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Financial distress is a situatioim which a company encounters financ
problems, particularly in fulfillingall of its obligations. This study aims-
analyze the impact of leveragtivity, andgood corporate governance c
financial distressin mining companies listed on the Indonesia St
Exchangefrom 2019 to 2023. This study is a quantitative resea
Quantitative datawas obtained using secondary data from finan
statementsvailable atwww.idx.co.id. Using purposive samplinghich
involves selecting samples based on their alignméhtspecific selectior
criteria, 47 companies were selected as samples, resulting in a total ¢
observations in this study. This study was validatedgusiultiple linear
regression analysién the SPSS applicatioBased on the results of tt
multiple linear regression analysist can be concluded that all for
variables simultaneouslyinfluence financial distress. Théeverage
variable, measured by thBebt to Asset Ratio (DAR), andanagerial
ownership were found to have a significant influence, whigvity,
measured by Total Assetirnover (TATO), and institutional ownership @
not show a significarinfluence on the company's financial condition.
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Abstrak

Financial distress merupakan keadaan ketika perusahaan mend
permasalahan keuangan, terutama dateemenuhi seluruh kewajibann
Penelitian inmemiliki tujuanuntuk menganalisidampaklleverage aktivitas
dangood corporate governangeerihal financial distresspadaperusahae
sektor pertambangan yangrdaftar di Bursa Efek Indonesia tat20132023
Penelitian inimerupakanpenelitian kuantitatif.Data kuantitatif diperole
dengan menggunakadata sekundelyang diperoleh dari hasil lapora
keuangandi www.idx.co.id Dengan menggunakanmetode purposivi
samplingyaitu pemilihan sampel atas dasar kesesuaian antara sampel
kriteria pemilihan tertentwdan diperoleh 47 perusahaan sebagai san
sehingga totadmatan dalam penelitian ini adalah 235 obserfPasielitianni
dibuktikan dengananalisis regresi linear berganda pada aplikasi S
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda, dapat disimpulkar
secara simultan keempat variabel tersebut berpengaruh terfiadagial
distress.Variabelleverageyang diukur dengabebt to Asset &io (DAR)
serta kepemilikan manajerial terbukti memiliki pengaruh signif
sedangkan aktivitas yang diukur dendeotal Asset TurnovefTATO) dar
kepemilikan institusional tidak menunjukkan pengaruh yang sign
terhadap kondisi keuangan perusahaan.
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PENDAHULUAN

Pandemi Covidl9 merupakan penyebab timbulnya pasalan pada beragamsektor, salah
satunyasektor pertambangan. Krisis ini mgakibatkanperekonomian nasionahenjadi sulit karena
berdampak padherbagai perusahaaih IndonesiaDimana perusahaan yang dapat beroperasi secara
normal hanyderkisar58,98 perserdan82,45perseriainnyamengalami penurunan pendapat@adan
Pusat Statistik, 2020pata dari Badan Pusat Statistik (BPS) menyebubiedmvasektor pertambagan,
sebagai salah satu pilar utama perekonomian Indonesia, juga turut merasakan dampak negatif tersebut
sepertiterbatasnya mobilitas, menurunnya permintaan global terhadap komoditas, serta fluktuasi harga
sumber daya alam seperti batu bara dan miner@hyebabkan tekanan besar pada kondisi keuangan
perusahaaperusahaan di industri pertambang&umber daya alanm(SDA) Indonesiasangatlah
melimpah sektor pertambangapun menjadi bagian pentingpada pezkonoman negara.ndustri ini
menciptakan peluarkerja, meningkatkan pendapatan ekspor, dan peningkatan Produk Domestik Bruto
(Badan Pusat Statistik, 2023). Namun, industri ini juga menghadapi banyak tantangan, seperti perubahan
regulasi pemerintah, ketidakstabilan harga komoditas di pasar globatjskatéingkungan dan sosial
yang signifikan (OECD, 2021). Situasi tersebut menjadikan perusahaan pertambangan lebih rentan
terhdap risiko apabilatidak segeraditangani,maka akan mengakibatk&ebangkrutar{Tandelilin et
al., 2022).

