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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui signifikansi pengaruh good corporate governance terhadap financial
distress dengan variabel leverage, likuiditas, aktivitas, profitabilitas, dan penilaian/pasar sebagai variabel kontrol.
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2012-2014. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik purposive sampling. Sampel dari penelitian
ini sebanyak 25 sampel perusahaandi Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. Teknik analisis data yang
digunakan adalahuji analisis regresi logistik. Berdasarkan hasil dari analisis penelitian ditemukan good corporate
governance berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress, likuiditas dan aktivitas berpengaruh
negatif signifikan terhadap financial distress, leverage dan penilaian/pasar berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap financial distress, profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress.
Kata Kunci : good corporate governance, leverage, likuiditas (CR), aktivitas (ITO), profitabilitas (ROA),

penilaian/pasar (EPS), financial distress

ABSTRACT
This study aims to determine the significance of the effect of good corporate governance to financial distress
with leverage, activities, liquidity, profitability, and market valuation as control variables. This study was
performed on companies listed in Indonesia Stock Exchange during 2012-2014. The sampling technique
used in this research was purposive sampling technique. Samples from this study as many as 25 samples of
companies in Indonesia Stock Exchange 2012-2014. The data analysis technique used logistic regression
analysis. The resultfinds that good corporate governance influence negativelyon financial distress. Moreover
liquidity and activitieshave negative effectson financial distress; leverage and market valuationhave not
significant effectson the financial distress; and profitability has a positive effect on financial distres.
Keywords: good corporate governance, leverage, liquidity (CR), activities ( ITO), profitability (ROA) ,

market valuation (EP),  financial distress

PENDAHULUAN
Corporate financial distress  merupakan

bagian dari proses legal perusahaan dalam menuju
kebangkrutan dan likuidasi (Altman dan Hotchkiss,
2006:3). Kondisi tersebut merupakan keadaan serius
yang membawa perusahaan menuju kematian. Pada
beberapa negara, kebangkrutan dan likuidasi bahkan
didahului oleh keadaan financial distress
perusahaan yang berkepanjangan dan akan
membawa perusahaan pada kebangkrutan industri
dan bahkan dapat menyebabkan bangkrutnya sebuah
negara, oleh karenanya corporate financial
distress menjadi perhatian banyak perusahaan dan
negara dalam mencegah dan menanggulanginya.

Lin et al. (2008) mendefinisikan financial
distress adalah kondisi dimana hutang perusahaan
lebih besar dari ukuran perusahaan, profitabilitas,
dan komposisi aset. Terjadinya penurunan
pendapatan perusahaan dan arus kas yang tidak

memadai dari operasi sehingga perusahaan
mengalami penurunan likuiditas dan solvabilitas.
Financial distress dimulai ketika perusahaan tidak
dapat memenuhi jadwal pembayaran atau ketika
proyeksi arus kas mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut dengan segera tidak dapat
memenuhi kewajibannya (Brigham dan Daves dalam
Fachrudin, 2008).

Menurut Hanafi dkk dalam Rahayu, (2012)
financial distress yang dihadapi perusahaan
digambarkan diantara dua titik ekstrim, yaitu
kesulitan keuangan jangka pendek (technical
insolvency) sampai dengan tingkat yang insovabel
(actual insolvency). Perusahaan yang mengalami
technical insolvency akan segera mengalami
kesulitan keuangan karena segera menghadapi
tagihan para kreditnya. Perusahaan yang insovabel
tapi tidak mengalami kesulitan jangka pendek masih
dapat beker ja dengan baik, sehingga masih
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mempunyai kesempatan untuk memperbaiki
solvabilitasnya, namun apabila tidak berhasil maka
perusahaan tersebut akan mengalami kesulitan
keuangan (financial distress).

Financial distress dapat terjadi karena adanya
pengaruh dari dalam perusahaan sendiri (internal)
maupun dari luar perusahaan (eksternal).
Damodaran (2001) menyatakan, faktor penyebab
financial distress dari dalam perusahan lebih
bersifat mikro yaitu kesulitan arus kas, besarnya
jumlah hutang, kerugian dalam kegiatan operasional
perusahaan selama beberapa tahun.

Jika perusahaan mampu menutupi atau
menanggulangi faktor internal tersebut, belum tentu
perusahaan tersebut dapat terhindar dari financial
distress. Karena masih terdapat faktor eksternal
perusahaan yang menyebabkan financial distress.
Menurut Damodaran menurut Radifan (2015) faktor
eksternal perusahaan lebih bersifat makro,dan
cakupannya lebih luas. Faktor eksternal dapat
berupa kebijakan pemerintah yang dapat menambah
beban usaha yang di tanggung perusahaan, misalnya
tarif pajak yang meningkat yang dapat menambah
beban perusahaan. Selain itu masih ada kebijakan
suku bunga pinjaman yang meningkat, menyebabkan
beban bunga yang ditanggung perusahaan
meningkat.

Perusahaan yang sahamnya dihapus dari
pencatatan atau delisting dan IPO oleh Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2009-2015. Pada
tahun 2009 – 2015 di Indonesia setidaknya ada 28
perusahaan emiten yang telah dihapus pencatatan
sahamnya (delisting) dari Bursa Efek Indonesia
(BEI). Penghapusan pencatatan (Delisting)
(Peraturan Bursa Nomor I-I tentang Penghapusan
Pencatatan) adalah penghapusan efek dari daftar
efek yang tercatat di bursa sehingga efek tersebut
tidak dapat diperdagangkan di bursa. Terjadinya
delisting beberapa perusahaan publik di Bursa Efek
Indonesia (BEI) disebabkan karena kesulitan
keuangan atau berada pada kondisi financial
distress.  Perusahaan yang delistingtersebut
dikarenakan perusahaan tersebut tidak menunjukkan
indikasi pemulihan yang memadai maka sesuai
dengan peraturan bursa perusahaan tersebut
mengalami involuntary delisting.

