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ABSTRAK 
 

Azizah Ayu Maulida. 2025, SKRIPSI. Judul “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, 

Revenue Growth Terhadap Financial Distress dengan Firm 

Size sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan 

Infrastruktur yang Terdaftar DI Bursa Efek Indonesia Tahun 

2021-2023.”  

Pembimbing :Dr. Hj. Nanik Wahyuni, SE., M.Si, Ak. CA 

Kata Kunci :Financial Distress; Profitabilitas; Likuiditas; Revenue 

Growth; Firm Size 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas 

dan revenue growth terhadap financial distress yang dimoderasi oleh firm size. 

Sektor infrastruktur memiliki peran strategis dalam mendukung pembangunan 

ekonomi dan sosial melalui penyediaan fasilitas publik seperti transportasi, 

telekomunikasi, dan energi. Namun, sektor ini rentan terhadap tekanan keuangan 

karena karakteristik proyek jangka panjang dan struktur pembiayaan yang 

kompleks, sehingga memiliki potensi tinggi mengalami financial distress. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kauntitatif dengan metode analisis 

regresi logistik dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan perangkat lunak 

Eviews 13. Populasi penelitian ini adalah perusahaan infrastruktur yang terdaftar di 

BEI selama tahun 2021-2023. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah 

purposive sampling sehingga diperoleh sampel 30 perusahaan infrastruktur selama 

periode 2021-2023.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa return on asset sebagai indikator 

profitabilitas, serta current ratio sebagai indikator likuiditas, memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap financial distress. Sebaliknya, revenue growth tidak 

menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. Firm size 

sebagai variabel moderasi dapat memengaruhi hubungan antara profitabilitas dan 

likuiditas terhadap financial distress. Sebaliknya, firm size sebagai variabel 

moderasi tidak mampu memoderasi hubungan antara revenue growth dan financial 

distress. 
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ABSTRACT 

Azizah Ayu Maulida. 2025, THESIS. Title “The Effect of Profitability, Liquidity, 

and Revenue Growth on Financial Distress with Firm Size 

as a Moderating Variable in Infrastructure Companies Listed 

on the Indonesia Stock Exchange for the Period 2021-2023.”  

Supevisor :Dr. Hj. Nanik Wahyuni, SE., M.Si, Ak., CA 

Keywords :Financial Distress; Profitability; Liquidity; Revenue 

Growth; Firm Size 

This study aims to analyze the effect of profitability, liquidity, and revenue 

growth on financial distress moderated by firm size. The infrastructure sector 

strategically supports economic and social development by providing public 

facilities such as transportation, telecommunications, and energy. However, this 

sector is vulnerable to financial pressure due to the long-term nature of its projects 

and complex financing structures, making it highly susceptible to financial distress. 

This study uses a quantitative approach with logistic regression analysis and 

Moderated Regression Analysis (MRA), conducted using the EViews 13 

application. The population in this study includes infrastructure companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2021–2023. The sampling 

technique used is purposive sampling, resulting in a sample of 30 infrastructure 

companies for 2021–2023. 

The findings indicate that profitability, assessed by return on assets, and 

liquidity, evaluated by the current ratio, substantially impact financial distress. 

Revenue increase does not significantly affect financial distress. As a moderating 

variable, firm size can influence the connection between profitability and liquidity 

in relation to financial distress. On the other hand, company size does not affect the 

connection between revenue growth and financial distress.  
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 الملخص

 الضائقة  على الإيرادات ونمو والسيولة الربحية تأثير” العنوان .الرسالة ،2025 ،موليدا أيو عزيزة

 إندونيسيا بورصة في المدرجة التحتية البنية شركات في معتدل كمتغير الشركة حجم مع المالية

 “.2023-2021 للفترة

SE, M.Si, Ak., CA. واهيوني نانيك, Dr.: المشرف  

 الشركة  حجم الإيرادات؛ نمو السيولة؛ الربحية؛ المالية؛ الضائقة: المفتاحية الكلمات

 فيها يتحكم التي المالية الضائقة على الإيرادات ونمو والسيولة الربحية تأثير تحليل إلى الدراسة هذه تهدف

 خلال من والاجتماعية الاقتصادية التنمية دعم في استراتيجيًا دورًا التحتية البنية قطاع يلعب .الشركة حجم

 المالية للضغوطات عرضة القطاع هذا فإن ،ذلك ومع .والطاقة والاتصالات النقل مثل العامة المرافق توفير

