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Abstract 
 

This study aims to examine the effect of good corporate governance, capital 

structure, and sales growth on financial distress. This is a quantitative study 

using secondary data obtained from www.idx.co.id. The population consists of 

industrial sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

during the 2019–2023 period. The initial sample consisted of 38 companies, 

resulting in a final sample of 24 companies with a total of 120 observations. 

The analytical methods used in this study include descriptive statistics and 

panel data regression analysis. The data were analyzed using EViews version 

12. The results show that simultaneously, good corporate governance, capital 

structure, and sales growth have a significant effect on financial distress. 

However, partially, good corporate governance and sales growth do not have 

a significant effect on financial distress, while capital structure does have a 

significant effect on financial distress 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Good Corporate Governance, struktur modal, dan sales 

growth terhadap financial distress. Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan 

menggunakan data sekunder yang diperoleh dari situs www.idx.co.id. Populasi dalam penelitian ini adalah 

perusahaan sektor perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019–2023. 

Sampel awal berjumlah 38 perusahaan, diperoleh 24 perusahaan dengan total 120 observasi. Teknik analisis 

yang digunakan meliputi analisis statistik deskriptif dan analisis regresi data panel. Alat bantu analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah program EViews versi 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

secara simultan, variabel Good Corporate Governance, struktur modal, dan sales growth berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. Namun secara parsial, Good Corporate Governance dan sales growth 

tidak berpengaruh terhadap financial distress, sedangkan struktur modal berpengaruh negatif terhadap 

financial distress 

 

Kata Kunci : Good Corporate Governance, Struktur Modal, Sales Growt 

 

PENDAHULUAN 

Berdasarkan data terbaru dari Bursa Efek Indonesia (BEI), terdapat beberapa perusahaan 

yang mengalami kondisi financial distress dan masuk dalam Papan Pemantauan Khusus. Berikut 

data perusahaan dengan notasi khusus yang mencerminkan kondisi financial distress: 
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Dari data diatas, terlihat bahwa terdapat beberapa perusahaan sektor perindustrian yang 

mengalami kesulitan keuangan (financial distress) dengan berbagai tingkat keparahan. Perusahaan 

seperti Intikeramik Alamasri Industri Tbk (IKAI) dan Keramika Indonesia Assosiasi Tbk (KIAS) 

masuk dalam Papan Pemantauan Khusus, mengindikasikan adanya permasalahan tata kelola dan 

kinerja keuangan yang perlu mendapat perhatian khusus dari regulator 

Kondisi yang lebih serius dialami oleh Intraco Penta Tbk (INTA) yang tidak hanya masuk 

dalam Papan Pemantauan Khusus tetapi juga mencatatkan ekuitas negatif berdasarkan laporan 

keuangan Kuartal III 2024. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kesulitan yang 

signifikan dalam struktur permodalannya, yang merupakan salah satu variabel penting dalam 

penelitian ini. Sementara itu, PT Steadfast Marine Tbk (KPAL) dan PT Grand Kartech Tbk 

(KRAH) menghadapi situasi yang paling parah dengan akumulasi empat notasi sekaligus. Kedua 

perusahaan ini menghadapi permohonan pernyataan pailit (notasi B), keterlambatan pelaporan 

keuangan (notasi L), kegagalan menyelenggarakan RUPST tepat waktu (notasi Y), serta masuk 
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dalam Papan Pemantauan Khusus (notasi X). Kondisi ini secara langsung mencerminkan 

kegagalan pada aspek good corporate governance dan dampaknya terhadap financial distress. 

Kondisi financial distress ini tidak hanya berdampak pada kinerja internal perusahaan, 

tetapi juga berisiko menurunkan stabilitas ekonomi nasional. Mengingat sektor perindustrian 

memiliki keterkaitan erat dengan berbagai aspek ekonomi, termasuk penciptaan lapangan kerja 

dan daya saing industri, kesulitan yang dialami oleh perusahaan-perusahaan ini dapat berdampak 

lebih luas. Penurunan produktivitas dan daya saing akan menghambat investasi, mengurangi 

peluang kerja, serta menurunkan daya saing Indonesia di pasar global. 

