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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kapasitas operasi, arus kas 
operasi, leverage dan komisaris independen terhadap financial distress perusahaan sektor 
aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2012-2020.  Dengan 
menggunakan metode purposive sampling diperoleh sampel sebanyak 4 perusahaan 
dalam kurun waktu 9 tahun sehingga diperoleh 36 data observasi. Hasil penelitian ini 
menyatakan bahwa kombinasi antara variabel independen yaitu kapasitas operasi, arus 
kas operasi, leverage dan komisaris independen dapat menjelaskan variabel dependen 
yaitu financial distress sebesar 65,7% dan sisanya sebesar 34,3% dijelaskan oleh variabel 
lain diluar penelitian ini. Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dengan 
program aplikasi SPSS versi 21. Hasil penelitian secara simultan menyatakan bahwa 
variabel kapasitas operasi, arus kas operasi, leverage dan komisaris independen 
berpengaruh terhadap financial distress. Secara parsial variabel kapasitas operasi, arus 
kas operasi dan leverage berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap financial 
distress. Sedangkan variabel komisaris independen tidak berpengaruh terhadap financial 
distress.  

Kata kunci : Kapasitas Operasi, Arus Kas Operasi, Leverage, Komisaris 
Independen dan Financial Distress. 
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ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of operating capacity, operating cash 
flow, leverage and independent commissioners on the financial distress of companies in 
various industries listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2012-2020 period.  
Using the purposive sampling method, a sample of 4 companies was obtained within a 
period of 9 years so that 36 observational data were obtained. The results of this study 
state that the combination of independent variables, namely operating capacity, 
operating cash flow, leverage and independent commissioners, can explain the dependent 
variable, namely financial distress of 65.7% and the remaining 34.3% is explained by 
other variables outside this study. This study used multiple regression analysis with the 
SPSS application program version 21. The results of the study simultaneously stated that 
variable operating capacity, operating cash flow, leverage and independent 
commissioners influenced financial distress. Partially variable operating capacity, 
operating cash flow and leverage have a positive and significant effect on financial 
distress. Meanwhile, the independent commissioner variable has no effect on financial 
distress. 

Keywords : Operating Capacity, Operating Cash Flow, Leverage, Independent 
Commissioners and Financial Distress 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Pada tahun 2019 perekonomian di Indonesia dalam kondisi yang tidak 

stabil dimana pertumbuhan perekonomian tersebut gagal melebihi atau 

menyamai pertumbuhan ekonomi pada tahun 2018. Pertumbuhan ekonomi 

pada tahun 2019 berada pada angka 5,02 persen sedangkan pada tahun 

2018 berada pada angka 5,17 persen. Ketidakstabilan perekonomian 

tersebut memberikan dampak negatif pada sektor-sektor vital 

perekonomian. Banyak perusahaan yang terkena dampak tersebut 

termasuk perusahaan manufaktur. 

Industri manufaktur memiliki peran penting dalam perekonomian 

Indonesia karena memberikan nilai tambah terbesar diantara sektor 

lainnya. Terdapat 3 sektor pada industri manufaktur yaitu sektor industri 

dasar dan kimia, sektor aneka industri dan sektor barang konsumsi. Dalam 

penelitian ini, peneliti memilih sektor aneka industri sebagai objek 

penelitian. Semua sub sektor aneka industri menghasilkan berbagai macam 

produk untuk kebutuhan dasar masyarakat. Para produsen di sektor ini 

memiliki tingkat penjualan yang tinggi karena produk yang dihasilkan 

bersifat konsumtif. 

Berdasarkan data dari www.idx.co.id, selama periode 2012-2020 

perusahaan manufaktur yang delisting dari Bursa Efek Indonesia 

berjumlah 18 perusahaan, 8 diantaranya adalah sektor aneka industri. Hal 
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ini menunjukkan bahwa masih banyak perusahaan manufaktur sektor 

aneka industri yang belum mampu mengelola kinerja keuangan 

perusahaannya secara baik sehingga mengalami financial distress. 

Financial distress dapat diukur dari analisis laporan keuangan. Menurut 

Kamaludin (2015), financial distress adalah salah satu ciri perusahaan 

yang sedang diterpa masalah keuangan. Masalah financial distress jika 

tidak segera ditanggulangi akan berakhir dengan kebangkrutan. Kesulitan 

keuangan yang dihadapi perusahaan mengakibatkan manajemen harus 

berfikir ekstra untuk mengambil tindakan yang dapat menyehatkan 

perusahaan. Terdapat beberapa hal yang membuat suatu perusahaan 

mengalami financial distress yaitu, kapasitas operasi, arus kas operasi, 

leverage dan komisaris independen yang dapat dijadikan patokan 

perusahaan mengalami financial distress.  

Faktor pertama yaitu kapasitas operasi. Kapasitas operasi merupakan 

rasio perputaran total asset yang dihitung menggunakan total asset 

turnover dengan membandingkan total penjualan dengan total asset yang 

dimiliki oleh perusahaan. Semakin baik kinerja keuangan suatu perusahaan 

maka kemungkinan terjadinya financial distress semakin kecil. Penelitian 

dari Dean Saleh (2018) menyatakan bahwa semakin besar jumlah 

kapasitas operasi maka potensi perusahaan mengalami financial distress 

akan semakin kecil. Hal tersebut dapat menjadi acuan para investor untuk 

melakukan investasi pada perusahaan yang telah dinilai baik dalam 

mengatur kinerja keuangannya. Namun berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Ramadhani dan Khairunnisa (2019) menyatakan bahwa 
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variabel kapasitas operasi tidak berpengaruh terhadap kondisi financial 

distress.  

Faktor kedua yaitu arus kas operasi. Laporan arus kas merupakan 

laporan yang berisi informasi relevan mengenai penerimaan dan 

pengeluaran kas dalam periode waktu tertentu. Untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, pihak kreditor 

membutuhkan informasi arus kas. Jika suatu perusahaan memiliki arus kas 

yang kecil maka kemampuan perusahaan tersebut dalam memenuhi 

kewajibannya juga kecil sehingga kreditor tidak yakin atas pengembalian 

kredit yang diberikan. Penelitian Bachtiar dan Handayani (2022) 

menyatakan bahwa arus kas operasi memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan tinggi rendahnya arus kas 

operasi dapat menyebabkan perusahaan mengalami financial distress. 

Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Firasari dan 

Saparila (2018) yang menyatakan bahwa arus kas operasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress. 

Faktor ketiga yaitu leverage. Rasio leverage digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar utang. Semakin 

tinggi penggunaan utang, maka dapat membahayakan perusahaan karena 

menyebabkan perusahaan berada dalam tingkat utang yang tinggi. Jika 

keadaan tersebut tidak dapat diatasi dengan baik, kemungkinan terjadinya 

kondisi financial distress akan semakin besar. Penelitian dari Amanda dan 

Tasman (2019) menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan tinggi 
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rendahnya rasio leverage dapat menyebabkan perusahaan mengalami 

financial distress. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan 

Saputra dan Salim (2019) menyatakan bahwa leverage tidak memiliki 

pengaruh terhadap financial distress. 

