population in the study is companies engaged in the energy, capital goods,
transportation, finance, and real estate sector listed on the IDX 2019-2023. The researcher used a
purposive sample, which means selecting samples based on certain criteria so that a total of 104
companies were obtained. A data analysis technique that is considered in this research is regression
analysis. Logistics also uses APA as a data processing program. The results showed that capital
structure has no effect on financial distress, the number of board of directors has no effect on financial
distress, and operating cash flow has a negative effect on financial distress.

Keywords: Capital structure, board of director, arus kas operasi, rasio profitabilitas, firm size, firm
age, liquidity , and financial distress.

1. PENDAHULUAN

Menurut catatan Badan Pusat Statistik (2020), pandemi Covid-19 yang melanda global di
2020 mengakibatkan perekonomian dunia termasuk di Indonesia mengalami gangguan. Negara
Indonesia mengalmi penurunan sebesar -2,07%, dari pertumbuhan sebesar 6,38% pada tahun
sebelumnya, yaitu 2019. Penyebab deflasi ekonomi Indonesia pada tahun 2020 adalah
ketidakstabilan dalam perkembangan ekonomi. Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat bahwasanya

122


mailto:01017220024@student.uph.edu

L. Yuniarza Jurnal Penelitian Akuntansi Vol 6 No.2, Oktober 2025

Industri yang paling terdampak pandemi COVID-19 di 2020 ialah transportasi, yang menyumbang
82,8% dari semua bisnis. Sektor transportasi mengalami peningkatan dalam pandemi COVID-19
sesudah sektor penginapan dan makanan dan minuman (CNN Indonesia, 2020).

Dalam konteks bisnis, kondisi financial distress ialah keadaan di mana operasi keuangan
perusahaan mengalami kesulitan. Hal ini dapat mengakibatkan kebangkrutan. Sebagai ukuran
kesehatan keuangan perusahaan, kinerja keuangan menunjukkan aspek negatif dari kinerja
operasional, laba bersih, serta nilai buku ekuitas shareholder.

Perusahaan yang menghadapi kesulitan keuangan seringkali juga mengalami kesulitan
dalam memenuhi kewajibannya kepada kreditur. Namun, kesulitan keuangan tidak selalu berarti
kebangkrutan. Meningkatnya hutang dan menurunnya penjualan dan keuntungan juga dapat
mengindikasikan bahwa perusahaan sedang menghadapi kesulitan keuangan. Di situasi ini, para
manajer perlu mengelola perusahaannya dengan lebih hati-hati dan menerapkan strategi
manajemen yang optimal untuk meningkatkan kinerja dan nilai mereka. Hal ini dikarenakan
manajemen yang baik akan menurunkan risiko suatu perusahaan menghadapi kesulitan keuangan.

Menurut Desy Roganda dan Kornel Munthe (2022) 3 hal yang paling jelas terlihat saat
sebuah perusahaan berada dalam krisis keuangan ialah: (1) Kegagalan usaha dapat diartikan
sebagai keadaan yang mengganggu sifat pendapatan yang dihasilkan (realisasi pendapatan) yang
secara konsisten jauh lebih rendah dibandingkan laba atau rugi bersih (pengembalian) modal yang
diinvestasikan; (2) Situasi dimana pendapatan tidak dapat menutupi biaya perusahaan; dan (3)
suatu perusahaan dikategorikan bangkrut dan menghadapi kerugian operasional, memperoleh
pendapatan kurang dari biaya modalnya, atau mempunyai laba negatif selama beberapa tahun.

Vionita dan Herlina Lusmeida (2019) menyatakan pengukuran kinerja finansial melalui
analisis financial report akurat. Financial report memberikan data penting bagi sisi internal dan
eksternal korporasi, dan kemungkinan terjadinya financial distress dapat diperkecil.

Struktur modal, dewan direksi, dan prosedur operasional merupakan beberapa faktor yang
diketahui berdampak pada kesulitan keuangan perusahaan. Hasil dari penelitian sebelumnya pun
beragam. Misalnya pada penelitian yang dijalankan Siti Dini dkk. (2021), temuan penelitiannya
memperlihatkan bahwasanya struktur modal tidak memberi pengaruh terhadap financial distress.
Namun, riset yang dijalankan Sukmayanti dkk. (2020) memperlihatkan bahwasanya struktur
modal memberi pengaruh positif terhadap financial distress.

Indikator utama kinerja perusahaan adalah arus kasnya, khususnya arus kas operasinya.
Perusahaan akan memanfaatkan arus kas operasi yang didapat dari pendapatan yang didapat dari
operasi bisnisnya. Perusahaan yang menghasilkan arus kas operasi yang besar mampu
menjalankan operasi bisnisnya, termasuk pembayaran dividen, kompensasi karyawan, dan
kebutuhan operasional. Ramadhani dan Khairunnisa (2019) menegaskan bahwa kesulitan
keuangan perusahaan akan berkurang seiring dengan meningkatnya arus kas operasinya, dan
sebaliknya. Sebaliknya, perusahaan akan menghadapi kesulitan keuangan seiring dengan terus
meningkatnya arus kas operasinya. Menurut penelitian yang dijalankan Miswaty dkk. (2023), kas
operasi memberi pengaruh positif signifikan pada financial distress. Berlawanan dengan temuan
penelitian yang dijalankan Dita Maretha (2021), yang menunjukkan bahwa keadaan operasi tidak
dipengaruhi oleh arus kas.