 عالية احتمالات على ينطوي فهو لذلك ،المعقدة التمويل وهياكل الأجل طويلة المشاريع خصائص بسبب

 .المالية للضائقة

 المنقوص الانحدار وتحليل اللوجستي الانحدار تحليل أسلوب باستخدام كميًا منهجًا الدراسة هذه تستخدم

(MRA) تطبيق مع Eviews 13. لندن بورصة في المدرجة التحتية البنية شركات هو الدراسة هذه مجتمع 

 الانتقائية العينات أخذ أسلوب العينات أخذ تقنية واستخدمت .2023-2021 الفترة في المالية للأوراق

  .2023-2021 الفترة في تحتية بنية شركة 30 من عينة على للحصول

 كبير تأثير لها كان الحالية بالنسبة مقيسةً  والسيولة الأصول على بالعائد مقيسةً  الربحية أن النتائج أظهرت

 كمتغير الشركة لحجم يمكن .المالية الضائقة على كبير تأثير الإيرادات لنمو يكن ولم .المالية الضائقة على

 حجم فإن ،ذلك من العكس وعلى .المالية الضائقة على والسيولة الربحية بين العلاقة من يخفف أن معتدل

 .المالية الضائقة على الإيرادات نمو بين العلاقة من يخفف أن يمكن لا معتدل كمتغير الشركة
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang  

   Pertumbuhan ekonomi yang terus meningkat merupakan salah satu 

indikator berkembangnya berbagai sektor industri. Peningkatan jumlah perusahaan 

diberbagai bidang akan mendorong persaingan antar perusahaan yang semakin 

kompetitif. Ditengah persaingan yang semakin sengit, perusahaan perlu melakukan 

inovasi berkelanjutan, meningkatkan kinerja internal perusahaan dan 

memperhatikan kondisi keuangannya agar tetap sehat (Rizkyana et al., 2021). 

Persaingan bisnis yang semakin kompetitif akan selalu mengikuti dinamika 

perkembangan ekonomi yang menyebabkan perusahaan untuk tetap waspada dan 

adaptif terhadap perubahan pasar (Suharti, 2023).  

   Perubahan kondisi ekonomi seringkali berdampak pada kinerja keuangan 

suatu perusahaan. Ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola keuangan secara 

efisien dapat menimbulkan masalah finansial yang berujung pada risiko 

kebangkrutan (Sopian & Rahayu, 2017). Karena masalah kesulitan keuangan suatu 

perusahaan merupakan awal dari terjadinya kebangkrutan perusahaan yang akan 

berpengaruh pada reputasi perusahaan (Nuzurrahma & Fahmi, 2022). 

   Financial distress merupakan kondisi ketika suatu perusahaan menghadapi 

tekanan finansial yang mengakibatkan menurunnya kinerja keuangan sebelum 

akhirnya mengalami likuidasi (Oktaviani & Lisiantara, 2022). Menurut Rudianto 

(2013) dalam (Yohanson, 2020) Suatu perusahaan dapat dinyatakan bangkrut 

apabila total pengeluarannya melebihi pendapatan yang dihasilkan. 
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  Menurut Ningsih & Asandimitra, (2023) perusahaan yang mengalami 

kerugian atau laba bersih negatif selama dua tahun berturut-turut berisiko 

menghadapi masalah keuangan. Kondisi seperti ini biasanya dialami oleh 

perusahaan yang menunjukkan rasio profitabilitas bernilai negatif. Daftar 

perusahaan berdasarkan sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 

mencatatkan keuntungan kurang optimal selama periode 2021-2023 dapat dilihat 

pada tabel 1.1 

Tabel 1. 1 

Rata-Rata ROA 

Sektor 

Rata-rata ROA 

2021 2022 2023 

Energy 0,027 0,073 6,547 

Basic Materials 0,019 0,005 0,497 

Industrial 0,036 0,050 3,399 

Consumes Non Cyclycal 0,042 0,043 5,772 

Consumes Cyclycal -0,124 -0,011 -7,429 

Health 2,590 0,078 4,470 

Financial 0,571 -0,014 -1,767 

Property & Real Estate -0,007 0,017 2,849 

Technology 0,022 -0,020 -3,698 

Infrastruktur -0,140 -0,085 -7,519 

Transportation & Logistik -0,033 0,104 3,254 

           Sumber: BEI, Data diolah, 2024 
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  Berdasarkan data tersebut, sektor infrastruktur mencatat rata-rata nilai 

negatif tertinggi dibandingkan sektor lainnya selama periode 2021-2023, yaitu 

masing-masing sebesar -0,140 pada tahun 2021, -0,085 pada tahun 2022 dan -7,519 

pada tahun 2023. Kondisi ini menunjukkan adanya penurunan kinerja profitabilitas 

yang signifikan sehingga sektor infrastruktur memiliki risiko tertinggi menghadapi 

financial distress dibandingkan sektor lainnya.  