Faktor keempat yaitu komisaris independen. Komisaris independen 

adalah bagian dari anggota dewan komisaris yang bersifat independen dan 

tidak memiliki afiliasi dengan anggota komisaris lain, pemegang saham, 

direktur atau manajemen perusahaan. Peran komisaris independen adalah 

melakukan pengawasan terhadap suatu perusahaan seperti pengawasan 

pengambilan keputusan manajemen agar keputusan yang diambil tepat dan 

tidak melibatkan berbagai kepentingan agar tidak terjadi konflik 

kepentingan dan menjauhkan perusahaan dari kemungkinan terjadinya 

financial distress. Penelitian Amanda dan Muslih (2019) menyatakan 

bahwa semakin banyak jumlah komisaris independen maka semakin kecil 

kemungkinan perusahaan akan mengalami financial distress. Hal ini 

dikarenakan jika jumlah dewan komisaris semakin tinggi maka 

pengawasan terhadap suatu perusahaan akan semakin baik dan meningkat 

sehingga akan memperkecil kemungkinan pengambilan keputusan yang 

kurang tepat oleh direksi dan terjadinya financial distress. Namun berbeda 

dengan penelitian oleh Rachmawati, Guritno dan Fahria (2020) yang 

menyatakan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap financial distress. 

Berdasarkan penelitian terdahulu di atas, terdapat hasil penelitian yang 

tidak konsisten, maka peneliti tertarik untuk melakukan replikasi dari 
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penelitian terdahulu dan mengkaji kembali untuk memperjelas temuan 

selanjutnya. 

Tabel 1.1  

Data K.O, A.K.O, D.A.R, K.I, E.P.S Perusahaan Sektor Aneka Industri 2012-2020 

No Kode 
Nama 

Perusahaan 
Tahun K.O A.K.O D.A.R K.I E.P.S 

1 PRAS Prima Alloy 

Steel Universal 

Tbk 

2012 0,537 0,161 0,514 33,33% 26,5 

2013 0,397 0,027 0,489 33,33% 18,82 

2014 0,346 0,019 0,467 33,33% 16,2 

2015 0,306 0,006 0,529 33,33% 9,2 

2016 0,229 0,004 0,565 33,33% (3,8) 

2017 0,225 (0,002) 0,561 33,33% (4,6) 

2018 0,351 0,018 0,579 33,33% 9,1 

2019 0,205 0,003 0,61 33,33% (62,2) 

2020 0,18 0,001 0,688 33,33% (7,1) 

2 SSTM Sunson Textile 

Manufacturer 

Tbk 

2012 0,684 0,103 0,648 33,33% (12,7) 

2013 0,715 0,157 0,662 33,33% (11,3) 

2014 0,671 0,076 0,666 33,33% (10,97) 

2015 0,701 0,061 0,661 40% (9) 

2016 0,672 0,102 0,633 40% (13) 

2017 0,567 0,064 0,649 40% (20) 

2018 0,729 0,042 0,617 40% 1 

2019 0,687 0,106 0,61 50% (14) 

2020 0,457 0,118 0,613 50% (13) 

3 MYTX Asia Pacific 

Investama Tbk 

2012 0,842 (0,021) 1,033 25% (36) 

2013 0,906 0,012 1,05 25% (15) 

2014 1,042 (0,017) 1,133 25% (48) 

2015 0,972 (0,026) 1,292 25% (81) 

2016 0,8 (0,01) 1,571 25% (110) 

2017 0,474 0,039 0,899 25% (92) 

2018 0,621 (0,048) 0,936 33,33% (110,71) 

2019 0,5 (0,041) 0,915 33,33% (30) 

2020 0,357 0,023 0,911 33,33% (14,34) 

Sumber: www.idx.co.id diolah menggunakan (Excel 2013) pada 13 September 2021 
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Dari data laporan Kapasitas Operasi, Arus Kas Operasi, Leverage, 

Komisaris Independen, dan Earning Per Share perusahaan yang peneliti 

temukan diatas menunjukkan pada tahun 2012-2020 mengalami fluktuasi. 

Pada tabel diatas Total Assets Turnover PT. Prima Alloy Steel Universal 

Tbk dari tahun 2016 ke tahun 2017 mengalami penurunan, begitu juga 

dengan earning per share mengalami penurunan dan bernilai negatif 

selama dua tahun berturut-turut. Artinya perusahaan tidak cukup efektif 

dalam menggunakan aktivanya untuk menghasilkan penjualan dan 

mengalami financial distress. Pada PT. Sunson Textile Manufacturer Tbk 

dari tahun 2016 ke tahun 2017 mengalami penurunan, begitu juga dengan 

earning per share mengalami penurunan dan bernilai negatif selama dua 

tahun berturut-turut. Artinya perusahaan tidak cukup efektif dalam 

menggunakan aktivanya untuk menghasilkan penjualan dan mengalami 

financial distress. Pada PT. Asia Pacific Investama Tbk dari tahun 2016 ke 

tahun 2017 mengalami penurunan akan tetapi earning per share 

mengalami kenaikan dan bernilai negatif selama dua tahun berturut-turut. 

Artinya perusahaan tidak cukup efektif dalam menggunakan aktivanya 

untuk menghasilkan penjualan dan mengalami financial distress.  

Arus kas operasi PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk dari tahun 2016 

ke tahun 2017 mengalami penurunan, begitu juga dengan earning per 

share mengalami penurunan dan bernilai negatif selama dua tahun 

berturut-turut. Artinya perusahaan tidak cukup mampu menghasilkan arus 

kas yang cukup dari kegiatan operasinya dan mengalami financial distress. 

Pada PT. Sunson Textile Manufacturer Tbk dari tahun 2016 ke tahun 2017 
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mengalami penurunan, begitu juga dengan earning per share mengalami 

penurunan dan bernilai negatif selama dua tahun berturut-turut. Artinya 

perusahaan tidak cukup mampu menghasilkan arus kas yang cukup dari 

kegiatan operasinya dan mengalami financial distress. Pada PT. Asia 

Pacific Investama Tbk dari tahun 2017 ke tahun 2018 mengalami 

penurunan, begitu juga earning per share mengalami penurunan dan 

bernilai negatif selama dua tahun berturut-turut. Artinya perusahaan tidak 

cukup mampu mengasilkan arus kas yang cukup dari kegiatan operasinya 

dan mengalami financial distress. 

Leverage PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk dari tahun 2019 ke 

tahun 2020 mengalami kenaikan, begitu juga earning per share mengalami 

kenaikan dan bernilai negatif selama dua tahun berturut-turut. Artinya 

perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya dengan baik dan 

mengalami financial distress. Pada PT. Sunson Textile Manufacturer Tbk 

dari tahun 2016 ke tahun 2017 mengalami kenaikan akan tetapi earning 

per share mengalami penurunan dan bernilai negatif selama dua tahun 

berturut-turut. Artinya perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya 

dengan baik dan mengalami financial distress. Pada PT. Asia Pacific 

Investama Tbk dari tahun 2015 ke tahun 2016 mengalami kenaikan akan 

tetapi earning per share mengalami penuruna dan bernilai negatif selama 

dua tahun berturut-turut. Artinya perusahaan tidak mampu memenuhi 

kewajibannya dengan baik dan mengalami financial distress.   

Komisaris Independen PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk selama 

tahun 2012-2020 tercatat tidak terjadi penurunan atau pun kenaikan akan 
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tetapi earning per share bernilai negatif selama dua tahun berturut-turut. 