Putri dan Kristanti (2020) mengemukakan bahwa dewan direksi harus mengambil
keputusan yang profesional dan kompeten terkait kegiatan operasional yang diawasinya guna
memitigasi risiko dengan menetapkan kebijakan yang efektif. Novelina Caesar melakukan riset
yang menunjukan hasil bahwasanya jumlah dewan direksi signifikan memberi pengaruh positif
pada kondisi financial distress. Sementara riset yang dijalankan Aulia Kania (2020)
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memperlihatkan bahwasanya jumlah direksi tidak mempengaruhi kondisi financial distress
perusahaan. Financial distress ialah fenomena yang tidak bisa lepas dari masing-masing
korporasi, maka penulis ingin membahas lebih lanjut terkait financial distress beserta faktor yang
memengaruhinya.

2. KAJIAN TEORITIS, PENELITIAN SEBELUMNYA DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Teori Agensi

Jensen dan Meckling (1974) menerangkan hubungan keagenan ialah kontrak antar individu
yang mengharuskan orang lain untuk memberikan layanan tertentu demi keuntungan mereka.
Seperti yang dilakukan oleh pemilik perusahaan yang memberi wewenang untuk melakukan apa
yang perlu mereka lakukan kepada orang-orang yang mereka pilih, atau orang-orang yang mereka
sebut manajer. Dalam hubungan keagenan, pendelegasian wewenang ini penting untuk
memastikan bahwa para pengawas mempunyai cukup waktu guna memenuhi tanggung jawab
mereka dan tetap bertanggung jawab kepada pemilik perusahaan atas tindakan mereka.

Salah satu penyebab terjadinya masalah keagenan adalah adanya asimetri informasi.
Asimetri informasi ini menimbulkan 2 masalah, yakni adverse selection serta moral hazard.
Masalah yang dikenal sebagai moral hazard terjadi ketika agen gagal mematuhi ketentuan kontrak
kerja mereka. Adverse selection yakni situasi di mana prinsipal tidak dapat menentukan apakah
keputusan agen didasari informasi yang benar-benar diterima dari agen atau pada kegagalan
memenuhi tanggung jawab mereka.

Menurut Dita Maretha dan Lisa Amelia (2021) signaling diartikan menjadi tindakan
manajemen level atas yang menjadi tidak rasional bila dijalankan manajemen /eve/ bawah.
Signaling merupakan upaya manajemen yang memuat lebih banyak informasi dibandingkan
investor, namun berusaha menyajikan kepada investor untuk meningkatkan keputusan investasi.
Untuk mengetahui kemungkinan adanya kabar baik dan buruk mengenai tindakan manajemen
mengenai situasi perusahaan dan keputusan investasi. Penggunaan teori pensinyalan dapat
meningkatkan pemahaman perilaku di antara individu dan organisasi dengan tingkat informasi
yang berbeda-beda. Dengan kata lain, teori sinyal menyoroti pentingnya informasi publik
perusahaan. Informasi ini dapat diberikan oleh manajemen perusahaan secara langsung atau dapat
berbentuk laporan keuangan atau informasi tentang kebijakan perusahaan.

Menurut Kusumawardhani & Windyastuti (2020), seorang investor akan menggunakan
laporan yang disiapkan oleh agen dan bukan prinsipal untuk mengambil keputusan. Situasi ini
terjadi karena lembaga yang bertanggung jawab mengelola bisnis memiliki akses lebih besar
terhadap data dan peluang bisnis di masa depan. Sebagai perbandingan, direktur hanya menerima
laporan dari manajemen, agensi mempunyai pemahaman yang lebih mendalam mengenai keadaan
dan kondisi perusahaan. Terima kasih atas data ini ketidak seimbangan antara lembaga dan kepala
sekolah, terjadi asimetri data. Asimetri data mengacu ke situasi di mana satu pthak mempunyai
lebih banyak data dibandingkan pihak lain, karena kelompok yang memiliki lebih banyak data
memperoleh keuntungan, yang dapat menimbulkan konflik kepentingan.

Diterimanya berita negatif oleh suatu perusahaan juga akan menjadi sinyal negatif bagi
investor terkait keputusan investasi mereka. Sebaliknya, pengumuman berita positif oleh
perusahaan akan menjadi sinyal positif bahwa investor harus mempertimbangkan untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut saat ini. Kesimpulannya, teori sinyal akan memengaruhi
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kelangsungan operasi perusahaan sebagai akibat dari sinyal yang dihasilkannya. Pihak eksternal
akan dipengaruhi oleh perusahaan untuk mengambil tindakan terhadapnya.

Financial Distress

Teori manajemen kas menyatakan bahwa ketidakseimbangan yang terus menerus antara
arus kas keluar dan masuk akan mengakibatkan kesulitan keuangan dalam suatu organisasi (Aziz
& Dar, 2006).

