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	The objective of this study is to identify the relationship between profitability, operating cash flow, and leverage on financial distress with the board of commissioners as a moderating variable. This study utilizes information contained in the mining sub-sector financial reports available on the IDX's official website, and uses a purposive sampling test method that has criteria. The period under study was taken for 5 years with a total of 70 data with 14 mining sub-sector companies. This study uses multiple linear methods with secondary data types. The study shows that there is a simultaneous influence between profitability, operating cash flow, leverage, and the board of commissioners can affect financial distress. Partially, profitability has no impact on financial distress, there is a positive impact between operating cash flow on financial distress, and there is a negative impact on leverage on financial distress. Meanwhile, the board of commissioners is unable to moderate the effect of profitability on financial distress, the effect of operating cash flow on financial distress, and the effect of leverage on financial distress.
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Perkembangan ekonomi dalam dunia bisnis semakin berkembang pesat dan berusaha menampilkan keunggulan masing-masing bisnisnya. Pergerakan ekonomi yang berubah – ubah dapat membahayakan perusahaan dan akan menyebabkan financial distress (Akmalia, 2020). Pentingnya pengelolahan keuangan dalam perusahaan juga merupakan aspek penting dalam perusahaan sehingga harus diperhatikan dan dikelolah dengan benar jika perusahaan ingin menjaga kelangsungan hidup usahanya (Erayanti, 2019). Situasi Covid-19 membuat krisis keuangan perusahaan berdampak signifikan karena ketidak efisienan kegiatan perusahaan yang mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal ini dapat menempatkan perusahaan dalam kesulitan keuangan dan akhirnya mengalami kebangkrutan (Azizah & Yunita, 2022). 
Financial distress disebabkan oleh ketidakmampuan perusahaan untuk mengelola dan mempertahankan kinerja keuangan yang stabil, dan mengakibatkan kerugian operasi perusahaan serta kerugian bersih tahun berjalan (Christine et al., 2019). Dampak dari industri yang telah mendapati keadaan financial distress bisa diamati melalui nilai buku ekuitas yang negatif Tannaya & Lasdi, (2021) dan keuntungan bersih (net income) bernilai negatif yang dilihat dengan masa tiga tahun secara berturut-turut (Tutliha & Rahayu, 2019). Analisi dalam laporan keuangan menggunakan perhitungan rasio agar nantinya dapat mengevaluasi keadaan keuangan yang ada didalam perusahaan (Sofyan, 2019). Sehingga jika laporan keuangan perusahaan mengalami keuntungan maka kinerja keuangan tersebut akan mendapatkan hasil yang bagus, maka sebab itulah bisa menjadi penyebab financial ditress pada industri akan semakin kecil (Wanialisa & Alam, 2021).
Menurut catatan keuangan tahunan yang dilihat dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, perusahaan PT. SMR Utama Tbk mengalami penurunan pada laba usahanya. Berdasarkan data pada laporan keuangan tersebut mendapatkan hasil, pada tahun 2019 Interest Coverage Ratio sebesar -1,5%, pada tahun 2020 sebesar -3,9%, pada tahun 2021 sebesar -2,9%, dan pada tahun 2022 sebesar 0,5%.  Dalam hasil perhitungan tersebut maka dapat mendeteksi financial distress yang dialami oleh perusahaan.
Dewan komisaris memiliki peranan penting dalam tata kelola yang baik, karena dewan komisaris memiliki kinerja yang baik dan berdaya guna akan berdampak positif pada industri (Permana & Serly, 2021). Dengan perusahaan memiliki dewan komisaris akan menjadi mekanisme yang penting pada tata kelolah perusahaan sehingga dapat mencegah terjarinya financial distress yang kemudian akan dipertanggungjawabkan kepada pemaku kepentingan sebagai pemilik perusahaan (Destriwanti et al., 2022)
Profitabilitas diaplikasikan untuk mengukur ketangguhan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Rahma, 2020). Profitabilitas perusahaan akan dinilai menggunakan Net Profit Margin (NPM) yang berfungsi mengetahui efektifitas dari kegiatan operasi yang telah dilakukan (Nurdiawaty & Zaman, 2021). NPM diproksikan untuk meninjau besaran tingkat kinerja perusahaan dalam penjualan atau pendapatan perusahaan sebagai penentu resiko  financial distress (Simanjuntak, 2022).
Arus kas operasi juga digunakan sebagai pengukuran financial distress, karena biasanya kesulitan keuangan merujuk dengan keadaan dimana arus kas yang masuk dari suatu usaha tidak cukup untuk membayar pengeluaran sehari-hari (Wahyuningtiyas & Retnani, 2020). Arus kas pada penilitian ini diukur menggunakan Operating Cash Flow (OCF). Arus kas operasional bisa menjadi penanda bagi investor, kreditor, auditor dan manajemen untuk menilai status financial perusahaan karena arus kas operasional berkaitan erat dengan kegiatan inti bisnis dan dapat dapat digunakan untuk mengidentifikasi keadaan bisnis jika terjadi financial distress (Bachtiar & Handayani, 2022).
Selain profitabilitas dan arus kas operasional, faktor lain yang menjadi penilaian terhadap keuangan perusahaan ialah leverage. Leverage menunjukkan komposisi utang yang akan dibebankan oleh perusahaan dan kesulitan keuangan perusahaan dipengaruhi oleh tingkat rasio utang (Antoniawati & Purwohandoko, 2022). Debt to Equity Ratio (DER) diproksikan untuk menghitung besarnya rasio utang, karena jika utang perusahaan bertambah besar maka perusahaan menjadi tidak mampu membayar utangnya, sehingga akan membuat perusahaan dilikuidasi karena dianggap telah bangkrut (Putri & Indrati, 2022).
Dalam riset yang diuji oleh Fitri & Syamwil, (2020), menggunakan likuiditas, aktivitas, profitabilitas dan leverage pada financial distress sehingga menyatakan bahwa hasil adanya pengaruh negatif antara profitabilitas pada financial distress yang selaras pada penelitian Fatimah et al., (2019), Setyowati et al., (2020), Putri & Indrati, (2022). Pada penelitian Assagaf et al., (2021) dan Diah et al., (2021) menuturkan bahwa arus kas operasional berdampak pada financial distress. Sementara itu, pada penelitian  Khafid et al., (2019), dan Octavia et al., (2021) menuturkan bahwa leverage berdampak pada financial  distress. Kendati demikian perbedaan antara kajian ini dengan kajian sebelumnya yaitu dengan menambahkan variabel independen yaitu arus kas operasional dan penambahan variabel moderasi dengan dewan komisaris untuk mengetahui pengaruh apakah financial distress sebagai variabel dependen akan memperkuat atau memperlemah profitabilitas, arus kas operasional, dan leverage sebagai variabel independent.