Terjadinya delisting beberapa perusahaan
publik di Bursa Efek Indonesia (BEI) disebabkan
karena kesulitan keuangan atau berada pada kondisi
financial distress. Perusahaan yang delisting
tersebut dikarenakan perusahaan tersebut tidak
menunjukkan indikasi pemulihan yang memadai

maka sesuai dengan peraturan bursa perusahaan
tersebut mengalami involuntary delisting. Acuan
yang dipakai oleh BEI dalam menghapus saham
perusahaan tercatat adalah Peraturan Bursa Nomor
I-I tentang Penghapusan Pencatatan (Delisting) dan
Pencatatan Kembali (Relisting) Saham di Bursa
Ketentuan III.3.I.I. Peraturan tersebut menyatakan
bahwa BEI menghapus pencatatan saham
perusahaan tercatat apabila perusahaan tercatat
mengalami sekurang-kurangnya satu kondisi atau
peristiwa, yang secara signifikan berpengaruh
negatif terhadap kelangsungan usaha perusahaan
tercatat sebagai perusahaan terbuka. Marosi dan
Massoud (2007), menemukan bahwa perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan nilai yang rendah,
tingkat leverageyang tinggi, dan momentum pasar
yang rendah berpengaruh terhadap keputusan
involuntary delisting. Ning et al., (2007), juga
mengindentifikasi total aset, return onassets, dan
total hutang terhadap aset sebagai variabel -
variabel yang berdampak  signifikan  terhadap
delisting.

Altman dan Hotchkiss (2006:4) juga
mengatakan bahwa kegagalan perusahaan bisnis
dikaitkan dengan tahapan corporate financial
distress yaitu failure, insolvency, defaults, dan
bankruptcy. Failure berarti tingkat pengembalian
dari investasi lebih rendah dibandingkan dengan
investasi sejenis. Insolvency adalah ketidakmampuan
purusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya yang akan segera jatuh tempo. Default
adalah tahapan selanjutnya jika insolvency terjadi
secara berkepanjangan. Defaults adalah ketidakmampuan
perusahaan dalam memenuhi total kewajibannya, dan
tahapan yang terakhir adalah Bankruptcy.

Good Corporate Governance (GCG) dalam
upaya meningkatkan kinerja keuangan perusahaan,
dibutuhkan tata kelola perusahaan yang efektif,
efisien, dan ekonomis.  Good Corporate
Governance (GCG) merupakan bentuk pengelolaan
perusahaan yang baik, dimana didalamnya tercakup
suatu bentuk perlindungan terhadap kepentingan
pemegang saham (publik) sebagai pemilik
perusahaan dan kreditor sebagai penyandang dana
ekstern. Sistem Corporate Governance (CG) yang
baik akan memberikan perlindungan efektif kepada
para pemegang saham dan kreditur untuk memperoleh
kembali atas investasi dengan wajar, tepat dan
seefisien mungkin, serta memastikan bahwa
manajemen bertindak sebaik yang dapat dilakukannya
untuk kepentingan perusahaan (The Indonesian
Institute for Corporate Governance, 2006).
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Menurut Kaen dan Shaw dalam Kaihatu,
(2006) ada empat komponen utama yang diperlukan
dalam konsep Good Corporate Governance
(GCG), yaitu fairness,  transparency,
accountability,  dan responsibility.  Keempat
komponen tersebut penting karena penerapan
prinsip Good Corporate Governance (GCG)
secara konsisten terbukti dapat meningkatkan
kualitas laporan keuangan dan juga dapat menjadi
penghambat aktivitas rekayasa kinerja yang
mengakibatkan laporan keuangan t idak
menggambarkan nilai fundamental perusahaan.

Rasio likuiditas, yaitu mengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya pada saat jatuh tempo (Wiagustini,
2014:87). Rasio likuiditas yang umum digunakan
adalah current ratio, quick ratio,cash ratio, net
working capital to sales, current assets to sales.
Penelitian ini menggunakan current ratio. Menurut
Sartono (2000:62) current ratio adalah rasio antara
aktiva lancar dibagi dengan utang lancar. Current
ratio untuk mengukur kemampuan perusahaan
memenuhi kewajibannya yang segera jatuh tempo
(Wiagustini, 2014:87). Rasio ini mengukur seberapa
jauh aktiva lancar perusahaan bisa dipakai untuk
memenuhi kewajiban lancarnya (Husnan, 2012:74).

Rasio aktivitas usaha, yaitu rasio untuk
mengukur efektif tidaknya perusahaan dalam
memanfaatkan sumber dananya (Wiagustini,
2014:87). Aktivitas diukur dengan menggunakan
beberapa rasio yaitu inventory turnover, receivable
turn over, fixed assets turnover, total assets
turnover. Dalam penelitian ini menggunakan
inventory turnover yangmengukur efektivitas
penggunaan dana yang tertanam dalam persediaan
(Wiagustini, 2014:89).  Rasio perputaran persediaan
(inventory turnover ratio), rasio ini dihitung dari
membagi penjualan dengan persediaan (Brigham
dan Houston, 2010:138). Inventory Turnover adalah
rasio antara harga pokok penjualan atau penjualan
dengan rata-rata persediaan yang mengukur
efisiensi penggunaan persediaan (Sartono, 2000:63).

