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 A B S T R A C T  
 
Penelitian ini menganalisis pengaruh struktur aset dan struktur modal terhadap 
kesulitan keuangan perusahaan, dengan tata kelola perusahaan sebagai variabel 
moderasi. Penelitian ini berfokus pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari tahun 2014 hingga 2019. Menggunakan analisis regresi berganda, 
hasil penelitian mendapati bahwa perusahaan yang tidak efisien dalam 
mengelola struktur aset akan lebih mungkin mengalami kesulitan keuangan, dan 
struktur modal memiliki pengaruh kuadratik (concave) signifikan terhadap 
kesulitan keuangan. Hasil penelitian juga mendapati bahwa tata kelola 
perusahaan berperan memoderasi pengaruh struktur aset dan struktur modal 
terhadap kesulitan keuangan. Temuan ini menunjukkan bahwa keterlibatan tata 
kelola perusahaan yang baik dapat mengurangi inefisiensi alokasi aset dan dapat 
mengoptimalkan struktur modal sehingga mengurangi terjadinya kesulitan 
keuangan perusahaan. Hasil penelitian belum mengklasifikasi perusahaan 
berdasarkan jenis industrinya. 

 
 

PENDAHULUAN 

Ketika terjadi pandemi Covid-19 tahun 2019, hampir semua perusahaan dibeberapa negara besar 
mengalami kesulitan untuk mencapai tujuan perusahaan yangtelah ditetapkan sebelumnya. Perusahaan-
perusahaan pada umumnya tidak siap dalam kondisi seperti itu. 

Beberapa perusahaan yang tidak mengubah arah perusahaan mengalami masalah keuangan yang 
cukup sulit bahkan bisa terjadi kebangkrutan. Andrade dan Kaplan (1998) menyatakan bahwa financial 
distress merupakan suatu kondisi di mana perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang dapat 
berujung pada kebangkrutan. Perusahaan yang mengalami kondisi financial distress tentu saja berakibat 
tidak baik bagi perusahaan, karena 
kondisi tersebut menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban finansialnya saat jatuh 
tempo. 

Van Horne dan Wachowicz (2008) menyatakan bahwa kondisi financial distress dapat 
disebabkan oleh berbagai faktor, namun faktor utamanya adalah kinerja keuangan dari suatu perusahaan 
itu sendiri. Menurut Lízal (2002) terdapat tiga model penyebab utama financial distress antara lain yang 
pertama model Neoclasical di mana kebangkrutan disebabkan oleh kesalahan dalam alokasi aset. Model 
kedua yang disebut sebagai financial model di mana dalam alokasi aset perusahaan telah melakukannya 
dengan benar namun terjadi kesalahan dalam struktur modal yang menyebabkan kebangkrutan. Model 
yang ketiga corporate governance model di mana baik alokasi aset maupun struktur modal telah 
dilakukan dengan benar namun pengelolaan korporasi yang buruk menyebabkan terjadinya 
kebangkrutan. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi sensitivitas arus kas antara lain struktur aset dan 
struktur modal. Struktur aset mencerminkan seberapa besar aset tetap mendominasi kekayaan 
perusahaan (Delcoure, 2007). Rajan dan Zingales (1995) menyatakan kebijakan terkait struktur 
modal dan stuktur aset memainkan peran penting dalam menentukan kondisi suatu perusahaan baik itu 
bersifat jangka pendek maupun jangka panjang, karena struktur modal dan struktur aset tersebut terkait 
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dengan pembiayaan dan kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. 
Menurut Muigai (2013) bahwa tangible asset mempengaruhi kesulitan keuangan perusahaan 

dengan cara yang berbeda. Perusahaan yang mempertahankan sebagian besar investasi aset mereka 
dalam bentuk tangible asset kurang rentan mengalami financial distress. Kebijakan struktur modal itu 
sendiri merupakan kebijakanmengenai perpaduan dari berbagai bentuk pembiayaan yang digunakan 
oleh perusahaan untuk mendanai kegiatan operasinya (Fabozzi & Drake, 2009). Eldomiaty dan Ismail 
(2009) menyatakan bahwa struktur modal yang optimal merupakan suatu penentuan perpaduan yang 
cocok dari pemakaian dana jangka panjang yang dapat mengurangi biaya modal sehingga dapat 
mengoptimalkan nilai perusahaan. 

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia memiliki kesempatan dan peluang yang sama 
untuk bertumbuh dan berkembang, walaupun kecenderungan untuk bangkrut tetap ada, sehingga 
perusahaan-perusahaan tersebut berusaha untuk terus berada di lantai Bursa Efek Indonesia. Salah satu 
faktor yang diperhatikan Bursa Efek Indonesia adalah tata kelola perusahaan. Tata kelola perusahaan 
(corporate governance) merupakan suatu sistem yang dirancang untuk mengarahkan pengelolaan 
perusahaan secara profesional berdasarkan prinsip- prinsip transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, 
independen, kewajaran dan kesetaraan. 

Penerapan komitmen tata kelola yang baik atau biasa disebut good corporate governance 
(GCG) terkandung pada misi perusahaan yaitu menciptakan daya saing untuk menarik investor dan 
emiten melalui pemberdayaan anggota bursa dan partisipan, penciptaan nilai tambah, efisiensi biaya 
serta penerapan good governance. Manfaat dari penerapan GCG dapat berdampak positif pada 
terciptanya akuntabilitas perusahaan, transaksi yang wajar dan independen, serta kehandalan dan 
peningkatan kualitas informasi kepada publik (Bursa Efek Indonesia, 2021). 

Dari penjelasan di atas peneliti tertarik untuk melakukan penelitian mengenai pengaruh asset 
structure dan capital structure pada financial distress dengan corporate governance sebagai variabel 
moderasi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Asset Structure 

Asset structure adalah keputusan investasi jangka panjang yang melibatkan pengeluaran atau 
penggunaan dana yang cukup besar pada perusahaan. Perusahaanmembutuhkan prosedur untuk 
menganalisis dan memilih investasi jangka panjangnya yang tepat yang dapat memaksimumkan 
profitabilitas perusahaan dengan mempertimbangkan resiko investasi yang ada. Penganggaran modal 
(capital budgeting) adalah istilah yang dipakai untuk proses mengevaluasi dan memilih investasi jangka 
panjang yang konsisten dengan tujuan perusahaan untuk memaksimalkan kekayaan pemilik (Gitman & 
Zutter, 2010). 