[bookmark: _Toc143603502]Kajian ini difokuskan pada industr subsektor pertambangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, karena sektor pertambangan memainkan peran penting dalam mendorong pertumbuhan ekonomi negara dan memasok sumber energi yang diperlukan untuk kemajuan ekonomi negara. Tujuan dari penelitian ini utuk melihat apakah variabel keuangan akan berpengaruh pada financial distress dan dewan komisaris dapat memoderasi financial distress. kajian ini diharapkan dapat menyadarkan para manajer akan pentingnya mengelola risiko sebelum masalah keuangan muncul, dan menyadarkan para investor akan pentingnya mengutamakan kesehatan keuangan suatu perusahaan.
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Teori sinyal merupakan teori mengemukakan suatu sinyal atau kondisi untuk memberikan informasi (Spence et al., 1973). Teori sinyal menjelaskan bahwa laporan posisi keuangan dapat dimanfaatkan untuk mengirimkan sinyal positif (kabar baik) atau sinyal negatif (kabar buruk) kepada pihak eksternal perusahaan (Imam et al., 2021). Hubungan antara teori sinyal dengan  financial distress yaitu pinjaman hutang yang diberikan oleh perusahaan dianggap sebagai sinyal bagi investor karena dianggap akan sangat memiliki manfaat bagi keperluan operasional perusahaan dan progress perusahaan (Purwaningsih & Safitri, 2022). Menurut Trisanti (2020) Teori sinyal juga berkaitan dengan pengujian financial distress perusahaan, karena informasi yang ada pada industri akan ditulis ke dalam laporan keuangan akan membagikan sinyal tentang kinerja industri tersebut. Dimana sinyal tersebut merupakan sinyal kegagalan atau keberhasilan keuangan industri. Laporan keuangan dapat menentukan bahwa kinerja pada keuangan perusahaan baik dan meminimalkan kemungkinan tekanan keuangan. Namun laporan keuangan yang buruk menunjukkan sinyak negatif. Semakin buruk laporan keuangan menunjukkan kinerja pada keuangan perusahaan yang buruk dan akan menyebabkan kemungkinan terjadinya  financial distress (Imam et al., 2021).
[bookmark: _Toc143603504]Financial Distress
Financial distress merupakan situasi yang tidak dapat dibayar perusahaan untuk kewajiban keuangannya, yang mengarah pada risiko kebangkrutan atau masalah likuiditas yang serius dan perusahaan tidak dapat menyelesaikannya dengan baik (Saraswati et al., 2020). Analisis arus kas, strategi bisnis dan pengelolah keuangan dapat digunakan untuk mengidentifikasi tanda-tanda kesulitan keuangan dalam suatu bisnis. (Fitri & Dillak, 2020). Perusahaan akan dikatakan gagal apabila ketika perusahaan tidak dapat lagi memenuhi kewajibannya kepada debitur, kerena terjadinya kekuranga atau ketidak cukupan dana untuk dapat beroprasi dan melanjutkan perusahaan kembali (Putra & Sari, 2020). Penyebab financial distress berasal dari faktor internal keuangan meliputi likuiditas, leverage, dan pertumbuhan penjualan serta pada faktor eksternal terdapat pada tata kelolah yang baik dalam perusahaan (Dianova & Nahumury, 2019). Saat perusahaan mengalami financial distress, kemungkinan terjadinya kebangkrutan lebih tinggi karena pada saat perusahaan mengalami kesulitan keuangan, investor menarik investasinya pada perusahaan tersebut (Kamaluddin et al., 2019).
[bookmark: _Toc143603505]Dewan Komisaris 
Sesuai UU Republik Indonesia Nomor 40 tahun 2007 yang menganalisis mengenai Perseroan Terbatas menyampaikan bahwa dewan komisaris merupakan pihak yang memiliki tanggung jawab tertentu terkait pengawasan, baik secara umum maupun secara khusus sehubungan dengan anggaran dasar milik perusahaan. Dewan komisaris juga memiliki wewenang untuk menyampaikan berbagai macam opini yang ditujukan kepada dewan direksi sebagai bahan pengambilan keputusan (Permana & Serly, 2021). Dewan komisaris berfungsi sebagai penasihat, memberikan saran dan pendapat terkait dengan pencapaian tujuan perusahaan (Novitasari et al., 2021). Dewan komisaris akan melakukan pengawasan terhadap manajer untuk meningkatkan keuntungan keuntungan di perusahaan dengan membuat strategi dan melakukan arahan strategis sebagai bagian dari tujuan perusahaan (Hermanto & Berutu, 2022). Dengan pengawasan dewan komisaris, manajemen akan membuat keputusan yang tepat dan efisien sehingga perusahaan tidak mengalami masalah keuangan (Napitupulu & Suryandari, 2021).
[bookmark: _Toc143603506]Profitabilitas 
Profitabilitas adalah perbandingan yang diaplikasikan untuk menentukan seberapa baik suatu usaha dalam mendapatkan keuntungan (Erayanti, 2019). Pengukuran dalam mengukur kemampuan perusahaan dapat dilihat melalui kesanggupan usaha sendiri dan serta sumber berupa kas, penjualan, modal, total pegawai, dan lain-lain (Indriani & Mildawati, 2019). Profitabilitas mengacu kepada indikator untuk mengukur kapabilitas suatu perusahaan sehingga mendapatkan keuntungan pada saat tertentu yang nantinya akan dijadikan tingkat kinerja perusahaan agar biasa menilai tingkat efektivitas manajemen yang ada di dalam perusahaan (Wahyudi & Ardian, 2023), karena dengan adanya tingkat efektivitas didalam suatu usaha maka akan membuat usaha tersebut memiliki kecukupan dana didalam usahanya (Saraswati et al., 2020). Tingkatan efektivitas profitabilitas perusahaan juga akan bermanfaat bagi investor karena akan mempengarui kebijakan investasi bagi investor di dalam perusahaan (Savira et al., 2020).
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Arus kas operasional merupakan komponen arus kas dari kegiatan operasional bisnis dan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelolah arus kasnya dan menghasilkan keuntungannya (Mondayri & Tresnajaya, 2022). Arus kas operasional dapat dijadikan parameter penentu dari kegiatan operasi yang ada di perusahaan sehingga memungkinkan usaha dalam menghasilkan dana untuk membayarkan pinjaman, menggerakkan bisnis, melunasi deviden, dan berinvestasi (Fiqih, 2021). Arus kas operasi menjadi tolak ukur di mana perusahaan beroperasi dan membantu melakukan investasi baru serta dapat membayar dividen tanpa bergantung pada sumber luar (Clarita & Sitorus, 2023).  Laporan arus kas operasi juga bisa memberikan sinyal kepada pihak investor untuk mengetahui keadaan keuangan perusahaan (Riyanti, 2020).
[bookmark: _Toc143603508]Leverage