Kasmir (2012:197) menyatakan rasio
profitabilitas adalah rasio yang memberikan ukuran
tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan,
karena menunjukkan laba yang dihasilkan dari
penjualan dan pendapatan investasi. Rasio umum
yang digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah
profit margin on sales, return on total assets,
basic earning power, return on common equity.
Dalam penelitian ini menggunakan Return on Total
Assets, rasio ini adalah rasio antara laba setelah pajak
(EAT) dengan total aktiva (Sartono, 2000:65).

Return on Total Assets mengukur kemampuan
menghasilkan laba dari total aktiva yang digunakan
(Wiagustini, 2014:90). Return on Investment (ROI)
atau Return on Assets (ROA) menunjukkan berapa
banyak laba bersih setelah pajak dapat dihasilkan
dari (rata-rata) seluruh kekayaan yang dimiliki
perusahaan (Husnan, 2012:76).

Brigham dan Joel (2006:110) menyatakan rasio
nilai pasar (market value ratio), akan
menghubungkan harga saham perusahaan pada laba,
arus kas, dan nilai buku per sahamnya. Ada beberapa
macam rasio yang digunakan untuk mengukur rasio
nilai pasar yaitu earning per share, price earning
ratio, market to book value, price to cash flow
ratio, dividend payout ratio .  Penelitian ini
menggunakan Earning Per Share (EPS) yaitu
untuk mengukur jumlah laba per lembar saham
(Wiagustini, 2014:90).

Penelitian yang dilakukan oleh Kaihatu (2006)
menyatakan bahwa empat komponen utama dalam
konsep Good Corporate Governance (GCG),
yaitu fairness, transparancy, accountability, dan
responsibility secara konsisten terbukti dapat
meningkatkan kualitas laporan keuangan perusahaan
yang berarti pula dapat meningkatkan kinerja
perusahaan dan menurunkan financial distress.
Radifan (2015) menemukan bahwa penerapan GCG
dapat menurunkan kemungkinan terjadinya
financial distress.

Choirina (2015) menyatakan bahwa Good
Corporate Governance (GCG) berpengaruh
negatif terhadap probabilitas financial distress. Leal
dan Silva (2005) di Brazil menyatakan bahwa dengan
penerapan Good Corporate Governance (GCG)
pada suatu perusahaan akan menurunkan cost of
capital dan meningkatkan kinerja perusahaan yang
berarti menurunkan kemungkinan financial
distress. Sedangkan Ellen dan Juniarti (2013)
menemukan bahwa penerapan GCG tidak
berpengaruh signifikan dalam memprediksi
financial distress perusahaan. Hasil serupa juga
ditemukan oleh Juniarti dan Natalia (2012)
menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki GCG
score yang tinggi dan memiliki predikat terpercaya
memiliki default risk yang rendah. Hal ini juga
didukung oleh fenomena di Indonesia yang dialami
oleh perusahaan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk
yang menerapkan GCG selama dua tahun berturut
- turut dari tahun 2013 dan 2014 dan mendapatkan
GCG score yang tinggi tetapi tetap mengalami
kerugian di tahun 2013 dan 2014.

Fitdini (2009) meneliti hubungan mekanisme
corporate governance,  ukuran perusahaan,



leverage, dan likuiditas terhadap financial distress.
Penelitian tersebut menggunakan 28 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI yang mengalami
financial distress dan yang tidak mengalami
financial distress untuk periode tahun 2004 - 2007.
Dari beberapa variabel yang diteliti, variabel
leverage, dan likuiditas perusahaan memiliki
hubungan yang signifikan terhadap financial distress.

Berdasarkan research gap dan fenomena yang
terjadi maka peran GCG masih menjadi pertanyaan
dan perlu diteliti lebih lanjut dalam pengaruhnya
terhadap financial distress dengan rasio kinerja
keuangan sebagai variabel kontrol.

Berdasarkan pembahasan diatas, maka dapat
dirumuskan pertanyaan penelitian yaitu apakah
terdapat pengaruh signifikan Good Corporate
Governance terhadap terjadinya Financial
Distress? apakah terdapat pengaruh signifikan
Leverage Ratio terhadap Financial Distress?
apakah terdapat pengaruh signifikan Current Ratio
terhadap Financial Distress? apakah terdapat
pengaruh signifikan Inventory Turnover terhadap
Financial Distress? apakah terdapat pengaruh
signifikan Return on Assets terhadap Financial
Distress? dan apakah terdapat pengaruh signifikan
Earning Per Share terhadap Financial Distress?

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh good corporate governance terhadap
financial distress, untuk mengetahui signifikansi
pengaruh leverage ratio terhadap financial
distress, untuk mengetahui signifikasi pengaruh
current ratio terhadap financial distress, untuk
mengetahui signifikansi pengaruh inventory
turnover terhadap financial distress,  untuk
mengetahui signifikansi pengaruh return on assets
terhadap financial distress dan untuk mengetahui
signifikansi pengaruh earning per share terhadap
financial distress.