Perusahaan biasanya melakukan berbagai investasi jangka panjang, tetapi yang paling umum 
adalah pada aset tetap, yang meliputi properti (tanah), pabrik, dan peralatan. Aset ini, sering disebut 
sebagai aset produktif, umumnya menjadi sumber untuk penghasilan dan nilai bagi perusahaan. 
Besarnya komposisi aset tetap yang produktif (operating leverage) yang dimiliki perusahaan akan 
mempengaruhi besarnya profit yang akan didapat perusahaan meskipun sebanding dengan resikonya. 
Sebuah perusahaan dengan lebih banyak asset produktif dapat memperoleh pengembalian rata-rata yang 
lebih tinggi dari pada perusahaan dengan asset produktif yang lebih rendah, meskipun pengembalian 
(return) pada perusahaan dengan asset produktif yang besar akan lebih fluktuatif (Gitman & 
Zutter, 2010). Teori neo- klasik menjelaskan bahwa financial distress diakibatkan oleh keadaan ketika 
alokasi aset tidak tepat. Asset structure biasanya bersifat spesifik pada jenis industri dan kebangkrutan 
adalah sarana re-alokasi aset. Dalam pendekatan neo-klasik, prosedur kebangkrutan adalah cara yang 
tak terelakkan untuk mengalokasikan sumber daya secara efisien (Lízal, 2002). 

 
Capital Structure 

Sebagaimana perusahaan dapat mengontrol keputusan operating leverage (fixed cost), demikian 
juga perusahaan dapat mengontrol financial leverage untuk menentukan sumber pendanaan untuk fixed 
asset (operating leverage). Besaran leverage pada struktur modal (bauran antara hutang jangka panjang 
dan ekuitas) dapat secara signifikan mempengaruhi tingkat pengembalian (return) dan resiko. Semakin 
besar jumlah hutang jangka panjang semakin besar pula biaya bunga, dan biaya bunga ini harus tetap 
dibayarkan tanpa mempedulikan kinerja penjualan (Gitman & Zutter, 2010). 

Karena financial leverage dapat memberi dampak besar bagi keberlangsungan perusahaan 
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(going-concern), maka manajemen harus dapat memahami bagaimana menganalisis dan mengevaluasi 
leverage ketika akan membuat keputusan struktur modal (Gitman & Zutter, 2010). Dalam hal memahami 
financial leverage, beberapa teori yangrelevan dapat dipakai untuk menganalisis dan mengevaluasi 
keputusan capital structure antara lain teori pertukaran (trade-off theory) dan teori Pecking order. 

 
Teori Pertukaran (Trade-off theory) 

Teori trade-off merupakan pengembangan dari teori Modigliani dan Miller (1958) yang 
dilakukan oleh Myers (1977). Teori ini menggambarkan bahwa struktur modal yang optimal dapat 
ditentukan dengan menyeimbangkan keuntungan atas penggunaan utang (tax shield benefit of leverage) 
dengan cost of financial distress dan agency problem (Megginson, 1997). Fakta bahwa beban bunga 
memberikan manfaat bagi perusahaan membuat biaya penggunaan utang sebagai sebagai sumber 
pendanaan menjadi lebih murah dibandingkan dengan saham sampai pada tingkat utang tertentu 
(Brigham & Houston, 2011). Semakin banyak sumber pendanaan dari hutang, maka semakin tinggi 
keuntungan pajak yang akan didapat perusahaan. Teori Trade Off menjelaskan adanya hubungan antara 
keuntungan pajak dan resiko kebangkrutan bilamana sumber pendanaan berasal dari utang. Seiring 
bertambahnya keuntungan pajak yang dihasilkan dari bertambahnya jumlah utang, bertambahpula resiko 
kebangkrutan yang dialami perusahaan dan sebaliknya (Brealey & Myers, 1991). 

 
Pecking Order Theory 

Sumber pendaanaan untuk fixed asset perusahaan berasal dari tiga sumber berbeda antara lain 
sumber pendanaan internal (laba yang ditahan) dan sumber pendanaan eksternal (obligasi dan saham). 
Pecking-order theory menjelaskan bahwa perusahaan lebih menyukai sumber pendanaan internal karena 
memiliki biaya pendanaan paling murah. Apabila pendanaan dari luar diperlukan, maka perusahaan akan 
terlebih dahulu memilih untuk menerbitkan obligasi dengan pertimbangan adanya keuntungan pajak. 
Bilamana kebutuhan dana belum mencukupi maka pada akhirnya saham baru akan diterbitkan. 
Pendanaan dari saham merupakan pilihan terakhir dengan pertimbangan tidak adanya keuntungan pajak 
dan biaya emisi obligasi lebih murah dari biaya emisi saham baru. Penerbitan saham baru juga akan 
menurunkan harga saham lama dan dapat menjadi signal kabar buruk oleh pemodal (Myers & Majluf, 
1984). 

Financial distress dapat disebabkan oleh keputusan pemodalan. Meskipun struktur aset 
perusahaan telah optimal, namun bilamana keputusan struktur modal buruk maka akan dapat 
menyebabkan munculnya masalah likuiditas. Dengan kata lain bahwa meskipun perusahaan layak dalam 
jangka panjang - dihasilkan oleh keputusan asset structure yang baik- 
, potensi kebangkrutan akan tinggi dalam jangka waktu pendek bilamana perusahaan mengalami 
kesulitan likuiditas-dihasilkan oleh keputusan capital structure yang buruk bangkrut (Lízal, 2002). 

 
Corporate Governance 

Forum for Corporate Governance in Indonesia (2001), mendefinisikan Corporate Governance 
sebagai seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara para pemegang saham, pengurus 
(pengelola), pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan intern dan ekstern 
lainnya yang barkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka atau dengan kata lain suatu sistem yang 
mengatur dan mengendalikan perusahaan. 