Rasio leverage dapat digunakan untuk menentukan seberapa banyak utang membiayai aset dan meningkatkan pendapatan (Kasmir, 2019). Laverage digunakan untuk mengelola utang perusahaan secara efektif termasuk memenuhi kewajiban dalam jangka panjang serta pendek (Azizah & Yunita, 2022). Dalam keuangan, leverage biasanya digunakan untuk mengatur pinjaman yang diberikan oleh debitur kepada perusahaan untuk pembiayaan operasional (Suprihatin & Giftilora, 2020). Jika perusahaan tidak dapat mengolah nilai leverage maka akan mengalami kesulitan keuangan (Andora Wilianti et al., 2020) karena semakin meningkatnya nilai laverage maka semakin meningkat juga hutang perusahaan (Dewi et al., 2022). 
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Profitabilitas dapat digunakan untuk menunjukan seberapa  efektif dan efisien penggunaan asset perusahaan (Rissi & Herman, 2021). Profitabilitas bisa diukur menggunakan NPM (Net Profit Margin) yang akan menyatakan seberapa baik perusahaan dapat menghasilkan laba bersih dari aktivitas operasi utamanya (Andora Wilianti et al., 2020). Semakin banyak keuntungan yang diperoleh perusahaan maka akan terhindari dari kondisi financial distress, dan sebaliknya laba yang sedikit akan membagikan sinyal negatif kepada pihak luar sehingga menunjukkan bahwa performa bisnis menurun dan merasai terjadinya financial distress (Simanjuntak, 2022). Kajian tersebut searah dengan Dirman, (2020) menyebutkan profitabilitas dapat berdampak negatif pada financial distress. Sehingga hipotesis yang diajukan sebagai berikut:
H1 : Profitabilitas Berdampak Negatif  Pada Financial Distress
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Laporan arus kas menunjukkan laporan dari berbagai sudut pandang yang berhubungan dengan kegiatan perusahaan yang secara langsung maupun tidak langsung mempengaruhi kas (Diah et al., 2021). Arus kas dari aktivitas operasi dapat mendukung produktivitas dan mengganti kerugian investor. Jika arus kas bersih perusahaan meningkat akan membuat laba semakin tinggi dan akan membuat nilai pada perusahaan semakin meningkat, sehingga perusahaan tidak akan mengalami kesulitan keuangan (Rissi & Herman, 2021). Kajiann ini sejalan dengan kajian Ramadhani, (2019) yang menyebutkan arus kas operasi berdampak positif pada financial distress, karena arus kas operasi cenderung mengalami kenaikan pada pengeluarannya dibandingkan dengan penerimaannya sehingga akan memberikan dampak pada financial distress suatu perusahaan. Sehingga hipotesis yang diajukan sebagai berikut:
H2 : Arus Kas Operasi Berdampak Positif Pada Financial Distress
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Laverage muncul dari aktivitas penjualan saham atau melakukan pinjaman kepada kreditor (Dianova & Nahumury, 2019). Perusahaan yang mengalami kesulitan dalam keuangannya dapat mengalami kebangkrutan. Karena semakin tinggi nilai utang maka resiko gagal bayar perusahaan akan semakin tinggi sehingga akan semaikin tinggi juga perusahaan merasakan financial distress. Begitu juga sebaliknya, semakin kecil nilai leverage maka peluang terjadinya kondisi financial distress juga semakin kecil (Putri & Mulyani, 2019). Rasio laverage dapat diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan rasio pembanding antara seluruh hutang dengan total ekuitas (Ginanjar & Rahmayani, 2021). Penelitian Dewi et al (2022) menunjukkan bahwa leverage berdampak positif pada financial distress, dimana semakin tinggi total hutang yang dimiliki perusahaan maka akan membuat perusahaan merasakan  financial distress. Sehinga hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 
H3 : Laverage Berdampak Positif Pada Financial Distress
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Tata kelolah perusahaan yang baik merupakan bentuk strategi yang tepat dalam mencapai tingkatan profitabilitas perusahaan (Wijayanti, 2023). Peningkatan profitabilitas akan berdampak terhadap naiknya harga saham pada perusahaan yang kemudian menyebabkan nilai pada perusahaan meningkat (A. Wulandari, 2019). Karena profitabilitas yang meningkat membuat kinerja perusahaan dalam menghasilkan keuntungan menjadi lebih efisien dan terjadinya financial distress akan menjadi lebih kecil (Prihatini, 2022). Pada penelitian terdahulu oleh Suroto & Setiadi (2019) dan Izdihar & Suryono (2022) mengatakan bahwa dewan komisaris berpengaruh terhadap profitabilitas. Serta pada penelitian Desmon et al (2022) menyatakan bahwa profitabilitas berdampak negatif pada financial distress. Sehingga hipotesis yang disajikan sebagai berikut:
H4 : Dewan Komisaris Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress
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Menerapkan tata kelolah perusahaan yang baik secara tidak langsung bisa mempengaruhi tingkat kinerja keuangan (Syafa’ah, 2021) dan dapat mendorong keberlangsungan usaha yang ada di perusahaan (Churniawati et al., 2019). Perusahaan harus mengelola arus kas operasinya secara benar sehingga mendapatkan hasil arus kas operasi yang positif serta dapat menunjukkan laba yang berkuaitas. Sehingga dapat mendorong manajemen perusahaan agar perusahaan dapat mempertanggungjawabkan kinerja perusahaannya secara transparan sesuai dengan prinsip yang ada pada good corporate governance (Sa’diyah & Suhartini, 2022). Kajian tersebut sejalan dengan kajian terdahulu yang mengatakan bahwa dewan komisaris dapat mempengaruhi arus kas operasi (Sa’diyah & Suhartini, 2022). Serta pada penelitian Prihatini (2022) menyatakan hasil bahwa arus kas operasi dapat berdampak pada financial distress. Sehingga hipotesis yang diajukan sebagai berikut: 
H5 : Dewan Komisaris Memoderasi Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress
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Rasio leverage yang meningkat akan menunjukkan bahwa keuangan pada perusahaan sedang mengalami kesulitan, maka perusahaan akan dituntut untuk menerapkan tata kelola yang baik untuk perusahaan (Giarto & Fachrurrozie, 2020). Leverage juga dapat dijadikan sebagai tolak ukur dalam memandang sikap manajemen perusahaan dalam kegiatan manajemen laba (Setiorini et al., 2022). Karena rasio leverage pada perusahaan memiliki pengaruh baik atau buruk tergantung pada penggunaan leverage yang ada di perusahan, apabila pengaruhnya buruk akan membuat perusahaan menghadapi financial distress (Rochmah & Hendra Titisari, 2022). Pada penelitian terdahulu oleh Indrati & Azizah (2022) menunjukkan hasil bahwa leverage dapat mempengaruhi financial distress dan dewan komisaris mampu memoderasi leverage pada financial distress (Giarto & Fachrurrozie, 2020). Sehingga hipotesis yang disajikan sebagai berikut: 
H6 : Dewan Komisaris Memoderasi Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress
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Gambar 1 Model Penelitia

