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ABSTRACT 

 

The purpose of thisistudyiaims to analyze and interpret theieffect of cash flow, good corporate 

governance, and capital structure on financial distress withifinancialiperformance as an intervening 

variable. Theipopulationiof this study are mining companiesilisted on the IndonesiaiStockiExchange 

in 2017-2019. Theisample of thisistudyiusedipurposive sampling method, namely asimany as 14 

mining companies that met the criteria. The data analysis technique used is the Measurement (Outer) 

Model and the StructuraliModel (Inner Model) Smart PLS 2.0. The results of thisistudyiindicateithat 

cash flow has a significant negative effect on financial distress, good corporate governance has a 

significantinegativeieffect on financial distress, capital structure has a significant positive effect on 

financial distress, cash flow has a significantipositiveieffect on financial performance, goodicorporate 

governance has a significantipositive effect on performance. finance, capital structure has a 

significantipositive effect on financial performance, financial performanceihas a significantipositive 

effectionifinancial distress. 

 

Keywords: Cash Flow, Good Corporate Governance, Capital Structure, Financial Distress and 

Financial Performance. 

 

ABSTRAK 

 
Tujuan penelitianiiniibermaksudiuntuk menganalisis dan menginterpretasikan pengaruhicash flow, good 

corporate governance, dan struktur modal terhadapifinancialidistress denganikinerjaikeuangan sebagaiivariabel 

intervening. Populasi penelitianiiniiadalahiperusahaan pertambangan yangiterdaftaridi Bursa Efek Indonesia 

tahun 2017-2019. Sampelipenelitianiiniimenggunakan metode purposive samplingiyaituisebanyak 14 

perusahaanipertambanganiyang memenuhi kriteria. Teknikianalisis data yang digunakan adalah Measurement 

(Outer) iModelidaniModel Strukturali (Inner Model) Smart PLS 2.0. Hasilipenelitianiiniimenunjukkanibahwa 

cash flow berpengaruhinegatif signifikaniterhadapifinancial distress, good corporate governance berpengaruh 

negatif signifikaniterhadapifinancial distress, struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap financial 

distress, cash flow berpengaruh positif signifikaniterhadap kinerja keuangan, good corporate governance 

berpengaruhipositif signifikan terhadap kinerja keuangan, struktur modal berpengaruh positifisignifikan 
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terhadapikinerja keuangan, kinerjaikeuangan berpengaruh positif signifikaniterhadap financial distress. 

 

Kata-kata kunci : Cash Flow, Good Corporate Governance, Struktur Modal, Financial Distress dan 

Kinerja Keuangan. 

PENDAHULUAN 

 

Latar Belakang  

Perang Dagang AS-China membawa dampak bagi berbagai sektor, salah satunya pada sektor 

pertambangan. Sektor pertambangan terus mengalami fluktuasi harga pada sejumlah komoditas. Bank 

Indonesiai(BI) imemandangikondisiiekonomiiglobaliakanisemakinimelambatidiisemesteridua tahun 

ini. Pasar masih belum menunjukkan kepastian akhir perang dagang AS-China. Komoditas tambang 

yang terus tertekan salah satunya adalah batubara yang terus berfuktuasi dan cenderung menunjukkan 

tren turun.  

Beberapa pemain industri batubara dalam negeri terus melakukan efisiensi di internal 

perusahaan dan mengurangi beban operasional agar tetap berdiri tegak di tengah badai fluktuasi harga 

komoditas yang cenderung lesuh seperti, PT. Adaro EnergymTbk (ADRO), PT Bukit Asam Tbk 

(PTBA), PT Indika Energy Tbk (INDY) dan PT Petrosea Tbk (PTRO). (duniatambang.co.id, 2019) . 

Salah satu dampaknya hargaibatubaraiyangiturunisignifikanimenyebabkanihargaijual dan margin ikut 

tertekan, jika kondisi tersebut berkelanjutan tanpa adanya solusi dalam mengatasi masalah tersebut 

perusahaan akan terancam mengalami financial distress. 

Financial distress adalah keadaan yang tidak normal oleh semua organisasi. KondisiiFinancial 

distressidapatiterjadiikarenaiberbagai alasan, salah satunya adalah organisasi tidak dapat bersaing 

untuk mengikuti pamerannya dan akan sedikit demi sedikit dikeluarkan dari iklim modern sehingga 

akan mengalami kebangkrutan. Hanifah (2013) juga mengungkapkan bahwa penunjuk Financial 

distress adalah tempat di mana suatu organisasi menghadapi pola tantangan likuiditas, yang dapat 

dilihat dari kegagalan organisasi untuk memenuhi komitmennya (kewajiban). Financial distress juga 

dapat disebabkan oleh rendahnya kapasitas organisasi untuk menghasilkan manfaat atau manfaat dari 

siklus kerjanya (Shaariet al., 2013). 

Masing-masing dari aspek tersebut memiliki keterkaitan sehingga keseimbangannya perlu 

dijaga agar perusahaan dapat terhindar dari gejala kondisi financial distress hingga terjadi 

kebangkrutan. Dengan demikian pentingnya memprediksi kondisi financial distress dengan 

mengetahui penyebab yang menunjukkan perusahaaan mengalami financial distress agar perusahaan 
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dapat melakukan persiapan dalam mencegah ataupun langkah apa yang akan diambil agar perusahaan 

tidak mengalami kebangkrutan. Faktor Financial distress dapat diprediksi perusahaan dengan 

menggunakan Cash Flow. Pendapatan adalah ringkasan fiskal yang menyajikan data tentang 

penerimaan dan distribusi kas dalam jangka waktu tertentu. Setiap organisasi dalam menyelesaikan 

tugas bisnisnya akan menghadapi arus kas masuk (cash inflows) dan pengeluaran uang (cash 

outflows). lebih penting daripada aliran uang masuk, akan ada pendapatan negatif (Hariyanto, 2018). 

