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BAB 1 
PENDAHULUAN
[bookmark: _Toc207791276]Latar Belakang 
Indonesia menjadi salah satu negara berkembang yang merasakan dampak langsung pada ketidakstabilan perekonomian global. Berbagai tantangan yang muncul banyak memicu pelemahan pada perekonomian nasional yang secara langsung menunjukan adanya penurunan pada performa Perusahaan. Informasi terkait penurunan kinerja menjadi keresahan bagi pihak-pihak berkepentingan (stakeholder) untuk berkontribusi lebih didalam perusahaan, hal ini membuat perusahaan dituntut untuk terus beradaptasi guna menjaga keberlangsungan bisnis. Perusahaan yang tidak mampu bertahan dalam pasar yang terus berfluktuasi dapat berisiko menghadapi kerugian besar, sering kali diawali dari kesulitan keuangan atau financial distress
Situasi ini dianggap sabagai tahap awal sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Dirman (2020) berpendapat bahwa kondisi financial distress ditandai dengan penurunan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari penjualan, sehingga kesulitan memenuhi kewajiban jangka pendek. Sedangkan, menurut Prasetya & Carolina, (2023)  perusahaan dapat dikatakan financial distress jika berada di dua titik terendah yaitu kesulitan membayar hutang jangka pendek (likuiditas) dan tidak mampu membayar keseluruhan hutang perusahaan (insolvable). Kondisi tersebut perlu segera ditangani sebelum perusahaan berisiko mengalami pailit, kebangkrutan hingga delisting (Susanti et al., 2022).
Kemunculan pandemi Covid-19 turut mempengaruhi stabilitas keuangan yang menjadi titik awal beberapa emiten mengalami kesulitan keuangan, khususnya pada sektor energy yang dianggap sebagai sektor vital. Sektor energy adalah sektor yang berkontribusi dan beperan penting bagi perekonomian nasional. Sebagian besar penerimaan negara didorong sektor energy melalui penerimaan pajak, deviden dan devisa dari aktivitas ekspor nya. Namun, pendapatan sektor energy sangat bergantung pada permintaan eksternal, fluktuasi harga komoditas, serta factor eksternal dan internal lainnya. Beberapa tahun terakhir, menunjukan adanya penurunan pada laba bersih di beberapa perusahaan sektor energy di Bursa Efek Indonesia
Penurunan laba bersih pada perusahaan sektor energi di Bursa Efek Indonesia dalam beberapa tahun terakhir dapat menjadi indikator awal kondisi financial distress, hal ini diungkapkan pada penelitian yang dilakukan oleh Oktaviani & Rosdiana (2024) menunjukkan bahwa tren penurunan laba penjualan pada perusahaan pertambangan dapat digunakan sebagai deteksi dini sebelum terjadinya kesulitan keuangan. Hal ini semakin diperkuat oleh temuan Fury & Armeydia (2025) yang menekankan perlunya evaluasi menyeluruh terhadap kinerja laba bersih perusahaan secara berkala sebagai langkah antisipasi. Data penurunan laba bersih menjadi peringatan awal sebelum mengalami financial distress. Berikut ini tabel penurunan laba bersih pada beberapa perusahaan sektor energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia:

	[bookmark: _Toc202260439][bookmark: _Hlk202259468]Perusahaan
	Tahun 

	
	2020
	2021
	2022
	2023

	PT Ginting Jaya Energy Tbk
	1,432,816
	-33,576,171
	-27,555,233
	- 9,959,386

	PT Ratu Prabu Tbk 
	-765,599,000
	-135,180,663
	- 57,747,508
	- 9,617,958

	PT Exploitasi Energi Indonesia Tbk
	-266,991,306
	-75,252,935
	- 59,452,458
	- 41,782,216

	PT Capitol Nusantara Indonesia Tbk
	-19,934,272
	-26,557,163
	- 29,635,995
	- 54,813,376

	PT Bukit Asam Tbk
	2,407,927,000
	8,036,888,000
	12,779,427,000
	6,292,521,000

	PT Perusahaan Gas Negara Tbk
	-3,043,405,016
	5,201,537,572
	6,169,036,198
	5,805,910,730

	PT MNC Energy Investments Tbk
	-90,435,886
	-6,567,464
	598,875,464
	406,874,366

	[bookmark: _Hlk204609874]PT Pelayaran Tamarin Samudra Tbk
	-13,106,747
	-63,181,163
	- 74,901,623
	- 77,053,747

	PT Capitalinc Investment Tbk
	-33,853,136
	-6,056,183
	- 338,984,794
	- 29,611,806
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	-322,104,973
	-236,630,325
	- 18,089,440
	- 81,384,783

	PT Akbar Indo Makmur Stimec Tbk
	-863,064
	2,614,732
	189,925
	-13,759,779

	PT Indah Prakasa Sentosa Tbk
	-17,300,729
	-31,191,935
	-75,303,539
	120,527

	PT Apexindo Pratama Duta Tbk 
	627,806,526
	52,174,413
	- 1,018,429,880
	- 20,758,584