Mekanisme corporate governance bertujuan untuk menciptakan nilai tambah bagi semua pihak 
yang berkepentingan, sehingga tidak terjadi konflik antara pihak agen danprincipal yang berdampak pada 
penurunan agency cost (Bodroastuti, 2009). Praktek tata kelola perusahaan yang baik menghindarkan 
perusahaan dari kemungkinan terjadinya financial distress (Parker dkk., 2002). Good Corporate 
Governance berusaha menjaga keseimbangan di antara pencapaian tujuan ekonomi dan tujuan 
masyarakat. Alasan terakhir financial distress mungkin terjadi ketika perusahaan telah memiliki alokasi 
aset dan struktur modal yang tepat tetapi memiliki manajemen yang buruk. Inefisiensi kemudian 
mendorong perusahaan keluar dari pasar sebagai konsekuensi dari masalah yang belum 
terpecahkandalam tata kelola perusahaan (Lízal, 2002). 
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Penelitian ini hanya mengevaluasi peran corporate governance sebagai variabel moderasi pada 
pengaruh asset structure dan capital structure terhadap financial distress, karena mekanisme corporate 
governance tidak secara langsung berkaitan dengan pilihan- pilihan investasi dan pendanaan yang 
dilakukan manajemen. Mekanisme corporate governance terbatas pada fungsi pengawasan dan 
pengendalian terhadap tindakan-tindakan oportunistik dewan direksi dan manajemen. Pengawasan dan 
pengendalian yang efektif dapat dilakukan dengan memaksimalkan implementasi good corporate 
governance. 

 
Financial Distress 

Platt dan Platt (2002) menjelaskan financial distress sebagai tahap penurunan kondisi keuangan 
yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Financial distress dimulai dari 
ketidakmampuan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya, terutama kewajiban yang bersifat jangka 
pendek termasuk kewajiban likuiditas, dan juga termasuk kewajiban dalam kategori solvabilitas. 
Sementara Brigham dan Daves (2003) kesulitan keuangan terjadi atas serangkaian kesalahan, 
pengambilan keputusan yang kurang tepat dan kelemahan- kelemahan yang saling berhubungan yang 
dapat menyumbang secara langsung maupun tidak langsung kepada manajemen serta kurangnya upaya 
pengawasan kondisi keuangan perusahaan sehingga dalam penggunaannya kurang sesuai dengan apa 
yang dibutuhkan. Foster (1986) juga mendefinisikan financial distress sebagai masalah likuiditas yang 
parah yang tidak dapat diatasi tanpa melakukan perubahan ukuran yang besar terhadap operasi dan 
struktur perusahaan. 

 
Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh asset structure terhadap financial distress 

Menurut Devi dkk. (2017) perusahaan dengan struktur aktiva yang tinggi cenderung memilih 
menggunakan dana dari pihak luar atau hutang untuk mendanai kebutuhan modalnya. Sartono (2010) 
menyatakan struktur aset merupakan salah salah satu faktor pentingpada capital structure atau keputusan 
pendanaan perusahaan, karena apabila perusahaan dihadapkan pada kondisi kesulitan keuangan dalam 
membayar hutangnya, aset-aset berwujud atau aset tetap yang dimiliki perusahaan dapat bertindak 
sebagai jaminan kepada pihak luar yang memberikan pinjaman. Sehingga Ariyani dkk. (2018) 
menjelaskan bahwa struktur aset digunakan perusahaan untuk menentukan seberapa besar komposisi 
penggunaan dana eksternal berupa hutang jangka panjang dalam struktur modalnya. Makin besar fixed 
asset yang dipunyai entitas maka makin besar pula hutang yang dapat diajukan perusahaan. Banyaknya 
aset tetap akan dijadikan dasar bagi kreditur untuk memberikan pinjaman. 

Efisiensi investasi diukur sebagai penyimpangan dari investasi yang diharapkan dengan 
menggunakan model yang memprediksi investasi sebagai fungsi dari peluang pertumbuhan. Oleh karena 
itu, baik investasi berlebih (penyimpangan positif dari investasi yang diharapkan) dan investasi kurang 
(penyimpangan negatif dari investasi yang diharapkan)dianggap sebagai investasi yang tidak efisien 
(Biddle dkk., 2009; Chen dkk., 2011). 

H1: Asset structure berpengaruh signifikan terhadap financial distress perusahaan. 

 
Pengaruh capital structure terhadap financial distress 

Struktur modal (capital structure) adalah bauran atau proporsi pembiayaan jangka panjang 
permanen perusahaan yang diwakili oleh utang, saham preferen dan ekuitas saham biasa (Van Horne & 
Wachowicz, 2017). Keputusan struktur modal merupakan campuran dari utang dan ekuitas yang 
digunakan perusahaan untuk membiayai usahanya (Brealey dkk., 2017) Menurut Rodoni dan Ali (2010) 
bahwa struktur modal adalah proporsi dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan di 
mana dana yang diperoleh menggunakan kombinasi atau paduan sumber yang berasal dari dana jangka 
panjang yang terdiri dari dua sumber utama yakni yang berasal dari dalam dan luar perusahaan. Dengan 
demikian maka struktur modal hanya merupakan sebagian saja dari struktur financial. Uttari dan Yadnya 
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(2018) menyatakan bahwa struktur modal merupakan proporsi atau perbandinganatas penggunaan 
modal asing (hutang jangka panjang) dengan modal sendiri. 

Menurut Harahap (2015) rasio hutang atas modal atau debt to equity ratio menggambarkan 
sejauh mana modal pemilik dapat menutupi hutang-hutang kepada pihak luar (kreditur). Atas 
penggunaan hutang yang dilakukan perusahaan, maka perusahaan memiliki konsekuensi untuk 
menanggung beban secara tetap berupa cicilan hutang dan bunga (leverage). Struktur modal dapat 
diproksikan dengan debt to equity ratio (DER), dengan menghitung perbandingan antara total hutang 
hutang jangka panjang perusahaan dengan total modal sendiri perusahaan. 