Faktor pengaruh yag menjadi sebab suaperusahaan mengalami kebangkrugakni karena
permasalahakeuangan atafinancial distresgDwipayana & Candradewi, 2024financial distress
adalahkeadaan ketikgperusahaamrmendapatipermasalaharkeuangan, terutama dalamemenuhi
seluruh kewajibannygang pada akhirnya dapat menghambat keberlangsungan operasional perusahaan
secara efektif. Situasi ini terjadi ketika keuangan perusahaanrore sehinggaitang kepada para
kreditur tidak dapat terlunagBramantha & Yadnyana2021) Salah satu perusahaan pertambangan
yangmengalami kebangrutamakni Perusahaan ternama tambang batuBarBangun Olahrasa Sukses
(BOS)yangmerupakaranak usaha dari PT Borneo Olah Sarana Sukses (BOSS) yang dikenal sebagai
raksasa batbara. BOS telah beroperasi selama 13 tahun dan mengalami kebangkrutan pa2z22ahun
dengan dinyatakan pailial tersebutlisampaikaroleh Mahkamah Agun¢MA) melalui surat putusan
nomor 1792 K/Pdt.SuBailit/2022, Jo 44/Pdt.

Penelitianperihalpermaskhan keuangatelahdilakukangunauntukmengindentifikashal yang
menyebabkannyaDari penelitian tersebut didapatkdahwa suatu perusahaan dapat ditentukan
mengalami permasalahan keuangan ataupun tidak melalui bebaraf@erdasakan pemapararSari
& Sembiring(2022) dinyatakarbahwaberbagai faktopengarutdarifinancial distresyaknilikuiditas
danleverage Menurut Nurzahara & Pratotom@021) faktor yang memengarufinancial distress
yaitu kepemilikan manajerial dan dewan komisariddapun menurutUsmanet al., (2022) faktor
pengaruhnya yakniari ukuran perusahaan, kepemilikan intitusional, komite audit, dan kepemilikan
asing.Hasil penjelasarperihalfaktor pengaruh permasalahan keuandiaatas,peneliti tertarik untuk
malaksanakamenelitian nenggunakaneverage aktivitas, dangood corporate governangg&CG).
Penelititian ini memiliki kebaruan dalam hal kombinasi variabel yang digunakan serta fokuelpaida s
pertambangan dengan cakupan periode terkini, yang bélanyak di eksplorasi dalam studi
sebelumnya.

Leveragamerupakan penggunaan dan pemanfaatan dana dalam bentuk utang atau pinjaman untuk
mendukung kegiataimvestasi maupun bisni®©imang perusahaan memanfaatkan dana pinjaman
tersebugunamemperoleh atamembiayaiaset perusahagBavitri & Nursiam, 2024)Bank Indonesia
(Bl) Kalimantan Selatan mencatat mayoritas pendanaan perusahaan tambang di Kalimantan berasal dari
utang luar negeri, dengan jumlah memcapai Rp30,02 triliun atau 53 persen dari tdthaaen
memcapai Rp56,6 triliun pada tahun 202Ekverage mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewajiban keuangannya, baik dalam jangka pendek maupun jangka Panjang
Leveragejuga menunjukan sejauh mana perusahaan bergantung pada utangnantblayai aset
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perusahaaFaldiansyah et al., 202 erusahaan dengan rasio utashgpt ratig yang tinggi cenderung
menghadapi risiko keuangan yang lebih besar, termasuk meningkatnya kemungkinan gagal bayar
(defaul), karena ketergantungan yang tinggda utang sebagai sumber pendan@arusahaan dengan
dana pinjaman yang cukup besar, namun tidak mampu membayar utangnya sendiri cenderung
menghadapi risiko kebangkrutan, sehingga kondisi keuangan suatu perusahaan menjadi lebih sulit
(Kartika & Hasanuih, 2019) Dalam teori keagenan, perusahaan dengan kondisi utang yang lebih besar
dalam struktur modalnya cenderung menghadapi biaya agensi yang lebih(falggansyah et al.,
2020) Biaya agensi yang tinggi muncul akibat ketidakefisiensi dalam gbelagn perusahaan,
buruknya hubungan dengan kreditur, serta ketidakoptimalan perusahaan dalam berinvestasi dapat
meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distresselitian yang dilakukan oléfolandaet al.,
(2022) Lintang & Neneng2023) danYulianingrat & Yudowati(2020) merunjukan hasil penelitian
bahwa variableleverage berpengaruh signifikan dalam meprediksiancial distress.Sedangkan
penelitian yang dilakukan oldfaldiansyatet al, (2020) Oktaviani & Lisiantara2022) menunjukan
leveragetidak berpengaruh terhaddipancial distressBerdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis
dalam penelitian ini, yaitu
Hi: Leverageberpengaruh terhaddipancial distress.