	PT Atlas Resources Tbk
	231,392,525
	13,098,942
	410,185,825
	11,222,848

	PT Sumber Energy Andalan Tbk 
	174,913,637
	174,880,978
	480,578,809
	32,174,718

	PT Mitra Energy Persada Tbk 
	- 6,302,890
	- 4,417,416
	6,939,942
	2,431,270
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Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah, 2025)
Berdasarkan data tabel 1.1 yang ditampilkan, terlihat adanya fluktuasi pada laba bersih perusahaan sektor energi. Sebagian besar perusahaan mencatat laba negatif secara berturut-turut dari tahun 2020-2023. Kondisi tersebut memberikan tantangan tersendiri bagi sektor energi dalam menstabilkan kondisi keuangan nya ditengah berbagai factor ketidakpastian global. 
Data yang ditunjukan tercatat selama tahun 2020, perusahaan sektor energi mengalami laba bersih yang menurun tajam dibanding tahun-tahun berikutnya. Sejumlah emiten mencatat kerugian besar, seperti PT Perusahaan Gas Negara Tbk dan PT Ratu Prabu Tbk, yang dimana kondisi ini dipicu oleh pandemi COVID-19 yang membatasi aktivitas industri secara global. Memasuki tahun 2021, sektor energi mulai memasuki tahap pemulihan, meksipun peningkatan belum sepenuhnya menyeluruh. Menurut informasi yang diperoleh pada Laporan tahunan Bursa Efek Indonesia (2021), tercatat selama tahun 2021 total laba bersih perseroan sebesar Rp 881,41 miliar, mengalami kenaikan sebesar 80,84% dibandingkan tahun 2020 tercatat sebesar Rp 487,41 miliar. Kenaikan ini mencerminkan adanya penyesuaian kembali dalam aktivitas operasional sebagai upaya perbaikan kinerja ditengah proses pemulihan pasca-pandemi COVID-19.
Didukung oleh pemulihan pada tahun 2021, perekonomian nasional diproyeksikan pada tahun 2022 tumbuh sebesar 5,4% menurut Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) yang dilansir pada situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Dapat dilihat, data laba bersih tahun 2022 menunjukkan adanya perbaikan yang didorong oleh lonjakan harga komoditas energi. Kondisi ini membantu sebagian perusahaan untuk menstabilkan kembali keuangannya. Namun, masih ada perusahaan seperti PT Capitalinc Investment Tbk dan PT Capitol Nusantara Indonesia Tbk yang masih terus mencatatkan kerugian. Pada tahun 2023, pola penurunan terlihat kembali, yang dimana sebagian besar sektor energi masih menunjukan laba menurun selama empat tahun berturut. Menurut Hadi & Jaeni (2021) menyatakan bahwa perusahaan yang tidak mampu menghasilkan keuntungan secara konsisten, dapat meningkatkan risiko financial distress yang mengindikasikan kegagalan dalam menjalankan operasionalnya.
Salah satu upaya penghindaran risiko financial distress yaitu dengan menerapkan mekamisme kontrol yang efektif guna mengawasi dan memonitoring aktivitas operasional perusahaan agar terhindar dari perilaku penyalahgunaan oleh manajemen (Pamungkas et al., 2023). Sistem yang sering digunakan oleh perusahaan yaitu mekanisme Good Corporate Governance (GCG). Mekanisme GCG atau tata kelola perusahaan menurut Usman et al. (2022) merupakan sistem yang mengatur hubungan antara anggota direksi, dewan, pemegang saham dan stakeholder guna menciptakan transparansi dalam pengelolaan perusahaan. Hal ini dapat dihubungkan dengan teori keagenan yang menyatakan adanya konflik kepentingan antar pihak agen dan pihak principal, disinilah pentingnya Good Corporate Governance sebagai mekanisme yang mengatur dan memantau setiap keputusan bisnis agar tetap mempertimbangkan kepentingan seluruh stakeholders lainnya (Dewi & Rosyad, 2024).
Komisaris Independent adalah salah satu pihak internal perusahaan yang berperan dalam pernerapan Good Corporate Governance. Keberadaan anggota dewan komisaris yang bersifat independent, memiliki tugas utama dalam pengawasan setiap proses pengambilan keputusan bisnis yang dilakukan oleh direksi, agar sejalan dengan hak-hak serta kepentingan seluruh pemegang saham  (Ramadhanti & Subagyo, 2022). Oleh karena itu, semakin besar ukuran dewan komisaris independent maka dianggap dapat menghindarkan perusahaan dari risiko financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Mardahlia & Ghozali (2023) mengungkapkan bahwa komisaris independent berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial distress. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Rivandi et al. (2024) menyatakan hasil bahwa komisaris independent berpengaruh secara positif signifikan terhadap financial distress.
Selain pihak internal, corporate governance yang efektif juga dibutuhkan keterlibatan investor eksternal sebagai fungsi monitoring. kepemilikan institusional adalah proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi, badan usaha, atau organisasi dari seluruh jumlah saham yang beredar (Setiawan & Hunein, 2024). Tingkat kepemilikan institusional yang besar dalam perusahaan akan memberikan pengendalian atas tindakan manajemen yang mengutamakan kepentingan individu. Semakin tinggi modal yang ditanamkan oleh investor institusional, maka semakin mendorong manajemen untuk tidak mengambil tindakan berisiko tinggi yang dapat menghindari financial distress. Penelitian yang dilaksanakan Nasiroh & Priyadi (2020) dan Helena (2018) menunjukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negative terhadap financial distress. Namun temuan ini bertolak dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Abbas & Sari (2019) menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Faktor lain yang dapat menjadi indicator suatu perusahaan mengalami financial distresss adalah aliran arus kas dari aktivitas operasional. Arus kas operasional menggambarkan sejauh mana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan dan mengelola kas selama periode tertentu, dimana kondisi arus kas yang stabil menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengatur pengeluaran dengan baik untuk membiayai operasional dan menghasilkan pendapatan secara seimbang (Susanti et al., 2022). Dalam teori sinyal menjelaskan bahwa pihak manajemen perlu memberikan informasi yang menjadi arahan bagi pihak investor dalam mengambil keputusan. penelitian yang dilakukan oleh Novianita (2017) menjelaskan bahwa informasi menganai arus kas dapat menjadi good news atau sinyal positif yang secara langsung menunjukan bahwa perusahaan sedang tidak mengalami kesulitan keuangan. Hal ini sejalan dengan penelitian Anggraeni (2024) dan Susanti et al. (2022) menyatakan arus kas operasi berpengaruh negative terhadap financial distress. Namun, berbeda dengan hasil penelitian Bachtiar & Handayani (2022) menyatakan bahwa arus kas operasi berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress
Berdasarkan pemaparan fenomena dan didukung dengan adanya hasil yang tidak konsisten pada penelitian yang mengkaji hubungan antara mekanisme Good Corporate Governance, arus kas operasi dan financial distress oleh penelitian terdahulu. Oleh karena itu, Peneliti tertarik untuk melanjutkan dengan objek penelitian pada perusahaan sektor Energy dan menggunakan pengukuran model Springate untuk mengukur Financial distress. Maka, peneliti mengangkat penelitian yang berjudul “Pengaruh Mekanisme Good Corporate Governance dan Arus Kas Operasi Terhadap Financial distress Perusahaan Sektor Energy Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”
[bookmark: _Toc207791277]Rumusan masalah
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah disampaikan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah komisaris independent berpengaruh terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
3. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan, maka dapat disimpulkan tujuan penelitian yaitu sebagai berikut:
1. Untuk menguji pengaruh komisaris independen terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energy yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia 
2. Untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energy yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia 
3. Untuk menguji pengaruh arus kas operasi terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energy yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia 
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Berdasarkan pemaparan dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Manfaat teoritis 
a. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan pemahaman mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kondisi kesulitan keuangan atau financial distress pada Perusahaan sektor energy yang mengacu pada teori keagenan dan teori sinyal.
b. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan penelitian ini dapat menjadi referensi sebagai kontribusi lanjut dalam pengembangan teori mengenai factor-faktor yang mempengaruhi financial distress.
2. Manfaat praktis 
a. Penelitian ini diharapkan dapat membantu secara praktis bagi manajemen perusahaan dalam memprediksi dan mengambil keputusan yang lebih tepat terkait keuangan Perusahaan dengan dengan memahami pengaruh mekanisme Good Corporate Governance dan arus kas operasi yang sehat guna mencegah terjadinya financial distress
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[bookmark: _Toc207791281]Teori Keagenan (Agency theory)
Jensen & Meckling (1976) dalam teori keagenan menjelaskan adanya hubungan kontraktual didalam perusahaan antara pihak yang memberi wewenang (principal) mendelegasikan kepada pihak penerima wewenang (agen) untuk mengelola dan mengontrol perusahaan melalui keputusan yang diambil. Dalam hubungan ini, kedua belah pihak memiliki kontrak yang saling berkaitan dan menguntungkan. Pihak principal mendapat keuntungan berupa deviden sebagai hasil pengelolaan dari agen, sedangkan pihak agen memperoleh kepercayaan melalui dukungan aliran modal yang cukup untuk menjalankan perusahaan 
Konflik keagenan seringkali muncul disebabkan oleh dua masalah, Pertama, tindakan penyalahgunaan kekuasaan yang dilakukan agen dimana lebih mengutamakan kepentingan pribadi dibandingkan tujuan utama perusahaan. Kedua, adanya keterbatasan dan perbedaan informasi yang dimiliki oleh pihak principal terkait segala aktivitas internal Perusahaan, sehingga sulit bagi pemilik perusahaan untuk melakukan pengawasan atas setiap kebijakan yang diambil dan ditetapkan oleh agen (Ramadhanti & Subagyo, 2022). Masalah hubungan kontraktual yang terjadi menjelaskan akan pentingnya pengawasan internal guna menghindari konflik kepentingan yang dapat merugikan banyak pihak. Pengawasan yang efektif dimulai dengan menerapkan mekanisme Good Corporate Governance, yang melibatkan pihak komisaris independent sebagai pengawasan internal dan kepemilikan institusional dari pengawasan eksternal. Berjalannya mekanisme yang optimal, akan meningkatkan citra perusahaan termasuk kineja manajemen yang beroperasi sesuai dengan aturan dan etika perusahaan.
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Teori signalling pertama kali dicetuskan oleh Spence (1973) yang berfokus pada penyampaian informasi yang relevan dari pihak manajemen kepada pihak-pihak berkepentingan. Penelitian yang dilakukan oleh Bachtiar & Handayani (2022) memandang teori sinyal sebagai penyampaian informasi oleh manajemen untuk membantu stakeholder menilai kondisi perusahaan sekaligus menjadi dasar dalam pengambilan keputusan bisnis. Menurut Maharani & Mawardhi (2022) Teori sinyal didasari oleh adanya masalah ketimpangan informasi antar pihak berelasi sehingga penting untuk menyampaikan sinyal melalui laporan tahunan yang menunjukan kinerja operasional dan keuangan perusahaan.
Menurut Khasanah (2021) Investor seringkali menggunakan laporan arus kas untuk menilai kinerja perusahaan dimasa yang akan datang. Informasi terkait aliran arus kas menjadi sinyal baik dan buruk atas pengelolaan kas oleh manajemen. Dalam penelitian ini, informasi terkait aliran arus kas operasi digunakan sebagai sinyal yang disampaikan kepada pihak-pihak berkepentingan. Aliran arus kas yang baik dapat menjadi sinyal positif sekaligus meningkatkan kepercayaan investor akan kondisi keuangan perusahaan, yang pada akhirnya meningkatkan aliran modal yang dapat mengatasi dari kondisi kesulitan keuangan atau financial distress.
[bookmark: _Toc207791283]Financial distress 
Financial distress atau kesulitan keuangan merupakan kondisi yang mencerminkan tingkat kesehatan keuangan paling buruk dalam Perusahaan (Susanti et al., 2022) Kondisi ini biasanya disebabkan melemahnya kinerja manajemen dalam pengalokasian dana, sehingga pendapatan tidak optimal dan kewajiban sulit dipenuhi. Menurut Anggraeni (2024) Perusahaan yang mengalami financial distress biasanya melakukan proses penggabungan dua entitas bisnis menjadi satu entitas yang lebih dominan (merger) serta menampilkan laporan keuangan dengan hasil negative pada nilai buku ekuitas, laba bersih dan laba operasi. Kondisi financial distress lebih awal datang dengan memberikan early warning atau tanda-tanda adanya masalah sebelum perusahaan dinyatakan bangkrut atau pailit secara hukum. Menurut Hartianah & Sulasmiyati (2017) kondisi kesulitan keuangan ditandai oleh muncul nya factor internal dan eksternal, dengan factor internal sebagai berikut:
1. Jumlah hutang yang besar