Artinya perusahaan tidak efektif dalam melakukan pengawasan terhadap 

para manajer dan mengalami financial distress. Pada PT. Sunson Textile 

Manufacturer Tbk dari tahun 2018 ke tahun 2019 mengalami kenaikan 

akan tetapi earning per share mengalami penurunan dan bernilai negatif 

selama dua tahun berturut-turut. Artinya perusahaan tidak efektif dalam 

melakukan pengawasan terhadap para manajer dan mengalami financial 

distress. Pada PT. Asia Pacific Investama Tbk dari tahun 2017 ke tahun 

2018 mengalami kenaikan akan tetapi earning per share mengalami 

penurunan dan bernilai negatif selama dua tahun berturut-turut. Artinya 

perusahaan tidak efektif dalam melakukan pengawasan terhadap para 

manajer dan mengalami financial distress. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka peneliti mengambil 

judul “Pengaruh Kapasitas Operasi, Arus Kas Operasi, Leverage dan 

Komisaris Independen terhadap Financial Distress Pada Perusahaan 

Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-

2020.” 

1.2 Perumusan Masalah 

Dari uraian latar belakang, maka rumusan masalah yang akan 

dikemukakan dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah kapasitas operasi mampu mempengaruhi kondisi financial 

distress pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang 

terdaftar di BEI periode 2012-2020? 
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2. Apakah arus kas operasi mampu mempengaruhi kondisi financial 

distress pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang 

terdaftar di BEI periode 2012-2020? 

3. Apakah leverage mampu mempengaruhi kondisi financial distress 

pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di 

BEI periode 2012-2020? 

4. Apakah komisaris independen mampu mempengaruhi kondisi 

financial distress pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri 

yang terdaftar di BEI periode 2012-2020? 

5. Apakah kapasitas operasi, arus kas operasi, leverage dan komisaris 

independen mampu mempengaruhi kondisi financial distress pada 

perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di BEI 

periode 2012-2020? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan latar belakang dan permasalahan di atas, maka 

penelitian ini dilakukan untuk: 

1. Untuk membuktikan secara empiris mengenai pengaruh kapasitas 

operasi terhadap kondisi financial distress pada perusahaan 

manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2012-

2020. 

2. Untuk membuktikan secara empiris mengenai pengaruh arus kas 

operasi terhadap kondisi financial distress pada perusahaan 
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manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2012-

2020. 

3. Untuk membuktikan secara empiris mengenai pengaruh leverage 

terhadap kondisi financial distress pada perusahaan manufaktur sektor 

aneka industri yang terdaftar di BEI periode 2012-2020. 

4. Untuk membuktikan secara empiris mengenai pengaruh komisaris 

independen terhadap kondisi financial distress pada perusahaan 

manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di BEI 2012-2020. 

5. Untuk membuktikan secara empiris mengenai pengaruh kapasitas 

operasi, arus kas operasi, leverage dan komisaris independen terhadap 

financial distress pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri 

yang terdaftar di BEI periode 2012-2020. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah: 

1. Bagi peneliti, penelitian ini dapat menambah wawasan mengenai 

pengaruh kapasitas operasi, arus kas operasi, leverage dan komisaris 

independen terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur 

sektor aneka industri yang terdaftar di BEI. 

2. Bagi investor, sebagai bahan pertimbangan untuk melakukan investasi 

pada perusahaan yang tepat dengan melihat pada faktor yang akan 

mempengaruhi kondisi financial distress. 

3. Bagi akademis, sebagai bahan referensi akademisi, dosen dan 

mahasiswa dalam melakukan penelitian berikutnya. 
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4. Bagi perusahaan, sebagai acuan untuk mengetahui pengaruh kapasitas 

operasi, arus kas operasi, leverage dan komisaris independen untuk 

menghindari kondisi financial distress. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan teori 

2.1.1 Teori Keagenan 

Teori keagenan atau agency theory pertama kali dicetuskan oleh 

Michael C. Jensen dan William H. Meckling pada tahun 1976 yang 

menyatakan bahwa teori keagenan merupakan kontrak atau hubungan 

antara dua pihak yaitu principal (pemilik) dan agen (manajemen). 

Principal dan agen harus bekerja sama dalam mencapai tujuan bersama. 

Jika salah satu pihak lebih memprioritaskan kepentingan pribadi maka 

dapat menimbulkan konflik. Kemungkinan yang dapat membuat konflik 

itu terjadi adalah karena agen tidak bertindak sesuai dengan kepentingan 

principal sehingga memicu biaya keagenan. Apabila konflik tersebut tidak 

segera diatasi maka perusahaan akan berpotensi mengalami kesulitan 

keuangan atau financial distress. Teori keagenan didasarkan atas tiga 

asumsi (Einsenhardt, 1989): 

1. Asumsi mengenai sifat manusia 

Sifat manusia cenderung memprioritaskan kepentingan pribadi, 

mempunyai keterbatasan rasionalitas, serta lebih suka menghindari 

risiko. 

2. Asumsi mengenai keorganisasian 

Suatu organisasi seringkali mengalami konflik antar sesama anggota 

serta adanya kemungkinan terjadinya asimetri informasi. 
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3. Asumsi mengenai informasi 

Informasi dapat dijadikan suatu hal yang bernilai jual tinggi. 

Keterkaitan theory agency dengan penelitian ini adalah untuk mengurangi 

asimetri informasi yang akan menimbulkan konflik antara principal dan 

agen serta memperkecil biaya keagenan agar kondisi perusahaan baik dan 

kondusif sehingga terhindar dari kondisi financial distress. 

2.1.2 Teori Sinyal 

Teori sinyal berisi informasi mengenai laporan keuangan suatu 

perusahaan dimana laporan keuangan tersebut dapat menjadi perantara 

untuk memberikan sinyal kepada para pengguna laporan keuangan 

bahwasanya perusahaan tersebut lebih baik daripada perusahaan lain 

(Ross, 1997). Teori sinyal menegaskan bahwa informasi dalam laporan 

keuangan merupakan unsur penting bagi investor (Taj, 2016). Hal ini 

karena informasi tersebut menyajikan keterangan atau gambaran mengenai 

keadaan suatu perusahaan yang akan mempengaruhi keberlangsungan 

hidup suatu perusahaan. Sinyal yang diberikan perusahaan dapat menjadi 

pertimbangan para investor dalam melakukan investasi pada perusahaan 

tersebut. Laporan keuangan dapat dijadikan dasar untuk menilai kesehatan 

suatu perusahaan dimana kesehatan perusahaan tersebut mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menjalankan usahanya. Berdasarkan hal 

tersebut, melalui laporan keuangan dapat memprediksi suatu perusahaan 

akan mengalami financial distress atau sebaliknya. 
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2.1.3 Financial Distress 

Financial distress adalah suatu keadaan penurunan kinerja atau 

kondisi financial suatu perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan (Platt 

dan Platt, 2002). Elloumi dan Gueyie (2001) mengkategorikan suatu 

perusaahaan mengalami financial distress jika perusahaan mempunyai 

Earning Per Share (EPS) negatif selama dua tahun berturut-turut. 

Menurut Damodaran (2001) faktor internal penyebab financial 

distress yaitu: 

1. Kesulitan arus kas 

Kesulitan arus kas adalah kondisi dimana saat pendapatan dari hasil 

kegiatan perusahaan tidak cukup menutupi beban usaha dari aktivitas 

operasi perusahaan. Hal ini juga bisa terjadi karena adanya kesalahan 

manajemen saat mengelola aliran kas dalam melakukan pembayaran 

berbagai operasional perusahaan yang bisa memperburuk kondisi 

keuangan perusahaan. 

