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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh sales growth, arus kas, 
ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap 
Financial Distress. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor basic 
industry and chemical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 – 2018. 
Jumlah sampel yang terpilih adalah sejumlah 15 perusahaan sektor basic industry and 
chemical, yang ditentukan dengan menggunakan metode purposive sampling. 
Pengumpulan data yang digunakan adalah jenis data sekunder yang diperoleh dari situs 
web BEI yaitu www.idx.co.id. Metode analisis yang digunakan adalah metode analisis 
regresi data panel yang dibantu oleh program Eviews versi 10.0. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa sales growth memiliki pengaruh positif terhadap financial distress, 
sedangkan arus kas, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
 
Kata Kunci: Financial Distress, Sales Growth, Arus Kas, Ukuran Perusahaan, 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilika Institusional 

 

Perusahaan dibentuk bertujuan untuk mendapatkan laba, yang mana laba 
tersebut akan  digunakan untuk mempertahankan kelangsungan 
usaha(Wahyuningsih dan Suryanawa, 2012) dalam (Rahayu & Sopian, 
2016). Oleh karena itu perusahaan harus dapat mengelola keuangan 
dengan baik agar perusahaan tidak mengalami kesulitan keuangan dan 
tidak terjadi hal – hal buruk seperti perusahaan kehilangan pelanggan ata 
peasok bahkan kehilangan proyek baru Sehingga perusahaan 
menghadapi kerugian bahkan kebangkrutan. 

Platt dan Platt (2002) dalam Atmini (2005) dalam (Santoso et al., 
2017), memaparkan bahwa financial distress adalah tahap penurunan 
keuangan yang terjadi pada perusahaan, sebelum mengalami 
kebangkrutan atau likuidasi. Gulung tikarnya perusahaan dapat 
disebabkan karena perusahaan mengalami masalah keuangan yang 
cukup lama dan tidak langsung ditangani masalah tersebut. Dalam 
mengatasi masalah keuangan, beberapa perusahaan mengatasinya  
dengan melakukan pinjaman dan penggabungan usaha. Selain itu ada 
perusahaan yang yang mengambil keputusan yang  singkat dengan 
langsung menutup usahanya. Salah satu penyebabnya karena 
pendapatan yang didapat perusahaan lebih kecil dibanding biaya yang 
dikeluarkan perusahaan.Selain itu, karena perusahaan tidak mendapatkan 
laba setiap periodenya, sehingga perusahaan tidak dapat membayar 
kewajibannya kepada pihak lain saat jatuh tempo (Wahyuningtyas, 2010). 

Sebagaimana fenomena yang terjadi pada perusahaan PT 
Krakatau Steel (Persero) Tbk (KRS) yang bergerak di bidang produksi 
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baja. Dimana PT Krakatau Steel (Persero) Tbk mengalami masalah 
yakniutang besar juga rugi yang berkepanjangan selama 7 tahun berturut-
turut. Berikut data kerugian KRAS sejak tahun 2012 hinga 2018: 

- 2012 rugi US$ 20 juta 
- 2013 rugi US$ 14 juta 
- 2014 rugi US$ 147 juta 
- 2015 rugi US$ 320 juta 
- 2016 rugi US$ 172 juta 
- 2017 rugi US$ 82 juta 
- 2018 rugi US$ 75 juta 

Kerugian PT Krakatau Steel (Persero) Tbk sampai dengan kuartal I-2019 
mencapai USD 62,32 juta atau ekuivalen dengan Rp. 878,74 miliar (kurs 
Rp. 14.100 per dolar AS). 
(Sumber:https://economy.okezone.com) 

PT Krakatau Steel (Persero) Tbk (KRS) mengalami kerugian secara 
berturut – turut selama 7 tahun , kondisi ini disebabkan dari faktor 
eksternal dan internal. Pada kali ini peneliti ingin menguji beberapa 
variabel yang mempengaruhi financial distress yaitu : sales growth, arus 
kas, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional.  