Variabel keduayang diprediksidapat memberikan pengaryiada financial distressyakni
aktivitas. Pengukuran keefektifaperusahaan dalam memanfaatkan asediay@t menggunakan rasio
aktivitas atau yang dikenal juga sebageio perputaran ataurnover (Aini, 2019). Menurut Kartika
& Nasution (2019) tingginya rasio aktivitas, yang diukur melaldiotal aset turnover ratip
mencerminkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan
melalui penjualan. Dalam teori keagenan, rasio aktivitas dapat dijadikan sebagai salah satu pedoman
principal dalam menilai kemampuan agen dalam mengelola organisasi. Perusahaan dengan rasio
aktivitas yang tinggi menggambarkan arus penjualan lancar sehingga menghasilkan pendapatan yang
meningkat bagi perusaha&Bari & Rohman ,2023)Selain itu, manajenme(agen) diharuskan dapat
memaksimalkan penggunaan asset yang dimilikinya untuk kegiatan operasional perusahaan, sehingga
aktivitas perusahaan dapat meningkat, hal ini dapat mengakibatkan peningkatan laba perusahaan
(Oktaviani & Lisiantara, 2022)Dalam kaitannya dengafinancial distress penggunaan aset yang
efisien dapat mengurangi risifimancial distresskarena perusahaan mampu menghasilkan penjualan
yang lebih besar dibandingkan dengan nilai aset yang diinvestasikan. Sebatikalyasset turnosr
ratio yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu menghasilkan penjualan yang
sebanding dengan aset yang diinvestasikannya, sehingga meningkatkan risiko tefjadimyal
distress Penelitian yang dilakukan oléartika & Nasution(2019) dan Rahmadona & Syamwi#020)
menunjukan hasil penelitian bahwaariabel aktivitas berpengaruh terhaddmancial distress.
Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Bernadiral., (2020) dan Sari & Sembiring2022)
menunjukanvarialel aktivitas tidak berpengaruh terhaddmancial distress.Berdasarkan uraian
tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini, yaitu
H.: Aktivitas berpengaruh terhadéipancial distress

Variabel ketiga yang darkirakan dapat berpengaruh padamancial distressyakni good
corporate governanc€GCG). Perusahaan yang berhasil sangatlah bergantung pada manajerial dan
strategis perusahaa®@CG adalahmetodeyangdapat mengawasirtamengarahkaperusahaadalam
meraih value addedbagi para penegang sahamSelain itu, kinerja manajemen dalammenjaga
keberlangsungan hidup perusahaan juga dipengasléhi susunan kepemilikikan sahampada
perusahaafDarmiasih et al., 2022Adapun bagiampendukungdiberlakukannyasCG yang pertama
yaitu kepemilikan manajeriaKepemiliken manajerial merupakan kepemilikan sejumlah saham oleh
pihak manajemen suatu perusahaan. Semakin besar kepemilikan manajerial dalam perusahaan, semakin
kecil kemungkinan terjadinyfinancial distres§Muafiroh & Hidajat, 2023)Kepemilikan manajerial
merupakan salah satu faktor yang berpengaruh terhadap terjfian@al distressUntuk mengurangi
permasalahan keagenan, kepemilikan manajerial berperan penting karena pemilik sekaligus berfungsi
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sebagai pengelola (agen). Dwi fungsi ini meningkatkagktefitas manajemen serta memperjelas
penerimaan informasi terkait pengelolaan, termasuk instruksi kerja dan motivasi dalam menjalankan
tugas. Selain itu, semakin besar kepemilikan manajerial, semakin tinggi pula kualitas informasi yang
diperoleh, sehinggalapat membantu dalam mengantisipasi risik@ancial distress sebagaimana
dijelaskan dalam teori keageng®avitri & Nursiam, 2024)Jensen dan Meckling (1976) menyatakan
bahwa pemilik (principal) mengharapkan manajer dapat mengelola perusahaanefisEaradan
efektif, serta menghasilkan keuntungan yang tinggi. Namun, dalam praktiknya, manajer seringkali
cenderung mengejar kepentingan pribadi dan memanfaatkan sumber daya perusahaan untuk
meningkatkan pendapatan mereka sen@enelitian yang dilakwdn olehNurzahara & Pratotomo
(2021) dan Savitri & Nursiam(2024) menunjukan hasil penelitiawariabé kepemilikan manajerial
berpengaruh terhaddipancial distressSedangkan penelitian olélubis et al.,(2023)danMuafiroh &
Hidajat (2023) menunjukan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terh&idapcial distress.
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini, yaitu
Hs: Kepemilikan manajerial berpengaruh terhatiaancial distress