Sejak diperkenalkan pada tahun 1997, good corporate governance (GCG) telah menjadi 

salah satu konsep yang sangat penting dalam dunia bisnis. GCG mencakup serangkaian prinsip, 

prosedur, dan praktik terbaik yang menentukan cara perusahaan dikelola dan diarahkan. Tujuan 

utama dari penerapan Good Corporate governance adalah untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan, melindungi kepentingan para pemangku kepentingan, dan mengurangi risiko bisnis 

(Sari, 2018). Dengan kata lain, Good Corporate governance membantu meyakinkan investor, 

kreditor, dan pemangku kepentingan lainnya bahwa perusahaan dijalankan secara transparan, etis, 

dan akuntabel. 

Menurut  Fizi & Rahardian (2023) good corporate governance (GCG) merupakan prinsip-

prinsip tata kelola perusahaan yang baik yang bertujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan 

secara keseluruhan. Aspek Good Corporate governance mencakup transparansi, akuntabilitas, 

keadilan, dan kewajaran dalam pengambilan keputusan perusahaan. Perusahaan yang menerapkan 

Good Corporate governance dengan baik cenderung dapat mengurangi risiko kebangkrutan 

karena memiliki manajemen yang efektif dan efisien, serta transparansi yang tinggi dalam semua 

aktivitas perusahaan. 

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh good corporate governance (GCG) terhadap 

financial distress telah menghasilkan temuan yang beragam. Penelitian Usman, dkk (2022) 

menyatakan bahwa good corporate governance (GCG)  berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap financial distress, karena pengawasan yang dilakukan oleh institusi seperti pemerintah 

atau investor luar negeri dapat meningkatkan efisiensi perusahaan, menghindari kesalahan strategi, 

dan mengurangi risiko kesulitan keuangan. Salah satu mekanisme penting dalam penerapan Good 

Corporate Governance (GCG) adalah keberadaan dan ukuran Dewan Komisaris Independen. 

Komisaris independen memiliki peran krusial dalam mewujudkan prinsip-prinsip Good Corporate 

governance, seperti transparansi, akuntabilitas, dan keadilan, melalui fungsi pengawasan yang 

objektif terhadap jalannya manajemen perusahaan. Mereka tidak memiliki hubungan kepentingan 

langsung dengan perusahaan, sehingga mampu memberikan pengawasan yang bebas dari tekanan 

internal dan berorientasi pada kepentingan pemangku kepentingan secara luas. Dalam penelitian 

yang dilakukan oleh Pertiwi  dan Ismiyanti (2024), Good Corporate governance yang diukur 

melalui ukuran Dewan Komisaris Independen terbukti memiliki pengaruh negatif terhadap 

financial distress. Dengan dengan adanya dewan komisaris independen dapat membantu 

perusahaan dalam pengambilan keputusan yang salah yang dapat menyebabkan perusahaan 

mengalami kebangkrutan. Karena pengawasan yang lebih efektif mampu meminimalkan 

kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Sebaliknya, penelitian oleh (Yunitasari &  

Pernamasari, 2023) menunjukkan bahwa good corporate governance (GCG)  tidak berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress, karena elemen-elemen good corporate governance (GCG)  

seperti ukuran dewan direksi, dewan komisaris independen, dan komite audit tidak berdampak 

pada tingkat kesulitan keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa penelitian sebelumnya mengenai 

pengaruh good corporate governance (GCG)  terhadap financial distress masih belum konsisten. 
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Di sisi lain, struktur modal perusahaan memegang peranan penting dalam kebijakan 

keuangan perusahaan. Struktur modal menggambarkan proporsi antara modal ekuitas dan utang 

yang digunakan untuk mendanai operasional. Keputusan terkait struktur modal ini dapat 

memengaruhi risiko keuangan perusahaan, termasuk kemungkinan terjadinya financial distress 