2. Besarnya jumlah utang 

Utang yang digunakan perusahaan untuk menutupi biaya 

operasionalnya akan menimbulkan kewajiban bagi perusahaan untuk 

membayar utang tersebut di masa yang akan datang. Saat tagihan utang 

sudah jatuh tempo dan perusahaan tidak mampu untuk melunasi utang 

tersebut, maka kemungkinan pihak kreditur akan menyita sebagian atau 
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semua asset perusahaan untuk menutupi kekurangan pembayaran tagihan 

utang. 

3. Kerugian kegiatan operasional perusahaan dalam beberapa tahun 

Kondisi ini dapat menyebabkan arus kas negatif pada perusahaan. 

Kondisi ini terjadi karena beban operasional perusahaan lebih besar 

daripada pendapatan perusahaan. 

Selain faktor internal, ada juga faktor eksternal penyebab financial 

distress yaitu kebijakan pemerintah yang akan menambah beban usaha 

seperti tarif pajak yang meningkat dan kebijakan suku bunga pinjaman 

yang meningkat. 

Pengukuran yang dapat digunakan untuk memprediksi kondisi 

financial distress dalam suatu perusahaan yaitu sebagai berikut: 

1. Model Springate (I Gusti, 2015) 

Z = 1.03A + 3.07B + 0.66C + 0.4D…………………. (1) 

Keterangan: 

A = 𝑤𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
  

B = 𝑛𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

C = 𝑛𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

D = 𝑠𝑎𝑙𝑒

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

2. Interest Coverage Ratio (Lillananda, 2015) 

𝐼𝐶𝑅 =  
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑏𝑒𝑏𝑎𝑛 𝑏𝑢𝑛𝑔𝑎
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3. Earning Per Share (Bodroastuti, 2009) 

𝐸𝑃𝑆 =  
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑑𝑖𝑏𝑎𝑔𝑖𝑘𝑎𝑛

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑖𝑎𝑠𝑎 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Dalam penelitian ini, pengukuran yang digunakan adalah menggunakan 

Earning Per Share. 

2.1.4 Kapasitas Operasi 

Kapasitas operasi atau rasio aktivitas merupakan rasio yang mengukur 

jumlah penjualan yang diperoleh dari total asset (Kasmir, 2012). Apabila 

rasio ini rendah maka perusahaan tidak menghasilkan penjualan yang 

cukup sehingga menunjukkan kinerja yang kurang baik dan dapat 

menyebabkan terjadinya financial distress. 

Menurut Kasmir (2012) rasio aktivitas dapat diukur dengan: 

1. Perputaran piutang (receivable turnover) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur berapa kali perusahaan 

melakukan tagihan atas piutangnya pada suatu periode tertentu. Semakin 

tinggi rasio perputaran utang maka semakin banyak piutang yang akan 

ditagih perusahaan sehingga memperkecil piutang tak tertagih dan 

memperlancar arus kas. Rasio ini juga dapat menunjukkan bagaimana 

kinerja marketing dalam mencari pelanggan yang potensial membeli dan 

juga potensial membayar. 

𝑝𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑝𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 =   
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑘𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝑝𝑖𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔
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2. Perputaran modal kerja (working capital turnover) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur atau menilai keefektifan modal 

kerja perusahaan dalam menghasilkan penjualan selama periode tertentu. 

Rasio ini diukur dengan membandingkan penjualan dengan modal kerja 

atau rata-rata modal kerja. 

𝑝𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑟𝑗𝑎 =  
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑚𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑟𝑗𝑎
 

3. Perputaran asset tetap (fixed assets turnover) 

Rasio ini digunakan untuk mengukur produktivitas asset tetap suatu 

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan. 

𝑝𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝 =  
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑡𝑒𝑡𝑎𝑝
 

4. Perputaran total asset (total assets turnover) 

Perputaran total asset digunakan untuk mengukur perputaran aktiva 

dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari tiap rupiah 

aktiva 

𝑝𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 =  
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Dalam penelitian ini yang digunakan adalah perputaran total asset. 

2.1.5 Arus Kas Operasi 

Arus kas operasi merupakan selisih antara arus kas masuk dan keluar 

pada periode yang sedang berjalan (Kasmir, 2012). Informasi dalam arus 

kas operasi berguna untuk menilai kemampuan perusahan dalam 
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menghasilkan kas dari kegiatan operasi, kemampuan perusahan 

mempertahankan dan meningkatkan kapasitas operasi, kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban keuangan, dan kemampuan perusahaan 

membayar dividen. Aktivitas ini merupakan kegiatan utama perusahaan 

yang diperoleh dari pendapatan perusahaan. Aktivitas operasi berisi segala 

kegiatan penghasil utama pendapatan suatu entitas.  

Komponen arus kas terdiri dari arus kas masuk dan arus kas keluar. 

Arus kas masuk dari aktivitas operasi meliputi:  

a. Penerimaan kas dari hasil penjualan barang dan jasa. 

b. Penerimaan kas dari pelanggan tekait dengan pendapatan bunga 

dari piutang. 

c. Penerimaan dana pengembalian dari pemasok. 

d. Penerimaan kas dari asuransi, premi, anuitas, klaim, dan manfaat 

asuransi lainnya. 

e. Penerimaan kas dari kontrak untuk tujuan transaksi usaha. 

Arus kas keluar terdiri dari: 

a. Arus kas keluar untuk pembelian bahan baku produksi. 

b. Arus kas keluar untuk pembayaran gaji karyawan. 

c. Arus kas keluar untuk pembayaran pajak. 

d. Arus kas keluar untuk pembayaran kepada kreditur. 

Rumus untuk menghitung arus kas operasi adalah:  

𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
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2.1.6 Leverage 

Menurut Kasmir (2012) leverage adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang. Artinya, 

besar utang suatu perusahaan dibandingkan dengan asset perusahaan. 

Leverage yang tinggi menunjukkan penggunaan utang yang tinggi 

sehingga dapat menyebabkan resiko kebangkrutan yang cukup besar. 

Perusahaan yang memiliki tingkat leverage rendah cenderung disukai oleh 

para investor. Karena, hal tersebut menumbuhkan rasa kepercayaan bahwa 

perusahaan akan mampu melunasi seluruh kewajibannya dan mengurangi 

resiko gagal bayar. Dengan ini, menunjukkan sinyal positif bagi para 

investor dalam berinvestasi. Leverage dapat diukur menggunakan Debt to 

Assets Ratio (DAR) dengan membandingkan total utang dengan total 

asset. 

Rumus untuk menghitung Debt to Assets Ratio adalah: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

2.1.7 Komisaris Independen 

Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang bebas 

dari segala hubungan dalam perusahaan yang dapat mempengaruhi 

kemampuannya untuk bertindak independen (Putri dan Merkusiwati, 

2014). Peraturan BAPEPAM No. Kep-315/BEJ/062000 menyatakan 

bahwa ketentuan jumlah komisaris independen sekurang-kurangnya 30% 

dari seluruh jumlah anggota komisaris. 
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Kriteria komisaris independen menurut FCGI adalah: 

1. Komisaris independen tidak termasuk anggota manajemen.  

2. Komisaris independen tidak termasuk pemegang saham mayoritas 

atau seorang pejabat yang memiliki hubungan langsung maupun tidak 

langsung dengan pemegang saham mayoritas perusahaan. 

3. Komisaris independen dalam waktu tiga tahun terakhir tidak 

dipekerjakan dalam kapasitasnya sebagai eksekutif oleh perusahaan 

dan tidak pula dipekerjakan dalam kapasitasnya sebagai komisaris 

setelah tidak lagi menempati posisi seperti itu. 