Hubungan Cash Flow dengan financial distress telah diteliti oleh Kadir (2014) bahwa 

pendapatan mempengaruhi financial distress. Dimana pendapatan menggambarkan kapasitas 

organisasi untuk memperoleh keuntungan dan kondisi likuiditas organisasi di kemudian hari. Data 

pendapatan berguna sebagaisalasansuntuksmengevaluasiskemampuan organisasi untuk menghasilkan 

uangsdan uang timbalsbalik untuk mensurveiskebutuhan organisasi untuk memanfaatkan pendapatan 

ini. Semakin tinggi proporsi yang ditentukan dari pengumuman pendapatan, semakin rendah 

kemungkinan kerugian keuangan, dan sebaliknya jika proporsi rendah ditentukan dari artikulasi 

pendapatan, semakin besar kemungkinan kesulitan keuangan. Sedangkan eksplorasi Hakim et. al 

(2019) Hasil penelitian menunjukkan bahwa pendapatan dari proporsi kerja tidak secara signifikan 

mempengaruhi financial distress. 

Upaya perusahaan untuk menjaga konsistensi perusahaan dan kepercayaan publik tidak dapat 

dipisahkan dari pekerjaan eksekutif dalam memutuskan pengaturan untuk membantu tujuan dasar 

organisasi. Manajemen berperan menyamakan tujuan dengan kondisi perusahaan. Jenis prosedur yang 

salah dan pelaksanaannya dengan memanfaatkan konstruksi Good Corporate Governance. 

Pelaksanaan Good Corporate Governance memerlukan suatu langkah yang panjang dalam 

menjalankan standar-standarnya, yang dalam interaksi ini akan menanamkan nilai-nilai yang pada 

dasarnya akan membentuk siklus sosial lain dalam mengawasi administrasi perusahaan. 

Upaya perusahaan untuk mencegah adanya gejala financial distress bukan hanya dengan 

menjaga cash flow dan strategi penerepan Good Corporate Governance saja namun perusahaan 

khususnya pihak manajemen membutuhkan bentuk pengendalian manajemen yaitu terkait dengan 

kebijakan struktur modal pada suatu perusahaan.  

Berdasarkan uraian teoritis dan bukti-bukti penelitian terdahulu serta fenomena yang berkaitan 

dengansvariabel Cash Flow,Good Corporate Governance,struktur modal, ,financial distress dan 

kinerja keuangan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini  adalah “Pengaruh Cash Flow, Good 

Corporate Governance dan Struktur ModalsTerhadap Financial Distress dengan Kinerja 

Keuangan Sebagai Variabel Inteverning Pada Perusahaan Pertambangan yangsTerdaftarsdi 
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BursasEfek Indonesia Tahun 2017-2019”.  

 

Tujuan Penelitian  

1. Untuk menganalisis dan menginterpretasikan pengaruh Cash Flow terhadapskinerjakeuangan.  

2. Untukimenganalisis dan menginterpretasikan pengaruh Good Corporate Governance terhadap 

kineja keuangan. 

3. Untukkmenganalisis dan menginterpretasikan pengaruh struktur modal terhadap kinerja 

keuangan. 

4. Untukkmenganalisis dan menginterpretasikan pengaruh Cash Flow terhadap financial 

distress. 

5. Untuk menganalisis dan menginterpretasikan pengaruh Good Corporate Governance terhadap 

financial distress. 

6. Untukkmenganalisis dan menginterpretasikan pengaruh struktur modal terhadap financial 

distress.  

7. Untukkmenganalisis dan menginterpretasikan kinerjakkeuangankterhadapkfinancial distress. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

Akuntansi Manajemen  

Akuntansi Manajemen adalah cara untuk membedakan, mengumpulkan, memperkirakan, 

menyusun dan mengumumkan data yang membantu klien dalam mengatur, mengendalikan dan 

memutuskan (Hansen dan Mowen, 2013:7) 

Teori Agensi  

Teorikkeagenan adalah hubungan kontrak antara antara principal dan agent untukkmelakukan 

pekerjaankatasknama principal dengan pelimpahamkwewenangkkepada agent (Jensen dan Meckling, 

1976).  

Cash Flow 

Laporannarusnkas adalah laporan yangnmelaporkannpenerimaan tunai, pembayaran tunai, dan 

perubahanibersih dalam bentuk tunai yang berasaldari kegiatan operasi, investasi, danipendanaanidari    

perusahaan untuk satuiperiodeidalamiformatiyang mendamaikan saldoikas awal danisaldo kas akhir 

periode.    

Berdasarkan laporaniarusikas PSAK yang diklasifikasikan ke dalam 3 kegiatan, yaitu: 

1. Arusikasidari kegiataniiOperasi  
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Kegiatan iniimerupakaniaktivitas penghasiliutama pendapatan dalam sebuah perusahaanidan 

aktivitasiyangibukan dari kegiatan investasiidan pendananan, seluruhitransaksiidan kejadian 

yangitidak bisa diangapisebagai kegiataniinvestasi dan pendanaan. 

2. ArusikasidariikegiataniInvestasi.  

Kegiataniini merupakaniaktivitas perolehan dan pelepasan dari aktivasijangka panjang baik 

yangiberwujudiataupun tidakiberwujud dan investasi lainnta yangitidak termasukisetara kas. 

Contohnya : Mendapatkan dan menagih pinjamaniutang, obligasi atau modal, aktivasitetap  dan 

aktivasiproduktifidalamiprosesiproduksi. 