(Minanari, 2024). Jika struktur modal perusahaan tidak seimbang, misalnya terlalu bergantung 

pada utang, perusahaan menjadi lebih rentan terhadap gangguan eksternal, seperti penurunan 

pendapatan atau fluktuasi pasar. Hal ini dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban utang dan mengurangi kepercayaan investor. Akibatnya, perusahaan dengan 

struktur modal yang tidak optimal berisiko mengalami financial distress karena kesulitan dalam 

memenuhi kewajiban finansial mereka. 

bahwa ketidakseimbangan dalam struktur modal dapat meningkatkan risiko financial 

distress, sedangkan (Ariwangsa, 2021) menekankan pentingnya struktur modal yang seimbang 

dalam menjaga stabilitas perusahaan di tengah ketidakpastian ekonomi. Kedua studi ini 

menegaskan bahwa perhatian terhadap struktur modal harus menjadi prioritas bagi manajemen 

perusahaan untuk menghindari potensi krisis keuangan. 

Penelitian mengenai pengaruh struktur modal terhadap financial distress telah banyak 

dilakukan dengan hasil yang beragam. Penelitian oleh Purwaningsih & Zelina (2023) 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap financial distress, karena 

perusahaan dengan rasio utang yang tinggi cenderung kesulitan dalam membayar kewajiban utang, 

yang meningkatkan risiko financial distress. Sementara itu, penelitian Darmiasih (2022) 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap financial distress, yang berarti semakin 

besar penggunaan utang, semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. 

Namun, penelitian Hasanah  (2023) menyimpulkan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress, yang lebih disebabkan oleh penurunan keuntungan 

perusahaan daripada struktur modal. 

Sales growth atau pertumbuhan penjualan merupakan indikator keberhasilan perusahaan 

dalam menjalankan aktivitas usahanya, khususnya dalam kegiatan perdagangan dan pemasaran 

produk. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

meningkatkan pendapatan melalui peningkatan volume penjualan, penetrasi pasar, atau strategi 

pemasaran yang efektif.  (Amanda, 2022). Sales growth memiliki beberapa manfaat, seperti 

evaluasi kinerja, perencanaan strategis, dan pengukuran kesuksesan kampanye. Dalam dunia 

bisnis yang kompetitif, penerapan sales growth menjadi salah satu kunci sukses bagi perusahaan 

untuk mencapai pertumbuhan yang berkelanjutan dan meningkatkan keuangan. 

Selain itu, sales growth mencerminkan peningkatan penjualan dibandingkan dengan 

periode sebelumnya. Peningkatan ini menunjukkan bahwa perusahaan berhasil meraih respons 

positif dari pasar terhadap barang dan jasa yang ditawarkan, yang dapat membantu mengurangi 

risiko financial distress. Penjualan yang baik juga menjadi faktor penting dalam memperoleh laba 

dan menjaga kestabilan keuangan perusahaan, yang berpotensi mengurangi kemungkinan 

kesulitan keuangan (financial distress) di masa depan (Suryani, 2021). Selain itu, sales growth 

menggambarkan kemajuan perusahaan dalam berinvestasi pada tahun-tahun sebelumnya, yang 

memberikan prospek positif terhadap kesehatan keuangan perusahaan dan menurunkan potensi 

terjadinya financial distress (Susilowati, 2021). 

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh sales growth terhadap financial distress 

menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian oleh  Setyowati & Sari (2019)menyatakan bahwa 

sales growth berpengaruh terhadap financial distress, di mana sales growth  dapat mengurangi 

kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan pada perusahaan. Selain itu, penelitian Amanda 
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(2022) juga menemukan bahwa sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress, 

artinya semakin besar sales growth perusahaan, semakin kecil kemungkinan perusahaan 

mengalami financial distress. Sebaliknya, penelitian oleh Paryati (2023) meskipun terjadi 

peningkatan penjualan, margin laba yang tipis dan biaya operasional yang tinggi dapat 

menghambat stabilitas keuangan perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa sales growth saja 

tidak cukup untuk mengurangi financial distress tanpa diimbangi oleh pengelolaan biaya dan 

margin yang memadai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa hasil penelitian mengenai 

pengaruh sales growth terhadap financial distress masih belum konsisten. 