Penelitian yang dilakukan Triwahyuningtias
(2012) menyatakan hasil bahwa GGG berpengaruh
signifikan terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Hasil penelitian Dewi
(2015) menyatakan bahwa GCG berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress.
Hasil penelitian Nur (2007) juga menyatakan bahwa
GCG berpengaruh signifikan dan negatif terhadap
kondisi keuangan perusahaan. Berdasarkan temuan-
temuan tersebut, maka hipotesis penelitian ini adalah:
H1 : Good Corporate Governance (GCG) Score

berpengaruh negatif terhadap financial distress
Penelitian yang dilakukan oleh Jiming dan Wei

Wei (2011) menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kondisi

financial distress. Hasil penelitian ini juga sesuai
dengan penelitian Andre (2009) yang menemukan
bahwa leverage memiliki pengaruh yang signifikan
dan positif dalam memprediksi financial distress.
Utami (2009) menyatakan dalam penelitiannya juga
menyatakan bahwa leverage mempunyai pengaruh
positif dan signifikan dalam memprediksi financial
distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2012. Berarti
semakin tinggi leverage,  maka probabilitas
perusahaan mengalami financial distress semakin
besar. Berdasarkan temuan-temuan tersebut, maka
hipotesis penelitian ini adalah :
H2 : Leverage Ratio berpengaruh positif terhadap

financial distress
Penelitian yang dilakukan oleh Almilia (2003)

menunjukkan hasil bahwa current ratio memiliki
pengaruh negatif dan signifikan untuk memprediksi
financial distress  pada perusahaan. Hal ini
membuktikan bahwa semakin besar kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya maka semakin kecil kemungkinan
terjadinya financial distress. Hal tersebut didukung
oleh penelitian yang dilakukan oleh Atika dkk (2012)
menunjukkan bahwa variabel current ratio
berpengaruh signifikan dan negatif terhadap
financial distress perusahaan.  Penelitian ini diperkuat
pula oleh penelitian Jiming dan Wei Wei (2011) serta
Ellen dan Juniarti (2013) yang menunjukkan hasil
yang sama. Berdasarkan temuan-temuan tersebut,
maka hipotesis penelitian ini adalah :
H3: Current ratio berpengaruh negatif terhadap

Financial Distress
Penelitian Jiming dan Weiwei (2011)

menyatakan bahwa rasio inventory turnover
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
terjadinya financial distress. Ardiyanto (2011) juga
menyatakan bahwa inventory turnover berpengaruh
negatif terhadap financial distress. Hal tersebut
didukung oleh Ellen dan Juniarti (2013) menyatakan
bahwa inventory turnover berpengaruh signifikan
dan negatif terhadap financial distress. Berdasarkan
temuan-temuan tersebut, maka hipotesis penelitian
ini adalah :
H4: Inventory Turnover berpengaruh negatif

terhadap Financial Distress
Penelitian yang dilakukan oleh Andre (2009)

melalui regresi logistik telah diketahui bahwa
profitabilitas yang dihitung dengan Return on Assets
(ROA) memiliki pengaruh yang signifikan dalam
memprediksi financial distress. Hasil penelitian
Hapsari (2012) menyatakan bahwa rasio
profitabilitas (return on total assets) berpengaruh
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negatif dan signifikan terhadap kondisi financial
distress perusahaan. Hal tersebut didukung oleh
Widarjo dan Setiawan (2009) yang menyatakan
profitabilitas yang diukur dengan menggunakan
Return on Assets (ROA) berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap financial distress perusahaan.
Berdasarkan temuan-temuan tersebut, maka
hipotesis penelitian ini adalah :
H5: Return on Assets (ROA) berpengaruh negatif

terhadap financial distress
Penelitian yang dilakukan oleh Handajani (2013)

menyatakan bahwa Earning Per Share (EPS)
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress. Ardiyanto (2011) menggunakan
Earning Per Share (EPS) negatif selama beberapa
tahun untuk penentuan kondisi distress perusahaan
sesuai dengan penelitian Elloumi dan Gueyie (2001).
Fitriyah dan Hariyati (2013) menyatakan bahwa
perusahaan yang mengalami financial distress yaitu
perusahaan yang memiliki Earning Per Share

(EPS) negatif dua tahun berturut-turut. Earning Per
Share (EPS) banyak digunakan untuk mengevaluasi
kinerja operasi dan profitabilitas perusahaan.
Berdasarkan temuan-temuan tersebut, maka
hipotesis penelitian ini adalah :
H6: Earning Per Share berpengaruh negatif

terhadap financial distress

METODE
Desain penelitian yang digunakan adalah

asosiatif yaitu penelitian yang meneliti suatu
hubungan antar variabel atau pengaruh variabel
terhadap variabel lainnya (Sugiyono, 2012:55).
Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh
Good Corporate Governance (GCG), Leverage
Ratio, Current Ratio, Inventory Turnover, Return
on Assets (ROA), Earning Per Share terhadap
Financial Distress. Berdasarkan teori dan hasil
penelitian sebelumnya dapat disajikan kerangka
konseptual seperti berikut.

 Variabel Bebas 

Good Corporate 
Governance 

Variabel Kontrol 

1. Rasio Leverage 
2. Rasio Likuiditas 
3. Rasio Aktivitas 
4. Rasio 

Profitabilitas 
5. Rasio Pasar 
 

Financial Distress 

Variabel Terikat 

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber : Hasil Penelitian dan Publikasi Ilmiah

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang menerapkan Good Corporate
Governance (GCG) pada tahun 2012 – 2014. Objek
penelitian ini adalah kondisi financial distress.
Penelitian ini menggunakan tiga jenis variabel.
Variabel terikat yang digunakan dalam penelitian ini
adalah financial distress. Variabel bebas dalam
penelitian ini adalah Good Corporate Governance
(GCG). Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah
Rasio Leverage, Rasio Likuiditas, Rasio Aktivitas,
Rasio Profitabilitas, Rasio Pasar.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini
adalah perusahaan yang menerapkan Good

Corporate Governance dan perusahaan yang
laporan keuangannya terdapat pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2012-2014.Sampel
yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling. Metode pengumpulan
data dalam penelitian ini adalah metode observasi
non partisipan yaitu metode pengumpulan data
dengan pengamatan yang diperoleh dari
www.idx.co.id. Periode pengamatan penelitian ini
meliputi periode tahun 2012 – 2014.