  Informasi mengenai perkiraan potensi financial distress sangat penting dan 

bermanfaat bagi banyak pihak, sterutama investor karena dapat membantu 

mengurangi risiko kerugian seperti penurunan atau hilangnya ekuitas yang 

dimilikinya. Selain itu, perusahaan juga harus menanggung biaya dalam jumlah 

besar dalam proses kebangkrutan. Oleh karena itu, dengan mengidentifikasi tanda-

tanda kebangkrutan lebih awal, banyak pihak yang dapat diuntungkan (Zaky, 2022). 

  Salah satu metode analisis kebangkrutan yang telah mengalami beberapa 

pengembangan adalah metode Altman Z-Score. Pada tahun 1968, Altman 

melakukan studi awal dengan menggunakan model Z-Score untuk mengevaluasi 

kinerja perusahaan manufaktur yang tercatat di burrsa efek Indonesia. Kemudian, 

pada tahun 1984 Altman merevisi model kebangkrutan tersebut dan pada tahun 

1995, Altman kembali memodifikasinya agar dapat di terapkan pada semua jenis 

perusahaan. Kelebihan metode analisis Altman ini yaitu menggabungkan berbagai 

rasio keuangan seperti likuiditas, profitabilitas, solvabilitas dan aktivitas. Selain itu 

metode analisis Altman Z-Score juga mampu memperoleh tingkat akurasi atau 

ketepatan prediksi hingga 95% (Shanthi & Cipta, 2020) 
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  Tanda-tanda awal kesulitan finansial pada perusahaan perlu ditanggapi 

secara serius guna mencegah terjadinya kebangkrutan. Di sisi lain, perusahaan yang 

belum menunjukkan indikasi masalah keuangan tetap harus mempertahankan serta 

meningkatkan kinerjanya agar terhindar dari potensi financial distress di masa 

depan. Dengan demikian, penting untuk melakukan penelitian guna menganalisis 

variabel-variabel yang dapat mempengaruhi financial distress dengan tujuan 

mencegah terjadinya kondisi financial distress atau kebangkrutan (Kartika & 

Hasanudin, 2019). 

   Financial distress dapat diidentifikasi dan diukur melalui laporan keuangan 

perusahaan, yang merupakan sumber informasi penting dalam menilai posisi 

keuangan perusahaan. Melalui laporan keuangan ini dapat melihat kestabilan 

perusahaan mengenai kemampuan perusahaan dalam mempertahankan stabilitas 

operasionalnya dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Analisis laporan 

keuangan dapat dilakukan melalui berbagai teknik, salah satunya dengan 

menggunakan rasio keuangan (Silvia & Yulistina, 2022). Penggunaan rasio 

keuangan ini juga menjadi langkah strategis bagi perusahaan dalam memperbaiki 

kinerja keuangannya guna menghindari kondisi financial distress (Artamevia & 

Wahyuni, 2022). Dalam penelitian ini terdapat beberapa rasio yang keuangan yang 

digunakan untuk mengukur financial distress, yaitu rasio profitabilitas yang diukur 

menggunakan indikator Return On Asset (ROA), rasio likuiditas yang diukur 

menggunakan indikator Current Ratio (CR), dan revenue growth, serta 

menggunakan ukuran perusahaan sebagai faktor tambahan.   
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   Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh laba dari penjualan yang bersumber dari 

pendapatan, aset dan modal tertentu (Suharti, 2023). Profitabilitas menjadi salah 

satu faktor utama yang menarik investor, karena mencerminkan sejauh mana 

manajemen mampu mengelola modal yang di investasikan untuk menghasilkan 

laba atau keuntungan dan juga untuk menilai keberlanjutan operasional perusahaan 

di masa depan (Heliani & Elisah, 2022). Dalam penelitian ini profitabilitas diukur 

menggunakan indikator return on asset (ROA). ROA digunakan untuk mengukur 

tingkat efisiensi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari seluruh aset yang 

dimilikinya. Dengan kata lain, ROA memberikan gambaran lebih menyeluruh 

mengenai efektivitas penggunaan aset perusahaan dalam menghasilkan keuntungan 

yang mencakup keseluruhan sumber daya perusahaan (Desda, 2020). Tingkat 

profitabilitas yang tinggi mencerminkan besarnya keuntungan yang diperoleh 

perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas yang rendah mengindikasikan bahwa 

perolehan laba belum optimal dan berpotensi menimbulkan financial distress bagi 

perusahaan (Ningsih & Asandimitra, 2023). Selaras dengan temuan penelitian yang 

dilakukan oleh Oktaviani & Lisiantara (2022), Nuzurrahma & Fahmi (2022) dan 

Suharti (2023) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap financial 

distress. Berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Erayanti 

(2019), Nilasari (2021), dan Ashsifa et al., (2023), menunjukkan bahwa rasio 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