Ketidakseimbangan dalam arus kas muncul karena kegagalan manajemen kas. Sebuah
perusahaan mengalami kesulitan keuangan ketika terjadi kerugian terus-menerus, pelanggaran dan
kesulitan dalam memenuhi komitmen organisasi. Chow dkk. (2011) juga menyatakan bahwa
perusahaan menghadapi kesulitan keuangan saat arus kas operasi organisasi tidak memadai guna
memenuhi kewajiban perusahaan saat ini, sehingga memerlukan tindakan seperti merger dan
akuisisi, mengeluarkan tambahan modal, restrukturisasi dan negosiasi ulang perjanjian pinjaman.
Thakor (2014) berpendapat bahwa, financial distress perusahaan dapat diklasifikasikan ke dalam
empat kategori, antara lain, penurunan kinerja, kegagalan, kebangkrutan, dan gagal bayar. Namun,
sementara kebangkrutan dan default berakar pada likuiditasnya, penurunan kinerja dan kegagalan
mempengaruhi profitabilitas perusahaan.

Sementara itu, berbagai penelitian juga telah menjelaskan gejala dan penyebab financial
distress pada perusahaan yang diakibatkan faktor internal serta eksternal (Slatter & Lovett, 1999;
Muigai, 2016; Eboiyehi & Ikpesu, 2017). Faktor-faktor ini, bagaimanapun, termasuk manajemen
yang buruk, perdagangan yang berlebihan, manajemen modal kerja yang buruk, perubahan
permintaan pasar, leverage, persaingan, pergerakan harga komoditas yang merugikan, dan
hilangnya kepercayaan investor, kreditor, dan pemasok, serta tata kelola perusahaan yang lemah.

Menurut Subagyo dan Novelina (2022), financial distress merupakan akibat dari
ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajiban lancarnya, baik melalui pembayaran utang
maupun pembagian dividen, akibat kesulitan keuangan yang dialaminya. Kondisi keuangan
perusahaan dikatakan lemah apabila tidak mampu memenuhi kewajibannya, sehingga berisiko
mengalami kebangkrutan.

Menurut Santoso et al. (2017) dalam Novelina dan Subagyo (2022), kondisi financial
distress dapat diramalkan dengan menggunakan analisis tata kelola perusahaan, laporan audit
eksternal, analisis arus kas, makroekonomi, serta analisis rasio keuangan suatu perusahaan. Ada
5 istilah yang digolongkan menjadi financial distress, yakni: (a) Economic failure : Suatu keadaan
di mana perusahaan tidak mampu menutupi keseluruhan biayanya, bukan hanya biaya modal.
Artinya, keuntungan yang diperoleh perusahaan lebih kecil dibandingkan modal kerjanya; (b)
Business Failure : keadaan dimana perusahaan berhenti dalam operasional bisnisnya karena
mengalami kerugian; (c¢) Technical Insolvency : Suatu kondisi dimana perusahaan tidak lagi
mampu untuk memenuhi kewajiban jangka pendek di saat jatuh tempo. Artinya, perusahaan
kekurangan likuiditas dan apabila diberikan perpanjangan jangka waktu, utangnya wajib segera
dilunasi; (d) Insolvency in Bankruptcy : keadaan di mana nilai pasar aset perusahaan dilampaui
oleh nilai buku utangnya. Hal ini menunjukkan penurunan likuiditas dan arus kas perusahaan, yang
dapat mengakibatkan pembubarannya; (e) Legal bankruptcy : Situasi di mana suatu perusahaan
memasuki tahap kebangkrutan yang ditetapkan secara hukum.

125



L. Yuniarza Jurnal Penelitian Akuntansi Vol 6 No.2, Oktober 2025

Berdasar pada Desy Roganda dan Kornel Munthe (2022) tiga dampak yang paling terlihat
secara signifikan saat perusahaan mengalami kondisi financial distress. Pertama, kegagalan bisnis
(Business Fail), diartikan menjadi: manfaat diperoleh dengan cara (pengembalian) modal yang
diinvestasikan jauh lebih rendah daripada laba atau rugi (pengembalian) bersih dari investasi pada
investasi serupa; Situasi di mana pengeluaran perusahaan melebihi pendapatannya; Perusahaan
menghadapi kerugian operasional, memperoleh pendapatan kurang dari biaya modalnya, atau
mempunyai laba negatif selama beberapa tahun. Kedua, kepailitan (tidak dapat diselesaikan),
dapat diartikan: kebangkrutan teknis, yang terjadi bila suatu perusahaan tidak mampu memenuhi
kewajiban pembayarannya tepat waktu, kebangkrutan akuntansi, kekayaan bersih perusahaan
negatif dan kinerja akuntansinya buruk (kebangkrutan). Kondisi ini terjadi ketika hutang suatu
perusahaan melebihi nilai buku total aset perusahaan. Ketiga, kebangkrutan yaitu ketika kesulitan
keuangan menyebabkan nilai hutang perusahaan lebih besar dari nilai wajar kekayaan perusahaan.

Altman, Iwaniez Drozdowska, Laitinen & Suvas (2017) menjelaskan tiga kriteria yang
dapat menjadi acuan untuk menilai tingkat kepedulian keuangan perusahaan, yaitu: (a) zona aman
(Z > 2.90). Area ini menggambarkan bahwa bisnis berada dalam posisi aman dan dapat terhindar
dari kesulitan keuangan. Pada posisi ini, investor dan kreditor dapat berinvestasi pada perusahaan
ini. (b) zona abu-abu (1.23 < Z < 2.90). Area ini menggambarkan keadaan abu-abu korporasi.
Maka itu tergolong perusahaan yang mengalami financial distress, namun kemungkinan
keselamatan serta kebangkrutan adalah sama menurut kebijakan yang diambil manajemen
korporasi. Posisi ini juga dapat dianggap menjadi area kewaspadaan terhadap uang Investor dan
kreditor karena perusahaan mungkin berada di wilayah abu-abu akan ada kesulitan keuangan. (c)
zona risiko (Z < 1.23). Zona ini menggambarkan lokasi perusahaan berada kekhawatiran finansial.
Hal ini memberikan sinyal buruk investor dan kreditor karena perusahaan di bidang ini
memilikinya kemungkinan kegagalannya tinggi.