Tingginya hutang menunjukkan rendahnya tanggung jawab perusahaan dalam membayar kewajibannya. Semakin besar hutang yang dimiliki perusahaan akan meningkatkan beban pembayaran dalam jangka waktu tertentu, sehingga lebih banyak dana dialokasikan untuk membayar utang dibandingkan untuk mendorong penjualan dan peningkatan keuntungan.
2. Masalah aliran arus kas 
Pengelolaan arus kas yang kurang efektif oleh manajemen, khususnya dalam memenuhi berbagai kewajiban pembayaran, turut memperparah kondisi keuangan perusahaan. Ketidakmampuan dalam menjaga keseimbangan arus kas berpotensi menimbulkan krisis likuiditas, yang pada akhirnya memperdalam ketidakstabilan keuangan yang sedang dihadapi.
3. Tata Kelola Perusahaan yang buruk 
Tatakelola yang buruk menunjukan manajemen yang gagal dalam mengelola operasional dan arus kas perusahaan. Ketidaktepatan pengambilan keputusan perusahaan menunjukan lemahnya pengawasan internal yang akan memperburuk kondisi Akibatnya, perusahaan kesulitan menghasilkan pendapatan untuk menutup biaya operasional.  
4. Kerugian berturut-turut dalam beberapa tahun
Faktor ini menunjukan ketidakmampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang stabil, sehingga mengecilkan pendapatan dan mengarah pada arus kas negatif. Jika dibiarkan tanpa adanya perbaikan strategi, akumulasi kerugian tersebut akan memperburuk posisi arus kas dan memperbesar risiko terjadinya financial distress
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Komisaris independent dalam sebuah Perusahaan memiliki fungsi penting dalam lingkup pengawasan. Menurut (Reza Hermawan, 2023) dewan komisaris independent merupakan pihak luar yang tidak memiliki hubungan keuangan, kepemilikan, serta hubungan keluarga dengan pemegang saham utama, direksi dan sesama komisaris, sehingga mampu bertindak secara objektif dalam melaksanakan tugasnya. Menurut (Ramadhanti & Subagyo, 2022) menyatakan bahwa komisaris independent merupakan penengah bagi pihak principal dan pihak agen dalam proses pengambilan keputusan guna memastikan setiap keputusan yang diambil sejalan dengan kepentingan bersama.
Komisaris independent menjadi bagian dari mekanisme Good Corporate Governance (GCG) internal, dengan berfokus pada pengawasan atas tiap kebijakan operasional perusahaan. Menurut  Prasetya & Carolina, (2023) menjelaskan bahwa peran dewan komisaris yaitu mengawasi jalannya perusahaan dengan memberikan masukan serta saran terkait terlaksananya kebijakan yang telah ditetapkan oleh dewan direksi. Peran nya diharapkan dapat berkontribusi efektif terhadap kualitas penyusunan laporan keuangan untuk mencegah risiko kecurangan dan penyalahgunaan yang memperburuk kinerja keuangan dan pada giliranya dapat membantu menghindar dari situasi financial distress.  
Sebagai mediator, dewan komisaris memiliki peran penting dalam memastikan bahwa hak-hak pemegang saham minoritas tetap dihormati dan suara mereka turut diperhatikan dalam setiap proses pengambilan keputusan strategis perusahaan. Dengan adanya peran aktif dewan komisaris, diharapkan principal atau pemegang saham mayoritas dapat merasa lebih percaya terhadap kinerja manajemen selaku pihak agen, sehingga potensi terjadinya agency problem dapat diminimalkan. Kehadiran komisaris independen sebagai bagian dari dewan komisaris tidak hanya memperkuat fungsi pengawasan, tetapi juga menjadi indikator nyata bahwa perusahaan telah menerapkan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik, transparan, dan bertanggung jawab dalam menjalankan operasionalnya (Ramadhanti & Subagyo, 2022).
[bookmark: _Toc207791285] Kepemilikan institusional 
Menurut Prasetya dan Carolina, (2023) berpendapat bahwa kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham yang dimiliki suatu institusi seperti bank, perusahaan asuransi, lembaga eksternal lainnya. Menurut Puspitawati et al. (2023) menyatakan bahwa kepemilikan institusional dapat mempengaruhi kinerja perusahaan melalui kinerja manajemen nya, karena dengan adanya kepemilikan saham yang berasal dari institusi eksternal akan mendorong aktivitas pengawasan dan pengendalian yang lebih optimal. Secara keseluruhan, istilah kepemilikan institusional merujuk pada kepemilikan saham institusi lain yang berguna terhadap peningkatan pengawasan dengan tujuan meminimalkan kemungkinan kecurangan yang dapat terhindar dari resiko financial distress.
Institusi yang memiliki saham dalam jumlah besar memiliki kepentingan yang kuat untuk memastikan perusahaan dikelola dengan baik agar nilai investasinya terjaga atau meningkat. Oleh karena itu, kepemilikan institusional sering dianggap sebagai mekanisme pengawasan eksternal yang dapat mengurangi perilaku oportunistik (kepentingan pribadi) manajemen dan mengurangi masalah keagenan. Semakin besar proporsi kepemilikan institusional, maka semakin kuat tekanan terhadap manajemen untuk bertindak sesuai dengan kepentingan seluruh pemegang saham.
[bookmark: _Toc207791286] Arus kas operasi 
Arus kas operasional merupakan salah satu dari aktivitas aliran kas utama yang mengungkapkan informasi terkait pemasukan dan pengeluaran kas operasional (Bachtiar & Handayani, 2022). Sebagian besar investor memperhatikan seberapa besar arus kas operasi perusahaan. Jika arus kas operasi tinggi, itu berarti manajemen mampu menjalankan kegiatan operasional dengan dana sendiri tanpa harus bergantung pada pinjaman atau sumber dana dari luar. Ini juga menunjukkan bahwa kondisi keuangan perusahaan sehat dan stabil. Menurut Septiandra (2019) arus kas operasi memiliki tujuan utama yaitu untuk mengetahui secara terperinci catatan penerimaan kas yang dihasilkan, serta rincian pengeluaran kas yang dilakukan, sehingga informasi laporan arus kas menjadi penting bagi pihak-pihak yang berkepentingan.
Nilai arus kas operasi yang meningkat akan mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola aliran kas perusahaan secara optimal, yang berperan penting dalam mencegah risiko terjadinya financial distress. Menurut teori sinyal, arus kas yang meningkat dianggap sebagai sinyal positif bagi pihak-pihak berkepentingan dengan indikasi bahwa perusahaan dapat mengelola pengeluaran dan pemasukan kas. Dengan demikian, arus kas menjadi indicator yang baik untuk menekan kemungkinan terjadinya financial distress didalam perusahaan.
[bookmark: _Toc207791287]  Penelitian terdahulu
[bookmark: _Toc202260423][bookmark: _Toc202260468][bookmark: _Toc208070536]  Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu
	No
	Peneliti
	Judul Penelitian
	Variabel penelitian
	Hasil Penelitian