[bookmark: _Toc143603516]METODELOGI PENELITIAN
Metode kuantitatif digunakan dalam kajian ini untuk mengidentifikasi hubungan antara dua variabel yang mungkin dihasilkan dari interaksi yang berbeda, sehingga diperlukan penggunaan proksi untuk masing-masing variabel. Variabel dependen dalam kajian ini menggunakan financial distress, dapat dihitung menggunakan Interest Coverage Ratio (ICR), yaitu jumlah laba sebelum bunga dan pajak terhadap biaya bunga (Rachmawati & Retnani, 2020).  Variabel independen yang digunakan antara lain profitabilitas yang dihitung menggunakan Net Profit Margin (NPM) yang membandingkan jumlah laba setelah pajak terhadap penjualan (Panjaitan et al., 2022). Arus kas operasi dikur dengan membandingkan jumlah arus kas operasi terhadap total aset (Wahyuningtiyas & Retnani, 2020). Leverage dinilai menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) yang membandingkan jumlah utang dengan jumlah ekuitas yang nantinya akan digunakan untuk membiayai perusahaan (Kasmir, 2019). Pengukuran pada variabel moderasi menggunakan dewan komisaris perusahaan yang diukur menggunakan dewan komisaris independen pada anggota dewan komisaris (Napitupulu & Suryandari, 2021).