Dalam riset yang dilakukan oleh Miswaty dan Dila (2023). Penghitungan financial distress
Altman diformulasikan menjadi berikut: Z Score = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X3 +1,05X,
dimana X1: Modal kerja/Total aset, X2: Laba ditahan/Total aset, X3: Laba sebelum pajak/Total
aset, dan X4: Nilai buku ekuitas/Total liabilitas.

Cocok untuk dipergunakan di negara berkembang seperti Indonesia, formula ini sangat
mudah beradaptasi dan dapat diaplikasikan ke berbagai ruang komersial, termasuk ruang publik
dan non-publik.

Capital Structure

Struktur modal merupakan jumlah ekuitas dan/atau utang yang dipergunakan entitas dalam
hal pendanaan atas operasi bisnis nya serta pembiayaan atas asetnya. Struktur modal entitas
dinyatakan dalam bentuk rasio utang terhadap ekuitas. (Mamay Komarudim: 2019)

Utang dan/atau ekuitas digunakan sebagai pendanaan atas operasi bisnis, pengeluaran
modal, akuisisi, serta investasi lainnya. Perusahaan akan memutuskan apakah pembiayaan tersebut
akan menggunakan utang atau ekuitas. Manajer akan membuat struktur modal yang optimal
dengan cara menyeimbangkan. Untuk melindungi perusahaan dari risiko kesulitan keuangan,
perusahaan harus mampu mengidentifikasi struktur modal optimal yang menyeimbangkan biaya
modal dan pemanfaatan utang.

Struktur modal dinilai menggunakan berbagai rasio. Pertama, Debt to Asset Ratio.
Berdasar pada Kasmir dalam buku nya yang berjudul Studi Kelayakan Bisnis (2015), rasio ini ialah
rasio yang yang melihat perbandingan total hutang perusahaan dan total aset perusahaan. Tujuan
menghitung rasio ini ialah mengetahui besarnya kekayaan perusahaan yang dibiayai utang. Jika
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hasil rasio memperlihatkan angka yang tinggi, maka ini menampilkan bahwasanya pembiayaan
perusahaan semakin banyak dibiayai oleh utang. Kedua, Debt to Equity Ratio. Rasio ini
dipergunakan guna membandingkan total utang dan ekuitas, menurut Kasmir (2015). Rasio ini
bermanfaat menentukan sejauh mana aset perusahaan dibiayai melalui utang. Dengan maksud lain,
rasio ini biasanya dinyatakan dalam persentase dan mewakili pengakuan setiap modal yang
digunakan sebagai jaminan utang. Profitabilitas perbankan akan menurun seiring dengan
meningkatnya rasio tersebut, karena meningkatkan risiko kegagalan perusahaan. Sebaliknya, bagi
perusahaan, semakin besar rasionya, semakin baik. Ketiga, Long Term Debt to Equity Ratio. Rasio
ini, yang biasanya dinyatakan sebagai persentase, dimaksudkan untuk mengukur sejauh mana
setiap ekuitas dipergunakan menjadi jaminan utang jangka panjang dengan membandingkan utang
jangka panjang dan jaminan ekuitas perusahaan, menurut Kasmir (2015).

Board of Director

Menurut Permen Nomor: PER — 01 /MBU/2011, disebutkan bahwa Tata Kelola
Perusahaan yang selanjutnya disebut Good Corporate Governance, ialah “prinsip yang
mendukung proses pengelolaan perusahaan dan mekanismenya berdasarkan peraturan perundang-
undangan dan etika bisnis bertujuan agar perusahaan mempunyai daya saing yang kuat, baik level
nasional ataupun internasional, untuk mempertahankan eksistensi dan kehidupan berkelanjutan
untuk mencapai tujuan dan sasaran bisnis”.

Terdapat lima prinsip tata kelola yang diatur di Permen Nomor: PER — 01 /MBU/2011,
yakni: (a) Transparansi, dimana bersifat terbuka dalam pengambilan keputusan dan terbuka perihal
informasi penting bagi perusahaan; (b) Akuntabilitas, dimana operasional, pelaksanaan, dan
tanggung jawab bersifat jelas sechingga usaha dapat dilaksanakan secara efisien; (c)
Responsibilitas, yaitu penghormatan pengurus perusahaan terhadap syarat-syarat hukum dan asas-
asas usaha yang sehat; (d) Independensi, dimana usaha dikelola dengan profesional tanpa ada
konflik kepentingan dari pihak manapun maupun hal-hal yang tidak selaras dengan peraturan
undang-undang dan prinsip usaha; (e¢) Kewajaran, dimana perusahaan menghormati hak-hak
pihak-pihak yang berkepentingan yang bersumber pada perjanjian dan peraturan undang-undang

Good Corporate Governance menentukan bagaimana dewan direksi mengelola perusahaan
dengan mengarahkan, menyeimbangakan kebutuhan, serta mengendalikan perusahaan. Dewan
direksi memiliki tanggung jawab dan kewajiban untuk menjalankan operasional perusahaan
termasuk dalam tata kelola nya.