Hasil penelitian terdahulu menurut  (Rahayu & Sopian, 2016)sales 
growth berpengaruh positif terhadap financial distress. Menurut  (Widhiari 
& Aryani Merkusiwati, 2015)sales growth berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Sedangkan menurut (Eminingtyas & Nita, 2017)sales 
growth tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Variabel penelitian selanjutnya yaitu arus kas. Arus kas juga dapat 
digunakan sebagai indikator financial distress. Menurut Srengga (2012) 
menyatakan bahwa laporan arus kas dapat mencerminkan laba bersih 
perusahaan yang berkaitan dengan nilai perusahan sehingga jika arus kas 
meningkat, maka laba perusahaan akan meningkat pula, selain itu juga 
akan meningkatkan nilai perusahaan sehingga berakibat akan menaikkan 
laba atau keuntungan suatuperusahaan. Hasil penelitian terdahulu 
menurut (Mas‟ud & Srengga, 2015) arus kas berengaruh positif terhadap 
financial distress. Menurut (Astuti & Pamudji, 2015) arus kas berengaruh 
negatif terhadap financial distress. Sedangkan menurut (Nukmaningtyas & 
Worokinasih, 2018) arus kas tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Ayu et al., 2017) yang 
menyatakan bahwa ukuran perusahaantidak berpengaruh terhadap 
Financial Distress. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh (Setyowati & Sari, 2019), yang menyatakan bahwa 
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap Financial Distress, serta 
hasil penelitian menurut (Gilang, 2019), yang menyatakan bahwa ukuran 
perusahaanberpengaruh positif terhadap Financial Distress. 

Menurut Penelitian yang dilakukan oleh (Cinantya & Merkusiwati, 
2015)  yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerialtidak berpengaruh 
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terhadap Financial Distress. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Hanafi & Breliastiti, 2016), yang 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerialberpengaruh negatif terhadap 
Financial Distress, serta hasil penelitian menurut (Fathonah, 2017) , yang 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerialberpengaruh positif terhadap 
Financial Distress. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Santoso et al., 2017) yang 
menyatakan bahwa kepemilikan institusionaltidak berpengaruh terhadap 
Financial Distress. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 
yang dilakukan oleh (Fathonah, 2017), yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap Financial Distress, 
serta hasil penelitian menurut (Aritonang, 2017) , yang menyatakan bahwa 
kepemilikan institusionalberpengaruh positif terhadap Financial Distress. 

Berdasarkan latar belakang, research gap dan fenomena yang 
telah penulis jelaskan diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian dengan judul :  
“Pengaruh Sales Growth,Arus Kas,Ukuran Perusahaan,Kepemilikan 
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Terhadap Financial Distress 
pada Perusahaan Sektor Basic Industry and Chemical yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia" 
Tujuan Penelitian  
Berikut ini adalah tujuan penelitian yaitu sebagai berikut:  
1. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh Sales Growth terhadap 

Financial Distress.  
2. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh Arus Kas terhadap 

Financial Distress. 
3. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Financial Distress. 
4. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh Kepemilikan Manajerial 

terhadap Financial Distress. 
5. Untuk membuktikan secara empiris pengaruh Kepemiikan Institusional 

terhadap Financial Distress. 
 

METODE  
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan data 

sekunder (secondary data), yakni data kuantitatif yang diambil dari 
perusahaan manufaktur sektor Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yangdigunakan yaitu data laporan 
keuangan tahunan dalam kurun waktu 2017-2018 yang diakses langsung 
dari situs Bursa Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id.  

Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan yaitu seluruh 
perusahaan Sektor Industri Dasar dan Kimia yang telah terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2017-2018 yaitu sebanyak 78 
perusahaan. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan teknik Purpose Sampling, yang berarti pemilihan 
sampel berdasarkan kriteria tertentu. Jumlah perusahaan yang memenuhi 

http://www.idx.co.id/
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kriteria adalah sebanyak 15 perusahaan selama periode 2017-2018, 
sehingga jumlah data adalah 30 data. Dibawah ini adalah kriteria sampel 
yang digunakan adalah sebagai berikut: 

a) Perusahaan sektor Basic Industry & Chemical yang terdaftar di BEI 
periode 2017-2018 

b) Perusahaan sektor sektor Basic Industry & Chemical yang 
melaporkan laporan keuangan tahunan secara berturut-turut 
selama periode 2017-2018.  

c) Perusahaan sektor sektor Basic Industry & Chemicalyang 
menyampaikan data laporan keuangan menggunakan mata uang 
rupiah secara berturut-turut selama periode penelitian. 