Dalam konteks perusahaan sektor perindustrian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), keberlangsungan bisnis menjadi sangat penting. Sektor perindustrian biasanya memiliki 

karakteristik tertentu, seperti ketergantungan pada siklus ekonomi, tingkat persaingan yang tinggi, 

dan faktor risiko yang beragam. Berbeda dengan sektor lain seperti jasa atau teknologi, sektor 

perindustrian lebih rentan terhadap risiko eksternal yang dapat memengaruhi kinerja keuangan dan 

meningkatkan potensi financial distress. Oleh karena itu, studi empiris yang mengkaji pengaruh 

Good Corporate governance, struktur modal, dan sales growth terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor perindustrian di BEI dapat memberikan wawasan yang sangat berharga bagi 

para pemangku kepentingan.  

Keterkaitan antara good corporate governance, komposisi struktur modal, serta sales 

growth dengan kondisi financial distress merupakan kajian yang memiliki relevansi tinggi dalam 

analisis perusahaan-perusahaan industri yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan 

yang mengalami kebangkrutan tidak hanya berdampak pada keberlangsungan perusahaan itu 

sendiri, tetapi juga pada seluruh ekosistem bisnis dan perekonomian secara keseluruhan. Oleh 

karena itu, perlu adanya penelitian yang mendalam untuk memahami faktor-faktor apa saja yang 

dapat mempengaruhi financial distress perusahaan, antara lain melalui aspek good corporate 

governance, struktur modal, dan sales growth 

 

KAJIAN PUSTAKA 

1. Teori agensi (Agency Theory) 

Jemes dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa hubungan keagenan merupakan suatu 

perjanjian kerja antara pihak manajer sebagai agen dan pemilik modal sebagai prinsipal. 

Ketidaksesuaian ini kemudian menimbulkan biaya yang dikenal sebagai biaya keagenan 

(agency cost). Dalam kontrak atau perjanjian tersebut, agen terikat untuk memberikan jasa bagi 

prinsipal. Principal yaitu pemilik atau pemegang saham yang memiliki dana dan fasilitas dalam 

bentuk perusahaan dan mempercayakan pengelolaan perusahaan tersebut kepada agent, 

sedangkan agent dalam hal ini adalah manajer atau pihak yang mengelola perusahaan 

 

2. Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Konsep teori sinyal (signal) menguraikan mekanisme bagaimana pihak manajemen 

korporasi menyampaikan indikasi dalam bentuk sinyal kepada stakeholder eksternal, seperti 

investor dan praktisi bisnis, mengenai situasi dan prospektif suatu entitas bisnis. Manajemen 

perusahaan dapat menyampaikan informasi kepada pihak eksternal melalui berbagai cara, 

seperti laporan tahunan, untuk memberikan sinyal positif atau negatif. Laporan tahunan dapat 

membantu investor dalam mengambil keputusan dengan memuat informasi yang akurat dan 

relevan mengenai kinerja perusahaan dan kondisi keuangan perusahaan menurut Pristiana 

dkk (2024). 
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3. Financial distress 
Keadaan financial distress kerap dipersamakan dengan kepailitan, tetapi financial 

distress dan kepailitan merupakan dua konsep yang berlainan. Financial distress adalah suatu 

keadaan di mana korporasi tengah menghadapi problematika finansial, yakni aliran kas dari 

operasional perusahaan tidak memiliki kapasitas untuk melakukan pelunasan terhadap 

obligasi-obligasi jangka pendek (utang usaha atau beban bunga) (Amanda & Tasman, 2019). 

 
4. Kebangkrutan 

Kebangkrutan menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI) yaitu perihal (keadaan) 

bangkrut dari perusahaan karena tidak mampu membayar utang-utang dan sebagainya. 

Menurut (Nazar dan Indriyani 2020) Kebangkrutan adalah kesulitan keuangan yang sangat parah 

sehingga perusahaan tidak mampu menjalankan kegiatan operasinya. Sedangkan kesulitan keuangan 

adalah kesulitan likuiditas yang biasa mengakibatkan kebangkrutan. Kondisi perusahaan dari waktu 

kewaktu tidak selalu seperti yang direncanakan dan laporan keuangan merupakan refleksi dari kondisi 

yang dihadapi perusahaan 

 
5. Financial distress  

Edward I Altman merupakan seorang profesor dan pakar keuangan dari New York 

Unviversity’s Stern School of Bussiness. (Altman, 1968a) mempelopori penggunaan 

Multivariate Discriminant Analysis (MDA) dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan. 