Menurut Putri & Kristanti (2020), Dalam teori agensi, dewan direksi bertugas memimpin
bisnis perusahaan sesuai dengan keinginan pemilik sah. Dewan direksi bertugas membuat
keputusan terkait operasi perusahaan. Dewan direksi akan menjalankan tugas serta tanggung
jawabnya dengan cara yang profesional dan kompeten agar semua kegiatan perusahaan dapat
berjalan lancar. Kebijakan yang dibuat oleh dewan direksi membantu melindungi perusahaan dari
risiko. Namun, kebijakan yang dibuat harus dievaluasi dan diawasi secara berkala karena bisa
menimbulkan konflik kepentingan.

Arus Kas Operasi

Laporan arus kas yakni dokumen yang merinci arus masuk serta keluar dana dari suatu
perusahaan selama kurun waktu tertentu, sebagaimana dijelaskan oleh Wibowo dan Abu Bakar
Arif (2003). Laporan arus kas dirancang guna memberi informasi yang berharga ke investor dan
kreditor terkait jumlah uang yang telah diterima dan dikeluarkan. Hal ini membantu pembaca
laporan keuangan atas menilai perbedaan laba bersih dan uang yang diterima dan dikeluarkan
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sehubungan dengan pendapatan tersebut. Laporan ini juga membantu dalam menentukan dampak
transaksi kas serta non-kas dari aktivitas pendanaan dan investasi terhadap posisi keuangan
perusahaan.

Tiga komponen arus kas ialah arus kas dari operasi, pendanaan, serta investasi. Berikut
penjelasannya: Arus Kas dari Aktivitas Operasi, Arus Kas dari Aktivitas Investasi dan Arus Kas
dari Aktivitas Pendanaan. Yangmenjadi fokus penelitian ini adalah Arsu Kas dari Aktivitas
Operasi. Aktivitas operasi ialah kegiatan utama yang menghasilkan pendapatan perusahaan,
sedangkan kegiatan non-operasional meliputi investasi dan pendanaan.

Ramadhanti & Subagyo (2022) dalam risetnya menyebutkan rendahnya tingkat arus kas
operasi dapat menyebabkan investor ragu terhadap kelangsungan bisnis. Memang aktivitas
operasional perusahaan didukung oleh uang tunai. Penggunaan uang yang tidak efisien dan tidak
tepat dapat menyebabkan kesulitan keuangan bagi dunia usaha. Maka itu, sangat krusial bagi
perusahaan agar berhati-hati saat mengelola likuiditasnya. Selain itu, investor cenderung
menghindari investasi karena arus kas yang tidak memadai. Maka itu, sangat penting bagi
organisasi untuk menghasilkan arus kas yang kuat, karena arus kas berfungsi sebagai indikator
stabilitas keuangan perusahaan.

Dalam buku yang disusun oleh Wibowo dan Abu Bakar arif (2003) disebutkan contoh
dari aktivitas operasi adalah penjualan, pendapatan atas bunga, dividen, pembayaran tunak
kepada karyawan, serta pembayaran utang kepada third party.

Miswaty & Dila (2023) menuliskan formula penghitungan variabel cash flow from
operation sebagai berikut:

Operating Cash Flow (current year)

Cash Flow from Operation =

Current Liability (current year)

Pengembangan Hipotesis
Pengembangan hipotesis untuk penelitian ini mendasarkan diri pada kerangka konseptual
penelitian yang dapat diilustrasikan dalam gamber berikut ini.

Variabel Independen Variabel Dependen

Struktur modal (X1)

Board of Director (X2) Financial Distress (Y)

Arus Kas Operasi (X3)

Gambar 1
Kerangka Konseptual Penelitian
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Pengaruh Capital Structure terhadap Financial Distress

Penggunaan proksi DER dalam menghitung struktur modal dapat mempengaruhi perkiraan
kebangkrutan. Kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajibannya ditingkatkan dengan
penurunan rasio DER-nya. Itu berarti perusahaan masih punya cukup dana untuk operasional
bisnisnya (Siti Dini dkk, 2021).

Berdasarkan rasio utang terhadap ekuitas, semakin kecil rasionya, kondisi keuangan
perusahaan semakin baik. Sebaliknya, semakin besar rasionya, kemungkinan kondisi keuangan
akan memburuk (Setiawati, 2018; Siti Dini et al., 2021).

Berdasarkan hasil penelitian Sukmayanti (2020) menunjukan bahwa capital structure
memberi pengaruh positif terhadap financial distress. Dikarenakan semakin tinggi rasio utang
jangka panjang perusahaan maka begitu pula risiko yang dihadapi perusahaan, yaitu semakin besar
pula tingkat kesulitan keuangan yang dialaminya.

Hipotesis H1 dirumuskan menjadi berikut:
H1: Capital Structure memberi pengaruh positif terhadap probabilita Financial Distress.