	1
	I Nengah Adi Nugraha & I Gde Ary Wirajaya (2024)

	Pengaruh Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, dan Komisaris Independen terhadap Financial distress dengan Leverage sebagai Variabel Moderasi
	X1: kepemilikan institusional
X2: kepemilikan manajerial
X3: komisaris Independent
Z: leverage
Y: financial distress

	1.   Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap financial distress

2. Komisaris independent berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress

	2
	Linanda et al. (2024)
	Pengaruh Good Corporate Governance, dan Institutional Ownership Terhadap Financial distress Selama Pandemi Covid-19 pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI
	X1: komisaris independent
X2:  firm size
X3: kepemilikan Institusional
Y: financial distress
	1. Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap financial distress
 
2.      Kepemilikan Institusional berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress

	No
	Peneliti
	Judul Penelitian
	Variabel penelitian
	Hasil Penelitian

	3
	Reza Muhammad Syachputra & Eny Kusumawati (2022)
	Pengaruh Kinerja Keuangan dan Good Corporate Governance Terhadap Financial distress 
	X1: Kinerja Keuangan 
X2: Kepemilikan institusional 
X3: Komisaris independent
Y: financial distress
	1. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distresss

2. Komisaris Independent tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress

	4
	Frisca Fabianti & Aqamal Haq (2024)

	Pengaruh mekanisme Good Corporate Governance terhadap financial distress pada Perusahaan restoran, hotel, dan pariwisata yang terdaftar BEI 
	X1: kepemilikan Institusional 
X2: komisaris independent
X3: komite Audit
	1. Kepemilikan institusional berpengaruh negative terhadap financial distress

2. Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Financial distress

	5
	Ramadhanti & Subagyo (2022)

	Pengaruh corporate governance, cash flow dan profit terhadap financial distress (Perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2020)
	X1: Kepemilikan manajerial 
X2: kepemilikan institusional 
X3: komisaris independent 
X4: Dewan direksi 
X5: Komite audit
X6: Cash flow
X7: Profit 
Y: financial distress
	1. Kepemilikan institusional berpengaruh negative terhadap financial distress 

2. Komisaris independent tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress

3. Arus kas operasi berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress

	No
	Peneliti
	Judul Penelitian
	Variabel penelitian
	Hasil Penelitian

	6
	Anggraeni (2024)
	Pengaruh corporate governance, leverage, dan operating cash flow terhadap financial distress
	X1: dewan komisaris independent
X2: komite audit 
X3: leverage 
X4: operating cash flow
Y: financial distress

	1. Komisaris independent tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress

2. Operating cash flow berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress

	7
	Arfan Bachtiar & Nur Handayani (2022)
	Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Capital Intensity, dan Arus Kas Operasi Terhadap Financial distress
	X1: profitabilitas
X2: leverage
X3: capital intensity
X4: arus kas operasi 
Y: financial distress
	1. arus kas operasi berpengaruh positif terhadap financial distress

	8
	Tissa Dwi Septiandra (2019)

	Pengaruh leverage, capital intensity, arus kas operasi terhadap financial distress pada Perusahaan aneka industry 
	X1: capital intensity 
X2: arus kas operasi 
X3: laverage 
Y: financial distress
	1. arus kas operasi berpengaruh kearah positif terhadap financial distress

	9
	Annisa Livia Ramadhani (2019)
	Pengaruh operating capacity, sales growth dan arus kas operasi terhadap financial distress
	X1: operating capacity 
X2: sales growth
X3: arus kas operasi 
Y: financial distress
	1 Arus kas operasi berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress

	No
	Peneliti
	Judul Penelitian
	Variabel penelitian
	Hasil Penelitian

	10
	Saleh (2018)	Pengaruh Operating Capacity, Arus kas operasi dan Biaya Variabel Terhadap Financial distress pada Perusahaan Manufaktur Tahun 2009-2016
	X1: operating capacity 
X2: Arus kas operasi
X3: Biaya Variabel  
Y: financial distress
	1. Arus kas operasi berpengaruh negative terhadap financial dsitress

	11
	Rahmawati (2016)	Pengaruh Kapasitas Operasi, Pertumbuhan Penjualan, Komisaris Independent dan Kepemilikan Publik Terhadap Financial distress
	X1: operating capacity 
X2: pertumbuhan penjualan
X3: komisaris independent
X4: Kepemilikan Publik 
Y: Financial distress
	1. Komisaris independent berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress

 

	12
	Mardahlia & Ghozali (2023)	Pengaruh Corporate Governance terhadap Financial distress (Studi Empiris pada Perusahaan Subsektor Transportasi yang Terdaftar di BEI Tahun 2018-2021)
	X1: keberagaman gender dewan 
X2: kepemilikan institusional
X3: kepemilikan manjerial
X4: komisaris independent
X5: Jumlah direksi
X6: Komite audit 
Y: Financial distress
Z: laverage dan ukuran perusahaan

	1. Komisaris independent berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress

2. Kepemilikan Institusional berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress

	No
	Peneliti
	Judul Penelitian
	Variabel penelitian
	Hasil Penelitian

	13
	Dita Puspitawati, Rinny Meidiyustiani, Indah Rahayu Lestari (2023)
	Pengaruh profitabilitas, likuiditas, ukuran Perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap financial distress
	X1: profitabilitas 
X2: likuiditas
X3: ukuran Perusahaan
X4: kepemilikan institusional
Y: financial distress
	1. Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap financial distress

	14
	Aries Widya Gunawan, Aminullah Assagaf, Nur Sayidah Alvy Mulyaningtyas (2020)

	Financial distress Di Bumn Indonesia Dan Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi
	X1: modal kerja
X2: pertumbuhan investasi 
X3: kompensasi manajerial 
X4: arus kas operasi 
Y: financial distress
	1. Arus kas operasi tidak berpengaruh terhadap financial distress