Data kajian berupa laporan keuangan tahunan yang dikumpulkan dari sumber berupa situs resmi Bursa Efek Indonesia atau website resmi dari setiap perusahaan, dengan menggunakan seluruh industri pertambangan yang terdaftar di dalam Bursa Efek Indonesia pada periode 2018 – 2022 sebagai populasi kajian. Kajian ini memakai teknik purposive sampling yang merupakan metode penentuan berdasarkan kriteria. Kriteria yang dipergunakan meliputi perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 – 2022, perusahaan pertambangan yang menerbitkan laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia secara rutin pada periode 2018 - 2022, perusahaan pertambangan yang laporan keuangannya dalam mata uang Rupiah pada periode 2018 – 2022, dan perusahaan pertambangan yang memiliki data lengkap untuk perhitungan variabel yang di teliti. Sebanyak 60 perusahaan pertambangan yang dijadikan populasi dalam kajian dan berdasarkan kriteria dalam kajian ini sebanyak 14 perusahaan pertambangan yang memenuhi kriteria dengan periode penelitian selama 4 tahun., sehingga menghasilkan data sebanyak 70 data pengamatan.
Pengujian yang akan dilakukan pada kajian ini menggunakan analisis data seperti menganalisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji MRA (Moderasi Regression Analysis), dan pengujian hipotesis. Uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedesrisitas dan uji autokorelasi semuanya berdasarkan analisis asumsi klasik. Uji hipotesis terdiri dari uji t dan koefisien determinasi dimasukkan dalam pengujian hipotesis dengan menggunakan SPSS versi 27. Kajian ini menggunakan dua jenis analisis regresi linier berganda. Regresi pertama mengkaji dampak variabel independen terhadap variabel dependen, sedangkan regresi kedua menggunakan uji MRA untuk menilai apakah variabel moderasi akan berdampak  pada variabel independen terhadap variabel dependen.
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Keterangan:
Y = Financial distress
 = Konstanta
 Koefisien Regresi
X1 = Profitabilitas (NPM)
X2 = Arus Kas Operasi (ACO)
X3 = Leverage (DER)
M = Variabel Moderasi (Dewan Komisaris)
e = Error
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HASIL
[bookmark: _Toc143603518]Analisis Statistik Deskriptif
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	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	 Financial Distress
	70
	-4689.66
	76.64
	-61.4173
	562.10762