3. Arusikasidariikegiatan pembiayaan / pendanaan  

Kegiatan ini merupakan aktivitas pembiayaan dengan kegiatan mendapatan sumber dana dari 

para pemilik dengan mendapatkan dan mengumpulkan uang muka, kewajiban, obligasi atau 

modal, sumber daya tetap dan sumber daya barang lainnya yangidigunakanidalam interaksi 

penciptaan. 

Good Corporate Governance 

Tataikelolaiperusahaanimengacuipadaikualitas, transparasi, dan ketergantungan hubunganiantara 

pemegangisaham, dewanidireksi, manajemenisertaikaryawanidenganimenyampaikan otoritas serta 

tanggungijawabimasing-masingidalamimewujudkaninilaiipositifibagiistakeholders. Praktik Good 

Corporate Governance dapatimengurangi resiko kecuranganioleh komisaris, danidireksi sertaidapat 

meningkatkanikepercayaaniinvestoriterhadapiperusahaan (Newell & Willson, 2002). 

1. Dewan komisaris 

Dewan Komisarisimerupakan bagian perusahaaniyang mempunyai tugasimonitoringikepada 

dewanidireksi yang memiliki kewajiban meningkatkan pelaksanaan Good Corporate 

Governance (KNKG, 2016) 

2. Kepemilikan Instusional  

Menurut Noviawan (2013) kepemilikan instusional memiliki tugas yaitu membatasi konflik 

keagenan antara manager dan investor. Pada dasarnya, semakin penting kepemilikan yang 

diklaim oleh organisasi, semakin menonjol suara dan penghiburan dari pendirian untuk 

mengawasi para eksekutif, dengan tujuan bahwa itu akan mendorong eksekusi yang ideal dan 

mempengaruhi keberlangsungan organisasi. 

3. Kepemilikanimanajerial 
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Kepemilikanimanajerialiadalah presentase sahamiyangidimilikiiolehimanajemen yangisecara 

aktifiikut dalamipengambilanikeputusaniperusahaaniyang meliputiikepemilikan oleh direksi 

(Fitdini, 2009) 

4. Jumlah Komite Audit                                                       

Ikatan Komite Audit Indonesia (IKAI) mendefinisikanikomiteiauditisebagai suatu komite 

independeniyang dibentukioleh dewanikomisaris yang memiliki fungsi sebagaiipenguataniatas 

fungsi adanya dewanikomisarisiperusahaan (Nur, 2016)                                                    

Struktur Modal      

Struktur Modal Investor menginvestasikan sejumlah dana di sebuah perusahaan dengan harapan 

mendapatkan pengembalian yang menguntungkan. Seperti yang kemukakan oleh Brigham dan 

Houston (2014:154) Struktur Permodalan adalah perpaduan antara kewajiban, saham yang preferen, 

dan ekuitas biasa yang akan menjadi alasan peningkatan modal oleh organisasi. 

1. Debt to Asset Ratio (DAR) 

Menurut Kasmir (2018:156) Debt to Asset Ratio (DAR)iadalahirasioiutangiyangidigunakan 

untukimengukur korelasiiantara kewajiban mutlak dengan totaliaktiva. Semakinitinggiirasio 

DAR iniisemakin penting ukuran modalikredit yang dimanfaatkan untuk memasukkan dana 

padaiaset perusahaan dengan  tujuan untuk menghasilkan keuntungan. 

2. Debt to Equity Ratio (DER) 

Menurut Kasmir (2018:157) Debt to Equity Ratio (DER) adalah proporsi yang digunakan 

untuk mengetahui nilai kewajiban dengan modal. Debt to Equity Ratio (DER) adalah variabel 

yang menjelaskan berapa rasio dari ekuitas dan dana yang berasal dari pinjaman. 

Kinerjaikeuangan 

Kinerja perusahaan dapat diartikan sebagai usaha yang dilaksanakan perusahaan dengan upaya 

melakukan penilaian efektif dan efisien dariiaktivitas yangidilaksanakan pada jangka waktuitertentu.  

Kinerjaikeuangan merupakan salah satu indikator yang dijadikan penilaian para calon investor 

untuk memberikan penilaian perusahaan tersebut layak atau tidak untuk menanamkan modal (Fatimah 

& Wahono, 2017) 

Financial distress 

Rusaly (2016) financial distress ditandai dengan fase pelemahan kondisi kesulitan keuangan 

yang terjadi sebelum pailit. Masalah keuangan diuraikan oleh ketidakberdayaan atau tidak adanya 

kecukupan cash flow untuk membayar hutang yang dimiliki perusahaan. 
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HIPOTESA PENELITIAN  

 

Kerangka Konseptual 

Mengacuipadaitinjauaniteoriidan hasilipenelitian terdahulu, maka dapatidigambarkan kerangka 

pemikiraniyangidisajikan pada gambar berikut : 

 

 

 

Hipotesis  

H1 : TerdapatipengaruhisignifikaniCash Flow terhadapikinerjaikeuangan 

H2 : TerdapatipengaruhisignifikaniGood Corporate terhadapikinejaikeuangan  

H3 : Terdapatipengaruhisignifikanistruktur modal terhadapikinerjaikeuangan 

H4 : TerdapatipengaruhisignifikaniCash Flow terhadapifinancialidistress  

H5 : TerdapatipengaruhisignifikaniGood Corporate Governance terhadapifinancialidistress 

H6 : Terdapatipengaruhisignifikan struktur modal terhadapifinancialidistress  

H7 : Terdapatipengaruhisignifikanikinerja keuanganiterhadapifinancial distress  

 

METODE PENELITIAN 

 

JenissdansSumbersData  

 Penelitianainiimenggunakan penelitianikuantitatifidenganisumberidataiyang digunakan yaitu 

laporanikeuanganidari perusahaan pertambangan yangidiakses dari Web BEI. Analisis dari 

penelitian ini bisa dihitung menggunakan SEM PLS.  