Bagian keduadari good corporategovernanceyakni kepemilikan institusionalKepemilikan
institusional merujuk pada kepemilikan saham oleh piiakk institusi. Berdasarkan teori agensi,
kepemilikan institusional berperan dalam mengawasi dan memantau kinerja perusahaan, yang pada
akhirnya dapat meningkatkan sistem perusahaan secara keseluruhan. Pengawasan ketat dari pihak
institusi ini diharapkan mampu meminimalkan risikoancial distress karena institusi cenderung
memiliki insentif untuk memastikan bahwa manajemen bertindak sesugirdkapentingan pemegang
saham(Muafiroh & Hidajat, 2023)Kepemilikan institusional memiliki pengaruh signifikan terhadap
kemungkinan terjadinydinancial distress Kepemilikan ini mengacu pada persentase saham yang
dimiliki oleh institusi dari total mdal saham yang beredar dalam perusahaamal8n tinggi
kepemilikan institusional, maka semakin kuat fungsi pengawasan terhadap manajemen, yang menjaga
kepentingan pemegang saham. Selain itu, kepemilikan institusional dapat mendorong manajemen untuk
menyajkan informasi keuangan yang lebih transparan, sehingga membantu menguranfinasitial
distress(Lubis et al., 2023)Penelitian yang dilakukan olefFheresa & Pradan@022) dan Usmaret
al., (2022) menunjukan hasil penelitiamariabel kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
financial distressSedangkan penelitian yang dilakukan olgdrmiasihet al., (2022)danDwipayana
& Candradewi(2024) menunjukan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhdidapcial
distressBerdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini, yaitu
Ha4: Kepemilikan isntitusi berpengaruh terhadegancial distress

Meskipun telah banyak penelitian yang mengekspldradiagai faktoyangdapat berpengaruh
terhada financial distres di berbagai sektor, masih terdapat keterbatasan dalam studi yang secara
khusus meneliti sektor pertambangan di Indonesia, terutama dengan fokus penelitian pada tahun 2019
2023 serta kombinasi variablelverage aktivitas, darngood corporate governancé&elain itu, hasil
penelitian sebelumnya menunjukkan temuyeamg beragandan tidak konsistenOleh karenaitu,
penelitian inidilakukanuntuk memgkaji kembaliberagam faktoyang memengarutiinancial distress
atau permasalahan keuangpada perusahaarsektor petambangn yang terdaftar diBursa Efek
Indonesia (BEI).