 
H2: Capital structure berpengaruh secara kuadratik (convex) terhadap financial distress 

perusahaan. 

 
Peran corporate governace memoderasi pengaruh asset structure dan capital structure terhadap 
financial distress 

Mekanisme tata kelola perusahaan yang baik berperan penting dalam keberlangsungan kegiatan 
operasi perusahaan sehingga dapat meningkatkan efisiensi perusahaan dan kepercayaan investor 
(Bodroastuti, 2009). Mekanisme corporate governance bertujuan untuk menciptakan nilai tambah bagi 
semua pihak yang berkepentingan, sehingga tidak terjadi konflik antara pihak agen dan principal yang 
berdampak pada penurunan agency cost (Bodroastuti, 2009). Praktek tata kelola perusahaan yang baik 
menghindarkan perusahaan darikemungkinan terjadinya financial distress (Parker dkk., 2002). 
Sjahputra (2002) menyimpulkan bahwa Corporate Governance adalah sistem yang mengatur, 
mengelola, dan mengawasi proses pengendalian usaha untuk menaikkan nilai saham, sekaligus sebagai 
bentuk perhatian kepada stakeholders, karyawan, kreditor, dan masyarakat sekitar. Good Corporate 
Governance berusaha menjaga keseimbangan diantara pencapaian tujuan ekonomi dan tujuan 
masyarakat. 

Gilang dan Darsono (2019) menjelaskan bahwa Corporate Governance Perception Index 
(CGPI) merupakan skor yang akan digunakan sebagai ukuran tentang penerapan corporate governance 
yang dilakukan oleh perusahaan, di mana merupakan total skor yang diberikan oleh The Indonesian 
Institute for Corporate Governance (IICG). Perbedaan skor CGPI mencerminkan perbedaan 
pelaksanaan corporate governance yang dilakukan oleh masing-masing perusahaan. Indikator corporate 
governance dalam penelitian ini menggunakan corporate governance perception index dari masing-
masing perusahaan. 

H3 : Corporate governance berperan memoderasi pengaruh asset structure terhadap 
financial distress perusahaan. 

 
H4 : Corporate governance berperan memoderasi pengaruh kuadratik capital structure 
terhadap financial distress perusahaan. 

 
 

METODOLOGI PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Desain penelitian pada penelitian ini adalah penelitian kausal dengan menggunakan pendekatan 
kuantitatif. Penelitian model ini meneliti pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Menurut 
Sekaran dan Bougie (2016) penelitian kausal menguji apakah nilai satu variabel menyebabkan 
perubahan pada nilaivariabel lain. Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh asset structure dan 
capital structure terhadap financial distress dengan corporate governance sebagai variabel moderasi. 

 
Populasi dan Sampel 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia periode 2014-2019. Pemilihan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling, yaitu 
pemilihan sampel didasarkan pada kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan adalah sebagai berikut: 
a. Perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2019. 
b. Terdaftar pada pemeringkatan corporate governance perception index (CGPI) pada tahun 

2014 sampai dengan 2019. 
c. Yelah diaudit dan dipublikasi di Bursa Efek Indonesia pada periode 2014-2019. 

 
Tabel 1 

Sampel Penelitian 
 

Keterangan 
  Jumlah Perusahaan   Jumlah 
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Observasi 

Perusahaan yang terdaftar 
CGPI 23 30 34 38 35 29 189 
Perusahaan yang terdaftar 
di BEI 20 20 20 20 20 20 120 
Perusahaan yang tidak 
memiliki CGPI (8) (5) (5) (7) (9) (11) (45) 
Perusahaan yang 
memiliki CGPI 12 15 15 13 11 9 75 
Sampel yang tidak 
memenuhi kriteria 0 (3) (4) (3) (3) (2) (15) 

Total sampel       60 
 

Pengukuran variables 
 

Financial Distress 
Variabel financial distress diukur menggunakan ABI Index dari Liao dan Mehdian (2016). 

Menurut Liao dan Mehdian (2016) bahwa ABI Index merupakan metodologi sederhana untuk 
mengestimasi indeks kebangkrutan agregat untuk mengevaluasi posisi keuangan (financial position) dan 
mengukur financial distress perusahaan menggunakan rasiokeuangan. Indeks ini memiliki beberapa 
keunggulan dibandingkan metodologi lainnya dalam mengukur financial distress perusahaan. Pertama, 
metodologi ini dapat mencegah dari batasan asumsi normalitas data. Kedua, efek multikolinearitas 
diantara rasio keuangan yang digunakan dapat dicegah karena menggunakan pendekatan non-parametrik 
dan tidak membutuhkan estimasi nilai koefisien. Ketiga, analisis sensitivitas masih dapat dimungkinkan 
dalam kerangka teknisnya. 

Financial distress didapat dari 1 – ABI Index, karena nilai positif tertinggi pada ABI Index (1.00) 
adalah perusahaan yang tidak mengalami financial distress. 

 
Asset Structure 

Penelitian ini mengukur asset structure dari perspektif ketidak mampuan perusahaan mengelola 
asset (inefficiency of asset allocation). Pengukuran kesalahan dalam alokasi aset mengikuti model 
Biddle dkk. (2009) dan Chen dkk. (2011). Invesment inefficiency diukur menggunakan besaran 
penyimpangan dari investasiyang diharapkan (expected invesment). Pengukuran penyimpangan dari 
investasi yang diharapkan merupakan error dari model yang memprediksi investasi sebagai fungsi dari 
kesempatan pertumbuhan (model 1). Dengan demikian apakah over investment (deviasi positif dari 
expected investment) ataukah under invesment (deviasi negatif dari expected investment)keduanya 
dianggap sebagai inefficiency investment. Pada model ini expected investment merupakan fungsi dari 
revenue growth. 