 

PopulasiidaniSampel 

 Populasiiyang terkait dari penelitianiini yakni seluruhiperusahaan pertambangan di 
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BursaiEfek Indonesia selama tahun 2017-2019. Pengambilan sampel berdasarkan kriteria terlihat dari 

tabel sampel perusahaan pertambangan dimana perusahaan yang memenuhi kriteria sejumlah 14 

perusahaan dikalikan 3 tahun sehingga total sampel menjadi 42.  

Tabel 1. KriteriaiPemilihaniSampel 

No Keterangan  Jumlah 

1 Perusahaanipada sektor pertambangan yangiterdaftaridi BEI 

mulai tahun 2017 hinggai2019  

49 

2 Perusahaan pada sektor pertambangan dikeluarkan dalam daftar 

BEI pada periode 2017 hingga 2019 

(4) 

3 Perusahaanisektor pertambangan yang tidak menerbitkanilaporan 

tahunan berturut-turut pada periode 2017 hingga 2019 

(5) 

4 Perusahaan sektor pertambangan yang tidak menggunakan kurs 

rupiah  

(26) 

Total data sampel penelitian (Sesuai dengan kriteria) 14 x 3 Tahun = 42 

 

Definisi operasional variabel  

a. Cash Flow (Variabel Independen) 

Analisis arus kas dilakukan denganimenggunakanipengukuranirasio. Adapunirasioiyang 

digunakanisebagai berikut : 

(1) Arusikasidariikegiatanioperasi padaitotalikewajiban  

Digunakaniuntuk mengukur seberapa mahir perusahaan untuk menyelesaikan 

keseluruhan kewajibannya menggunakan kas (Fawzi, 2015). Dihitung menggunakan 

rumus :  

X1.1 =
Totaliarusikasiyangiberasalidariikegiatanioperasiiperusahaan

TotaliKewajibaniPerusahaan 
 

(2) Arusikasidariikegiataniinvestasiipadaitotal kewajiban   

Digunakaniuntukimengukuriarus kasiyang dihasilkan dariiaktivitas investasiiuntuk 

memenuhiikewajibannya dalamijangka panjang (Fawzi,2015). Dihitung menggunakan 

rumus : 

X1.2 =
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥𝐢𝐚𝐫𝐮𝐬𝐢𝐤𝐚𝐬𝐢𝐲𝐚𝐧𝐠𝐢𝐛𝐞𝐫𝐚𝐬𝐚𝐥𝐢𝐝𝐚𝐫𝐢𝐢𝐤𝐞𝐠𝐢𝐚𝐭𝐚𝐧𝐢𝐢𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐚𝐬𝐢i𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧

Totalikewajibaniperusahaan
 

(3) Arus kas dari kegiatan pendanaan pada total kewajiban  

Digunakaniuntukimengukuriarusikasiyangidihasilkanidari kegiatanipendanaan untuk 

memenuhiikewajibannyaidalamijangka panjang (Fawzi,2015). Dihitung menggunakan 

rumus : 
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X1.3 =
Totaliarusikasiyangiberasalidariikegiatanipendanaaniperusahaan

Totalikewajibaniperusahaan
 

b. Good Corporate Governance (Variabel Independen) 

(1) Jumlah Dewan Komisaris. 

Adapunicaraiuntukimengukurijumlahidewanikomisaris : 

X2.1 = Jumlahidewanikomisarisiyangiadaidalamiperusahaaniperiode t. 

(2) Kepemilikan Instusional. 

AdapunirumusiuntukimengukuripresentaseiKepemilikaniInstusionalimenurut Fatonah 

(2016) adalah :  

X2.2 =
Totalisahamiyangidimilikiiinstitusi

Totalisahamiyangiberedar
 X 100% 

(3) Kepemilikan Manajerial  

Adapunirumusiuntukimengukur presentase kepemilikan manajerial menurut Fathonah  

(2016) adalah :  

X2.3 =
Totalisahamiyangidimilikiidireksi, manajer, komisaris

Totalisahamiyangiberedar
 X 100% 

(4) Jumlah Komite Audit  

Adapunicaraiuntukimengukurikomiteiaudit : 

X2.4 = Jumlahikomiteiauditiyangiada diiperiode t 

c. Struktur Modal (Variabel Independen)  

Debt Asset Ratio (DAR) atau rasioiutangiterhadapitotaliasetimerupakaniperbandingan 

antara totaliutangiterhadapitotaliasetiyangidimilikiiperusahaan. Rumus (Syamsuddin, 

2010:71) : 

DAR =
Total Hutang

Total Aset 
 

 

Ratio iniimenunjukkan hubunganiantaraijumlah utang yangidiberikan olehipara 

kredituridenganijumlah modal sendiriiyang diberikanioleh pemilikiperusahaan. Rumus 

(Alexandri, 2009:196) : 

 

DER =
Total Hutang

Total Modal  
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d. Financial Distress (Variabel Dependen) 

Financial Distress diproyeksikan menggunakan teori Altman Z-Score (1968) yang digunakan 

untukimemprediksiikebangkrutan juga dapatidigunakan untuk langkah-langkah tolak ukur 

untuk kinerja keuangan. Nilai Z didapatkan melalui menghitung lima rasio dari data laporan 

keuangan denganikoefisienimasing-masingirasio, kemudian ditotalkan meberikan hasil iZ-

Score yang dikembangkan Altman yakni : 

Zi = 0,717 XI + 0,847 X2 + 3,2017 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 

Keterangan : 

X1 = (Asetilancer – Utang lancer) / TotaliAset 

X2 = Labaiyang ditahan / TotaliAset  

X3  = Labaisebelumibungaidanipajak / TotaliAset 

X4 = Nilaiipasarisahamibiasaidanipreferen / Nilaiibukuitotaliutang 

X5 = Penjualani/ TotaliAset  

Denganizona diskriminan : 

Bila Z > 2,9  =  zonaiaman. 