METODE PENELITIAN

Penelitian inimenggunakan metodeuantitatif dengandata sekunderya diperoleh melalui
laporan tahunaperusahaapadawebsite resmBEI http://www.idx.ac.idpadasektor pertambangan.
Populasi dalanpenelitianadalah63 perusahaagangterdaftar diBEI padasektor pertambangaahun
2019- 2023 Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah mptogesive samplingaitu
pemilihan sampel atas dasar kesesuaian antara sampel dengan kriteria pemilihan tertentu. Kriteria
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pemilihan sampel dalam penelitian ini adag@rusahaan pertambangan yang menampilkan informasi
lengkap terkait varibel penelitian rée laporan keuangan dan laporan tahupariode 2019 2023.
Berdasarkarkriteria tersebytdiperolem7 perusahaan sebagaimpel penelitian
Financial distressnerupakan tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelum terjadinya
kebangkrutarfOktavianti et al., 2020)Financial distressliukur dengan menggunakan model Altman
(1968) dengan mengukur bentziscore yang secara sistematis dapat dirumuskan sebagai berikut:
Z=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

Keterangan:

z = Nilai Z-Score

X1 = Working Capital/ Total Assets

X2 = Retairned Earning/ Total Assets

X3 = Earning Before Interest and Taxes/ Total Assets

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

Leverage ratiqrasio solvabilitas) merupakan rasio yang digunakan unerhgukur sejauh mana
aktiva perusahaan dibiayai utaf@@ktavianti et al., 2020V ariabelleveragediukur menggunakabebt
to Asset Ratidkarena rasio ini dianggap dapat memberikan informasi mengenai seberapa besar utang
yang digunakan untuk membiayai easyang diperlukan oleh perusahaan dalam menjalankan
operasionalya.
0Q®o
PAR VEowar o i
Rasio aktivitas diartikan sebagai ukuran kemampuan pengelolaan asset perusahaan. Dalam
penelitian ini, rasio aktivitas diproksikan denghotal AssetsTurnover yakni perbandingan antara
penjualan dan total asq@&tartika & Hasanudin, 2019)
0AT EOQAIT Al
TATOITamoE0A
Kepemilikan manajerial diukur melalui rasio kepemilikan manajerial, dimana pengukurannya
berdasarkan presentase saham oleh manajévheiiroh & Hidajat, 2023) Kepemilikan Manajerial
dapat diukur dengan:
* Ol OAE ANRATACGT HIAFEAEAT Al

Kepemilikan 7 ShEARORAAO
Kepemilikan institusional merujuk pada kepemilikan saham oleh gtk institusiMuafiroh
& Hidajat, 2023) Kepemilikan institusi dapat diukur dengan:

K ik * Ol IOAERNRIEEG OOEODOEIT T A
epemili kan Wmf ST BRERED T A A O

Penelitian ini dilakukan dengan memanfaatkan analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik,
analisis regresi fiear berganda, serta uji hipotesis dengan menggunakan SPSS. Model regresi yang
digunakan dalam penelitian ini adalah:

Y=U+b1X1+ b2X2+ b3X3+ b4aX4+]

Keterangan:
Y : Financial Distress
a : Konstanta
blébn : Koefisien arah regresi
X1 : Leverage
X2 . Aktivitas
X3 : Kepemilikan Manajerial
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X4 : Kepemilikan Institusioanal
e : residual error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1menjelaskan hasil analisis statistik deskriptif yang mendapéatksinratarata variabel
leveragesebesar 0,50ka dibandingkardengan standar deviasi, nominal tersebut memiliki nilai yang
lebih besar dikarenakan nilai standar deviasi hany.OHal tersebut menggambarkan bahwa
persebaran variabilitas nildé&veragerendah dan dominan berkelompok. Adapun, PT Rig Tenders
Indonesiarbk (RIGS) pada tahun 2021 memiliki nilai minimum sebesar 0,08 dan PT. Exploitasi Energi
Indonesia Tbk (CNKO) memiliki nilai maksimum sebesar 2,42 di tahun 2022.

Tabel 1.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
Min. Maks. Rata-rata Std. Deviation
DAR 0,08 2,42 0,50 0,34 DAR
TATO 0,01 6,95 0,98 1,03 TATO
KM 0,00 0,91 0,07 0,20 KM
Kl 0,00 0,98 0,63 0,28 Kl