MDA merupakan bentuk analisis diskriminan berganda dengan kata lain grup yang memiliki 

variabel dependen bukan lagi dua, melainkan tiga atau empat bahkan lebih 

 
6. Stuktur Modal 

Struktur modal merupakan perbandingan antara sumber pendanaan eksternal (utang) 

dan modal internal perusahaan, yang menjadi bagian penting dalam pengambilan keputusan 

pembiayaan korporasi (Ilahi, 2021). Struktur modal yang optimal adalah struktur yang dapat 

meminimalkan biaya modal serta menyeimbangkan antara risiko dan tingkat pengembalian 

investasi (Adjani & Parinduri, 2022). Hal tersebut diperkuat oleh pandangan yang 

mengemukakan "struktur modal yang dapat mengoptimalkan nilai korporasi ataupun harga 

saham merupakan struktur modal yang efektif" (Wardhani, 2021). Struktur modal yaitu 

gambaran organisasi dalam menentukan bentuk proteksi yang disediakan, mengingat bahwa 

persoalan rancangan modal sangat berkaitan dengan persoalan kapitalisasi, yang tersusun dari 

kategori fundamental yang membangun kapitalisasi yaitu konstruksi modal. 

 

METODE PENELITIAN 

Riset ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan karakteristik asosiatif, yakni 

menguraikan keterkaitan antarvariabel yang dihipotesiskan dalam studi. Proses pengumpulan data 

mengandalkan pendekatan sekunder, dengan cara menghimpun informasi dari laporan finansial 

korporasi yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia, khususnya dalam kategori sektor 

Perindustrian. Dalam riset ini dilakukan pengujian terhadap korelasi antara Good Corporate 

Governance selaku variabel independen pertama, Struktur Modal selaku variabel independen 

kedua, Sales growth selaku variabel independen ketiga, serta Financial distress selaku variabel 

dependen 
 

 



 

 

 

 
 

4525 
 

JICN: Jurnal Intelek dan Cendikiawan Nusantara

https://jicnusantara.com/index.php/jicn  

Vol : 2 No: 3, Juni – Juli 2025  

E-ISSN : 3046-4560 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Statistik Deskriptif 

 
Penelitian ini terdiri atas 3 (tiga) variabel independent dan 1 (satu) variabel dependen. 

Adapun variabel independent dalam penelitan ini yaitu Good Corporate Governance 

(Dewan Komisaris Independen), SM (Struktur Modal), SG (Sales growth) atau Pertumbuhan 

Penjualan, sedangkan variabel dependent yaitu FD (Financial distress). Tabel 4.4 merupakan 

rangkuman atas hasil uji statistik deskriptif untuk tiap masing-masing variabel. 

Variabel Dewan Komisaris Independen menyatakan memiliki skor standar deviasi 

senilai 0,087070 < dari nilai mean mencapai 0,380377, nilai median mencapai 0,333333, skor 

maximum senilai 0,600000 yaitu pada perusahaan Communication Cable Systems In. pada 

tahun 2020 sampai 2021, skor minimum senilai 0,200000 yaitu pada perusahaan MNC Asia 

Holding Tbk. pada tahun 2020 sampai 2023, dan banyaknya observasi penelitian mencapai 

120. 

Variabel Struktur Modal menyatakan memiliki skor standar deviasi senilai 0,556976 

< dari nilai mean sebesar 0,829120, skor median senilai 0, 640367,  skor maximum senilai 

2,707358 yaitu pada perusahaan Voksel Electric Tbk. pada tahun 2022, skor minimum senilai 

0,065112 yaitu pada perusahaan Supreme Cable Manufacturing. pada tahun 2021, dan 

banyaknya observasi penelitian sebesar 120. 