	Profitabilitas
	70
	-561.12
	.33
	-8.1618
	67.05183

	Arus Kas Opersi
	70
	-.10
	.37
	.0938
	.10412

	Leverage
	70
	-18.75
	7.00
	1.2594
	3.13019

	Dewan Komisaris
	70
	.20
	.50
	.3867
	.08501

	Valid N (listwise)
	70
	
	
	
	


         Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS Versi 27 2023
Pada uji statistik diatas memperlihatkan jumlah data (N) sejumlah 40 data. Pada hasil pengujian data diatas, variabel Financial Distress (ICR) menunjukkan nilai terrendah sebesar -4689,66 pada PT. Perdana Karya Perkasa Tbk pada tahun 2022, nilai tertinggi sebesar 76,64 pada PT. Cita Mineral Investindo Tbk di tahun 2021, dan nilai rata-rata sebesar -61,4173 artinya perusahaan pada sektor pertambangan masih ada yang belum mampu dalam membayar utang bunga yang menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Variabel Profitabilitas (NPM) menunjukkan nilai terrendah sebesar -561,12 pada PT. Perdana Karya Perkasa Tbk pada tahun 2018, nilai tertinggi sebesar 0,33 PT. Cita Mineral Investindo Tbk pada tahun 2018, dan nilai rata-rata sebesar -8,1618 sehingga dapat dikatakan bahwa nilai NPM kurang baik karena perusahaan sektor pertambangan belum mampu mengoptimalkan laba dari hasil penjualan. Variabel Arus Kas Operasi (AKO) menunjukkan nilai terrendah sebesar -0,10 pada PT. Timah Tbk di tahun 2019, nilai tertinggi sebesar 0,37 pada PT. Timah Tbk di tahun 2020, dan nilai rata-rata sebesar 0,0938 dapat diartikan bahwa arus kas operasional perusahaan bernilai positif dan menunjukkan perusahaan mampu mengelolah arus kas operasinya. Variabel Leverage (DER) menunjukkan nilai terrendah sebesar -18,75 pada PT. Borneo Olah Sarana Sukses Tbk pada tahun 2022, nilai tertinggi sebesar 7,00 pada PT. Perdana Karya Perkasa Tbk pada tahun 2020, dan nilai rata-rata sebesar 1,2594 yang menunjukkan bahwa perusahaan dalam kondisi keuangan yang cukup baik karena perusahaan memiliki nilai ekuitas yang lebih tinggi ari utang perusahaan sehingga menghasilkan nilai yang positif.Variabel Dewan Komisaris (DKI) menunjukkan nilai terrendah sebesar 0,20 pada PT. Timah Tbk, nilai tertinggi sebesar 0,50 pada PT. Alfa Energi Investama Tbk, dan nilai rata-rata sebesar 0,3867 sehingga dapat dikatakan bahwa perusahaan memiliki jumlah dewan komisaris yang cukup untuk menjalankan visi misi pada perusahaan tersebut.  
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Uji Normalitas
Dalam pengujian normalitas, hasil dalam pengujian awal mendapatkan bahwa data yang diteliti tidak normal karena menadapatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,000, sedangkan data akan dikatakan normal apabila > 0,05. Jadi untuk menghilangkan 30 data yang tidak seharusnya termasuk dilakukan outlier. Sehingga terdapat pengurangan pada jumlah data dari 70 data menjadi 40 data. Berdasarkan hasil uji normalitas setelah outlier menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 > 0,05 dapat dikatakan bahwa data bersifat normal. Data tersebut memperlihatkan grafik mendekati garis diagonal sehingga hasil tersebut berdistribusi normal pada pengujian regresi P-P Plot.
Uji Multikolinearitas
Data dianggap tidak terjadi multikolinearitas apabila nilai tolerance > 0,100 dan VIF < 10,00. Hasil dari pengujian multikolinearitas ditunjukkan dengan nilai tolerance pada NPM sebesar 0,884, AKO sebesar 0,923, DER sebesar 0,776, dan DKI sebesar 0,800. Namun pada hasil pengujian angka VIF menunjukkan bahwa nilai NPM sebesar 1,131, AKO sebesar 1,083, DER sebesar 1,289, dan DKI sebesar 1,237. Sehingga hasil menunjukkan bahwa tidak ada multikolinearitas pada data.
Uji Heteroskedastisitas
Data dianggap tidak terjadi heteroskedastisitas apabila nilai Sig. > 0,05. Dengan bantuan pengujian glejser pada uji heteroskedastisitas, ditemukan hasil signifikan NPM sebesar 0,997, AKO sebesar 0,716, DER 0,519, dan DKI sebesar 0,719. Oleh karena itu, dapat diartikan bahwa pengujian glejser dalam kajian terbebas dari heteroskedastisitas.
Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi berfungsi untuk menentukan apakah terdapat kolerasi yang cukup kuat antara nilai residual. Uji autokorelasi menggunakan pengukuran Durbin-Watson (DW) dalam kajian ini. Dengan syarat penilaian DU < DW < 4-DU. Dengan menggunakan data sebanyak 40 data dan 3 variabel independen maka mendapatkan hasil pengujian DW sebanyak 1,727.
Maka dapat diartikan bahwa kajian ini tidak memiliki autokorelasi karena mendapatkan nilai 1,6589 < 1,727 < 2,3411. 
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Regresi linier berganda dipakai untuk mengetahui pengaruh antar variabel, dengan persamaan analisis regresi berganda sebagai berikut:


Analisis regresi linier berganda mendapatkan hasil konstanta sebesar 5,386. Artinya apabila NPM, AKO, dan DER bernilai nol (0), maka financial distress senilai 5,386. Nilai yang didapatkan pada koefisien regresi pada variabel NPM mendapatkan nilai positif sebesar 2,243 menunjukkan jika NPM meningkat sebanyak 1% maka nilai dari ICR juga akan meningkat sebanyak 2,243. Koefisien regresi variabel AKO mendapatkan nilai positif sebesar 18,185 yang menunjukkan bahwa jika AKO meningkat sebanyak 1% maka ICR juga akan meningkat sebanyak 18,185. Koefisien regresi pada variabel DER bernilai negatif sebesar -1,587 yang menunjukkan bahwa jika variabel DER mengalami peningkatan 1% maka variabel ICR akan menurun.
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[bookmark: _Toc142161857][bookmark: _Toc143461579][bookmark: _Toc143603729]Tabel 2 Ringkasan Hasil Hipotesis
	Hipotesis
	Pernyataan
	t
	Hasil

	H1
	Profitabilitas Berdampak Negatif Pada Financial Distress
	T Hitung  > T Tabel
0,956 < 2,715
Nilai Sig < 0,05
0,364 < 0,05
	Ditolak

	H2
	Arus Kas Operasi Berdampak Positif Pada Financial Distress
	T Hitung  > T Tabel
2,285 < 2,715
Nilai Sig < 0,050,028 < 0,05
	Diterima

	H3
	Leverage Berdampak Positif Pada Financial Distress
	T Hitung  > T Tabel
-2,111 < 2,715
Nilai Sig < 0,05
0,042 < 0,05
	Ditolak

	H4
	Dewan Komisaris Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress
	T Hitung  > T Tabel
0,887 < 2,715
Nilai Sig < 0,05
0,382 > 0,05
	Ditolak

	H5
	Dewan Komisaris Memoderasi Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress
	T Hitung  > T Tabel
-0,087 < 2,715
Nilai Sig < 0,05
0,931 > 0,05
	Ditolak

	H6
	Dewan Komisaris Memoderasi Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress
	T Hitung  > T Tabel
-0,353 < 2,715
Nilai Sig < 0,05
0,779 > 0,05
	Ditolak


           Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS Versi 27 2023
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Hasil dari uji F dapat dikatakan berpengaruh secara simultan (bersama-sama) apabila nilai Sig. < 0,05. Hasil dari uji F dalam penelitian ini 0,010 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas, arus kas operasi, leverage dan dewan komisaris secara simultan berdampak signifikan pada financial distress.
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Pada pengujian parsial dapat dikatakan apabila nilai signifikasi < 0,05 maka variabel independen dianggap berdampak terhadap variabel dependen dan apabila pengujian tepat diangka 0,05 maka akan dilakukan perbandingan antara T hitung dan T tabel. Menurut hasil pengujian, variabel NPM tidak berdampak pada ICR karena NPM memiliki besaran Sig. 0,364 > 0,05 dan T hitung sebanyak 0,956, maka bisa bahwa hipotesis ditolak. Variabel AKO dapat berdampak positif pada ICR karena AKO mendapatkan nilai Sig. 0,028 < 0,05 dan T hitung sebesar 2,285, sehingga bisa diartikan bahwa hipotesis yang diajukan diterima. Dan variabel DER mendapatkan hasil berdampak negatif pada ICR karena DER memiliki nilai Sig. sebesar 0,042 < 0,05 dan T hitung sebesar -2,111, sehingga bisa diartikan bahwa hipotesis yang diajukan ditolak.
Koefisien Determinasi (R2)
Berdasarkan uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa koefisien determinasi bernilai 0,269 atau 26,9%. Sehingga hanya 26,9% yang mennyatakan bahwa profitabilitas, arus kas operasi, dan leverage mempunyai pengaruh terhadap ICR sedangkan sisanya 73,1% berasal variabel bebas yang tidak dimasukkan kedalam kajian ini.
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Pengujian moderated regression analysis dipakai sebagai penentu apakah mungkin suatu variabel moderasi dapat memperkuat atau memperlemah hubungan langsung antara variabel independen dengan variabel dependen. Berikut merupakan hasil dari model persamaan regresi moderasi:

Uji MRA dapat dikatakan mampu dalam memoderasi apabila nilai signifikasi < 0,05. Pada variabel NPM*DKI dapat menunjukkan besarnya Sig. 0,385 > 0,05 dan koefisien regresi sebesar 248,885. Hai ini menunjukkan bahwa dewan komisaris tidak dapat memoderasi profitabilitas pada financial distress. Hasil dari variabel AKO*DKI dapat menunjukkan besarnya Sig. 0,931 > 0,05 dan koefisien regresi sebesar -8,743, maka menunjukkan bahwa dewan komisaris tidak bisa memoderasi hubungan arus kas operasi terhadap financial distress. Pada variabel DER*DKI menunjukkan hasil Sig. 0,779 > 0,05 dan koefisien regresi sebesar -5,498, maka menunjukkan bahwa dewan komisaris tidak bisa memoderasi hubungan leverage pada financial distress. Sehingga bisa diambil kesimpulan bahwa dewan komisaris tidak mampu memperkuat atau memperlemah hubungan profitabilitas, arus kas operasi, dan leverage terhadap financial distress.
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DISKUSI
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress
Dilihat dari hasil pengujian secara parsial memaparkan besarnya nilai signifikan 0,364 dan T hitung sebesar 0,956, dapat disimpulkan bahwa NPM yang menjadi pengukuran profitabilitas tidak mampu mempengaruhi ICR yang menjadi pengukuran financial ditress. Sehingga diartikan bahwa besar atau kecilnya perhitungan NPM tidak berdampak pada terjadinya kondisi financial distress perusahaan. Pandangan itu selaras dengan kajian Muis, (2020), Desmon et al., (2022), dan Sudaryo et al., (2023) yang menyebutkan tidak terdapat pengaruh profitabilitas pada financial distress. Apabila perusahaan masih mempunyai pendapatan yang cukup untuk menutupinya, kemungkinan perusahaan mengalami krisis keuangan tidak akan terpengaruh oleh penurunan laba bersih penjualan (Kaok et al., 2023). Sehubungan dengan teori sinyal, perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang besar menjadi sinyal positif sehingga pihak eksternal yang memiliki kepentingan dengan perusahaan mendapatkan sinyal atas kondisi yang ada pada perusahaan  (Rissi & Herman, 2021).
Ketika suatu perusahaan memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, hal itu menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan keuntungan positif dari penjualan. Memiliki laba yang besar berarti perusahaan dapat membayar utangnya tepat waktu dan mempercayai investor untuk berinvestasi di dalamnya. Sehingga perusahaan tidak akan mengalami kesulitan keuangan. Namun tingkat profitabilitas yang tinggi tidak selalu berarti bahwa perusahaan tidak dalam kesulitan keuangan. Situasi ini dapat muncul ketika perusahaan tidak dapat mengelola laba bersih operasinya secara efektif, yang mencegahnya bersaing dengan perusahaan lain (Aminah & Handayani, 2023)
Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress
Dilihat dari hasil pengujian secara parsial memaparkan bahwa pada arus kas operasional mendapatkan hasil yang signifikan dan berdampak positif pada financial distress dengan nilai signifikan 0,028. Sejalan dengan penelitian Bachtiar & Handayani (2022), Dhani & Dewi (2022), dan Amanda & Muslih (2020) yang menyebutkan arus kas operasi memiliki dampak yang positif pada financial distress. Dengan adanya kuantitas dalam arus kas aktivitas operasi yang besar, perusahaan dapat memenuhi kewajibannya tanpa menggunakan sumber pendanaan eksternal dan memperoleh keyakinan dari kreditur, sehingga akan terhindar dari kesulitan keuangan. Sehubungan dengan teori sinyal yang memberikan sinyal baik kepada kreditor menunjukkan nilai arus kas operasi yang signifikan bisa menandakan bahwa perusahaan telah mendapatkan arus kas yang cukup untuk melunasi hutang, melunasi dividen, dan berinvestasi tanpa pendanaan eksternal, sehingga membuat financial distress yang ada di perusahaan tidak mungkin terjadi (Tutliha & Rahayu, 2019). 
Menurut temuan penelitian, arus kas operasi yang memiliki nilai tinggi atau rendah dapat menimbulkan masalah keuangan. Semakin besar nilai arus kas operasi, semakin besar nilai krisis keuangan. Perusahaan yang menghasilkan lebih banyak pendapatan dari aktivitas operasi akan menghadapi kesulitan keuangan jika tidak mampu memenuhi kewajibannya (Miswaty & Novitasari, 2023). Arus kas operasi yang tinggi akan meningkatkan laba perusahaan, yang akan meningkatkan nilai perusahaan dan juga meningkatkan pendapatan perusahaan, mencegah kesulitan keuangan (Nurhayati et al., 2021). Dalam sudut pandang kreditur, data keuangan arus kas operasional dapat memberikan gambaran likuiditas relatif perusahaan yang merupakan indikator penting karena dapat memprediksi kesulitan keuangan perusahaan saat ini (Santosa et al., 2020).
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress
Berdasarkan pengujian secara parsial menyatakan besarnya nilai signifikan 0,042 dan T hitung sebesar -2,111, artinya leverage yang di ukur dengan DER dapat berpengaruh secara negatif pada financial distress. Kajian ini searah dengan Indriani & Mildawati (2019), Suryani (2020), dan Wanialisa & Alam (2021) yang menyebutan bahwa leverage memiliki dampak negatif pada financial distress. Maka bisa diartikan bahwa semakin tinggi nilai laverage yang dipunya oleh sebuah perusahaan maka semakin kecil juga kemungkinan terjadinya financial distress. Sehingga bisa diartikan bahwa perusahaan dapat dengan baik mengelolah utang sehingga menghasilkan keuntungan yang membuat perusahaan terhindar dari financial ditress (Rahma, 2020). Sehubungan dengan teori signal, pengolahan leverage yang baik akan menghasilkan keuntungan pada perusahaan sehingga dapat memberikan signal baik kepada pihak eksternal dan membuat perusahaan tidak akan kehilangan kepercayaan dari kredior untuk memberikan pinjaman (Wulandari & Jaeni, 2021).
Menurut hasil penelitian, terdapat korelasi negatif antara leverage dan financial stress. menunjukkan bahwa perusahaan mempertahankan tingkat kinerja manajerial meskipun memiliki banyak hutang. Karena perusahaan masih bisa membayar bunga usahanya jika tingkat utangnya tinggi, masalah keuangan bisa dikurangi (Wulandari & Jaeni, 2021). Hubungan yang negatif juga dapat disebabkan dengan penggunaan tambahan dari sumber keuangan eksternal dan akan memudahkan deversifikasi kegiatan perusahaan. Selama perusahaan mengelolah strategi bisnisnya dalam penggunaan sumber keuangan eksternal, maka kecil kemungkinan perusahaan mengalami masalah pada bagian keuangannya karena Ketika perusahaan menerima dana tersebut diharapkan dapat meningkatkan efisiensi perusahaan (Suryani, 2020).
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress Dengan Dewan Komisaris Sebagai Variabel Moderasi
Berdasarkan hasil dari uji MRA memaparkan bahwa besarnya nilai signifikan yang dihasilkan sebesar 0,887 dengan Thitung sebesar 5,382 maka dapat disimipulkan bahwa dewan komisaris tidak bisa memoderasi ikatan variabel profitabilitas pada financial distress. Hal tersebut berarti besar atau kecilnya total dewan komisaris independen sebagai pengukuran dewan komisaris tidak akan memperkuat atau memperlemah hubungan antara profitabilitas pada financial distress. Hasil pada kajian ini bertentangan dengan hipotesis peneliti yang menyebutkan bahwa dewan komisaris dapat menjadi moderasi antara profitabilitas pada financial distress. Hal ini bisa terjadi karena jumlah dewan komisaris dan total profitabilitas yang ada didalam perusahaan memadai, sehingga dapat dikatakan profitabilitas mampu membiayai beban dewan komisaris. 
Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress Dengan Dewan Komisaris Sebagai Variabel Moderasi
Berdasarkan uji MRA memaparkan dewan komisaris tidak bisa memoderasi ikatan arus kas operasional pada financial distress. Dapat diartikan bahwa total dari dewan komisaris dalam perusahaan tidak dapat memperkuat atau memperlemah ikatan antara arus kas operasi pada financial distress. Hasil kajian ini tidak sama dengan hipotesis peneliti yang menyebutkan bahwa dewan komisaris mampu memoderasi hubungan arus kas operasi pada financial distress. Hasil tersebut mungkin terjadi dikarenakan jumlah dewan komisaris lebih sedikit dibandingkan dengan jumlah arus kas operasi yang ada didalam perusahaan, sehingga kemungkinan peusahaan dapat membiayai semua pengeluaran yang diperlukan dewan komisaris.
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress Dewan Komisaris Sebagai Variabel Moderasi
Dilihat dari uji MRA memperlihatkan dewan komisaris tidak bisa memoderasi hubungan leverage pada financial distress. Oleh karena itu, dapat diartikan bahwa kecil atau besarnya jumlah dari dewan komisaris tidak dapat meperlemah atau meperkuat hubungan leverage terhadap financial distress yang ada di dalam perusahaan. Hasil ini berbeda dengan hipotesis yang dibuat peneliti yang menjelaskan bahwa dewan komisaris dapat memoderasi pengaruh leverage pada financial distress. Hasil tersebut mungkin dapat terjadi dikarenakan pihak manajemen yang ada didalam perusahaan melakukan pengelolahan hutangnya dengan sangat berhati – hati dan mampu memilih pendanaan dengan tingkatan suku bunga yang rendah untuk menggurangi resiko perusahaan dalam membayar hutang yang besar.
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Berdasarkan hasil pengujian dan pemaparan variabel membahas pengaruh profitabilitas, arus kas operasi, dan leverage terhadap financial distress dengan dewan komisaris sebagai variabel moderasi. Dapat disimpulkan bahwa secara simultan (bersama – sama) profitabilitas, arus kas operasi, leverage, dan dewan komisaris berdampak signifikan terhadap financial distress. Sedangkan secara parsial profitabilitas tidak berdampak pada financial distress, karena perusahaan mempunyai jumlah laba bersih dan pendapatan yang sempurna untuk memenuhi kebutuhan perusahaan. Arus kas operasi berdampak positif pada financial distress, dengan adanya total dari arus kas aktivitas operasi yang besar membuat perusahaan dapat memenuhi kewajibannya tanpa campur tangan dari pihak luar. Namun pada leverage  terdapat pengaruh negatif pada financial distress, dapat diartikan bahwa perusahaan dapat dengan baik mengelolah utang sehingga menghasilkan keuntungan yang membuat perusahaan terhindar dari financial ditress. Pada variabel moderasi mendapatkan hasil bahwa tidak adanya pengaruh dewan direksi sebagai variabel moderasi pada profitabilitas, arus kas operasi, dan leverage terhadap financial distress. Sehingga dapat dikatakan bahwa variabel dewan komisaris tidak dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara profitabilitas, arus kas operasi, dan leverage terhadap financial distress.
Dalam kajian ini memiliki keterbatasan, yakni adanya 6 sampel perusahaan yang di outlier sehingga membuat sampel berkurang. Selain itu yakni pada variabel independen dan variabel moderasi yang diteliti, pada penelitian yang akan datang dapat meggunakan variabel lainnya, seperti variabel solvabilitas, aktivitas dan dapat menggunakan variabel moderasi lain seperti komite audit, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional yang dapat digunakan sebagai variabel penegah untuk menjadi moderasi hubungan variabel independen pada variabel dependen. Saran untuk perusahaan, sebaiknya perusahaan harus bisa meningkatkan kinerja perusahaan, dapat mengelolah manajemen yang baik, dan terus memperhatikan indikator keuangan yang dapat mempengaruhi financial distress. Sehingga dapat menarik perhatian investor untuk berinvestasi dan mempunyai citra yang baik bagi masyarakat.
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