SumberData diolah2025

Tabel 1 juga menjelaskaktivitas memiliki nilai rata- rata seanyakd,98.Dimana nilai tersebut
terbilanglebih rendahjika diukur dengan standar deviasi yang bernilai 1H8l.tersebutmenghasilkan
indikasi bahwapersebararvariabilitas aktivitas tinggdan lebih dominarbervariasi ataunenyebar
Nilai minimumterlihat padaPT. Bumi Resources Mineral Tbk (BRM&)tahun2019i 2022 sebesar
0,01danPT. Alakas Industrindo Tbk (ALKA}ebagai pemilik nilai maksimuiyaitu sebesar 6,98i
tahun 2021 Kepemilikan manajerial endapatinilai ratarata 0.07yang manaerbilanglebih kecil
dibandingkandenganstandar deviassebawyak 0,20 sehinggamenggambarkan tingginya tingkat
persebaranvariabilitas kepemilikan manajeriablengan persebaran yang domindan bervariasi.
Adapun,besaraminimum dimiliki oleh beberapa perusahaaalah satuny®T. Citra Tubindo Tbk
(CTBN) di tahun20192020 sebesdr,00dan nilai maksimundidapatioleh PT. Betonjaya Manunggal
Tbk (BTON) sebesar 0,91 pada tahun 2023.Kepemilikan institusional memilikiatataebesar 0,63.

Nilai tersebut lebih besar dari standar deviasi, yaitu 0,28. Hal ini mekaggikhn bahwa sebaran
variabilitas nilai kepemilikan institusional rendah dan nilai kepemilikan institusional cenderung
berkelompok. Nilai minimum dimiliki oleh beberapa perusahaan, salah satunya PT. Saranacentral
Bajatama Thk (BAJApada tahun 20192023 sebesar 008an PT. Cita Mineral Investindo Tbk (CITA)
dengan nilai maksimum pada tahun 2G2besar 0,98Variabel dependepermasalahan keuangan
memperoleh nilai Tengakebesar 3,53 dengan standar 4,57. tdedebutmengambarkanbahwa
standar deviasnempunyainilai lebih besar disbandingtai rata Altman ZScore Dimanaartinya
secargpersebaramwvariabilitasAltman ZScorebernilaitinggi dandominan bervariassertamenyebar
AdapunPT. Exploitasi Energi Indonesia Tbk (CNK@hun 2023 memiliki ndi minimum sebesar
16,84 dan nilai maksimumdipegang oletPT. Mitrabara Adiperdana Tbk (MBARebesal5,43di

tahun 2022.

Tabel 2 menjelaskan rangkuman hasil uji normalitas dan uji asumsi klasik. Hasil uji normalitas
menyatakan koefisien data berdistdsbunormal. Hasil uji asumsi klasik menyatakan tidak terjadi
multikolinieritas dan heteroskendastisitas, tetapi terjadi outokorelasi. Selanjutnya pengujian koefisien
determinasi dan uji F memenuhi syarat signifikan.
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Tabel 2.
Hasil Uji Asumsi Klasik
Kriteria/Ketentu

Jenis Pengujian Indikator Hasil Uji an Kesimpulan

One Sample Kolmogorov Data berdistribusi
Normalitas Shirnov Test 0,341 sig. > 0,05 normal
Multikolinearitas VIF Tiqlak _terjaqli

Leverage (X1) 1,112 < 10,00 multikolinearitas

Kriteria/Ketentu

JenisPengujian Indikator Hasil Uji an Kesimpulan

Aktivitas (X2) 1,071 < 10,00

Kepemilikan Manajerial

(X3) 1,86 < 10,00

Kepemilikan Institusional

(X4) 1,977 < 10,00

Tolerance

Leverage (X1) 0,899 > 0,100

Aktivitas (X2) 0,933 > 0,100

Kepemilikan Manajerial

(X3) 0,538 > 0,100

Kepemilikan Institusional

(X4) 0,506 > 0,100
Heteroskedastisit
as Sig. Uji Glejser

Leverage (X1) 0,837 > 0,05

Aktivitas (X2) 0,654 > 0,05 Tidak terdapgt

Kepemilikan Manajerial heterokedastisitas

(X3) 0,092 > 0,05

Kepemilikan Institusional

(X4) 0,490 > 0,05

; . DW= DW < DL atau . .