4. Komisaris independen tidak termasuk penasehat professional 

perusahaan atau perusahaan lainnya yang satu kelompok dengan 

perusahaan tersebut. 

5. Komisaris independen bukan pemasok atau pelanggan yang 

berpengaruh dari perusahaan dan tidak memiliki hubungan dengan 

pemasok atau pelanggan tersebut. 

6. Komisaris independen tidak memiliki kontraktual dengan suatu 

perusahaan atau perusahaan lainnya selain sebagai komisaris 

perusahaan tersebut. 

7. Komisaris independen harus bebas dari kepentingan bisnis atau 

hubungan apapun yang dapat mempengaruhi kemampuannya dalam 

bertindak independen. 

Komisaris independen bertanggung jawab untuk mendorong diterapkannya 

prinsip tata kelola perusahaan yang baik. Maka, dewan komisaris 

independen harus memastikan bahwa: 
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1. Perusahaan memiliki strategi bisnis yang efektif. 

2. Para eksekutif dan manajer perusahaan professional. 

3. Perusahaan memiliki informasi, sistem audit, dan pengendalian yang 

baik. 

4. Perusahaan mematuhi hukum dan nilai-nilai yang berlaku dan 

diterapkan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasinya. 

5. Resiko diidentifikasi dan dikelola dengan baik. 

6. Prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik diterapkan dengan 

benar. 

Pengukuran komisaris independen yaitu: 

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 𝑥 100% 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Berikut ini merupakan tabel yang menampilkan penelitian terdahulu 

yang terkait dengan Pengaruh Kapasitas Operasi, Arus Kas Operasi, 

Leverage dan Komisaris Independen terhadap Financal Distress. 

Tabel 2.1  

Penelitian Terdahulu 

No. 
Judul dan Nama 

Peneliti 
Hasil penelitian Sumber 

1. Pengaruh Operating 

Capacity, Sales 

Growth Dan Arus 

Kas Operasi 

Terhadap Financial 

Distress (Ramadhani 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel 

operating capacity dan sales 

growth tidak memiliki 

pengaruh terhadap financial 

distress. Variabel arus kas 

Jurnal riset keuangan dan 

akuntansi 
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dan Khairunnisaa, 

2019) 

operasi memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap 

financial distress. 

2. Pengaruh Likuiditas, 

Leverage Dan 

Kepemilikan 

Institusional 

Terhadap Financial 

Distress Pada 

Perusahaan Property 

Dan Real Estate 

(Septiani dan Dana, 

2019) 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel 

likuiditas memiliki pengaruh 

yang positif dan signifikan 

terhadap financial distress. 

Variabel leverage dan 

kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh yang 

negatif dan signifikan 

terhadap financial distress.  

E-jurnal manajemen 

3. Analisis Pengaruh 

Likuiditas, Leverage, 

Aktivitas Dan 

Profitabilitas 

Terhadap Financial 

Distress (Kartika dan 

Hasanudin, 2019) 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel 

leverage memiliki pengaruh 

yang positif dan signifikan 

terhadap financial distress. 

Variabel likuiditas, aktivitas 

dan profitabilitas memiliki 

pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap financial 

distress. 

Jurnal ilmu manajemen 

4. Pengaruh Likuiditas, 

Komisaris 

Independen, 

Kepemilikan 

Institusional dan 

Ukuran Perusahaan 

Terhadap Financial 

Distress (Abbas dan 

Sari, 2019) 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel 

likuiditas, komisaris 

independen dan kepemilikan 

institusional tidak memiliki 

pengaruh terhadap kondisi 

financial distress. Variabel 

ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh yang signifikan 

terhadap kondisi financial 

distress. 

Jurnal ilmiah akuntansi 

5. Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi 

Financial Distress 

Menggunakan 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel 

likuiditas dan komite audit 

memiliki pengaruh negatif dan 

Jurnal ilmiah manajemen 
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Survival Analysis 

(Putri dan Kristanti, 

2020) 

signifikan terhadap financial 

distress. Variabel sales 

growth, ukuran perusahaan, 

kepemilikan institusional, 

komisaris independen, dewan 

direksi dan kepemilikan 

manajerial tidak memiliki 

pengaruh terhadap financial 

distress. 

6. Pengaruh Operating 

Capacity, Sales 

Growth dan Biaya 

Agensi Manajerial 

Terhadap Financial 

Distress (Pratiwi dan 

Muslih, 2020) 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel 

operating capacity memiliki 

pengaruh positif dan 

signifikan terhadap kondisi 

financial distress. Variabel 

sales growth dan biaya agensi 

manajerial tidak memiliki 

pengaruh terhadap kondisi 

financial distress. 

E-roceeding of 

management 

7. Pengaruh Operating 

Cash Flow, Dewan 

Komisaris 

Independen, Struktur 

Modal Terhadap 

Financial Distress 

(Amanda dan 

Muslih, 2020) 

Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa variabel 

operating cash flow, dewan 

komisaris independen dan 

struktur modal memiliki 

pengaruh yang positif dan 

signifikan terhadap financial 

distress. 

E-proceeding of 

management 

 

Terdapat persamaan dan perbedaan antara penelitian terdahulu dengan 

penelitian sekarang. 

Persamaan: 

1. Variabel independen pada peneliti pertama sama dengan peneliti saat 

ini yaitu operating capacity dan arus kas operasi. Pada peneliti kedua 

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 23/12/22 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)23/12/22 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id) 

UNIVERSITAS MEDAN AREA

Khairunnisaa Darmawan - Pengaruh Kapasitas Operasi, Arus Kas Operasi, Leveragi Dan Komisaris...



 
 

24 
 

yaitu leverage. Pada peneliti ketiga yaitu leverage dan rasio aktivitas. 

Pada peneliti keempat dan kelima yaitu komisaris independen. Pada 

peneliti keenam yaitu operating capacity. Pada peneliti ketujuh yaitu 

operating cash flow dan komisaris independen. 

2. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling. 

Perbedaan: 

1. Pada peneliti pertama menambahkan variabel independent yaitu sales 

growth. Pada peneliti kedua yaitu likuiditas dan kepemilikan 

institusional. Pada peneliti ketiga yaitu likuiditas dan profitabilitas. 

Pada peneliti keempat yaitu likuiditas, kepemilikan institusional dan 

ukuran perusahaan. Pada peneliti kelima yaitu likuiditas, komite 

audit, sales growth, ukuran perusahaan, kepemilikan institusional, 

dewan direksi dan kepemilikan manajerial. Pada peneliti keenam 

yaitu sales growth dan biaya agensi manajerial. Pada peneliti ketujuh 

yaitu struktur modal.  

2. Metode analisis data pada peneliti pertama, kedua dan ketiga 

menggunakan analisis regresi logistik. Pada peneliti keempat, keenam 

dan ketujuh menggunakan analisis regresi data panel. Pada peneliti 

kelima menggunakan analisis survival. 

3. Pada peneliti pertama dan keenam pengukuran financial distress 

menggunakan Altman Z-Score. 

4. Pada peneliti keenam dan ketujuh menggunakan aplikasi Eviews 10 

dan 9 untuk olah data. 
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5. Tahun penelitian pada peneliti terdahulu berbeda dengan peneliti saat 

ini. 

6. Sampel penelitian pada peneliti terdahulu berbeda dengan peneliti 

saat ini. 