Sumber: data diolah, 2025
[bookmark: _Toc207791288]Kerangka konseptional 
Kerangka konsep digunakan sebagai panduan teoritis yang membantu peneliti dalam memahami hubungan antar variabel penelitian dan menentukan arah analisis. Teori keagenan digunakan pada penelitian ini untuk menjelaskan hubungan variabel komisaris independent dan kepemilikan institusional yang merupakan indikator dari mekanisme Good Corporate Governance. Kedua variabel tersebut dianggap sebagai pihak yang memberikan solusi atas masalah konflik kepentingan antara pemilik (principal) dan pengelola (agen). Diharapkan komisaris independent dan kepemilikan institusional berkontribusi terhadap perbaikan kinerja keuangan melalui pengawasan tindakan penyalahgunaan yang pada akhirnya mengurangi risiko financial distress.
Teori sinyal (signalling theory) pada penelitian ini, menjelaskan pentingnya laporan arus kas sebagai sinyal positif yang dapat meningkatkan kepercayaan pihak berkepentingan. Arus kas yang meningkat akan memberikan sinyal bahwa manajemen mampu menghasilkan dan mengalokasikan kas dengan baik. Sedangkan arus kas negative menunjukan ketidakmampuan perusahaan dalam pengelolaan kas nya. Maka, variabel arus kas dalam penelitian ini digunakan untuk menilai apakah perusahaan mampu memberikan sinyal positif yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dalam menanamkan modal, yang pada akhirnya dapat mengurangi risiko terjadinya financial distress
[bookmark: _Hlk205415669]Teori Sinyal (Signalling theory)
Teori keagenan (Agency theory)
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[bookmark: _Toc208071263]Gambar 2. 1 Kerangka Konseptional
Sumber: Penulis, 2025
[bookmark: _Toc207791289]Pengembangan hipotesis 
[bookmark: _Toc207791290]Pengaruh komisaris independent terhadap financial distress 
Dewan komisaris independent memiliki peran penting untuk menyelesaikan masalah keagenan yang terjadi di perusahaan. Komisaris independent bertindak sebagai coroveiling power atau penyeimbangan keputusan yang diambil oleh dewan direksi. hal ini bertujuan agar keputusan menjadi lebih terarah dan terhindar dari kondisi financial distress. Teori keagenan menegaskan pentingnya tujuan yang searah antara principal dan agen, sehingga perlu adanya pihak independent yang memastikan semua keputusan yang diambil oleh agen berdasarkan tujuan bersama yang memenuhi hak-hak pemegang saham selaku pihak principal.
Berdasarkan penelitian oleh Nugraha & Wirajaya (2024) mendapatkan hasil bahwa komisaris independent memengaruhi negative dan signifikan kepada financial distress. Hasil yang sejalan dengan teori keagenan yang menjelaskan keberadaan komisaris independent yang efektif cenderung dapat mengurangi konflik keagenan didalam Perusahaan yang memungkinkan timbulnya krisis keuangan atau financial distress. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh  Septivani & Agoes (2014) menyatakan bahwa komisaris independent berpengaruh negative terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan besarnya peran independensi yang dilakukan oleh anggota komisaris dipercaya dapat meningkatkan pengawasan dan melindungi dari tindakan penyalahgunaan sehingga berkontribusi pada peningkatan kondisi keuangan Perusahaan dan meminimalkan resiko financial distress. Berdasarkan alasan diatas, maka hipotesis yang dapat dikembangkan oleh peneliti dapat dirumuskan sebagai berikut:
H2: Komisaris Independent berpengaruh negative terhadap financial distress
2.8.1 [bookmark: _Toc207791291]Pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress
Keberadaan kepemilikan institusional didalam perusahaan dianggap mendukung penyelesaian konflik keagenan. Menurut penelitian Ramadhanti & Subagyo (2022) menjelakan bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh institusi luar maka semakin kuat pula pengendalian terhadap kinerja manajemen perusahaan. Adanya pengawasan dari investor institusional ini diharapkan mampu mendorong peningkatan kinerja manajerial dan mengurangi potensi manipulasi dalam penyusunan laporan keuangan. Para manajer akan lebih berhati-hati dalam mengambil tindakan karena adanya tekanan dari pihak institusional yang memastikan bahwa informasi yang disajikan tetap mengedepankan prinsip transparansi dan akuntanbilitas. 
Penelitian yang dilakukan oleh Fabianti & Haq (2024), menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh ke arah negative terhadap financial distress. Hasil ini memperjelas teori keagenan yang menekankan pada konflik kepentingan, dimana investor institusional akan lebih banyak memiliki kesempatan untuk melakukan aktivitas pengawasan pada kinerja keuangan yang memungkinkan membantu mengurangi konflik kepentingan antara pihak principal dan agen. 
Hal ini selajan dengan penelitian yang dilakukan oleh Linanda et al. (2024)  menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial distress. Keterlibatan langsung oleh pihak institusional sangat dibutuhkan karena kepemilikan saham yang terpusat pada satu pihak saja akan memicu terjadinya agency problem, untuk mengurangi agency proplem perlu pengawasan lebih yang dapat meminimalkan financial distress. Berdasarkan pemaparan diatas, maka peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:
H1: Kepemilikan institusional berpengaruh negative terhadap financial distress
[bookmark: _Toc207791292]Pengaruh arus kas operasi terhadap financial distress
Arus kas operasi mejadi indikator penting untuk menggambarkan kondisi kesehatan keuangan suatu perusahaan. Dalam pandangan teori sinyal, menjelaskan bahwa perusahaan perlu menyampaikan sinyal positif kepada pihak ketiga sebagai informasi penting yang menggambarkan kesehatan suatu perusahaan. Menurut Bachtiar & Handayani (2022) arus kas operasi dapat menjadi sinyal yang kuat untuk mencerminkan kondisi kesehatan suatu perusahaan. Yang dimana peningkatan kas menunjukan kemampuan perusahaan memperoleh pendapatan dari aktivitas utamanya, sinyal ini dapat meningkatkan kepercayaan dan rasa aman bagi pihak eksternal dalam berinvestasi lebih didalam perusahaan, sehingga risiko kesulitan keuangan yang berujung pada kebangkrutan akan semakin mudah untuk diminimalkan.
Berdasarkan perspektif teori sinyal, keberadaan arus kas operasional yang kuat dan stabil menjadi sinyal positif bagi pemakai laporan keuangan dalam menilai kinerja manajemen. Sinyal ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam memperoleh pendapatan secara konsisten dan mampu mengelola keuangan secara efesien. Dengan demikian, perusahaan dipandang memiliki arah yang jelas yang mampu menekan risiko financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Anggraeni (2024) menyatakan bahwa arus kas operasi memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Pengungkapan aliran arus kas dianggap sebagai sinyal jelas atas trasnparansi kondisi keuangan, semakin baik arus kas perusahaan dapat mengurangi terjadi nya kesulitan keuangan.
Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ramadhanti & Subagyo (2022) dan Saleh (2018) yang menyatakan bahwa arus kas operasional menunjukan pengaruh negative signifikan terhadap kondisi financial distress. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya arus kas operasional menjadi penyebab terjadinya financial distress.  Berdasarkan pemaparan diatas maka hipotesis yang diajukan oleh peneliti dapat dirumuskan sebagai berikut:
H3: Arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap financial distress
[bookmark: _Toc207791293]Model penelitian 
[bookmark: _Hlk207718859]Penelitian ini dilakukan dengan pengukuran tiga variabel independen, yaitu Komisaris Independent (X1), Kepemilikan institusional (X2), dan Arus kas operasi (X3), serta satu variabel dependent yaitu Finansial distress (Y). Dengan gambar model penelitian digambarkan seperti berikut:
			        H1-Komisaris Independent (X1)