Teknik analisis data yang digunakan dalam
penilitian ini adalah analisis regresi logistik. Regresi
logistik (Logistic Regression) merupakan teknik
analisis yang digunakan jika variabel terikatnya

http://www.idx.co.id.


merupakan data kuantitatif (Variabel Dummy). Serta
keunggulan dari regresi logistik dapat mengestimasi
koefisien dan menguji signifikansi (Hosmer et al.,
2013, 35). Analisis dalam penelitian ini menggunakan
program software SPSS versi 13.0. Model regresi
logistik yang digunakan adalah sebagai berikut.

 = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 X5 +

   β6 X6 + 
Dimana :

: Financial Distress

=  1, jika tidak mengalami financial distress

 = 0, jika  mengalami financial distress

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Bebas dan Variabel Kontrol
(X1, X2, X3, X4, X5,X6)

α : Konstanta
β1-n : Koefisien regresi
X1 : Good Corporate Governance Score
X2 : Leverage Ratio
X3 : Current Ratio
X4 : Inventory Turnover
X5 : Return on Assets
X6 : Earning Per Share
 : Standard Error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik deskriptif dalam penelitian ini disajikan

untuk memberikan informasi mengenai karakteristik
variabel-variabel penelitian, antara lain minimum,
maksimum, mean, dan deviasi standar.

Sumber: Data primer diolah, 2016

Berdasarkan Tabel 1, nilai minimum variabel
GCG adalah 22,14. Nilai maksimum adalah 76,75.
Nilai rata-rata variabel GCG adalah 47,3884 dengan
standar deviasi 22,32384.

Berdasarkan Tabel 1, nilai minimum variabel
Leverage adalah 16,50. Nilai maksimum adalah
1724,66, artinya setiap Rp 100,00 ekuitas dijamin
oleh hutang sebesar Rp 1724,66. Nilai rata-rata
variabel Leverage adalah 189,7862 dengan standar
deviasi 890,76556.

Berdasarkan Tabel 1, nilai minimum variabel
Current Ratio adalah 1,30. Nilai maksimum adalah
570,31, artinya setiap Rp 100,00 kewajiban yang
harus dibayar dijamin dengan dana lancar sebesar
Rp 570,31. Nilai rata-rata variabel Current Ratio
adalah 162,3917 dengan standar deviasi 124,54366.

Berdasarkan Tabel 1, nilai minimum variabel
Inventory Turnover adalah 1,00 kali. Nilai
maksimum adalah 218,89, asumsi perhitungan hari
dalam 1 tahun = 360 hari, maka lamanya dana
tertanam dalam persediaan adalah 1,64 hari. Nilai

rata-rata variabel Inventory Turnover adalah
47,5952 dengan standar deviasi 102,95335.

Berdasarkan Tabel 1, nilai minimum variabel
Return On Assets adalah 1,41. Nilai maksimum
adalah 53,78, artinya bahwa setiap investasi sebesar
Rp 100,00 menghasilkan laba bersih sebesar Rp
53,78. Nilai rata-rata variabel Return On Assets
adalah 15,2683 dengan standar deviasi 13,60977.

Berdasarkan Tabel 1, nilai minimum variabel
Earning Per Share adalah Rp -0,01 dan nilai
maksimum adalah Rp 866,67, artinya setiap harga
pasar saham sebesar Rp 100,00 akan menghasilkan
laba per lembar saham sebesar Rp 866,67. Nilai rata-
rata variabel Earning Per Share adalah Rp
140,8555 dengan standar deviasi Rp 417,88036.

Berdasarkan Tabel 2, yang dihasilkan, terdapat
11 observasi (44,0%) perusahaan yang mendapat
kategori non-distress sedangkan jumlah observasi
perusahan yang mendapat kategori distress
sebanyak 14 perusahaan (56,0%).

   
GCG 

 
Leverage 

 
CR 

 
ITO 

 
ROA 

 
EPS 

N Valid 25 25 25 25 25 25 
 Missing 0 0 0 0 0 0 
Mean  48,6023 189,7862 162,3917 34,0645 15,2683 140,8555 
Median  47,3700 84,3800 168,5300 6,5000 10,5300 82,3300 
Std. 
Deviation 

 22,32384 890,76556 124,54366 102,95335 13,60977 417,88036 

Minimum  22,14 16,50 1,30 1,00 1,41 -0,01 
Maximum  76,75 1724,66 570,31 218,89 53,78 886,67 
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Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif Variabel Dependen (Y)

 Frequency Percent Valid Percent Cumulative 
Percent 

Valid Distress 14 56,0 56,0 56,0 

 Non Distress 11 44,0 44,0 100,0 
 Total 25 100,0 100,0  

 Sumber: Data primer diolah, 2016

Tabel 3. Hasil Uji Hosmer and Lemeshow Test

Step Chi-square Df Sig. 
1 4,714 6 0,581 

 Sumber: Data primer diolah, 2016

Berdasarkan Tabel 3, model regresi logistik
pada penelitian ini menunjukkan nilai statistik
Hosmer and Lemeshow Test sebesar 4,714 dengan
probabilitas signifikansi 0,581. Nilai signifikansi yang

lebih besar dari 5% (0,581 > 0,05) ini menunjukkan
bahwa model dalam penelitian ini dapat diterima
karena cocok dengan data observasinya.