Pengaruh Board of Director terhadap Financial Distress

Adanya dewan direksi di dalam sebuah entitas normal nya dapat memberi kebijakan yang
dapat diterapkan. Maka itu, semakin banyak jumlah dewan direksi yang memimpin di suatu
entitas, maka akan semakin kecil kemungkinan entitas tersebut ada dikondisi financial distress.
Namun, menurut penelitian yang dijalankan Zhafirah & Majidah (2019) serta Helena & Saifi
(2018) dalam Novelina dan Subagyo (2022), dijelaskan, banyaknya jumlah anggota dewan
berdampak positif terhadap kesulitan keuangan. Jika suatu perusahaan memiliki lebih banyak
direktur, komunikasi yang buruk akan menghambat pengelolaan aset perusahaan, yang justru dapat
memperburuk keadaan keuangannya.

Terlalu banyak jumlah dewan direksi juga dapat menyebabkan buruknya pengelolaan aset
dan meningkatkan risiko kecurangan. Jika suatu perusahaan memiliki terlalu banyak direktur,
maka pengendalian manajemen perusahaan menjadi sulit. Jumlah direksi yang banyak juga
menurunkan nilai perusahaan di mata masyarakat karena tidak memengaruhi koordinasi internal
perusahaan.

Berdasarkan temuan penelitian Novelina dan Subagyo (2022) menunjukkan bahwa dewan
direksi memberi pengaruh positif pada financial distress yang mana, semakin tinggi dewan direksi
didalam perusahaan maka begitu pula kondisi financial distress.

Jumlah dewan direksi di perusahaan semakin banyak dapat menambah kondisi financial
distress karena jika komunikasi tidak baik maka pengelolaan kegiatan di perusahaan akan
terhambat. Jumlah dewan direksi yang terlalu banyak juga dapat mengakibatkan pengelolaan aset
yang buruk dan menimbulkan risiko penipuan yang tinggi.

Hipotesis H2 dirumuskan menjadi berikut:
H2: Board of Director memberi pengaruh positif terhadap probabilita Financial Distress

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap Financial Distress

Menurut Kanzha & Muslih (2021) dalam Miswaty (2023), kegiatan bisnis yang
menghasilkan arus kas operasional memberi informasi penting tentang arus masuk dan keluar kas
dengan membagi transaksi menjadi kegiatan operasional, pembiayaan, dan investasi. Tingkat
aliran kas dari operasi berarti bahwa operasi perusahaan menghasilkan cukup uang guna
membayar kembali pinjaman, menjaga kapasitas operasional perusahaan, memberikan dividen,
serta melaksanakan investasi baru tanpa perlu bantuan dana dari luar. Bila aliran kas operasional
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perusahaan rendah, perusahaan akan kesulitan beroperasi dan memenuhi kewajibannya. Selain itu,
kepercayaan investor untuk berinvestasi pada perusahaan juga akan menurun. Apabila situasi terus
berlangsung dan tidak dapat diatasi, maka akan muncul masalah keuangan.

Rasio arus kas operasi adalah rasio yang menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat
membayar utangnya dengan arus kas operasionalnya. Jika uang yang masuk ke perusahaan sedikit,
investor mungkin akan kurang tertarik untuk menanamkan modal. Jika situasi tetap seperti ini
tanpa penyelesaian, maka kemungkinan perusahaan akan bangkrut, seperti yang disampaikan oleh
Heni Yusita (2022) dalam penelitian oleh Tita Safitriawati et al. (2023)

Berlandaskan penelitian yang dijalankan Tita Safitriawati et al (2023) bahwasanya arus kas
operasi memberi pengaruh secara negatif pada financial distress. yang mengartikan bahwasanya
semakin rendah nilai arus kas operasi maka akan semakin mempengaruhi kondisi keuangan dan
dapat menimbulkan kesulitan keuangan.

Hipotesis H3 dirumuskan menjadi berikut:
H3: Arus kas operasi memberi pengaruh negatif terhadap probabilita Financial Distress.

3. METODE PENELITIAN

Model Penelitian

Untuk menguji Hipotesis 1, 2 dan 3, apakah struktur modal, dewan direksi dan arus kas
operasi mempengaruhi financial distress, penelitian ini menggunakan Model Penelitian Regresi
Logistik sebagai berikut:

Ing f p Z(FD) = a+ B,CS + B,BOD + B3CFFO + ,NPM + B5FS +

ﬁ6CR+ FA + ¢
B,

Tujuh variabel independen dalam model penelitian ini adalah CS (Struktur Modal), BOD
(Dewan Direksi), CFFO (Arus Kas Operasi), NPM (Profitabilitas), FS (Ukuran Perusahaan), CR
(Likuiditas) dan FA (Umur Perusahaan). Variabel independent yang pertama, kedua dan ketiga
adalah variabel utama penelitian ini sedangkan empat variable independent yang terakhir
merupakan variable kontrol. Penelitian ini menggunakan satu varibel dependen yakni FD
(Financial Distress).

Variabel utama CS (Struktur Modal) dihitung menggunakan rasio Debt to Equity Ratio
(DER) dengan rumus total debt/total equity; BOD (Dewan Direksi) dihitung dengan jumlah
anggota dewan direksi; CFFO (Arus Kas Operasi) diukur dengan membandingkan Aruas Kas
Operasi terhadap total aset. Sementara itu, variabel dependen penelitian ini adalah FD (Financial
Distress). Variabel ini merupakan dummy variable di mana nilai 1 untuk perusahaan yang
mengalami financial distress dan nilai 0 untuk perusahaan yang tidak mengalami financial distress.
Penetapan 1 dan 0 ini didasarkan pada nilai yang dicapai menggunakan Altman Z-Score Model
dengan formula Z Score=6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4 di mana X1=Nilai buku ekuitas/Total
liabilitas, X: Laba sebelum pajak/Total aset, X3: Laba ditahan/Total aset dan X4:Modal kerja/Total
aset. Nilai FD diberikan 1 jika skor di bawah 2,90 dan nilai 0 jika skor sama atau di atas 2,90.