 
Investi,t = αi,t +β1RevGrowthi,t-1+Ɛi,t 
(1) di mana : 

Invest : total investment (total fixed asset) 
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RevGrowth : persentasi perubahan revenue dari tahun t-1 ke tahun t 
Ɛ : penyimpangan dari investasi yang diharapkan 

 
Capital Structure 

Teori trade-off dari Modigliani dan Miller (1958) menjelaskan bahwa struktur modal yang 
optimal dapat ditentukan dengan menyeimbangkan keuntungan atas penggunaan utang (tax shield) 
dengan cost of financial distress. Semakin banyak pendanaan investasi dari pemanfaatan utang, 
perusahaan akan mendapatkan tax shield yang lebih besar sehingga meningkatkan cash flow perusahaan. 
Penggunaan utang yang lebih besar untuk membiayai investasi akan meningkatkan profitabilitas 
perusahaan, maka financial distress perusahaan akan menurun. Penggunaan sumber pendanaan dari 
utang memiliki titik optimal. Bilamana rasio capital structure (debt to equity ratio) telah mencapai titik 
optimal maka cost of financial distress lebih besar dari keuntungan atas tax shield. Dengan demikian 
hubungan antara capital structure dengan financial distress bersifat non-liner (convex). Karena pengaruh 
capital structure terhadap financial distress bersifat non-liner, maka penelitian ini menggunakan 2 
komponen capital structure dalam model. Yang pertama variabel capital structure dan yang kedua 
capital structure yang dikuadratkan. 

 
Variable kontrol 
 

Likuiditas. Gitman dan Zutter (2015) menjelaskan likuiditas sebagai pengukur kemampuan untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo. Rasio likuiditas, menunjukkan bahwa dengan 
tingkat aktiva yang dimiliki perusahaan tersebut mampu untuk membayar hutang lancar, karena setiap 
perusahaan yang mampu untuk membayar hutang lancar dengan baik, maka semakin kecil kemungkinan 
perusahaan akan mengalami kondisi financial distress (Rismawanti dkk., 2017). 
Leverage. Rasio utang terhadap aset (debt-to-asset ratio) adalah salah satu rasio keuangan yang digunakan 
untuk mengukur sejauh mana perusahaan memanfaatkan utang untuk membiayai aset. Perusahaan dengan 
Debt-to-Asset Ratio rasio utang tinggi dapat lebih rentan terhadap ketidakstabilan ekonomi. 
Rasio aktivitas juga disebut sebagai rasio efisiensi atau rasio perputaran, untuk mengukur seberapa efektif 
perusahaan menggunakan berbagai asetnya (Van Horne & Wachowicz, 2019). Rasio aktivitas yang buruk 
atau menurun dapat mengindikasikan potensi masalah yang dapat mempengaruhi kesehatan keuangan 
perusahaan. 
Rasio profitabilitas, dapat diartikan sebagai rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan. Jika rasio profitabilitas menurun atau negatif, ini dapat mengindikasikan masalah 
potensial yang dapat menyebabkan financial distress. 

Secara ringkas definisi operasional dan pengukuran variabel dapat dilihat pada Tabel 2 di bawah ini. 
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Tabel 2 

Definisi Operasional Variabel 
 

 Variabel Proksi Pengukuran  

 Variabel Dependen: 
Financial Distress 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
Variabel 
Independen: Asset 
Structure 

 
 
 

Capital Structure 
 

Variabel Moderasi: 
Corporate Governance 

 
Variabel Kontrol: 
Rasio Likuiditas 

 
Rasio Leverage Rasio 
Aktivitas Rasio 
Profitabilitas 

Menggunakan ABI Index. 
Adapun financial ratio 
yang digunakan untuk 
menghitung ABI Index 
antara lain WCTA, 
RETA, EBTA, MVCE 
dan SATA 

Financial Distress 
dihitung dengan 
rumus 1- ABI Index 

 
 
 

Investment 
inefficiency 

 
Debt to Equity CGI 

 
Current Ratio Debt 
to Total Asset 
Total Asset turnover 
Return On Asset 

Financial Ratio pada ABI Index: 
WCTA = Working Capital 

Total Asset RETA 
= Retained Earning 

Total Asset 
EBTA = Earning before Interest & tax 

Total Asset MVCE 
= Market Value of Equity 

Book Value of Total Debt 
SATA= Sales  

Total Sales 
 
 
 

 
Investi,t = αi,t + β1RevGrowthi,t-1 + 
Ɛi,t Invest : total investment 
RevGrowth : revenue growth 
Ɛ : investment inefficiency 

 
DER = Total Debt 

Total Equity 

Corporate Governance Perception 
Index 

 
 

CR = Current Assets 
Current Liabilities 

DTA = Total Debt 
Total Assets 

 
TATO = Sales 

Total Assets 
ROA = Net Income 

Total Assets 

 

 
Prosedur Pengumpulan Data 

Data penelitian diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia berupa laporan keuangan tahunan 
perusahaan yang telah diaudit dan dari berbagai sumber untuk mendukung penelitian ini. 
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Metode Analisis 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda untuk 
menganalisis pengaruh asset structure dan capital structure terhadap financial distress dengan 
corporate governance sebagai variabel moderasi. Analisis regresi berganda digunakan untuk 
mengetahui hubungan dua atau lebih variabelindependen dengan satu variabel dependen dan dapat pula 
digunakan untuk memprediksi nilai variabel dependen jika nilai variabel independen diketahui (Ananda 
& Fadhli, 2018). Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh, kekuatan hubungan dan arah 
hubungan antaraantar variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat. Adapun model penelitian yang 
digunakan untuk menguji hipotesis 1 dan 3 adalah sebagai berikut: 

 
FDit = α1 + β1ASit + β2ASit*CGit + β3LIKUIDit + β4LEVit + β5AKTIVit + β6PROFITit + ε (2) 

Keterangan : 
FD = Financial distress 
AS = Asset Structure 
CG = Corporate Governance 
LIKUID = Likuiditas 
LEV = Leverage 
AKTIV = Aktivitas 
PROFIT = Profitabilitas 

 
 

Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis 2 adalah sebagai berikut: 
 

FDit = α2 + γ1CSit + γ2CSSQit + γ3LIKUIDit + γ4LEVit + γ5AKTIVit + γ6PROFITit + ε (3) 