Bila 1,23 < Z < 2,9 = zonaiabu-abu. 

Bila Z < 1,23   = zonaidistress. 

 

e. Kinerja Keuangan (Variabel Intervening) 

Kinerja keuangan diproksikan dengan rasio profitabilitas sebagai berikut : 

a. ROAimerupakanirasioiyang mengukurikemampuan perusahaan secara keseluruhan (Ang, 

1997). Rasio dapat dirumuskan : 

ROA =
LabaiBersih

Total Aktiva
 

 

b. ROEimerupakaniukuran profitabilitas yang mengukurikemampuaniperusahaan 

menghasilkanilabaiberdasarkanimodalisahamitertentu.  

Rasioidapat dirumuskan : 

ROE =
LabaiBersih

Modal Saham
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Evaluasi Outer Model 

Padaiouterimodel, terdapat analisisimengenaiivaliditasidanireliabilitas indicator dari PLS. Validitas 

indicator terdiriidari convergent validity dan discriminant validity, sedangkan reliabilitasidapatidilihat 

dariicomposite reliability  

 

 

Gambar 1 

Nilai Loading Factor Original 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

PLS 2.0, 2021 

 

Convergent validity  

Ukuran reflektif individual dianggap tinggi apabila memiliki nilai > 0,70. Namuniuntuk 

penelitianitahapipengembanganiskala pengukuraninilai loading 0,50 sampai 0,60 daingga 

cukupi (Chin, dalam Ghozalu, 2011). 
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Tabel 2 Result for Outer Loading 

  Cash Flow Financial 

Distress 

Good 

Corporate 

Governance 

Struktur 

Modal 

Kinerja 

keuangan 

ALTMAN Z 

SCORE 

 
1.000000 

  
 

CFFF -0.065621 
   

 

CFFI 0.425909 
   

 

CFFO 0.797458 
   

 

DAR 
   

0.985286  

DER 
   

0.029627  

DEWAN 

KOMISARIS 

  
-0.155244 

 
 

KEPEMILIKAN 

MANAJERIAL 

  
0.729802 

 
 

KEPIMILIKAN 

INSTUSIONAL 

  
0.867519 

 
 

KOMITE AUDIT 
  

0.428926 
 

 

ROA 
    

0.987077 

ROE 
    

0.993073 

 

 Dari tabel 2 Outer Loading diatas, bisa diketahui terdapat indikator yang memiliki nilai outer 

loadingi< 0,5. Indikator yang nilainya < 0,5imaka harus dikeluarkan dari model. 

 

 

 

Gambar 2 

Nilai Loading Dropping 
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Tabel 3  

 Result for Outer Loading Dropping Finish 

  Cash 

Flow 

Financial 

Distress 

Good 

Corporate 

Governance 

Struktur 

Modal 

Kinerja 

keuangan 

ALTMAN Z SCORE   1.000000       

CFFO 1.000000         

DAR       1.000000   

KEPEMILIKAN 

MANAJERIAL 

    0.710598     

KEPIMILIKAN 

INSTUSIONAL 

    0.898605     

ROA         0.990958 

ROE         0.989632 

 

Dari Tabel 3, dapat diketahuiibahwainilaiiloadingifactor masing-masingiindikator pada > 0.5, 

artinya indikator yang digunakanidalam penelitianiini memilikiikorelasi yang valid, maka dari itu 

dapat dianalisis ke uji selanjutnya. 

Discriminant Validity  

Tabel 4                                                                                                                                                   

Average Variance Extracted (AVE) 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan hasil Tabel 4 dapatidilihatibahwa seluruh variabelimemiliki nilai < 0.50 danidinyatakan 

valid untuk melanjutkan uji selanjutnya. 

Uji Reliabilitas 

Outer model selainidiukuridenganimenilai convergent validity dan discriminant validityijuga 

dapatidengan melihatireliabilitas konstruk atau variabel laten yang diukuridenganinilai 

compositeireliability.  

Variabel dapat dikatakan reliabelijika hasil compositeireliabilityimempunyai nilaii> 0,7.  

 
AVE 

(X1) Cash Flow 1.000000 

(Y) Financial Distress 1.000000 

(X2) Good Corporate Governance 0.656220 

(X3) Struktur Modal 1.000000 

(Z) kinerja keuangan 0.980684 
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Tabel 5. Composite Reliability 

 

 

 

 

 

 

 

Dari tabel 4,  maka dapat dikatakan variabel diatas memiliki nilai >0.70 artinya data tersebut 

reliabel. 

Pengujian Model Struktural (Inner Model) 

Inner model merupakanipengujianidenganicaraimengevaluasiiantar konstrukilaten yang telah di 

hipotesiskanidalamipenelitian dengan melihat hasil R-Square . Semakin nilai R-Square tinggi semakin 

baikijuga model prediksiidari modelipenelitianiyang telahidiajukan. 

Tabel 6 R-Square 

 R Square 

 (X1) Cash Flow  

 (Y) Financial Distress 0.125728 

 (X2) GoodCorporate   Governance Governance  

 (X3) Struktur Modal  

 (Z) kinerja keuangan 0.009623 

 

Tabel 6 R-Square diatas memberikan pengertian bahwa nilai 0,125728 untuk variabel (Y) financial 

distress dan nilaii0,009623 untukivariabeli (Z) ikinerjaikeuanganiyangiberartiibahwa variabel (X1) 

Cash Flow,(X2) Good Corporate Governance dan (X3) struktur modal mampu menjelaskan variabel 

financial distress sebesar 12,57 % dan untuk kinerja keuangan sebesar 0,96%. Penilaianigoodness of 

fitidiketahuiidari nilai Q-Square.  