Variabel Sales growth menyatakan memiliki skor standar deviasi senilai 0,243161 > 

dari nilai mean sebesar 0,046791, skor median senilai 0,039844,  skor maximum senilai 

0,681965 yaitu pada perusahaan PT Ateliers Mecaniques D Tbk. pada tahun 2022, skor 

minimum senilai -0,461739 yaitu pada perusahaan Jembo Cable Company Tbk. pada tahun 

2020, dan banyaknya observasi penelitian sebesar 120. 

Sedangkan variabel Financial distress menyatakan memiliki skor standar deviasi 
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senilai 1,739964 < dari nilai mean sebesar 2,729124, skor median senilai 2,733617, skor 

maximum senilai 6,464607, yaitu pada perusahaan Mark Dynamics Indonesia Tbk. skor 

minimum senilai -1,223198,  yaitu pada perusahaan PT Ateliers Mecaniques D Tbk., dan 

banyaknya observasi penelitian sebesar 120. 

Dapat dilihat perbandingan antara standar deviasi dengan nilai mean dalam penelitin 

ini bahwa standar deviasi untuk variabel Good Corporate Governance (Dewan Komisaris 

Independen), SM (Struktur Modal), SG (Sales growth) memiliki nilai yang lebih kecil 

dibandingkan dengan nilai mean, sehingga dapat dikatakan bahwa ketiga variabel tersebut 

memiliki standar eror yang kecil. Namun berbanding terbalik dengan variabel Financial 

distress, Dimana standar deviasi lebih besar dibandingkan dengan nilai mean, maka variabel 

tersebut memiliki standar eror yang besar 

 

2. Model Regresi Data Panel 

 
Common effect model seperti yang ada pada tabel 4.5 pada kolom koefisien (Coefficient) 

menunjukkan nilai constanta sebesar 4,288171, nilai regresi variabel Good Corporate 

Governance sebesar -0,741716, nilai regresi variabel Struktur Modal sebesar -1,570707, nilai 

regresi variabel Sales growth sebesar 0,542593. 
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Fixed effect model seperti yang ada pada tabel 4.6 pada kolom koefisien (Coefficient) 

menunjukkan nilai constanta sebesar 6,004917, nilai regresi variabel Good Corporate 

Governance sebesar -2,551635, nilai regresi variabel Struktur Modal sebesar -2,8003976, 

nilai regresi variabel Sales growth sebesar 0,419349. 

\ 

Random effect model seperti yang ada pada Tabel 4.7 pada kolom koefisien (Coefficient) 

menunjukkan nilai constanta sebesar 5,5911399, nilai regresi variabel Good Corporate 

Governance sebesar -2,131882, nilai regresi variabel Struktur Modal sebesar -2,496371, nilai 

regresi variabel Sales growth sebesar 0,393961. 
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3. Uji Pemilihan Model Persamaan Data Panel 

 
Uji chow seperti yang ada pada tabel 4.8 menunjukkan nilai Prob. Cross section Chi-square 

sebesar 0.0000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 di tolak H1 diterima, sehingga 

model estimasi yang terpilih dalam Uji Chow adalah Fixed Effect Model, oleh karena itu, perlu 

melakukan uji pemilihan model yang selanjutnya yaitu Uji Hausman 
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Uji Hausman seperti yang ada pada tabel 4.9 menunjukkan nilai Prob. Cross section random 

sebesar 0,1255 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 diterima H1 ditolak, sehingga 

model estimasi yang terpilih dalam Uji Hausman adalah Random Effect Model. Hasil Uji 

Hausman ini dapat dilakukan kembali melalui Uji Lagrange Multiplier guna menghasilkan 

model yang tepat dari ketiga model tersebut. 
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Uji Lagrange Multiplier seperti yang ada pada tabel 4.10 menunjukkan nilai Prob. Cross-

section Breusch-Pagan sebesar 0,0000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H0 ditolak H1 

diterima, sehingga model estimasi yang terpilih dalam Uji Lagrange Multiplier adalah 

Random Effect Model 
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Berdasarkan tabel 4.11 yang merupakan kesimpulan dari uji pemilihan model, menunjukkan 

hasil model yang tepat untuk mendukung terlaksananya penelitian adalah model Random 

Effect Model (REM). 
 