Tabel 4. Menilai Keseluruhan Model (Iteration Historya,b,c)

  
Iteration 

 
-2 Log likelihood 

Coefficients 
Constant 

Step 1 34,296 -0,240 
0 2 34,296 -0,241 

 3 34,296 -0,241 
 Sumber: Data primer diolah, 2016

Tabel 5. Menilai Keseluruhan Model (Iteration Historya,b,c,d)

Iteration  
-2 Log 

likelihoo
d 

Coefficients 
Const
anta 

GCG Levera
ge 

CR ITO ROA EPS 

1 1 25,580 0,807 -0,013 0,017 -0,077 -0,014 0,436 0,001 
 2 23,514 1,315 -0,019 0,021 -0,159 -0,022 0,777 0,001 
 3 22,294 1,771 -0,025 0,022 -0,270 -0,028 1,457 0,001 
 4 19,945 2,877 -0,040 0,023 -0,608 -0,040 3,946 0,002 
 5 17,556 5,704 -0,074 0,019 -1,428 -0,071 8,968 0,003 
 6 17,250 7,111 -0,090 0,016 -1,807 -0,090 11,347 0,004 
 7 17,239 7,426 -0,093 0,015 -1,895 -0,094 11,890 0,004 
 8 17,239 7,441 -0,094 0,015 -1,899 -0,094 11,917 0,004 
 9 17,239 7,441 -0,094 0,015 -1,899 -0,094 11,917 0,004 

 Sumber: Data primer diolah, 2016

Berdasarkan Tabel 4 dan 5 didapat hasil
penilaian keseluruhan model dimana nilai -2 Log
likelihood pada awal adalah sebesar 34,296 dimana
hanya menggunakan konstanta saja tanpa
menggunakan variabel bebas dan variabel kontrol,
sedangkan jika variabel Good Corporate Governance,
Leverage Ratio,  Current Ratio,  Inventory
Turnover, Return on Assets (ROA), Earning Per

Share dimasukkan kedalam model, maka nilai -2
log likelihood 17,239 yang berarti model dengan
variabel Good Corporate Governance, Leverage
Ratio, Current Ratio, Inventory Turnover, Return
on Assets (ROA), Earning Per Share menunjukkan
model regresi yang dibandingkan hanya dengan
model konstanta saja atau dengan kata lain model
yang dihipotesiskan cocok dengan data.



Tabel 6. Koefisien Determinasi

Sumber: Data primer diolah, 2016

Berdasarkan Tabel 6, menunjukkan nilai
Nagelkerke R Square sebesar 0,663. Nilai tersebut
berarti bahwa variasi GCG (variabel independen)
dan leverage, CR, ITO, ROA, EPS (variabel kontrol)
mampu menjelaskan variasi dari financial distress

(variabel dependen) sebesar 66,3% sedangkan
sisanya 33,7% dijelaskan oleh variasi variabel lain
yang tidak dimasukkan dalam model persamaan
regresi.

Tabel 7. Analisis Regresi Logistik
Variables in the Equation 

  B S.E. Wald Df Sig. Exp(B) 
Step 1a GCG -0,094 0,047 3,895 1 0,048 0,911 

 Leverage 0,015 0,069 0,046 1 0,830 1,015 
 CR -1,899 0,963 3,888 1 0,049 0,150 
 ITO -0,094 0,045 4,412 1 0,036 0,910 
 ROA 11,917 5,918 4,055 1 0,044 149756,4 
 EPS 0,004 0,002 2,883 1 0,090 1,004 
 Constant 7,441 3,768 3,899 1 0,048 1704,855 

 Sumber: Data primer diolah, 2016

Berdasarkan Tabel 7didapat model regresi yang
terbentuk berdasarkan nilai estimasi parameter
dalam Variables in The Equation sebagai berikut.

 = 7,441 – 0,094 GCG + 0,015 Leverage –
1,899 CR – 0,094 ITO + 11,917 ROA +
0,004 EPS

Berdasarkan Tabel 7 nilai konstanta yang
diperoleh sebesar 7,441 menyatakan bahwa jika
tidak ada variabel GCG, leverage, current ratio,
inventory turnover, return on asset dan earning
per share terjadi financial distress dari perusahaan.
Nilai koefisien regresi variabel GCG perusahaan
sebesar -0,094 menyatakan bahwa jika variabel
leverage, current ratio, inventory turnover,
return on asset, earning per share konstan, maka
setiap peningkatan sebesar satu satuan GCG akan
menurunkan resiko perusahaan mengalami kondisi
financial distress sebesar 0,094.

Nilai koefisien regresi variabel leverage
perusahaan yang diukur dengan rasio Debt to
Equity Ratio (DER) adalah sebesar 0,015
menyatakan bahwa jika variabel GCG, current
ratio, inventory turnover, return on asset, earning
per share konstan, maka setiap peningkatan sebesar
satu satuan leverage akan menurunkan resiko
perusahaan mengalami kondisi financial distress
sebesar 0,015.

Nilai koefisien regresi variabel likuiditas
perusahaan yang diukur dengan rasio Current Ratio

(CR) adalah sebesar -1,899 menyatakan bahwa jika
variabel GCG, leverage, inventory turnover, return
on asset, earning per share konstan, maka setiap
peningkatan sebesar satu satuan current ratio akan
menurunkan resiko perusahaan mengalami kondisi
financial distress sebesar 1,899.

Nilai koefisien regresi variabel aktivitas
perusahaan yang diukur dengan rasio Inventory
Turnover (ITO) adalah sebesar -0,094 menyatakan
bahwa jika variabel GCG, leverage, current ratio,
return on asset, earning per share konstan, maka
setiap peningkatan sebesar satu satuan inventory
turnover akan menurunkan resiko perusahaan
mengalami kondisi financial distress sebesar 0,094.