Dijelaskan bahwa nilai Q-Square dikatakanisemakinibaik denganidata jikaihasil nilai Q-Square 

semakin tinggi.  

Q-Square = 1 – [(1–R21) x (1–R22)] 

= 1 – [(1 – 0,125728) x (1 – 0,009623)]  

 
Composite Reliability 

(X1)Cash Flow 1.000000 

(Y) Financial Distress 1.000000 

(X2) Good Corporate Governance 0.790192 

(X3) Struktur Modal 1.000000 

 (Z) kinerja keuangan 0.990248 
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= 1 – ( 0,874272 x 0,990377 ) 

= 0,86 

Pengujian Hipotesis 

Untuk mengujiisignifikasiipengaruhiantar variabelidenganiparameteridan nilai signifikansi t-

statistic. Pada Smart PLS 2.0 hal tersebutidilakukanidenganimelihatialgorithm boostrapping report, 

berikutihasilnya: 

 

 

Gambari3 Algorithm Bootstrapping Repor 

 

 

 

 

 

 

 



16 

 

 

Tabeli7  

Path Coefficients (Mean, STDEV, T-Values) 

  Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

Standard 

Error 

(STERR) 

T Statistics 

(|O/STERR|) 

 

Hasil  

Cash Flow -

> Financial 

Distress 

-0.171284 -0.164795 0.034222 0.034222 5.005146  

Negatif 

Signifikan  

Cash Flow -

> kinerja 

keuangan 

0.089699 0.088923 0.013183 0.013183 6.804169  

Positif 

Signifikan  

Good 

Corporate 

Governance 

-> Financial 

Distress 

-0.254496 -0.254878 0.024253 0.024253 10.493488  

Negatif 

Signifikan 

Good 

Corporate 

Governance 

-> kinerja 

keuangan 

0.039500 0.038098 0.017141 0.017141 2.304404  

Positif 

Signifikan  

Struktur 

Modal -> 

Financial 

Distress 

0.140458 0.138276 0.051538 0.051538 2.725337  

Positif 

Signifikan 

Struktur 

Modal -> 

kinerja 

keuangan 

0.073358 0.077421 0.016960 0.016960 4.325492  

Positif 

Signifikan 

kinerja 

keuangan -

> Financial 

Distress 

0.099837 0.097965 0.022294 0.022294 4.478259  

Positif 

Signifikan  

Hasil  path coefficients sebagai berikut : 

1. Hubunganipengaruh (X1) Cash Flowiterhadap (Y) Financial Distress  

Berdasarkanitabelipath coefficients di atas,hubungan pengaruh (X1) Cash Flow terhadap (Y) 

Financial Distress menunjukkan hasil koefisien jalur atau nilaiioriginal sample estimate sebesar 

-0,171284 dengan nilai T-Statistik sebesar 5,005146. Sedangkan standar nilaiit-tabel <1,960 

berarti dapat disimpulkan bahwa (X1) Cash Flow terhadap (Y) Financial Distress berpengaruh 

negatif dan signifikan. Artinya Cash Flow yang semakin tinggi, akan menurunkan secara 
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signifikan Financial Distress maka Hipotesis diterima  

2. Hubungan pengaruh (X1) Cash Flow terhadap (Z) Kinerja Keuangan  

Berdasarkan tabel path coefficients diatas hubungan pengaruh (X1) Cash Flow terhadap (Z) 

Kinerja keuangan menunjukkan koefisien jalur atau nilaiioriginal sample estimate sebesar 

0,089699 denganinilai T-Statistic sebesar 6,804169.Sedangkan standar nilai t-tabel sebesar 

<1,960 berarti dapat disimpulkan bahwa (X1) Cash Flow terhadap (Z) Kinerja keuangan 

berpengaruh positif dan signifikan. Artinya Cash Flow yang semakin rendah (tidak baik), akan 

menurunkan secara signifikan Kinerja Keuangan, maka Hipotesis diterima. 

 

3. Hubungan pengaruh (X2) Good Corporate Governance terhadap (Y) Financial Distress 

Berdasarkan tabel path coefficients diatas hubungan pengaruh (X2) Good Corporate Governance 

terhadap (Y) Financial Distress menunjukkan koefisien jalur atau nilaiioriginal sample estimate 

sebesar -0,254496 dengan nilai T-Statistic sebesar 10,493488. Sedangkan standar nilai t-tabel 

sebesar <1,960 berarti dapat disimpulkan bahwa ((X2) Good Corporate Governance terhadap (Y) 

Financial Distress berpengaruh negatif dan signifikan. Artinya Good Corporate Governance 

yang semakin tinggi (tidak baik), akan menurunkan secara signifikan Financial Distress maka 

Hipotesis diterima. 

 

4. Hubungan (X2) Good Corporate Governance terhadap (Z) KinerjaiKeuangan  

Berdasarkan tabel path coefficients diatas hubungan pengaruh (X2) Good Corporate Governance 

terhadapi (Z) iKinerjaiKeuangan  menunjukkan koefisien jalur atau nilai original sample estimate 

sebesar 0,039500 dengan nilai T-Statistic sebesar 2,304404. Sedangkan standar nilai t-tabel 

sebesar <1,960 berarti dapat disimpulkan bahwa (X2) Good Corporate Governance terhadap (Z) 

Kinerja Keuangan berpengaruh positif dan signifikan. Artinya Good Corporate Governance yang 

semakin rendah (tidak baik), akan menurunkan secara signifikan Kinerja Keuangan, maka 

Hipotesis diterima. 