Empat variabel kontrol yang digunakan menggunakan ukuran sebagai berikut. Untuk
variabel NPM (profitabilitas) ukuran yang digunakan Net Income/Total Assets. Untuk variabel FS
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(ukuran perusahaan), ukuran yang digunakan adalah Ln(7otal Assets). Untuk variabel FA (umur
perusahaan), ukuran yang digunakan adalah selisih antara tahun pengamatan dengan tahun
pendirian perusahaan. Terakhir variabel CR (likuiditas) diukur dengan Total Current Assets/Total
Current Liabilities.

Titik perhatian penelitian ini diberikan pada koefisien f1, B2 dan 3 untuk Model Regresi
Logistik. Penelitian ini memprediksi bahwa koefisien B1 dan 32 akan positif, yang berarti bahwa
Sturuktur Modal dan Dewan Direksi memperbesar probabilitas perusahaan mengalami financial
distress. Sementara itu, untuk koefisien B3 penelitian ini memprediksi bahwa koefisien B3 akan
negatif, yang berarti bahwa keberadaan arus kas operasional yang baik menurunkan probabilita
perusahaan mengalami financial distress.

Data Sampel dan Teknik Analisis Data

Populasi untuk penelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang sudah go public dan
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari populasi tersebut diambil 104 perusahaan sampel
dari sktor energi, capital goods, transportasi, keuangan, dan real estate. Pemilihan sampel ini
dilakukan menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria pemilihan mencakup: tercatat
sebagai emiten pada BEI (sebelumnya Bursa Efek Jakarta) dalam periode 2019-2023, tidak pernah
mengalami delisting dari BEI (BEJ), laporan tahunan (annual report) tersedia dan sudah diaudit,
dan data untuk seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian tersedia. Untuk 104 perusahaan
sampel tersebut, penelitian ini menggunakan data tahun 2019-2023 dengan jumlah observasi
penelitian final mencapai 283 firm year. Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis
penelitian merupakan Regresi Logistik Berganda.

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif
Tabel 1 di bawah ini memperlihatkan statistik deskriptif untuk 104 perusahaan sampel dari
sektor energi, capital goods, transportasi, keuangan, dan real estate (283 firm year).

Tabel 1
Statistik Deskriptif Untuk Sampel 104 Perusahaan (283 observasi)

Deviasi

Variabel Minimum Maksimum Rata-rata Standar
CS 0,02 4,34 0,89 0,808
BOD 2 30 5,87 4,18
CFFO 0,01 0,64 0,12 0,10
NPM 0,01 0,55 ,085 0,07
FS 8,85 18,94 14,19 2,00
CR 0,14 11,76 2,14 1,72
FA 1 70 27,74 15,44
FD 0 1 0,54 0,50

Definisi variabel:
CS = Capital Structure, yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
BOD = Board of Directors, yang diukur dengan jumlah anggota dewan direksi
CFFO = Cash Flow from Operation, yang diukur dengan CFO/Total Assets
NPM = Profitabilitas, yang diukur dengan Net Income/Total Assets
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FS = Ukuran perusahaan, diukur dengan Ln (total aset)

CR = Likuiditas, yang diukur dengan Total Current Assets/Total Current Liabilities
FA = Umur perusahaan, yang dihitung dari tahun berdirinya perusahaan

FD = Financial Distress, dummy variable yang ditentukan dengan Altman Z Score

Hasil Pengujian Hipotesis

Tabel 2 di bawah ini menyajikan hasil pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian
ini. Model Penelitian Logistik memiliki nilai Hosmer-Lemeshow Test sebesar 0,84 dan nilai
Negelkarke R-Square sebesar 0,83. Ini berarti bahwa model penelitian telah valid dan perubahan
probabilita Financial Distress dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen dalam Model
Penelitian 1 sebesar 83 persen.

Tabel 2
Hasil Pengujian Hipotesis Penelitian

Tabel ini memperlihatkan hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan observasi sebanyak n=283. Model
penelitian yang duji adalah sebagai berikut:

Lnﬁ = Z(FD) = a + B,CS + B,BOD + B;CFFO + B,NPM + BsFS + B,CR+ , FA+¢

B,
Model 2
Koefisien Nilai t. Sig.

CS -0,146 0,093 0,760
BOD -0,026 0,213 0,645
CFFO -9,770 5,079 **0,024
NPM -37,589 31,201 *#% 0,000
FS -0,080 0,256 0,613
CR -4,011 38,150 *#% 0,000
FA -0,030 2,437 *0,119
Hosmer Lemeshow Test 0,84

Negelkerke R Square 0,83

Definisi variabel:
CS = Capital Structure, yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
BOD = Board of Directors, yang diukur dengan jumlah anggota dewan direksi
CFFO = Cash Flow from Operation, yang diukur dengan CFO/Total Assets
NPM = Profitabilitas, yang diukur dengan Net Income/Total Assets
FS = Ukuran perusahaan, diukur dengan Ln (total aset)
CR = Likuiditas, yang diukur dengan Total Current Assets/Total Current Liabilities
FA = Umur perusahaan, yang dihitung dari tahun berdirinya perusahaan
FD = Financial Distress, dummy variable yang ditentukan dengan Altman Z Score
*  Signifikan pada a=10%
**  Signifikan pada 0=5%
***  Signifikan pada a=1%