2.3 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual adalah hubungan antara konsep satu terhadap 

konsep lainnya dari masalah yang diteliti. Kerangka konseptual akan 

menghubungkan secara teoritis antara variabel independen dan variabel 

dependen. 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah kapasitas operasi, 

arus kas operasi, leverage dan komisaris independen, sedangkan variabel 

dependen adalah financial distress. Kerangka konseptual dalam penelitian 

ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

 

KAPASITAS OPERASI (X1) 

 

X 

ARUS KAS (X2) 

 
LEVERAGE (X3) 

KOMISARIS INDEPENDEN (X4) 

FINANCIAL 
DISTRESS (Y) 
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2.4 Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Pengaruh Kapasitas Operasi Terhadap Financial Distress 

Kapasitas operasi dihitung dengan total asset turnover yang 

digunakan untuk mengukur berapa jumlah penjualan yamg diperoleh dari 

tiap aktiva. Hubungan antara kapasitas operasi dengan financial distress 

ialah untuk mengetahui sejauh mana suatu perusahaan menjalankan 

operasinya. Semakin efektif perusahaan menggunakan aktivanya untuk 

menghasilkan penjualan, maka perusahaan akan memperoleh keuntungan 

yang semakin besar. Hal ini menunjukkan semakin baik kinerja keuangan 

perusahaan maka kemungkinan terjadinya financial distress semakin kecil. 

Sebaliknya, jika perusahaan tidak dapat memaksimalkan penggunaan 

asetnya maka pendapatan juga tidak maksimal dan kinerja perusahaan 

menjadi tidak baik sehingga dapat memicu terjadinya financial distress. 

Penelitian dari Fitri dan Syamwil (2020) menyatakan bahwa rasio 

kapasitas operasi mampu mempengaruhi financial distress secara positif 

dan signifikan. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 

penelitian sebagai berikut: 

H1: Kapasitas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress. 

2.4.2 Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress 

Aktivitas operasi meliputi arus kas masuk dan arus kas keluar bersih 

yang berasal dari aktivitas operasi. Suatu perusahaan akan kesulitan untuk 
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membayar dividen, memelihara kemampuan operasi perusahaan, melunasi 

pinjaman dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber 

pendanaan dari luar jika perusahaan memiliki arus kas keluar yang lebih 

besar daripada arus kas masuk. Hal tersebut dapat memicu perusahaan 

mengalami financial distress. Perusahaan memiliki arus kas operasi yang 

bernilai positif jika arus kas masuk lebih besar daripada arus kas keluar, 

sebaliknya perusahaan memiliki arus kas operasi yang bernilai negatif jika 

arus kas masuk lebih kecil daripada arus kas. Penelitian ini didukung oleh 

penelitian Amelia dan Wahidahwati (2021) yang menyatakan bahwa arus 

kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 

penelitian sebagai berikut: 

H2: Arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress 

2.4.3 Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Leverage mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. Apabila 

pembiayaan suatu perusahaan lebih banyak menggunakan utang, dapat 

menyebabkan terjadinya kesulitan pembayaran utang dimasa depan 

karena asset yang dimiliki lebih kecil. Jika hal tersebut tidak segera 

diatasi dengan baik, maka dapat memicu perusahaan mengalami financial 

distress. Penelitian ini didukung oleh penelitian dari Septiani dan Dana 
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(2019) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap financial distress. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 

penelitian sebagai berikut: 

H3: Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress. 

2.4.4 Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Financial Distress 

Komisaris independen merupakan kekuatan penyeimbang dalam suatu 

perusahaan. Komisaris independen dibutuhkan pada dewan komisaris 

untuk mengawasi dan mengontrol tindakan-tindakan direksi yang 

berhubungan dengan perilaku oportunistik mereka (Jensen dan Meckling, 

1976). Fungsi komisaris independen adalah melakukan pengawasan dalam 

pengambilan keputusan agar keputusan yang diambil tepat. Semakin 

berfungsinya komisaris independen dalam hal tersebut, maka pengawasan 

terhadap direksi dalam penggunaaan dana yang merugikan perusahaan dan 

membuat perusahaan terancam mengalami financial distress dapat 

diminimalkan. Penelitian oleh Yanti, Asnawi dan Aaron (2018) 

menyatakan bahwa terdapat hubungan yang positif dan signifikan antara 

komisaris independen dengan financial distress. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 

penelitian sebagai berikut: 
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H4: Komisaris independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress 

2.4.5 Pengaruh Kapasitas Operasi, Arus Kas Operasi, Leverage dan 

Komisaris Independen Terhadap Financial Distress 

Pengaruh kapasitas operasi, arus kas operasi, leverage dan komisaris 

independen terhadap financial distress yaitu semakin baik kinerja suatu 

perusahaan maka semakin kecil pula kemungkinan terjadinya financial 

distress. Jika suatu perusahaan memiliki arus kas masuk lebih besar dari 

pada arus kas keluar dan memiliki asset yang lebih besar dari pada utang 

artinya perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik. Akan tetapi 

komisaris independen juga harus melakukan pengawasan terhadap para 

manajemen agar keputusan yang diambil tepat dan tidak melakukan 

penyalahgunaan dana yang mengakibatkan perusahaan terancam 

mengalami financial distress. 

Berdasarkan uraian tersebut, maka dapat dirumuskan hipotesis 

penelitian sebagai berikut: 

H5: Kapasitas operasi, arus kas operasi, leverage dan komisaris 

independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis, Waktu dan Tempat Penelitian 

3.1.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang berfokus 

pada penggunaan angka, tabel, grafik ataupun diagram untuk 

menampilkan hasil data. Penelitian ini menggunakan pendekatan asosiatif 

yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih.  

3.1.2 Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sektor aneka 

industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data laporan 

keuangan diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) 

www.idx.co.id dan situs perusahaan manufaktur periode 2012-2020. 

3.1.3 Waktu Penelitian 

Tabel 3.1  

Rincian Waktu Penelitian 
No. Jenis Kegiatan 2021 2022 

Apr Des Jan Apr Jun Agt Okt 

1. Pengajuan Judul        

2. Penyelesaian Proposal        

3. Bimbingan Proposal        

4. Seminar Proposal        

5. Pengumpulan Data        

6. Pengelolaan Data        

7. Seminar Hasil        

8. Sidang Meja Hijau        
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3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi Penelitian 

Menurut Widiyanto (2010:5) populasi merupakan suatu kelompok 

atau kumpulan objek atau objek yang akan digeneralisasikan dari hasil 

penelitian. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur 

sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2012-2020. 

3.2.2 Sampel Penelitian 

Menurut Sugiyono (2010:118) sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Teknik penentuan 

sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan teknik purposive sampling 

yaitu pemilihan sampel yang didasarkan pada kriteria tertentu. Kriteria 

yang digunakan adalah: 

1. Perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang terdaftar di BEI 

periode 2012-2020. 

2. Perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang menerbitkan 

laporan keuangan selama periode 2012-2020. 

3. Perusahaan manufaktur sektor aneka industri dengan EPS negatif 

selama dua tahun berturut. 

4. Perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang menerbitkan 

laporan keuangan dalam mata uang rupiah. 

5. Perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang memiliki 

kelengkapan data yang diperlukan dalam penelitian ini.  
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Tabel 3.2  

Pemilihan Sampel Yang Memenuhi Kriteria 

No Keterangan Total Perusahaan 

1. 
Perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang 

terdaftar di BEI periode 2012-2020. 
51 

2. 