d) Perusahaan sektor sektor Basic Industry & Chemicalyang 
menyampaikan data secara lengkap selama periode penelitian 
tahun 2017-2018 berkaitan dengan variabel sales growth, arus kas, 
ukuran perusahaan, kepemilikan manajerila, kepemilikan 
institusional. 

e) Perusahaan sektor sektor Basic Industry & Chemica yang 
mengalami keuntungan selama berturut-turut selama periode 
penelitian. 

a. FinancialDistress 
Dalam penelitian financial distress ini penelitian menggunakan 

perhitungan metode Z-Score. Dalam berbagai studi akademik, Altman 
Z-Score  (bankruptcy model) dipergunakan sebagai alat control 
terukur terhadap status keuangan suatu perusahaan yang sedang 
mengalami kesulitan keuangan (financial distress). Rasio Z-Score 
Altman dihitung dengan rumus sebagai berikut : 

Z-Score = 1,2  + 1,4    + 3,3     + 0.6   + 1,0    
(sumber: Rahayu et al., 2016) 

Keterangan :  
 1  = Modal kerja terhadap Total Aktiva  (Working Capital to Total 

Assets) 

 2 = yang ditahan terhadap Total Aktiva (Retained Earnings to Total 
Assets) 

 3  = Pendapatan sebelum pajak dan bunga terhadap Total Aktiva 
(Earnings BeforeInterest and Taxes to Total Assets) 

 4 = Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku dari hutang (market value 
equity to book value of total debt) 

 5 = Penjualan terhadap Total Aktiva (Sales to Total Asset) 
b. Sales Growth 

adalah faktor yang dapat memberikan keberhasilan dalam investasi 
perusahaan. Selain itu juga dapat memperkirakan pertumbuhan 
penjualan di periode selanjutnya. Perusahaan yang mempunyai sales 
growth yang kecil diperkirakan perusahaan ini akan terjadi financial 
distress. Sales growth dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut : 
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(sumber:Eminingtyas,2017) 
c. Arus Kas 

Variabel Arus kas menjelaskan bahwa arus kas yang masuk dan 
arus kas yang keluar dari aktivitas pendanaan, investasi, dan 
operasional. Variabel ini dinyatakan dalam lambang CASHFLOW. 
Variabel arus kas dapat dihitung dengan rumus : 

CASHFLOW = arus kas operasi/total aktiva 
(sumber:Mas‟ud et al., 2016) 

d. Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan dapat dilihat dari besar ataukah kecil aset yang 

dimiliki oleh perusahaan . Apabila perusahaan mempunyai aset yang 
kecil makan dapat diperkirakan perusahaan akan terjadi financial 
distress. Perusahaan apabila mempunyai total aset yang besar akan 
mengakibatkan kecil nya mengalami financial distress karena 
perusahaan mampu melunasi kewajiban dimasa depannya. Menurut I 
Gusti dan Ni Ketut (2015), pengukuran ukuran perusahaan dapat 
diukur dengan rumus :   

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset) 
(sumber:Ayu et al.,2017) 

e. Kepemilikan Manajerial  
Kepemilikan manajerial adalah  kepemilikan perusahaan yang 

dimiliki oleh  pihak manajemen, baik yang dimiliki oleh pihak direksi 
perusahaan ataupun komisaris perusahaan. Kepemilikan manajerial 
dalam penelitian ini dapat dihitung dengan menggunakan rumus : 

    
∑                  

∑             
        

 
(sumber: Fathonah., 2017) 

 
f. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan oleh pihak institusi diproksikan dengan perbandingan 
jumlah saham oleh pihak institusi dengan banyaknya saham yang 
terdapat dalam perusahaan. Kepemilikan institusional dalam penelitian 
ini dapat diketahui dengan menggunakan rumus : 

      
∑                     

∑             
        

 
(sumber: Santoso et al., 2017) 
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HASIL  
 
 
 

 
 

Gambar 1. Analisis statistik desktiptif 

Sumber : Hasil Olahan Eviews 10.0, 2020 

 
Pemilihan Model Regresi Data Panel 

 
 

 
 

Gambar 2. Uji Chow 

Sumber : Hasil Olahan Eviews 10.0, 2020. 
 

 
 
 

Gambar 3. Uji Hausman 

Sumber : Hasil Olahan Eviews 10.0, 2020. 
 
 

 
 
 

Gambar 4. Uji Lagrange Multiplier 
Sumber : Hasil Olahan Eviews 10.0, 2020. 