Nilai koefisien regresi variabel profitabilitas
perusahaan yang diukur dengan rasio Return On
Asset Ratio (ROA) adalah sebesar 11,917
menyatakan bahwa jika variabel GCG, leverage,
current ratio, inventory turnover, earning per
share konstan, maka setiap peningkatan sebesar satu
satuan return on assets akan menurunkan resiko
perusahaan mengalami kondisi financial distress
sebesar 11,917.

Nilai koefisien regresi variabel penilaian/pasar
yang diukur dengan rasio Earning Per Share (EPS)
adalah sebesar 0,004 menyatakan bahwa jika
variabel GCG, leverage, current ratio, inventory
turnover, return on asset konstan, maka setiap
peningkatan sebesar satu satuan earning per share

Model Summary 
Step -2 Log Likelihood Cox & Snell R 

Square 
Nagelkerke R Square 

1 17,239 0,495 0,663 
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akan menurunkan resiko perusahaan mengalami
kondisi financial distress sebesar 0,004.

Berdasarkan Tabel 7 Hipotesis pertama dalam
penelitian ini diterima yaitu good corporate
governance berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress diketahui bahwa
koefisien good corporate governance bernilai -
0,094 dengan nilai signifikansi 0,048 < 0,05. Hipotesis
kedua dalam penelitian ini ditolak yaitu leverage
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
financial distress diketahui bahwa koefisien
leverage perusahaan bernilai positif sebesar 0,015
dengan nilai signifikansi 0,830 > 0,05. Hipotesis
ketiga dalam penelitian ini diterima yaitu current
ratio perusahaan berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress diketahui bahwa
koefisien current ratio perusahaan bernilai negatif
sebesar -1,899 dengan nilai signifikansi 0,049 < 0,05.

Berdasarkan Tabel 7 Hipotesis keempat dalam
penelitian ini diterima yaitu inventory turnover
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress diketahui bahwa koefisien inventory
turnover bernilai negatif sebesar -0,094 dengan nilai
signifikansi 0,036 < 0,05. Hipotesis kelima dalam
penelitian ini ditolak yaitu return on assets
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress diketahui bahwa koefisien return on assets
bernilai positif sebesar 11,917 dengan nilai signifikansi
0,044 < 0,05.Hipotesis keenam dalam penelitian ini
ditolak yaitu earning per share berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress diketahui
bahwa koefisien earning per share bernilai positif
sebesar 0,004 dengan nilai signifikansi 0,090 > 0,05.

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 7
menunjukkan bahwa good corporate governance
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress. Maka hipotesis pertama yang telah
dirumuskan sesuai dengan hasil penelitian, sehingga
H1 diterima.Hasil penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Wardhani (2006),
Triwahyuningtias (2012), Dewi (2015), dan Nur
(2007) dalam penelitiannya menemukan bahwa
bahwa good corporate governance berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress.

Hasil ini memberikan gambaran bahwa semakin
baik penerapan corporate governance
berdasarkan indeks corporate governance maka
tekanan kondisi keuangan dapat dikurangi sehingga
dapat menurunkan kondisi financial distress.
Sebaliknya apabila semakin buruk penerapan
corporate governance berdasarkan indeks
corporate governance yang rendah maka akan
meningkatkan tekanan kondisi keuangan perusahaan

sehingga ada kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress. Hal tersebut didukung pernyataan
dari Lizal (2002) bahwa salah satu penyebab dari
financial distress yaitu dilihat dari bentuk tata kelola
perusahaan (corporate governance) yang tak
terpecahkan.

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 7
menunjukkan bahwa leverage yang diukur dengan
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap financial distress. Maka
hipotesis kedua yang telah dirumuskan tidak sesuai
dengan hasil penelitian, sehingga H2 ditolak. Hasil
penelitian ini tidak mendukung penelitian yang
dilakukan Jiming dan Weiwei (2011), Andre (2009),
dan Utami (2015) yang menyatakan bahwa leverage
mampu mempengaruhi kemungkinan financial
distress. Namun hasil penelitian ini memperkuat
penelitian dari Ellen dan Juniarti (2013), Almilia dan
Kristijadi (2003) serta Widarjo & Setiawan (2009),
Wongsosudono dan Chrissa (2013) yang
menyatakan bahwa rasio leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Leverage menunjukkan proporsi penggunaan
hutang untuk membiayai investasinya yang
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)
(Sartono, 2010). Besarnya penggunaan hutang
dibandingkan jumlah ekuitas dapat meningkatkan
risiko perusahaan terkait dengan kesulitan
keuangan. Namun hasil penelitian menunjukkan
bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap
terhadap financial distress berarti tidak semua
perusahaan yang tingkat leverage tinggi
akanmengalami financial distress karena apabila
perusahaan tersebut mampu mengelola dana yang
di pinjamnya dengan baik maka akan mampu
menghasilkan profit. Maka tidak semua perusahaan
yang dibiayai oleh modal dari pihak eksternal akan
mengalami financial distress.

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 7
menunjukkan bahwa current ratio berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress.
Maka hipotesis ketiga yang telah dirumuskan sesuai
dengan hasil penelitian, sehingga H3 diterima. Hasil
ini mendukung penelitian dari Atika et al., (2012),
Almilia dan Kristijadi (2003), Jiming dan Wei Wei
(2011), Ellen dan Juniarti (2013) serta Pranowo et
al. (2010) yang menyatakan bahwa current ratio
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress, dimana semakin tinggi rasio yang
dihasilkan perusahaan akan semakin jauh dari
kemungkinan terjadi financial distress.