Autokorelasi Durbin-Watson 0.775 0.775<2,242 Terjadi Autokorelasi

Sumber:Data diolah2025

Hasil dari regresi diperoleh?KoefisienDeterminasi) sebesar 0,731, artinya variabel Dependen
(Y) dalam model yaitlrinancial distresdijelaskan oleh variabel independen yaitu varidéetrage
aktivitas, kepemilikan manajerial, dan kepekaih institusional sebesar 73,1 perssdangkan sisga
sebesar 26,9 persdijelaskan oleh variabel lain di luar mod#isil uji F menunjukan nilai signifikan
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa modefitelgegan
data observasi, sehingga layak digunakan uahakisis selanjutnyd.abel 3 menjelaskan hasil analisis
regresi liner berganda.

Tabel 3.

Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Variabel

Koefisien  Sig.

Keterangan

(Konstanta)

Leverage (X1)

Aktivitas (X2)

Kepemilikan Manajerial (X3)
Kepemilikan Institusional (X4)

8,044 0
-11,331 0,000 Signifikan
0,243 0,131 Tidak Signifikan
2,473 0,026 Signifikan
1,162 0,152 Tidak Signifikan

R Square= 0,731

Sig. F= 0,000

Sumber:Data diolah2025
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Persamaanegresi linear bergandgaknt
FD (Y) = 8,044 11,331 + 0,243 +2,473 + 1,162 + e.

Hasil penelitian menunjukan bahwangukurarvariabelleverageyang diukurdenga Debt to
Asset Rati¢DAR) bepengarutsignifikanpadapermasalahan keuangan dengan mélsii 0.000 < 0.05
sehingga H1 dalam penelitiani diterima Hal tersebut bermakna bahvegmakin tinggileverage
perusahaan, makénancial distressyang dialami perusahaajuga tinggi, begitupun juga jika
sebaliknya Keteiikatan yang besar terhadap sumber pendamaalalui hutangdapat memperburuk
kondisi keuangan perusahaan, karena aset yang dimiliki lebih banyak digunakan untuk membayar
kewajiban (utang)Kartika & Hasanudin(2019) mengemukakan bahweatidaksanggupaperusahaan
dengarpembayaran hutang datanapeminjamarbesar cenderung mengaldiniancial distressHasil
ini mengkonfirmasi teori agensi dimana perusahaan dengan kondisi utang yang lebih tinggi dalam
struktur modalnya cenderung mengeluarkan biaya agensi yang lebih besar. Biaya agensi yang besar
muncul akibat ketidakefisiensi dalanengelolaan perusahaan, buruknya hubungan dengan kreditur,
serta ketidakoptimalan perusahaan dalam berinvestasi dapajamkibatkartimbulnya financial
distress(Faldiansyah et al., 2020Hasil tersebutsejalan dengan penelitiaghari Yulianingrat &
Yudowati (2020) Lubis et al, 2023) dan Savitri & Nursiam(2024) yang menunjukan bahwa
pengukuranleveragedengan menggunakaDAR dapat memberi pengaruh yasgyinifikan pada
financial distress

Pengukuran ariabel aktivitasdenganTotal Assets Tumover (TATO) tidak berdampak pad
permasalahan keuangdoerdasarkaniji t didapatkamilai signifikan 0.131 > 0.05%ehingga H2 dalam
penelitian ini ditolak. Hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis bahwa perputaran asset
berpengaruh terhadagmancial distress Ketidakterbutian tersebut mengindikasikan bahwa tingkat
efektivitas pemanfaatan assd¢h manajemedalam menghasilkan pendapatan belum dapat dijadikan
indikator yang andal untuk memprediksi terjadifipancial distrespada perusahaaTingginya rasio
aktivitas tidak selalu mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan yang
cukup guna menjaga stabilitas keuanditasiltersebusgalandengarpenelitianBernadiret al.,(2020)
dan Sari & Sembiring2022) dimanabahwa aktivitas yang diukur deng@a@®TO tidak memberikan
pengarutsignifikanterhadagdinancial distress