Hasil pengujian atas Hipotesis 1 dan 2 penelitian ini ditunjukkan pada koefisien 1 dan 2.
Penelitian ini memprediksi bahwa koefisien B1 dan B2 akan positif, yang berarti bahwa struktur
modal dan dewan direksi memiliki pengaruh positif terhadap probabilita terjadinya financial
distress. Dari Tabel 2 di atas dapat dilihat bahwa Bl dan B2 menunjukkan hasil yang tidak
signifikan yang berarti bahwa probabilita financial distress tidak dipengaruhi oleh struktur modal
dan dewan direksi. Dengan demikian, Hipotesis 1 dan Hipotesis 2 yang diajukan dalam penelitian
ini DITOLAK.

132



L. Yuniarza Jurnal Penelitian Akuntansi Vol 6 No.2, Oktober 2025

Sementara itu, hasil pengujian atas Hipotesis 3 penelitian ini ditunjukkan pada koefisien
B3. Penelitian ini memprediksi bahwa koefisien B3 akan negatif, yang berarti bahwa arus kas
operasi dapat memperlemah probabilita terjadinya financial distress. Dari Tabel 2 di atas dapat
dilihat bahwa 3 menunjukkan angka negatif dan signifikan yang berarti terbukti bahwa arus kas
operasi menurunkan probabilita terjadinya financial distress. Dengan demikian, Hipotesis 3 yang
diajukan dalam penelitian ini DITERIMA.

Berlandaskan temuan uji Hipotesis 1, diketahui bahwasanya struktur modal tidak dapat
memengaruhi kondisi financial distress perusahaan. Meskipun perusahaan mempunyai modal
yang besar, namun apabila tidak dikelola dengan tepat dan efektif, maka akan memberi dampak
buruk bagi perusahaan. Begitu juga dengan perusahaan yang memiliki modal kecil belum tentu
mengalami financial distress bila modal nya bisa dikelola dengan strategi yang tepat dan
maksimal, tentu saja dapat meningkatkan keuntungan perusahaan. Ini tidak sama dengan penelitian
dari Sukmayanti (2020) yang memaparkan bahwasanya struktur modal ada pengaruh positif pada
financial distress. Namun, ini sama dengan riset yang dijalankan Siti Dini et al., (2021)
berpendapat bahwasanya struktur modal tidak ada pengaruh pada financial distress.

Berlandaskan temuan uji Hipotesis 2, diketahui bahwasanya sedikit atau banyaknya jumlah
dewan direksi di suatu perusahaan tidak ada pengaruh terhadap terjadi nya kondisi financial
distress. Ini tidak selaras dengan teori penelitian yang dijalankan Novelina et al (2022) berpendapat
bahwasanya dewan direksi ada pengaruh ke arah positif terhadap financial distress. Dalam
penelitian tersebut, dijelaskan semakin banyak jumlah dewan direksi, maka akan berakibat timbul
nya ketidak efektifan dalam komunikasi yang menyebabkan terhambatnya proses bisnis
perusahaan. Penelitian ini sama dengan penelitian yang dijalankan Aulia Kania Putri (2020)
berpendapat bahwasanya dewan direksi tidak dapat mempengaruhi kemungkinan terjadi nya
financial distress.

Berlandaskan temuan uji Hipotesis 3, diketahui bahwasanya arus kas operasi ada pengaruh
negatif terhadap kondisi financial distress. Terbukti sebab nilai arus kas operasional yang tinggi
memperlihatkan kapasitas perusahaan membayar utang, mengelola operasi, membayar dividen,
serta investasi tanpa sumber pendanaan luar. Arus kas operasi yang tinggi dapat meningkatkan laba
dan nilai perusahaan, sehingga mencegah financial distress. Temuan ini sama dengan riset yang
dijalankan Tita Safitriawati et al., (2023) berpendapat bahwasanya arus kas operasi ada pengaruh
negatif terhadap kondisi financial distress perusahaan.

IKHTISAR HASIL PENELITIAN DAN SIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh struktur modal, dewan direksi dan arus kas operasi
terhadap kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Mendasarkan diri pada agency
theory, penelitian ini ingin melihat apakah pengelolaan sumber daya oleh manajemen atas hutang
dan kas operasional memang mempengaruhi kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress. Juga, penelitian ingin menguji apakah jumlah anggota dewan direksi, sebagai bagian dari
tata kelola untuk menurunkan biaya agensi, dapat mempengaruhi terjadinya financial distress.

Dalam pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan regresi logistik berganda untuk
meregresikan Financial Distress terhadap Capital Structure, Board of Directors dan Cash Flow
from Operation, dengan menggunakan data tahun 2019-2023 untuk 104 perusahaan sampel dari
sektor energi, capital goods, transportasi, keuangan, dan real estate (283 firm year).

Hasil pengujian dalam penelitian in1 menunjukkan bahwa capital structure dan board of
directors tidak berpengaruh terhadap probabilita financial distress. Sementara itu, penelitian ini
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hanya dapat memberikan bukti empiris mengenai pengaruh Cash Flow from Operation terhadap
probabilita terjadinya financial distress.
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