Keterangan : 
FD = Financial distress 
CS = Capital Structure 
CSSQ = Capital Structure Square 
LIKUID = Likuiditas 
LEV = Leverage 
AKTIV = Aktivitas 
PROFIT = Profitabilitas 

 
 

Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis 4 adalah sebagai berikut: 

FDit = α3 + δ1CSit*CGit + δ2CSSQit*CGit + δ3LIKUIDit + δ4LEVit + δ5AKTIVit + δ6PROFITit + ε
 (4) 
Keterangan : 
FD = Financial distress 
CS = Capital Structure 
CSSQ = Capital Structure Square 
CG = Corporate Governance 
LIKUID = Likuiditas 
LEV = Leverage 
AKTIV = Aktivitas 
PROFIT = Profitabilitas 

 
 
 
 

Pengujian Asumsi Klasik 
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Uji asumsi klasik telah dilakukan untuk menilai apakah model regresi yang dipakai mengalami  
masalah-masalah  pada  asumsi klasik.  Hasil pengujian  didapati tidak  ada pelanggaran pada 
semua asumsi yang berlaku. 

 
Hasil dan Pembahasan 

Analisis Deskriptif 

 
Table 1 Descriptive Statistics 

 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
FD 60 .02000 .78000 .44867 .19685 
AS 60 .02 4.82 .6272 .76353 
CS 60 -6.40537 11.39583 3.99909 3.72438 
CSSQ 60 .17 129.87 29.6326 33.81222 
CG 60 .69720 .94940 .86630 .054138 
AS*CG 60 .02 4.40 .5499 .70109 
CS*CG 60 -4.47 10.13 3.5691 3.20739 
CSSQ*CG 60 .14 114.52 25.9903 29.69887 
LIKUID 60 .22288 2.59322 1.31283 .50373 
LEV 60 .29409 1.92278 .76363 .31005 
AKTIF 60 .00042 .88555 .28889 .29503 
PROFIT 60 -.54869 .20783 .01797 .09808 
Valid N (listwise) 60     

Sumber: Hasil olah SPSS 
 

Tabel 1 menunjukan variable Financial distress memiliki nilai terendah 0.02000 (least 
distressed) sampai nilai tertinggi 0.78000 (most distressed) dengan nilai rata-rata 0.44867 dan standar 
deviasinya relative rendah sebesar 0.19685. Angka rata-rata mendekati angka tengah dari Index ABI. 

Nilai terendah dari asset structure diperoleh 0.02 (least inefficiency) sedangkan nilai tertinggi 
asset structure 4.82dan nilai standar deviasinya adalah 0.76353 (most inefficiency). 

Variabel capital structure yang diukur dengan rasio total debt to total equity menunjukkan nilai 
rata-rata 3.99909 dengan nilai terendah dari capital structure diperoleh - 6.40537 (ekuitas negatif) 
sedangkan nilai tertinggi capital structure diperoleh 11.39583 dan nilai standar deviasinya adalah 
3.72438. Terlihat ada perusahan yang total hutang lebih besar dari aset menghasilkan ratio negatif. 

Variabel corporate governance (CG) yang diukur menggunkan corporate governance 
perception index menunjukkan nilai rata-rata 0.86630 atau 86,63%. Hal ini menunjukkan bahwa rata-
rata perusahaan masuk dalam kategori pemeringkatan sangat terpercaya. Nilai terendah dari corporate 
governance diperoleh 0.69720 sedangkan nilai tertinggi dari corporate governance diperoleh 0.94940 
dan nilai standar deviasinya adalah 0.054138. 

Tabel 1 juga menunjukan ketika variable struktur aset (ineffisiensi dalam mengelola asset) di 
interksikan dengan tatakelola perusahaan didapati terjadi penurunan tingkat ineffisiensi dari 4.82 
menjadi 4.4 mengindikasikan tatakelola dapat menurunkan tingkat ineffisiensi. 
Pengujian Hipotesis 
Pengujian Hipotesis 1 dan 3 

Tabel 2 memperlihatkan asset structure memiliki koefisien positif sebesar 2.722 dengan tingkat 
signifikansi p-value 0.000 < 0.05, mengindikasikan bahwa pengalokasian asset yang tidak efisien 
secara signifikan akan meningkatkan financial distress. 

 

 
Table 2 
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Result of Hypotheses Test 
 

   Coefficient   
Variable Prediction 

Sign 
Without 

Moderating 
Variables 

With 
Moderating 
Variables 

Notes 

AS +  2.722*** H1 is supported by 
thedata 

AS*CG -  -2.972*** H3 is supported by 
thedata 

LIKUID +/-  -.009  
LEV +/-  -.003  

AKTIF +/-  -.584***  
PROFIT +/-  -.266  
Constant   .563***  

F-Statistic   43.022***  
Adjusted R-Squared   .810  

Dependent Variable: Financial disress 
*Significant in level 0.1 
**Significant in level 0.05 
*** Significant in level 
0.01 Sumber: Hasil 
pengolahan SPSS 

 
Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa asset structure berpengaruh signifikan terhadap 

financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa inefficiency alokasi aset secara parsial memberi pengaruh 
positif signifikan terhadap financial distress. Hasil ini mendapati bahwa perusahaan yang tidak efisien 
dalam mengelola aset akan cenderung mengalami kemungkinan terjadinya financial distress. Alokasi aset 
lebih kepada pemilihan investasi dan mencegah perusahaan dari inefficiency investment sehingga tidak 
terjadi over investment atau under investment yang akan meningkatkan potensi terjadinya financial 
distress. Alokasi asetnya yang tepat dapat memberikan peluang bagi perusahaan untuk mendapatkan return 
sehingga menurunkan kemungkinan terjadinya financial distress. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan neoclasical model yang dikemukakan oleh Lizal (2002) bahwa 
financial distress diakibatkan pertama oleh keadaan ketika alokasi aset tidak tepat. Hasilini juga sejalan 
dengan penelitian yang dikemukakan Akmalia (2020) pada sektor aneka industri periode 2014-2017, 
mendapati bahwa asset structure berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. 