4. Uji Asumsi Klasik  

 
Berdasarkan gambar 4.1 di atas, diperoleh nilai  probability sebesar 0.231954, yang melebihi 

taraf  signifikansi  yang ditetapkan  sebesar 0.05 (0.231954 > 0.05).  Oleh  karena  itu, dapat 

disimpulkan bahwa data mengikuti distribusi normal. 

 
Berdasarkan hasil pengujian statistik pada  tabel  4. 12 hasil dari uji multikolinearitas, 

Berdasarkan matriks di atas, nilai korelasi antara pasangan variabel. Tidak ada nilai korelasi 

> 0.80 atau < -0.80 Oleh karena itu, tidak ada indikasi kuat adanya multikolinearitas diantara 

variabel-variabel 
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Uji heterokedastisitas seperti yang ada pada Tabel 4.11 menunjukkan nilai Prob. Chi-Square 

0,1570 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami gejala 

heteroskedastisitas 
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Berdasarkan Tabel 4.14, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,069449. Dengan jumlah 

observasi sebanyak 120 dan 3 variabel independen (k=3), maka uji dilakukan berdasarkan 

kriteria umum bahwa tidak terjadi autokorelasi apabila nilai Durbin-Watson berada dalam 

rentang -2 < DW < +2. Karena -2 < 1,069449 < +2, maka dapat disimpulkan bahwa model 

regresi dalam penelitian ini tidak mengalami masalah autokorelasi, sehingga asumsi klasik 

terkait autokorelasi telah terpenuhi 

 
Berdasarkan regresi berganda yang terdapat pada tabel 4.18 diatas, maka dapat dirumuskan 

ke dalam persamaan regresi linear berganda dengan rumus sebagai berikut: 

Y = 5,5911399 -2,131882DKI -2,496371SM + 0,393961SG + e  

Persamaan linear berganda tersebut dapat diinterprestasikan sebagai berikut: 

1) Nilai konstanta (α) sebesar 5,5911399 menunjukan bahwa jika variabel Good Corporate 

Governance (X1), Stuktur Modal (X2), dan Sales growth (X3) bernilai 0 (nol) atau 

bernilai tetap, maka variabel  financial distress memiliki nilai sebesar 5,5911399. 

2) Nilai koefisien Good Corporate Governance (X1) sebesar -2,131882, Koefisien 

negative untuk Good Corporate Governance menunjukkan bahwa setiap peningkatan 

satu unit pada Good Corporate Governance akan menurunkan nilai Financial distress 

sebesar 2,131882, asumsi variabel lain tetap konstan. Ini menunjukkan hubungan negatif 

antara Good Corporate Governance dan Financial distress. 

3) Nilai koefisien Stuktur Modal (X2) sebesar -2,496371, Koefisien Negatif untuk Stuktur 

Modal  menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit pada Stuktur Modal akan 

menurunan nilai Financial distress sebesar 2,496371, dengan asumsi variabel lain tetap 

konstan. Ini menunjukkan hubungan negatif antara SM dan FD. 

Nilai koefisien Sales growth (X3) sebesar 0,393961, Koefisien positif untuk Sales growth 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit pada Sales growth akan meningkatkan nilai 

financial distress sebesar 0,393961, asumsi variabel lain tetap konstan. Ini menunjukkan 

hubungan positif antara Sales growth dan Financial distress. 
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5. Uji Hipotesis  

 
Berdasarkan tabel 4.16 secara simultan, variabel independen yaitu Good Corporate 

Governance, Stuktur Modal, dan Sales growth memiliki pengaruh signifikan terhadap 

Financial distress. Nilai F-statistic yang signifikan sebesar 27,55194 > F-tabel sebesar 

2.682809 dan nilai Prob (F-statistic) sebesar 0.00000 < 0.05 menunjukkan bahwa model 

regresi secara keseluruhan adalah signifikan dalam menjelaskan variabilitas financial distress. 