 

5. Hubungan (X3) Struktur Modal terhadap (Y) Financial Distress  

Berdasarkan tabel path coefficients diatas hubungan pengaruh (X3) Struktur Modal terhadap (Y) 

Financial Distress menunjukkan koefisien jalur atauinilaiioriginal sample estimate sebesar 

0.140458idenganinilai T-Statistic sebesar 2,725337. Sedangkan standar nilai t-tabelisebesar 

<1,960 berarti dapat disimpulkan bahwa (X3) Struktur Modal terhadap (Y) Financial Distress 

berpengaruh positif  dan signifikan. Artinya Struktur Modal yang semakin rendah (tidak baik), 
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akan menurunan seara signifikan Financial Distress, maka Hipotesis diterima. 

6. Hubungan (X3) Struktur Modal terhadap (Z) Kinerja Keuangan  

Berdasarkan tabel path coefficients diatas hubungan pengaruh (X3) Struktur Modal terhadap (Z) 

Kinerja Keuangan menunjukkan koefisien jalur atau nilai original sample estimate sebesar 

0,073358 dengan nilai T-Statistic sebesar 4,325492. Sedangkan standar nilai t-tabel sebesar 

<1,960 berarti dapat disimpulkan bahwa ((X3) Struktur Modal terhadap (Z) Kinerja Keuangan 

berpengaruh positif  dan signifikan. Artinya Struktur Modal yang semakin rendah (tidak baik) , 

akan menurunkan secara signifikan Kinerja Keuangan, maka Hipotesis diterima. 

7. Hubungan (Z) Kinerja Keuangan terhadap (Y) Financial Distress 

Berdasarkan tabel path coefficients diatas hubungan pengaruh (Z) Kinerja Keuangan terhadap (Y) 

Financial Distress menunjukkan koefisien jalur atau nilai original sample estimate sebesar  

0,099837 dengan nilai T-Statistic sebesar 4,478259. Sedangkan standar nilai t-tabel sebesar 

<1,960 berarti dapat disimpulkan bahwa ((X3) Struktur Modal terhadap (Z) Kinerja Keuangan 

berpengaruh positif dan signifikan. Artinya Kinerja Keuangan yang semakin rendah (tidak baik), 

akan menurunkan secara signifikan financial distress maka Hipotesis diterima. 

Pembahasan  

Pengaruh Cash Flow terhadap Financial Distress 

Berdasarkan olah data menggunakan smart PLS mendapatkan hasil bahwa pengaruh variabel 

Cash Flow terhadap Financial Distress adalah signifikan dengan arah hubungan bernilai negative. 

Hasil penelitian ini menggambarkan bahwa Cash Flow yang meliputi cash flow from operating 

dapatimemberikanigambaran financial distress dalamijangka waktuiyang lama haliiniidapat 

menurunkanikondisiifinancial distress denganiproporsiijumlahiarus kas operasiitertentuidapat 

menggambarkanibahwaiperusahaan mampuiuntuk melunasiihutangnyaikepada kreditoridengan 

kasibersih dari aktivitas operasi yangidihasilkaniperusahaanitanpaimelikuidasiiaset yang dimiliki.  

Pengaruh Cash Flow terhadap Kinerja Keuangan  

 Berdasarkan olah data menggunakan smart PLS mendapatkan hasil bahwa pengaruh variabel 

Cash Flow terhadap Kinerja Keuangan adalah signifikan dengan arah hubungan bernilai positif. 

 Hasil penelitian ini menggambarkan bahwa adanya cash flow sebagai aliran keuangan 

perusahaan merupakan ciri khusus bagaimana perusahaan mengatur siklus keuangan dalam 

kegiatan operasinal sehingga akan memberikan output berupa kinerja keuangan sebagai hasil dari 

kinerja perusahaan. Kondisi arus kas yang tidak baik akan menurunkan kinerja keuangan jika 

manajemen tidak mampu mengalokasikan dana dengan baik. 
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Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Financial Distress 

Berdasarkanoolahodataimenggunakan smart PLS mendapatkan hasil bahwa pengaruh variabel 

Good Corporate Governance terhadapiFinancialiDistressiadalah signifikan dengan arah hubungan 

bernilaiinegatif. 

 Hasilidari penelitianiini menggambarkan bahwa Good Corporate Governance dalam 

perusahaaniakaniberjalanidenganiefektif danimeminimalisir terjadinya kesulitan keuangan. Ketika 

struktur GCG mampu melaksanakan tanggung jawabnya dengan baik berdasarkan asas-asas GCG 

maka kemungkinan kecil perusahaab tersebut mengalami kesulitan keuangan. 

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Kinerja Keuangan  

Berdasarkaniolahidataimenggunakan smart PLS mendapatkan hasil bahwa pengaruh variabel 

Good Corporate Governance terhadapiKinerjaiKeuanganiadalah tidakisignifikan dengan arah 

hubungan bernilai positif. 

Hasilidariipenelitian iniibahwi praktik Good Corporate Governance dilaksakan perusahaan 

agar dapat memaksimalkan pengawasan dan mengurangi adanya permasalahan kepentingan dalam 

perusahaan. Tindakan Good Corporate Governance yang baik dapat membongkarimanajemen 

yangiburukimelaluiipengungkapanidanitransparansiiperusahaan, hal ini dipengaruhiioleh interaksi 

dariipengungkapan Good Corporate Governance yangisaling melengkapiisatuisamailain. 

Peningkatanitindakan Good Corporate Governance di perusahaan perluiditingkatkaniuntuk 

mendukung keberlangsunganitata kelola perusahaan danikinerja keuangan.  

Pengaruh Struktur Modal terhadap Financial Distress 

Berdasarkan olah data menggunakan smart PLS mendapatkan hasil bahwa pengaruh variabel 

Struktur modal terhadap Financial Distress adalah signifikan dengan arah hubungan bernilai 

negative. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan  

 Berdasarkaniolahidata menggunakan smart PLS mendapatkan hasil bahwa pengaruh variabel 

Struktur modal terhadap Kinerja Keuangan adalah signifikan dengan arah hubungan bernilai 

positif. 