	H2-Financial distress (Y)
Kepemilikan Institusional (X2)

	Arus kas Operasi (X3)

 H3-[bookmark: _Toc208071264]Gambar 2. 2 Model Penelitian 


Sumber: diolah penulis (2025)
Sumber: Penulis, 2025










[bookmark: _Toc207791294]BAB III 
METODE PENELITIAN 

[bookmark: _Toc207791295]  Definisi dan pengukuran variabel
[bookmark: _Toc207791296]Financial distress 
Financial distress merupakan kondisi penurunan keuangan secara berkelanjutan sebagai tanda sebelum perusahaan memasuki tahap kebangkrutan, kondisi ini mencerminkan perusahaan yang sulit mendapatkan pendapatan hingga kesulitan untuk membayar kewajiban jangka pendek dan jangka panjang nya. Dalam penelitian ini, pengukuran financial distress merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh (Priambodo, 2015) dengan menggunakan metode Springate S-Score. Dapat dirumuskan sebagai berikut: 
S-Score = 1.03X1 + 3.07X2 +0.66X3 +0.4X4
Keterangan:
X1: Modal kerja/Total Aset
X2: Laba sebelum bunga dan pajak/total aset
X3: Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)/utang lancar
X4: Penjualan/Total Aset
Dari hasil yang diperoleh akan diklasifikasi perusahaan yang mengalami financial distress dan non distress sebagai berikut: 
a. [bookmark: _Hlk198388977]S-Score < 0.862, maka Perusahaan dinyatakan berada dikondisi kesulitan keuangan
b. S-Score > 0.862, maka Perusahaan dinyatakan sehat dan tidak berada dikondisi kesulitan keuangan

[bookmark: _Toc207791297]Komisaris Independent
Komisaris independent adalah pihak-pihak yang tidak terafiliasi serta memiliki peran penting dalam mengawasi berjalan nya aktivitas operasional Perusahaan, khususnya memastikan bahwa agen menjalankan tugasnya secara professional dan membuat keputusan sesuai dengan kepentingan bersama. Dalam penelitian ini komisaris independent menggunakan pengukuran yang dikutip dari penelitian Syachputra & Kusumawati (2022) yang dapat dirumuskan sebagai berikut:
Komisaris Independent = 
[bookmark: _Toc207791298]Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Instutisional mengacu pada banyak nya proporsi saham yang dimiliki suatu lembaga atau istitusi tertentu didalam perusahaan. Keterlibatan kepemilikan saham institusi ini dianggap mampu meningkatkan efektivitas pengawasan dengan proses monitoring terhadap kinerja manajerial. Pengukuran kepemilikan institusional dalam penelitian ini mengutip dari Syachputra & Kusumawati (2022) yang dirumuskan sebagai berikut: 
Kepemilikan Institusional = 
[bookmark: _Toc207791299]Arus kas operasi 
Arus kas operasi merupakan aliran kas dari aktivitas utama perusahaan yang menunjukan ukuran perolehan dan pengelolaan selama periode tertentu. Dalam penelitian ini pengukuran variabel arus kas operasi dikutip dari penelitian (Fitri Susanti,2020) menggunakan Operating Cash Flow Ratio (OCFR) yaitu rasio mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban keuangan melalui aliran kas utama. Pengukuran Operating Cash Flow Ratio dirumuskan sebagai berikut:

[bookmark: _Toc207791300]Populasi dan sample penelitian
Populasi penelitian ini menggunakan Perusahaan sektor energy yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2020-2023. Metode pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan melihat pada kriteria sampel, sebagai berikut:
1. Perusahaan sektor enegy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan berturut-turut pada Bursa Efek Indonesia secara berturut selama tahun 2020-2023
3. Perusahaan yang mengungkapkan informasi terkait komisaris independent dan kepemilikan institusional secara berturut selama tahun 2020-2023 
[bookmark: _Toc208068805][bookmark: _Toc208070365]Tabel 3. 1 Pemilihan Sampel Berdarsarkan Purposive Sampling
	Keterangan
	Jumlah

	Perusahaan sektor energy yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023
	83

	Perusahaan sektor energy yang tidak menyajikan laporan tahunan secara berturut selama tahun 2020-2023
	(27)

	Perusahaan sektor energy yang tidak terdapat informasi terkait pengungkapan komisaris independent dan kepemilikan institusional secara berturut selama tahun 2020-2023
	(6)

	Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian
	50

	Tahun pengamatan
	4

	Jumlah sampel penelitian yang diobservasi
	200


Sumber: www.idx.co.id (data diolah)
[bookmark: _Toc207791301]Jenis dan sumber data 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data yang bersifat numerik. Peneliti mengambil data yang bersumber dari data sekunder, dalam hal ini mengacu pada laporan tahunan perusahaan sektor energy yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023, diakses melalui situs resmi perusahaan dan Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id) 
[bookmark: _Toc207791302]Metode pengumpulan data 
Metode pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan metode dokumentsi yaitu pengambilan data berasal dari dokumen atas pencatatan pertiwa yang telah terjadi. Selain itu, juga mencakup data-data dukungan yang diperoleh dari artikel berita dan artikel jurnal ilmiah yang memiliki relevansi dengan penelitian yang diangkat.
[bookmark: _Toc207791303]Alat analisis data
Penelitian dengan pendekatan kuantitatif ini menggunakan aplikasi Microsoft Exel sebagai alat pengumpulan data penelitian dan menggunakan alat analisis data berupa aplikasi statistic IBM SPSS Versi 23.
[bookmark: _Toc207791304]Analisis Statistic Deskriptif
Analisis statistic deskriptif dilakukan dengan tujuan menyajikan gambaran dan karakteristik umum terkait data yang dikumpulkan (Fury & Armeydia, 2025). Dengan pengolahan data statistik deskriptif, data yang terkumpul dalam bentuk ukuran numerik akan mudah dipahami, seperti nilai maksimum, minimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. Melalui analisis ini, peneliti dapat mengetahui pola umum dalam data serta mendeteksi adanya ketidakwajaran atau penyimpangan sebelum melanjutkan ke tahapan analisis yang lebih kompleks.
[bookmark: _Toc207791305]Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan sebagai tahap awal untuk memastikan data yang diperoleh memiliki kriteria kelayakan dengan melihat apakah data bersifat normal dan bebas dari penyimpangan sebelum dilakukannya pengujian analisis linear berganda. Sehingga pelu dilakukan empat (4) pengujian asumsi klasik sebagai berikut:
1. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas dilakukan untuk menguji bahwa data residual dalam model regresi memenuhi asumsi normalitas atau terdistribusi secara normal. Pemodelan regresi perlu dipastikan uji normalitas agar hasil estimasi yang didapat menjadi lebih tepat dan akurat (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan Uji sampel Kolmogorov Smirnov (Uji K-S). Klasifikasi yang dipakai dalam Uji K-S yaitu jika nilai signifikansi > 0,05 (sig > 0,05) maka dikatakan data terdistribusi secara normal dan apabila nilai signifikansi menunjukan < 0,05 (sig < 0,05) maka dikatakan data tidak terdistribusi secara normal.
2. Uji Multikolinearitas
Pengujian multikolinearitas digunakan untuk mengetahui adanya korelasi yang tinggi antar variabel independent dalam model regresi (Ghozali, 2018). Acuan yang digunakan dalam Uji Multikolinearitas dilihat pada nilai tolerance and variance inflation factor (VIF). Suatu model ditakan bebas dari multikolinearitas jika nilai toleransi > 0,1 sama dengan nilai VIF < 10. Dengan kata lain, model regresi yang baik adalah model yang tidak menunjukan hubungan linear yang kuat antar varibel independent.
3. Uji Heterokedatisitas 
Pengujian heterokedatisitas digunakan untuk mengidentifikasi adanya ketidak konsistenan varian residual antar satu pengamatan dengan pengamatan lainnya dalam model regresi (Ghozali,2018). Pengujian dengan dilakukan dengan melihat nilai signifikansi tiap variabel bebas, apabila niai sigifikansi lebih kecil (sig < 0,05) maka dikatakan tergejala heteroskedastisitas. Namun, jika pengujian nilai signifikansi lebih besar (sig > 0,05) maka dikatakan tidak terjadi heterokedatisitas.
4. Uji Autokorelasi 
Uji Korelasi bertujuan untuk menguji adanya korelasi antara nilai residual pada satu periode dengan nilai residual pada periode sebelumnya atau setelahnya pada model regresi (Ghozali, 2018). Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui adanya hubungan antar data observasi yang bersifat time series. Dalam penelitian ini, Uji Autokorelasi menggunakan metode Durbin Watson yaitu metode pengujian pada model empiris, dengan kriteria sebagai berikut: 
< dL 		= Autokorelasi (+)
dL s.d. dU 	= Tanpa Kesimpulan
dU s.d. 4-dU       = Tidak ada autokorelasi
4-dU s.d. 4-dL	= Tanpa Kesimpulan
> 4-dL 		= Autokorelasi (-)
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Uji F merupakan pengukuran yang digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independent atau bebas yang dimasukan dalam model secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependent. Uji F dilihat dari nilai signifikansi nya, jika lebih kecil dari 5% (< 0,05) maka dinyatakan sesuai atau layak diteliti dan jika nilai signifikansi diatas lebih dari 5% (> 0,05) maka dinyatakan tidak layak untuk diteliti. 
[bookmark: _Toc207791307]Uji Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien Determinasi merupakan alat pengukuran untuk melihat seberapa mampu variabel independent menjelaskan bagian dari varibel dependent. Besaran pengaruh dalam Uji Koefisien Determinasi berkisaran antara nol sampai dengan satu, sehingga dapat dikatakan semua data pada variabel independent memenuhi keperluan untuk memprediksi varibel dependent apabila hasil mendekati nilai satu dan sebaliknya untuk hasil yang mendekati nilai nol (Septiandra, 2019).
[bookmark: _Toc207791308]Analisis Regresi Data Panel 
Analisis regresi data panel digunakan pada gabungan dari data time series (runtun waktu) dan cross section (data silang) yaitu data dengan banyak objek selama periode waktu tertentu. Penggunaan data panel memberikan keuntungan yaitu mampu menampilkan data yang lebih banyak sehingga memberikan degree of freedom (derajat kebebasan) yang lebih besar dan penggabungan sifat informasi yang dapat mengatasi kesalahan dari penghilangan variabel penelitian (Ommited-variabel) (Agus Widarjono, 2005). Model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh mekanisme Good Corporate Governance dengan proksi komisaris independent (X1), Kepemilikan Institusional (X2) dan Arus kas operasi (X3) terhadap financial distress (Y), maka model persamaan analisis dapat ditulis sebagai berikut:
[bookmark: _Hlk201676830]β0 + β1X1+ β2X2 + β3X3 + e
Keterangan: 
Y	= Financial distress
β0	= Konstanta
X1	= Kepemilikan Manajerial
X2	= Komosaris Independent
X3	= Arus kas Operasi 
e	= Eror atau kesalahan variabel 
β1 β2	= Koefisien Regresi
[bookmark: _Toc207791309]Uji Hipotesis (Uji T)
Uji signifikansi atau disebut Uji T digunakan untuk menunjukan seberapa jauh pengaruh variabel independent terhadap variabel dependent. Kriteria hasil yang didapat yaitu hipotesis diterima atau ditolak berdasarkan nilai signifikansi t, dapat disimpulkan variabel independent berdampak atau tidak berdampak terhadap variabel dependent, sebagai berikut: 
1.  Nilai Signifikansi t > 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak, mengindikasikan variabel independent tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependent 
2. Nilai signifikansi t < 0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima, mengindikasikan variabel independent berpengaruh terhadap variabel dependent
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