Dengan kata lain, kombinasi dari variabel-variabel independen ini secara bersama-sama 

mempengaruhi financial distress, dan pengaruh tersebut tidak dapat dianggap terjadi secara 

kebetulan 
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Melalui analisis uji t yang disajikan dalam tabel 4.16, dilakukan evaluasi individual terhadap 

dampak setiap variabel bebas. Penetapan nilai ttabel mengacu pada jumlah sampel penelitian 

yaitu 120 unit observasi. Prosedur uji t dijalankan dengan mengomparasikan nilai thitung 

terhadap ttabel pada tingkat signifikansi 5% atau 0,05 dengan derajat bebas (df2) = n-k, yakni 

120-4 = 116, dimana (n) menunjukkan total sampel dan (k) merepresentasikan jumlah variabel 

bebas.  

 
Berdasarkan tabel 4.17 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2), Good Corporate Governance 

(X1), Stuktur Modal (X2), dan Sales growth (X3) memiliki pengaruh terhadap Financial 

distress (Y), tetapi pengaruhnya relatif terbatas. Adjusted R-squared sebesar 0,400974 

menunjukkan bahwa model regresi menjelaskan sekitar 40.00% dari variabilitas dalam 

Financial distress. Artinya, sekitar 60,00% dari variabilitas Financial distress masih 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model ini. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun variabel-

variabel yang diteliti memberikan kontribusi dalam menjelaskan Financial distress, ada 

faktor-faktor lain yang juga berperan signifikan dan perlu dipertimbangkan untuk analisis 

yang lebih komprehensif 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Good Corporate Governance, 

Stuktur Modal, dan Sales growth terhadap harga saham pada perusahaan sektor perindustrian yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2019-2023. Sampel penelitian ini terdiri dari 

38 perusahaan yang dipilih dan 14 perusahaan yang terkena data outlier, sehingga total sampel 24 

perusahaan dengan jumlah data sebanyak 120. Metode yang digunakan adalah purposive sampling 

sesuai kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti dan menggunakan bantuan aplikasi E-Views12 
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dalam mengolah data. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, diperoleh kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil uji simultan (uji F), disimpulkan bahwa Good Corporate Governance, 

Stuktur Modal, dan Sales growth  secara bersama-sama berpengaruh terhadap Financial 

distress pada perusahaan sektor perindustrian yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

pada periode 2019-2023. Hal ini ditunjukkan oleh Nilai F-statistic yang signifikan sebesar 

27,55194 > F-tabel sebesar 2.682809 dan nilai Prob (F-statistic) sebesar 0.00000 < 0.05 , maka 

H0 ditolak dan Ha diterima. 

2. Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), disimpulkan bahwa Good Corporate Governance pada 

Dewan Komisaris Independen  secara parsial tidak berpengaruh terhadap Financial distress 

sektor perindustrian yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 2019-2023. Hal ini 

ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar -1,59986 lebih kecil dari t-tabel sebesar 1,98063 (-

1,59986 < 1,98063), dengan probability sebesar 0,1126  lebih besar dari taraf signifikan 

sebesar 0.05 (0,1126  > 0.05), maka  H0 diterima dan H1 ditolak 

3. Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), disimpulkan bahwa Stuktur Modal  secara parsial 

berpengaruh negatif terhadap Financial distress sektor perindustrian yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 2019-2023. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar 

-9,15234 lebih kecil dari t-tabel sebesar 1,98063 (-9,15234 > 1,98063), dengan probability 

sebesar 0,1126  lebih besar dari taraf signifikan sebesar 0.05 (0,0000  < 0.05), maka H0 ditolak 

dan H1 diterima 

4. Berdasarkan hasil uji parsial (uji t), disimpulkan bahwa Sales growth  secara parsial tidak 

berpengaruh terhadap Financial distress sektor perindustrian yang terdaftar pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada 2019-2023. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar -1,43325 

lebih kecil dari t-tabel sebesar 1,98063 (1,43325 > 1,98063), dengan probability sebesar 

0,1545 lebih besar dari taraf signifikan sebesar 0.05 (0,1545 > 0.05), maka  H0 diterima dan 

H1 ditolak 
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