Hasil penelitian ini menggambarkan bahwasanya tinggiirendahnyaikinerjaikeuangan 

dipengaruhiiolehistrukturimodal, semakin tinggiistrukturimodalimakaikinerjaikeuanganisemakin 

tinggiijuga. penggunaanihutang yangimeningkat menyebabkanipeningkatanikinerja keuangan.  

Sementaraiitu, struktur modaliyang kurang optimal mempengaruhiikinerjaidan meningkatkan 

risiko kegagalan bisnis. iPerusahaanimembutuhkanistrukturimodal yangioptimal untuk 
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memaksimalkaniprofitabilitas dan menjaga kemampuan perusahaan dalam menghadapi 

lingkungan yangikompetitif.   

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Financial Distress 

Berdasarkan olah data menggunakan smart PLS mendapatkan hasil bahwa pengaruh variabel 

Kinerja Keuangan terhadap Financial Distress adalah signifikan dengan arah hubungan bernilai 

negatif. 

  Pada penelitian ini menyatakan semakin tinggi retrun artinya perusahaan tersebut mempunyai 

sistem pengloahan aset dan ekuitas yang baik karena perusahaan dapat menghasilkan laba dengan 

aset dan ekuitas yang dimiliki. Besarnya keuntungan yang diperoleh perusahaan dapat 

memprediksi apakah perusahaan tersebut dalam kondisi kesulitan keuangan atau tidak. 

 

SIMPULAN DAN SARAN  

Simpulan 

Kondisi Financial Distress pada sebuah perusahaan merupakanssalah satu permasalahanyyang 

harusssegeraadiselesaikankkarenakjika dibiarkan terus menerus tanpa adanya solusi maka perusahaan 

tersebutkakankmengalamikkebangkrutan. Olehkkarenakitu, perusahaan diharapkan mampu 

mengidentifikasikfaktorkapaksajakyangkdapatimempengaruhiiterjadinyafinancial distress. Penelitian 

ini digunakan untuk menguji pengaruhhCash Flow, GooddCorporatedGovernance, Struktur modal 

terhadapdfinancialddistressddengandkinerjaikeuanganisebagaiivariabel intervening. Adapun manfaat 

penelitianninindiharapkanndapatnmemberikanninformasinbagininvestornsebagai dasar pengambilan 

keputusan dalam berinvetasi. Selain itu, penelitianninindiharapkaniidapatnmemberikan informasi 

bagi pihakumanajemennperusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam perbaikan dalam pengelolaan 

kinerja keuangan dan tata kelola perusahaan agar dapat memberikan penilaian baik bagi calon 

investor. 

 Berdasarkan hasil penelitian ini menemukan bahwa cash flow berpengaruhinegatifisignifikan 

terhadapifinancialidistress, good corporate governance berpengaruhinegatifisignifikan terhadap 

financialidistress, strukturimodaliberpengaruhipositifisignifikan terhadap financial distress, cash flow 

berpengaruhipositifisignifikaniterhadapikinerja keuangan, goodicorporateigovernance berpengaruh 

positif signifikaniterhadapikinerjaikeuangan, struktur modal berpengaruhipositifisignifikan terhadap 

kinerja keuangan, kinerja keuanganiberpengaruhipositifisignifikaniterhadap financial distress. 
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Saran  

1. Bagi perusahaan : 

Manajemen perusahaan perlu mengadakan perencanaan dan penentuan strategi untuk masa 

depan perusahaan.Selain itu manajemen perusahaan dapat memprediksi apa saja masalah-

masalah kedepan yang akan dihadapi dengan mengantisipasi indikasi dari sebuah permasalahan  

tersebut. Antisipasi yang dapat dilakukan perusahaan di kondisi financial distress yaitu dengan 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan mengetahui kondisi kesehatan perusahaan 

terutama dengan menggunakan perhitungan rasio Cash Flow From Operating (CFFO/TL), yang 

merupakan analisis rasio tingkat solvabilitas atau kinerja keuangan jangka panjang perusahaan 

dimana dalam penelitian ini rasio tersebut mampu menjadi alat prediksi financial distress, 

dengan adanya perhitungan rasio tersebut diharapkan mampu mencegah dan meminimalisir 

terjadinya financial distress pada perusahaan. 

2. Bagi Investor : 

Investor dapat mengetahui bagaimana sebuah perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 

bagus dalam pengelolaan keuangan dapat dianalisis menggunakan rasio Cash Flow From 

Operating (CFFO/TL) yang merupakan analisis rasio tingkat solvabilitas /kinerja keuangan 

jangka panjang perusahaan. Dengan menganalisa rasio Cash Flow From Operating (CFFO/TL) 

investor dan pengguna dapat menilai kondisi kesehatan keuangan pada pada perusahaan apakah 

perusahaan tersebut dapat mengelola sumber pendanaanya dengan baik atau bahkan perusahaan 

tersebut mengalami gejala financial distress. Investor juga perlu memastikan apakah perusahaa 

tersebut mampu memberikan keuntungan yang maksimal dan bagi pihak kreditur juga perlu 

memastikan apakah perusahaan tersebut mampu melunasi hutangnya. 

3. Bagi peneliti selanjutnya : 

a. Penambahan variabel atau menggunakan variabel ataupun indikator lain yang belum 

digunakan oleh peneliti lain sehingga memperoleh hasil yang lebih baik dengan 

menggunakan fenomena dan jenis perusahaan lainnya. 

b. Menambahkan periode tahun penelitian sehingga mendapatkan informasi yang lebih 

banyak dan dapat memprediksi lebih sempurna kemungkinan terjadinya financial distress. 
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