Perusahaan menufaktur sektor aneka industri yang 

tidak menerbitkan laporan keuangan selama periode 

2012-2020. 

(20) 

3. 

Perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang 

memiliki EPS negatif selama dua tahun berturut-

turut. 

(15) 

4. 

Perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang 

tidak menerbitkan laporan keuangan dalam mata 

uang rupiah. 

(10) 

5. 

Perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang 

tidak memiliki kelengkapan data yang diperlukan 

dalam penelitian ini. 

(2) 

Jumlah sampel yang dijadikan objek penelitian 4 

Jumlah data dalam penelitian (4 x 9 tahun) 36 

 

Tabel 3.3  

Sampel Perusahaan Sektor Aneka Industri 

No  Kode Perusahaan Nama Perusahaan Sektor  

1. IMAS PT. Indomobil Sukses International 

Tbk 

Otomotif dan 

Komponen 

2. PRAS PT. Prima Alloy Steel Universal Tbk Otomotif dan 

Komponen 

3. MYTX PT. Asia Pacific Investama Tbk Tekstil dan Garmen 

4. SSTM PT. Sunson Textile Manufakturer Tbk Tekstil dan Garmen 
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3.3 Jenis dan Sumber Data 

3.3.1 Jenis Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. Data kuantitatif 

adalah data yang berupa simbol angka atau bilangan yang nilainya secara 

nyata bisa diukur. Data kuantitatif dalam penelitian ini yaitu data kapasitas 

operasi, arus kas operasi, leverage, komisaris independen dan financial 

distress. 

3.3.2 Sumber Data 

Menurut Zuldafrial (2012) sumber data adalah subjek dari mana data 

dapat diperoleh. Sumber data dalam penelitian ini yaitu data sekunder. 

Data sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung dan telah 

tersedia dari sumber yang telah ada. Dalam penelitian ini data yang 

diperoleh melalui laporan keuangan perusahaan yang telah diterbitkan di 

web resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id periode tahun 

2012-2020. 

3.4 Definisi Operasional Variabel 

Definisi operasional merupakan penjabaran interpretasi dari variabel 

yang sudah ditentukan dalam sebuah penelitian. Dalam penelitian ini 

definisi operasional dapat dilihat dalam tabel berikut: 
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Tabel 3.4  

Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Definisi Operasional 

Variabel 

Pengukuran Skala 

1. Kapasitas 

Operasi (X1) 

Menurut Sofyan (2016), 

Kapasitas operasi 

menggambarkan kegiatan 

yang dilakukan perusahaan 

dalam menjalankan 

operasionalnya baik dalam 

pendapatan, pembelian dan 

kegiatan lain. Kapasitas 

operasi diukur dengan rasio 

perputaran total asset. 

Menurut Hery (2017), 

perputaran total asset 

digunakan untuk mengukur 

berapa jumlah penjualan 

yang akan dihasilkan dari 

setiap rupiah aktiva. 

𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 Rasio 

2. Arus Kas 

Operasi (X2) 

Menurut PSAK No. 2 

Tahun 2009 mendefinisikan 

arus kas dari aktivitas 

operasi diperoleh dari 

aktivitas penghasil utama 

pendapatan perusahaan. 

𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Rasio 

3. Leverage (X3) Menurut Van Horne dan 

Wachowicz (2012) rasio 

leverage menunjukkan 

sejauh mana perusahaan 

dibiayai oleh utang. 

Leverage diukur 

menggunakan debt to assets 

ratio yaitu rasio yang 

digunakan untuk mengukur 

seberapa besar asset 

perusahaan dibiayai oleh 

utang (Kasmir, 2012) 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 Rasio 
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4. Komisaris 

Independen 

(X4) 

Menurut KNKG (2006) 

komisaris independen 

adalah anggota dewan 

komisaris yang tidak 

terafiliasi dengan 

manajemen, anggota dewan 

komisaris lainnya dan 

pemegang saham 

pengendali serta bebas dari 

hubungan bisnis atau 

hubungan lainnya yang 

dapat mempengaruhi 

kemampuan untuk 

bertindak independen. 

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛
𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠

𝑥100% 

Rasio 

5. Financial 

Distress (Y) 

Menurut Gamayuni (2011), 

financial distress 

merupakan kondisi 

kesulitan keuangan yang 

merupakan awal dari 

terjadinya kebangkrutan 

suatu perusahaan. Financial 

distress terjadi saat 

perusahaan tidak mampu 

memenuhi kewajiban 

karena kekurangan dana 

untuk menjalankan usaha. 

Financial distress diukur 

dengan earning per share. 

Menurut Darmadji dan 

Fakhruddin (2012) earning 

per share adalah rasio yang 

mengukur kemampuan 

perusahaan dalam 

menghasilkan laba untuk 

setiap lembar saham yang 

beredar. 

Perusahaan yang memiliki 

earning per share negatif 

selama dua tahun berturut. 

Rasio 
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3.5 Teknik Pengumpulan Data 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan teknik dokumentasi untuk 

memperoleh data yang diperlukan. Menurut  Riyanto (2012) adalah teknik 

mengumpulkan data dengan mencatat data-data yang sudah ada. Data 

tersebut diperoleh melalui data-data yang dipublikasikan oleh perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3.6 Teknik Analisis Data 

3.6.1 Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif adalah metode yang berkaitan dengan 

pengumpulan dan penyajian data sehingga memberikan informasi yang 

berguna. Statistik deskriptif hanya menggambarkan data yang sudah ada 

melalui parameter seperti mean, median, modus, distribusi frekuensi dan 

ukuran statistik lainnya kemudian disajikan dalam bentuk tabel, diagram, 

grafik maupun bentuk lainnya dan tidak menarik kesimpulan apapun. 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk menghasilkan model regresi 

yang baik. Agar tidak terjadi kesalahan dalam pengujian asumsi klasik 

maka ukuran sampel yang digunakan tidak boleh terlalu tinggi (Ghozali, 

2012). 

3.6.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas berfungsi untuk melihat apakah nilai residual 

terdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki 
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nilai residual yang terdistribusi normal, jadi uji normalitas bukan 

dilakukan pada masing-masing variabel namun pada nilai residualnya 

(Lubis dan Osman, 2015). 

3.6.2.2 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas adalah untuk melihat apakah terdapat 

ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 

lain (Lubis dan Osman, 2015). Model regresi yang memenuhi persyaratan 

adalah dimana terdapat kesamaan varian dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain tetap. Model yang baik didapatkan jika tidak 

terdapat pola tertentu pada grafik seperti mengumpul ditengah, menyempit 

kemudian melebar atau sebaliknya melebar kemudian menyempit.   

3.6.2.3 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas adalah untuk melihat ada atau tidaknya korelasi 

yang tinggi antara variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linier 

berganda (Garson, 2012). Metode yang sering digunakan untuk menguji 

adanya gangguan multikolinearitas adalah nilai Tolerance dan variance 

inflation factor (VIF). Jika nilai Tolerance < 0.10 menunjukkan bahwa 

adanya multikolinearitas dalam model regresi. Jika nilai VIF > 10, hal ini 

menunjukkan bahwa adanya kemungkinan masalah multikolinearitas 

(Lubis dan Osman, 2015). 