Asset structure yang diinteraksi dengan variabel corporate governance diperoleh nilai koefisien 
negatif sebesar -2.972 pada tingkat signifikansi p-value 0.000 < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel corporate governance memberi pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Terbukti 
bahwa penerapan corporate governance yang baik secara efektif dapat menurunkan financial distress pada 
perusahaan-perusahaan yang kurang efektif dalam mengelola aset. 

Variabel aktivitas memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0.584 dengan tingkat signifikansi p-value 
0.000 < 0.05 , maka dapat disimpulkan bahwa variabel aktivitas memberi pengaruh negatif signifikan terhadap 
financial distress. Artinya bahwa perusahaan yang efektif menggunakan asetnya secara efisien dalam 
menghasilkan penjualan dan memaksimalkan keuntungan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan akan 
mengalami kondisi financial distress. Variabel profitabilitas memiliki nilai koefisien negatif sebesar -0.266 
dengan tingkat signifikansi p-value 0.165 > 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas secara 
parsial tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

 
 
 
 

Pengujian Hipotesis 2 
 

Hasil uji regresi pada Tabel 3 menunjukan koefisien variabel capital structure sebesar - 
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0.017 signifikan pada level alfa 5% dan koefisien variabel capital structure kuadrat sebesar 0.003 signifikan 
pada level alfa 1% menunjukan capital structure memberi pengaruh non-linear (convex) pada financial 
distress. 

 
Table 3 
Result of Hypotheses Test 

 
   Coefficient   

Variable Prediction 
Sign 

Without 
Moderating 
Variables 

With 
Moderating 
Variables 

Notes 

CS - -.017*** H2 is supported by 
thedata 

CSSQ + .003*** H2 is supported by 
thedata 

LIKUID +/- -.111***  
LEV +/- -.082  

AKTIF +/- -.305***  
PROFIT +/- -.017***  
Constant  .733***  

F-Statistic  39.365***  
Adjusted R-Squared  .795  

Dependent Variable: Financial disress 
*Significant in level 0.1 
**Significant in level 0.05 
*** Significant in level 
0.01 Sumber: Hasil 
pengolahan SPSS 

Hipotesis kedua yang menyatakan bahwa capital structure berpengaruh secara kuadratik non-
linear (convex) terhadap financial distress terbukti. Hasil penelitian ini mendapati bahwa capital 
structure memberi pengaruh negatif terhadap financial distress dengan bertambahnya profitabilitas 
perusahaan dan keuntungan dari pemanfaatan utang (tax shield) sepanjang benefit ini masih lebih besar 
dari cost of debt nya (solvency/bankruptcy). Penambahan benefit dari hutang ini berbanding terbalik 
dengan cost of debtnya. Kurva convex memiliki titik optimal, ketika mencapai titik optimal arah kurva 
akan berbalik. Ketika jumlah hutang melewati batas titik optimalnya keadaan akan berbalik dimana 
penambahan hutang akan menyebabkan cost-of-debt nya akan lebih besar dari benefitnya. Hal ini 
terlihat lebih jelas pada Grifk 1. Penelitian ini mendapati titik optimal rasionya debt- to-equity adalah 
sebesar 2.8. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Grafik 1 
Pengaruh Capital Structure Pada Financial Distress 
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 Sumber: Hasil pengolahan SPSS 
 

Seperti penjelasan pada teori trade-off yang dikemukakan oleh Megginson (1997) bahwa struktur 
modal yang optimal dapat ditentukan dengan menyeimbangkan keuntungan atas penggunaan utang (tax 
shield benefit of leverage) dengan cost of financial distress. Semakin banyak sumber pendanaan dari 
hutang, maka semakin tinggi keuntungan pajak yang akan didapat perusahaan. Meskipun teori ini juga 
menjelaskan bahwa meningkatkan hutang akan meningkatkan pula resiko kebangkrutan yang dialami 
perusahaan (Brealey & Myers, 1991). Semakin bertambah struktur utang maka akan menguntungkan 
perusahaan, karena profit bertambah menyebabkan financial distress menurun. Dengan demikian 
perusahaan- perusahaan yang baik dalam mengelola capital structure nya akan memanfaatkan 
utangsampai pada titik tertentu (titik optimalnya) sehingga pemanfaatan utang ini akan memberikan 
tambahan profit bagi perusahaan. Dengan bertambahnya profit bagi perusahaan akan menyebabkan 
financial distress menurun. 

Dengan demikian financial model yang dikemukakan oleh Lizal (2002) terbukti dalam penelitian 
ini di mana perusahaan yang telah melakukan alokasi aset yang baik masih berpotensi mengalami 
financial distress bilamana terjadi kesalahan dalam kebijakan struktur modal. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan Fadhilah dan Nurdin (2020) yang meneliti pada sektor 
industri retail periode 2017-201 mendapati bahwa variabel capital structure berpengaruh negatif 
signifikan terhadap financial distress dan juga Mardiah dan Amin(2022) yang meneliti pada sektor 
BUMN periode 2018-2020 yang mendapati bahwa variabel struktur modal berpengaruh negatif 
signifikan terhadap financial distress. 

 
Pengujian Hipotesis 4 

 
Tabel 4 menunjukan koefisien capital structure saat diiinteraksi dengan corporate governance 

diperoleh nilai sebesar -0.027 dengan tingkat signifikansi p-value < 0.05 dan koefisien variabel capital 
structure kuadrat diinteraksi dengan corporate governance bernilai 0.004 dengan tingkat signifikansi p-
value 0.000 < 0.05. Dapat disimpulkan bahwa variabel corporate governance memoderasi hubungan antara 
capital structure dengan financial distress. 
Table 4 
Result of Hypotheses Test 

 
   COEFFICIENT   

VARIABLE Predictio
n 

Sign 

Without 
Moderating 
Variables 

With 
Moderating 
Variables 

NOTES 

CS*CG -  .751** H4 IS SUPPORTED 
BY THEDATA 

CSSQ*CG +  -.027*** H4 IS SUPPORTED 
BY THEDATA 

LIKUID +/-  .004**  
LEV +/-  -.109  

AKTIF +/-  -.074***  
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PROFIT +/-  -.342***  
CS*CG   -.644***  
CONSTANT   .751***  