 
 
 
 
 
 
Kesimpulan Model 
Hasil pengujian disajikan dalam tabel sebagai berikut : 

Tabel 1. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

No Metode Pengujian Hasil 

1 Uji Chow CEM vs FEM FEM 

2 Uji Hausman REM vs FEM REM 

3 Uji Lagrange Multiplier CEM vs REM REM 

Berdasarkan hasil ketiga pengujian yang sudah dilakukan maka 
dapat disimpulkan bahwa Model Regresi DataPanel yang akan digunakan 
dalam Uji Hipotesis dalam persamaan Regresi Data Panel adalah model 
Random Effect Model (REM). 
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Uji Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik adalah ketentuan statistic yang harus dipenuhi 

pada analisis Regresi yang menggunakan pendekatan Ordinary Least 
Squared (OLS) dalam teknik estimasinya. Dengan itu  harus atau tidak 
dilakukannya pengujian asumsi klasiktergantung pada hasil pemilihan 
estimasi model regresi. Berdasarkan hasil pengujian sebelumnya yang 
sudahdilakukan penelitian ini lebih cocok menggunakan Random Model 
Effect (REM), maka tidak perlu dilakukan uji asumsi klasik, karena 
Random Effect Model (REM) menggunakan pendekatan General Least 
Squared (GLS). 

 
Uji Hipotesis 
a. Uji Kelayakan Model (Uji F) 
 
 
 

Gambar 5. Uji Kelayakan Model (F) 
Sumber : Hasil Olahan Eviews 10.0, 2020. 

Berdasarkan hasil tabel Random Effect Model (REM) diatas 
menunjukkan bahwa nilai F-statistic sebesar 4,643798 sementara F Tabel 
sebesar 2,62. Dengan demikian F-statistic > F Tabel, dan nilai Prob(F-
statistic) 0,004176 <  0,05.Maka dapat disimpulkan bahwa Ha diterima 
yang artinya bahwa Growth Sales, Arus Kas,Ukuran Perusahaan, 
Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional secara 
bersama-sama memiliki pengaruhterhadap Financial Distress. 

 
 
 

b. Koefisien Determinasi (R2) 
 
 

 
Gambar 6. Uji Koefisien determinasi 

Sumber : Hasil Olahan Eviews 10.0, 2020. 

Berdasarkan hasil tabel Random Effect Model (REM) diatas 
menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-Squared sebesar 0.385840, artinya 
bahwa variasi perubahan naik turunnya Financial Distress dapat 
dijelaskan oleh Growth Sales, Arus Kas,Ukuran Perusahaan, Kepemilikan 
Manajerial dan Kepemilikan  institusional sebesar 38,58 persen, 
sementara sisanya yaitu sebesar 61,42 persen  dijelaskan oleh variable – 
variable lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
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c. Uji T Parsial 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 7. Uji Koefisien determinasi 
Sumber : Hasil Olahan Eviews 10.0, 2020. 

 

 
Analisis Regresi Data Panel  
Hasil persamaan regresi yang diperoleh adalah:  
Y = 4.000419 + 3.636131SG +    2.751349CFR – 0.122326SIZE + 1.848518MNJR +   

1.347850INST +ε 
 

Gambar 8. Hasil Persamaan Regresi 

Sumber : Data diolah penulis. 
 
 

Interpretasi Hasil 
a. Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress 

Sales Growth menunjukkan koefisien positif sebesar 3.636131 
dengan tingkat signifikan 0.0010 < α = 0,05. Karena tingkat signifikan 
lebih kecil dari α = 0,05 maka H1 diterima sehingga kesimpulannya 
adalah Sales Growth berpengaruh terhadap Financial Distress dan 
memiliki arah yang positif terhadap Financial Distress. 
Sebagaimana penelitian yang dilakukan oleh  (Rahayu & Sopian, 
2016)yang menyatakan bahwa Sales Growth memiliki pengaruh positif 
terhadap Financial Distress. Namun penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh (Widhiari & Aryani Merkusiwati, 2015) 
yang menyatakan bahwa Sales Growth berpengaruh negatif terhadap 
Financial Distress, serta hasil penelitian menurut (Eminingtyas & Nita, 
2017) yang menyatakan bahwa Sales Growth tidak memiliki pengaruh 
terhadap  Financial Distress. 