3.6.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji autkorelasi digunakan untuk melihat apakah terjadi korelasi antara 

suatu periode t dengan periode sebelumnya (t-1). Jika terjadi korelasi maka 
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terdapat adanya masalah autokorelasi. Untuk mendeteksi adanya 

autokorelasi yaitu dengan cara menggunakan uji Durbin Watson (DW). 

Prosedur untuk tes Durbin Watson adalah sebagai berikut (Lubis dan 

Osman, 2015): 

a. Jika d < dL, maka terdapat adanya autokorelasi positif. 

b. Jika dL < d < dU, maka tidak dapat disimpulkan ada atau tidaknya 

autokorelasi. 

c. Jika dU < d < 4 – dU maka tidak terdapat adanya autokorelasi. 

d. Jika 4 – dU < d < 4 – dL, maka tidak dapat disimpulkan ada atau 

tidaknya autokorelasi. 

e. Jika d < 4 – dL, maka terdapat adanya autokorelasi negatif. 

3.6.3 Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh 

dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen. Analisis 

ini mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih dan 

menunjukkan arah hubungan variabel independen dengan variabel 

dependen. Model persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Y = b0 + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e 

Keterangan: 

Y = Financial distress 
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b0 = Konstanta 

b1 – b4 = Koefisien regresi 

X1 = Kapasitas operasi 

X2 = Arus kas operasi 

X3 = Leverage 

X4 = Komisaris independen 

e = error 

3.7 Uji Hipotesis 

3.7.1 Uji Parsial t 

Pengujian secara parsial dilakukan dengan menggunakan uji t. Uji ini 

dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen dalam suatu penelitian. Dalam penelitian ini 

digunakan tingkat signifikansi (α) sebesar 5% atau 0,05, sehingga: 

• Jika thitung < ttabel dan sig > 0,05 maka H0 diterima. Artinya secara 

parsial variabel independen tidak mempengaruhi variabel 

dependen. 

• Jika thitung > ttabel dan sig < 0,05 maka H0 ditolak. Artinya secara 

parsial variabel independen mempengaruhi variabel dependen. 
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3.7.2 Uji Simultan F 

Pengujian secara simultan atau serentak dilakukan dengan 

menggunakan uji F. Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah 

seluruh variabel independen secara serentak mempengaruhi variabel 

dependen. Tingkat signifikansi (α) yang digunakan sebesar 5% atau 0,05, 

sehingga: 

• Jika Fhitung < Ftabel dan sig > 0,05 maka H0 diterima. Artinya secara 

simultan variabel independen tidak mempengaruhi variabel 

dependen. 

• Jika Fhitung > Ftabel dan sig < 0,05 maka H0 ditolak. Artinya secara 

simultan variabel independen mempengaruhi variabel dependen. 

3.7.3 Koefisien Determinasi (Nagelkerke’s R Square/R2) 

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh 

variabel independen terhadao variabel dependen yang dilihat pada nilai R2. 

Jika nilai R2 kecil artinya kemampuan variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi dependen terbatas. Sedangkan jika nilai R2 besar atau 

mendekati 1 artinya variabel-variabel independen menjelaskan hampir 

seluruh informasi yang diperlukan dalam memprediksi variasi variabel 

dependen. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh Kapasitas Operasi, Arus Kas Operasi, 

Leverage dan Komisaris Independen terhadap Financial Distress pada 

perusahaan sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2012-2020. Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat diambil 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kapasitas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress.  

2. Arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress.  

3. Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress.  

4. Komisaris independen tidak memiliki pengaruh terhadap financial 

distress. Kapasitas operasi, arus kas operasi, leverage dan komisaris 

independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress.  

5.2 Saran 

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempurna, 

maka dari itu berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan tersebut peneliti 

memberikan beberapa saran, yaitu: 
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1. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan memperluas amatan penelitian 

seperti memperpanjang tahun amatan, menambah variabel bebas yang 

berkaitan dengan financial distress dan menambah populasi dari 

sektor lainnya. 

2. Bagi investor sebelum melakukan investasi sebaiknya agar lebih 

mempertimbangkan rasio keuangan yang berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress. 

3. Bagi perusahaan agar mempertimbangkan rasio-rasio yang 

berpengaruh signifikan agar terhindar dari kondisi financial distress. 
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Lampiran 1 Data Financial Distress (EPS) 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 (𝐸𝑃𝑆) =  
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑡𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑢𝑛𝑡𝑢𝑘 𝑑𝑖𝑏𝑎𝑔𝑖𝑘𝑎𝑛

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑖𝑎𝑠𝑎 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

Tahun 2012 

 

Tahun 2013 

 

Tahun 2014 

 

Tahun 2015 

 

Tahun 2016 

 

Tahun 2017 
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Tahun 2018 

 

Tahun 2019 

 

Tahun 2020 

 

 

Lampiran 2 Data Kapasitas Operasi 

𝑝𝑒𝑟𝑝𝑢𝑡𝑎𝑟𝑎𝑛 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡 =  
𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Tahun 2012 

 

Tahun 2013 
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Tahun 2014 

 

Tahun 2015 

 

Tahun 2016 

 

Tahun 2017 

 

Tahun 2018 

 

Tahun 2019 
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Tahun 2020 

 

 

Lampiran 3 Data Arus Kas Operasi 

𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖 =  
𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑠𝑖

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

Tahun 2012 

 

Tahun 2013 

 

Tahun 2014 

 

Tahun 2015 
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Tahun 2016 

 

Tahun 2017 

 

Tahun 2018 

 

Tahun 2019 

 

Tahun 2020 

 

 

Lampiran 4 Data Leverage 

𝐷. 𝐴. 𝑅 =  
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Tahun 2012 
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Tahun 2013 

 

Tahun 2014 

 

Tahun 2015 

 

Tahun 2016 

 

Tahun 2017 

 

Tahun 2018 
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Tahun 2019 

 

Tahun 2020 

 

 

Lampiran 5 Data Komisaris Independen 

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 

Tahun 2012 

 

Tahun 2013 

 

Tahun 2014 
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Tahun 2015 

 

Tahun 2016 

 

Tahun 2017 

 

Tahun 2018 

 

Tahun 2019 

 

Tahun 2020 
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Lampiran 6 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

 

Lampiran 7 Hasil Uji Normalitas Grafik P-Plot 

 

 

Lampiran 8 Hasil Uji Normalitas One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
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Lampiran 9 Hasil Uji Heteroskedastisitas Scatter Plot 

 

 

Lampiran 10 Hasil Uji Multikolinearitas 

 

 

 

Lampiran 11 Hasil Uji Auto Korelasi 

Hasil Uji Auto Korelasi 

 

 

 

 

 

 

----------------------------------------------------- 
© ️Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang 
----------------------------------------------------- 
1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber 
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah 
3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area

Document Accepted 23/12/22 
 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id)23/12/22 
 
 
 

Access From (repository.uma.ac.id) 

UNIVERSITAS MEDAN AREA

Khairunnisaa Darmawan - Pengaruh Kapasitas Operasi, Arus Kas Operasi, Leveragi Dan Komisaris...



 
 

76 
 

Lampiran 12 Hasil Uji Analisis Regresi Berganda 

 

 

Lampiran 13 Hasil Uji Parsial (t) 

 

 

Lampiran 14 Hasil Uji Serempak (F) 

 

Lampiran 15 Hasil Uji R Square 

Hasil Uji R Square 
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Lampiran 16 F Tabel 
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Lampiran 17 T Tabel 
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Lampiran 18 Tabel Durbin Watson 
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