Menurut Atika et al., (2012) menyebutkan
bahwa rasio likuiditas yang menggunakan current



ratio dalam pengukurannya signifikan berpengaruh
negatif terhadap kemungkinan terjadinya financial
distress di suatu perusahaan. Ini berarti bahwa
semakin besar ketersediaan dana untuk melunasi
kewajiban lancarnya, maka akan semakin kecil
peluang perusahaan mengalami financial distress.
Vitarianjani (2015) menyatakan likuiditas
berpengaruh negatif terhadap kondisi financial
distress karena likuiditas merupakan ukuran penilaian
kinerja perusahaan yang dimaksudkan untuk
mengukur kemampuan perusahaan membayar
hutangnya (likuiditasnya).

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 7
menunjukkan bahwa inventory turnover berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress.
Maka hipotesis keempat yang telah dirumuskan
sesuai dengan hasil penelitian, sehingga H4 diterima.
Hasil penelitian tersebut dapat diinterpretasikan
bahwa inventory turnover berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap financial distress perusahaan
yang terdaftar di BEI periode 2011- 2014. Hasil ini
mendukung penelitian dari Ellen dan Juniarti (2013),
Jiming dan Weiwei (2011), Ardiyanto (2011) yang
menyatakan bahwa inventory turnover
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress ,  semakin tinggi inventory
turnover semakin rendah kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress.

Hasil penelitian ini sesuai dengan teori yang
dikemukakan oleh Kasmir (2012:180) inventory
turnover yang tinggi menunjukkan perusahaan
bekerja secara efisien, dan likuid persediaan semakin
baik. Artinya, semakin tinggi inventory turnover
maka persediaan akan cepat berubah menjadi uang
kas dan perusahaan akan terhindar dari kondisi
financial distress. Menurut Hendra (2009:204)
menyatakan bahwa inventory turnover dalam
perusahaan menunjukkan kinerja perusahaan dalam
aktivitas operasionalnya. Semakin tinggi inventory
turnover maka semakin besar kemungkinan
perusahaan akan memperoleh keuntungan.

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 7, bahwa
return on assets berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress. Maka hipotesis kedua
yang telah dirumuskan tidak sesuai dengan hasil
penelitian, sehingga H5 ditolak.Hasil penelitian
tersebut dapat diinterpretasikan bahwa inventory
turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress perusahaan yang terdaftar di BEI
periode 2011-2014.Hasil ini tidak mendukung
penelitian dari Widarjo dan Setiawan (2009), Andre
(2009), Altman (1968) yang menyatakan bahwa
rasio profitabilitas yang diukur dengan return on

assets berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress.

Rasio profitabilitas merupakan hasil akhir bersih
dari berbagai keputusan, dimana rasio ini digunakan
sebagai alat pengukur atas kemampuan perusahaan
untuk memperoleh keuntungan dari setiap penjualan
yang dihasilkan.Profitabilitas adalah tingkat
keberhasilan atau kegagalan perusahaan selama
jangka waktu tertentu (Atmini, 2005). Perusahaan
yang menguntungkan cenderung untuk meningkatkan
jumlah hutangnya sehingga rangking kreditnya juga
meningkat sehingga kemungkinan financial distress
juga semakin tinggi (Avramov et al., 2013).

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 7,
menunjukkan bahwa earning per share berpengaruh
positif dan tidak signifikan terhadap financial
distress.  Maka hipotesis keenam yang telah
dirumuskan tidak sesuai dengan hasil penelitian,
sehingga H6 ditolak. Earning Per Share (EPS) yang
dapat digunakan untuk menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memberikan laba bersih tahun
berjalannya yang distribusikan kepada pemiliki
entitas induk perusahaan dalam suatu periode.
Perusahaan yang mengalami financial distress
ditandai dengan perusahaan memiliki EPS negatif
selama dua tahun atau lebih secara berturut-turut,
dan perusahaan yang cenderung tidak mengalami
financial distress ditandai dengan tidak memiliki
EPS negatif selama dua tahun atau lebih secara
berturut-turut.

Whitaker dalam Agusti (2013) menyatakan
sebuah perusahaan memiliki pertumbuhan yang baik
di masa yang akan datang apabila memiliki Earning
Per Share (EPS) positif secara terus menerus pada
setiap periodenya. Sebaliknya, EPS yang negatif
dalam beberapa periode menggambarkan prospek
earning dan pertumbuhan perusahaan yang tidak
baik, sehingga hal tersebut kurang menarik bagi para
investor. Saat kondisi seperti itu perusahaan akan
sulit untuk mendapatkan dana dari luar perusahaan
dikarenakan pendapatannya yang negatif, sehingga
dapat meningkatkan perusahaan mengalami kondisi
financial distress.

SIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil analisis penelitian dan hasil

pembahasan diatas maka, dapat ditarik beberapa
kesimpulan yaitu Good Corporate Governance
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2011 – 2014. Leverage
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
financial distress. Likuiditas berpengaruh negatif
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signifikan terhadap financial distress. Aktivitas
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan
terhadap financial distress .  Penilaian Pasar
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
financial distress.

Berdasarkan simpulan, maka saran yang dapat
diberikan adalah Manajer perusahaan sebaiknya
menerapkan good corporate governance dengan
baik sehingga terhindar dari financial distress dan
diharapkan terus memperhatikan faktor – faktor
yang mempengaruhi financial distress seperti good
corporate governance,  likuiditas, aktivitas,
profitabilitas dan mengelola leverage dengan baik
agar perusahaan terhindar dari financial distress.
Bagi peneliti selanjutnya, disarankan agar
menggunakan variabel la innya selain Good
Corporate Governance seperti struktur kepemilikan
dan variabel makro, dan menambah rentang waktu
atau periode penelitian, sehingga hasil yang diperoleh
akan lebih akurat.
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