Variabel kepemilikarmanajerialberdampaksignifikan padapermasalahan keuangan, dimana
melaluihasil ujipada tabeB didapatkamilai signifikan 0.@6 < 0.05 sehingga H3 dalam penelitian ini
diterima. Hasil ini menunjukan bahvapabilajumlah kepemilikan saham oleh manajesamakin
besar makakemungkinarfinancial distressakan semakin kecil dan berlaku jika sebaliknya. Besaran
kepemilikan sahardari manajeriaimampu berdampgbkadahasil putusaryangditerapkarperusahaan,
sehingganenyebabkan damp&lepadaprosedukeuangarperusahaarHasil ini mengkonfirmasi teori
agensi dimana manajer sebagai pemilik dan pengelola dapat meningkatkan efaidifégamen serta
memperjelas penerimaan informasi terkait pengelolaan, sehingga dapat membantu dalam
mengantisipasi risikdinancial distress Meskipun permasalahan agensi dapat dikurangi dengan
kepemilikan saham manajerial yang tingghmunketidakoptiméan pengelolaan perusahaan akibat
kemampuan manajenenyebabkan tingkat permasalahan keuanpEmsahaamenjadi meningkat
(Savitri & Nursiam, 2024)HasiltersebusdarasdengarpenelitianNurzahara & Pratotom(2021) dan
Savitri & Nursiam(2024)yang menaparkarbahwakepemilikan manajerial dapat memberi pengaruh
terhadagdinancial distress

Variabel kepemilikan institusional tidakerdampakierhad@ permasalahan keuangaandan
hasil uji tyangmenampilkannilai signifikan 0.152 > 0.05-asil ini menunjukan bahwa semakin besar
jumlah kepemilikan institusional, tidak dapat memprediksi kemungkinan terjafilirayecial distress
Hasil ini tidak dapat mendukung teori agensi yang menunjukan bahwa pihak institusional tidak mampu
menjalankan fungsi pengasan pada kinerja manajemen perusahaan untuk meminimalkan risiko
financial distress sehingga kondisi keuangan perusahaan tidak terpengaruh dari jumlah saham yang
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dimiliki oleh pihak institusional, melainkan dari bagaimana cara manajemen dalam mengedoigaie
perusahaan. Menurut Mehatt al, (2021) kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap
financial distresskarena struktur kepemilikan di Indonesia cenderung tidak menyebar secara merata,
sehingga kontrol pemegang saham terhadap manajem@adnlemah. Akibatnya, pemegang saham
tidak memiliki kendali yang cukup dalam mengawasi keputusan manajemen, yang mungkin lebih
menguntungkan pihak tertentu. Selain itu, tingginya kepemilikan institusional tidak serta merta
mengurangi risikdinancial distress karena adanya perilaku oportunistik dalam pengelolaan utang yang
kurang berhathati. Hal ini dapat menyebabkan peningkatan jumlah utang serta beban pembayaran yang
semakin besar. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Bi&bid#k (2021)
Darmiasihet al, (2022) dan Muafiroh & Hidajat,(2023) yang menunjukan bahwa kepemilikan
institusional tidak berpengaruh signifikan terhaflapncial distress

SIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisengaruleverage aktivitas, kepemilikan manajerial,
dan kepemilikan institusional terhadfipancial distresgpada perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2023. Berdasarkan hasil analisis regresi
linear berganda, dapat disimpulkan bahwa secara simultan keempat variabel tersebut berpengaruh
terhadapfinancial distressVariabelleverageyang diukur dengalbebt to Asset Rati(DAR) serta
kepemilikan manajerial terbukti memiliki pengaruh signifikamjasegkan aktivitas yang diukur dengan
Total Asset Turnovef(TATO) dan kepemilikan institusional tidak menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap kondisi keuangan perusahaan.

Penelitian ini memiliki keterbatasan ruang lingkup yang hanya mencakup perussidar
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama period2@®39Selain itu, variabel
independen yang dianalisis terbatas péslerage aktivitas, serta dua indikatggood corporate
governance yaitu kepemilikan manajerial dan kepdékan institusional. Oleh karena itu, untuk
penelitian selanjutnya disarankan agar memperluas cakupan objek dengan mencakup sektor industri
lainnya guna mendapatkan generalisasi hasil yang lebih luas terhadap fefioarecial distresgdi
berbagai jenis grusahaan.
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