b. Pengaruh Arus Kas terhadap Financial Distress 
Arus kas menunjukkan koefisien positif sebesar 1.625258 dengan 

tingkatsignifikan 0.1172 > α = 0,05. Karena tingkat signifikan lebih besar 
dari α = 0,05 maka H2 ditolak sehingga kesimpulannya adalah arus kas 
tidak  berpengaruh terhadap Financial Distress . 
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Hasil Penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Nukmaningtyas & Worokinasih, 2018) yang menyatakan bahwa arus 
kastidak berpengaruh terhadap Financial Distress. Namun penelitian ini 
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Astuti & Pamudji, 
2015), yang menyatakan bahwa arus kasberpengaruh negatif terhadap 
Financial Distress, serta hasil penelitian menurut (Mas‟ud & Srengga, 
2015), yang menyatakan bahwa arus kasberpengaruh positif terhadap 
Financial Distress. 

c. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress 
 Ukuran Perusahaanmenunjukkan koefisien negative sebesar 
0.122326 dengan tingkat signifikan 0.6582 > α = 0,05. Karena tingkat 
signifikan lebih besar dari α = 0,05 maka H3 ditolak sehingga 
kesimpulannya adalah ukuran perusahaan tidak  berpengaruh terhadap 
Financial Distress . 
Hasil Penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Ayu et al., 2017) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaantidak 
berpengaruh terhadap Financial Distress. Namun penelitian ini tidak 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Setyowati & Sari, 2019), 
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
terhadap Financial Distress, serta hasil penelitian menurut (Gilang, 
2019), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaanberpengaruh positif 
terhadap Financial Distress. 

d. Pengaruh Kepemilikan Manajerialterhadap Financial Distress 
Kepemilikan manajerial menunjukkan koefisien positif sebesar 

1.848518 dengan tingkat signifikan 0.4175> α = 0,05. Karena tingkat 
signifikan lebih besar dari α = 0,05 maka H4 ditolak sehingga 
kesimpulannya adalah kepemilikan manajerial tidak  berpengaruh 
terhadap Financial Distress . 

Hasil Penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Cinantya & Merkusiwati, 2015)  yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerialtidak berpengaruh terhadap Financial Distress. Namun 
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Hanafi & Breliastiti, 2016), yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerialberpengaruh negatif terhadap Financial Distress, serta hasil 
penelitian menurut (Fathonah, 2017) , yang menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerialberpengaruh positif terhadap Financial Distress. 

e. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress 
Kepemilikan manajerial menunjukkan koefisien positif sebesar 

1.347850 dengan tingkat signifikan 0.2804 > α = 0,05.Karena tingkat 
signifikan lebih besar dariα = 0,05 maka H5 ditolak sehingga 
kesimpulannya adalah kepemilikan institusional tidak  berpengaruh 
terhadap Financial Distress . 

Hasil Penelitian ini didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 
(Santoso et al., 2017) yang menyatakan bahwa kepemilikan 
institusionaltidak berpengaruh terhadap Financial Distress. Namun 
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
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(Fathonah, 2017), yang menyatakanbahwa kepemilikan institusional 
berpengaruh negatif terhadap Financial Distress, serta hasil penelitian 
menurut (Aritonang, 2017) , yang menyatakan bahwa kepemilikan 
institusionalberpengaruh positif terhadap Financial Distress. 

Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian iniadalah sebagai berikut : 

1. Penelitian ini hanya menggunakan sector industry dasar dan kimia 
sebagai objekpenelitian dan tidak mengikutsertakan sektor lain. 

2. Periode penelitian ini sangat singkat yaitu rentang waktu 2 tahun 
dari tahun 2017 - 2018. 

KESIMPULAN DAN SARAN 
Hasil penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Sales growth berpengaruh positif terhadap Financial Distress 
2. Arus kas, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap Financial 
Distress. 

Beberapa saran atau rekomendasi penulis untuk penelitian selanjutnya 
adalah sebagai berikut : 

1. Untuk penelitian selanjutnya peneliti diharapkan dapat menambah 
jenis sektor perusahaan lainnya.  

2. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan 
variabel lain yang berpengaruh dan belum ada pada penelitian ini.  

3. Diharapkan penelitian selanjutnya dapat menambah jumlah tahun 
pengamatan agar hasil penelitian yang dilakukan lebih berkualitas.  
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