F-
STATISTIC 

  39.365  

ADJUSTED R-
SQUARED 

  .796  

 
Dependent Variable: Financial disress 
*Significant in level 0.1 
**Significant in level 0.05 
*** Significant in level 
0.01 Sumber: Hasil 
pengolahan SPSS 

Hipotesis keempat yang menyatakan bahwa corporate governance berperan memoderasi pengaruh 
kuadratik capital structure terhadap financial distress. Hasil penelitian ini mendapati bahwa peran moderasi 
corporate governance dapat menggeser titik optimal pada hubungan kuadratik antara capital structure dan 
financial distress. Sebelum diinteraksi, titik optimal pada debt to equity ratio sekitar 2.8. Setelah diinteraksi 
titik optimal pada debt to equity ratio menjadi 3.4 (Gambar 2). 

Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki tata kelola yang 
baik dapat meningkatkan pemanfaatan utang lebih banyak untuk mengoptimalkan profitabilitas perusahaan 
hingga debt to equity ratio mencapai titik optimal rasionya sebesar 3.4. 

Implikasi dari penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang memiliki tata kelola yang baik 
akan mendapatkan keuntungan yang lebih besar dari pemanfaatan hutang sehingga akan memperkecil 
kemungkinan terjadinya financial distress. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Grafik 2 
Titik Optimal 2 Capital Structure 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

0,73000 
0,72500 
0,72000 
0,71500 
0,71000 
0,70500 
0,70000 
0,69500 
0,69000 

1 1,3 1,6 1,9 2,2 2,5 2,8 3,1 3,4 3,7  4 4,3 4,6 4,9 
Capital Structure 

F
in

an
ci

al
 D

ist
re

ss
 



 
 

  800 

 
 
Sumber: Hasil pengolahan SPSS 

 
Hasil penelitian ini sejalan dengan corporate governance model yang dikemukakan oleh Lizal 

(2002) di mana perusahaan yang telah melakukan alokasi aset maupun struktur modal yang benar masih 
berpotensi mengalami financial distress bilamana tatakelola perusahaan pada tingkat yang buruk. 

Menurut Lizal (2002) keadaan finacial distress atau inefisiensi ini akan mendorong perusahaan 
keluar dari pasar sebagai konsekuensi dari masalah yang belum terpecahkan dalam 
asalah tata kelola perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Parker dkk. (2002) yang mendapati bahwa praktek tata kelola 
perusahaan yang baik menghindarkan perusahaan dari kemungkinan terjadinya financial failure. 

Beberapa penelitian serupa diantaranya Paramastri dan Hadiprajitno (2017) mendapati tata 
kelola perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap terjadinya kesulitan keuangan. Dan juga 
Huang dan Zhao (2008) mendapati bahwa corporate governance berpengaruh negatif signifikan terhadap 
financial distress perusahaan. Rimawati dan Darsono (2017) mendapati variabel corporate governance 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress dan Darmawan (2017) mendapati bahwa 
variabel corporate governance berpengaruh negatif signifikan secara statistik terhadap financial 
distress. 

 
Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah asset structure dan capital structure 
berpengaruh terhadap financial distress dan menganalisis apakah corporate governance dapat 
memoderasi pengaruh asset structure dan capital structure terhadap financial distress pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode pengamatan 2014-2019. 

 
Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi berganda untuk mengukur pengaruh asset 

structure dan capital structure terhadap financial distress dan peran moderasi corporate governance. 
Untuk mengukur financial distress, penelitian ini menggunakan ABI Index. Penelitian ini mendapati 
bahwa: 
1. Inefficiency alokasi aset memberi pengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Hasil 

penelitian ini menujukkan bahwa perusahaan yang tidak efisien dalam mengelola aset sehingga 
terjadi over atau under investment akan cenderung mengalami financial distress. Hasil ini 
konsisten dengan teori neoclasical model yang dikemukakan oleh Lizal (2002) bahwa financial 
distress diakibatkan pertama oleh keadaan ketika alokasi aset tidak dilakukan secara tepat. 

2. Pengaruh capital structure terhadap financial distress bersifat kuadratik nonliner (convex). Hasil 
penelitian ini mendapati bahwa penambahan hutang akan memberikan keuntungan bagi 
perusahaan dalam bentuk penambahan profitabilitas dan keuntungan tax shield selama benefit 
ini masih lebih besar dari cost of debt nya (solvency/bankruptcy) sampai mencapai titik optimal 
jumlah hutang. Ketika jumlah hutang telah melewati batas optimalnya maka perusahaan akan 
cenderung mengalami financial distress. Dengan demikian financial model yang dikemukakan 
oleh Lizal (2002) terbukti dalam penelitian ini di mana perusahaan yang telah melakukan alokasi 
aset yang baik masih berpotensi mengalami financial distress bilamana terjadi kesalahan dalam 
kebijakan struktur modal. 

3. Corporate governance berperan memoderasi pengaruh asset structure terhadap financial 
distress. Penerapan corporate governance yang baik secara efektif dapat menurunkan financial 
distress pada perusahaan-perusahaan yang kurang efektif dalam mengelola aset. 

4. Corporate governance berperan memoderasi pengaruh kuadratik capital structure terhadap 
financial distress. Dengan adanya pengaruh moderasi dari corporate governance terhadap 
capital structure maka titik optimal pada debt to equity ratio bertambah dari 2.8 ke 3.4. Dengan 



 
 

  801 

demikian perusahaan bisa menambah utang untuk mendapatkan tambahan keuntungan karena 
sistem corporate governance bisa mengontrolnya. 

5. Hasil penelitian ini sejalan dengan corporate governance model yang dikemukakan oleh Lizal 
(2002) di mana perusahaan yang telah melakukan alokasi aset maupun struktur modal yang 
benar masih berpotensi mengalami financial distress bilamana tatakelola perusahaan pada 
tingkat yang buruk. 
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