   Rasio likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan 
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memanfaatkan aset yang likuid (Irwandi, 2019). Dalam penelitian ini rasio 

likuiditas diukur menggunkan indikator current ratio. Alasan menggunakan 

indikator current ratio karena dapat mengukur keseluruhan aset perusahaan serta 

jumlah dana likuid yang tersedia, baik untuk kebutuhan operasional maupun untuk 

memenuhi kewajiban utang jangka pendekknya (Okrisnesia et al., 2021). Current 

ratio yang rendah mengindikasikan potensi kesulitan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Sebaliknya, current ratio yang tinggi menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang cukup untuk mendukung operasional 

bisnis serta melunasi utang jangka pendeknya. (Diyanto, 2020). Selaras dengan 

temuan penelitian yang dilakukan oleh Nuzurrahma & Fahmi, (2022), Okrisnesia 

et al., (2021), Irwandi (2019) menunjukkan bahwa rasio likuiditas terdapat 

pengaruh terhadap financial distress. Berbanding terbalik dengan hasil penelitian 

yang telah dilakukan oleh Ashsifa et al (2023), Lela et al., (2021) menunjukkan 

bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

   Di sisi lain, walaupun leverage sering dipakai sebagai indikator keuangan 

untuk menilai potensi financial distress, penelitian ini memilih likuiditas sebagai 

variabel independen. Menurut Sumarni, (2022) financial distress terjadi ketika 

perusahaan dihadapkan pada dua masalah : 1) Perusahaan kekurangan kas untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 2) Total liabilitasnya melebihi total aset 

yang menyebabkan perusahaan kesulitan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 

   Revenue growth merupakan pertumbuhan pendapatan perusahaan dari 

waktu ke waktu yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 
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Pertumbuhan pendapatan yang stabil dan positif mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk memperluas pasar, meningkatkan penjualan serta 

mengoptimalkan operasionalnya sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan. Sebaliknya, Penurunan revenue growth berpotensi meningkatkan 

risiko kesulitan keuangan, sehingga perusahaan mungkin menghadapi kendala 

dalam memenuhi kewajibannya tepat waktu (Fredrick, 2019). Dengan demikian, 

revenue growth dijadikan sebagai variabel dalam penelitian ini guna mengukur 

sejauh mana pengaruhnya terhadap potensi financial distress yang dialami 

perusahaan. Selaras dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh Ayinaddis & 

Tegegne (2023), Fredrick (2019), menunjukkan bahwa rasio pertumbuhan 

pendapatan mempunyai pengaruh terhadap financial distress. Berbanding terbalik 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sukandani et al., (2022) menunjukkan 

bahwa revenue growth tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

    Setelah meninjau dan menganalisis berbagai penelitian terdahulu, penulis 

menemukan berbagai pandangan. Dimana variabel profitabilitas, likuiditas dan 

revenue growth terhadap financial distress memiliki hasil penelitian yang tidak 

konsisten. Sehingga, dari temuan tersebut penulis mengambil novelty untuk 

meneliti lebih lanjut mengenai dampak profitabilitas, likuiditas, dan revenue growth 

terhadap financial distress pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di BEI.  

  Dalam studi ini, penulis memasukkan firm size sebagai variabel yang 

berfungsi sebagai moderator. Firm size dipakai sebagai variabel pemoderasi karena 

dapat memengaruhi intensitas atau arah hubungan antara variabel independen dan 

variabel dependen. Perusahaan besar biasanya lebih mampu bertahan terhadap 
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risiko keuangan karena mereka memiliki akses yang lebih baik terhadap sumber 

daya, kesempatan untuk diversifikasi, dan stabilitas arus kas. Menurut Machfoeds 

(1994) dalam (Syuhada et al., 2020) firms size merupakan indikator yang dipakai 

untuk mengelompokkan perusahaan besar atau kecil melalui berbagai cara, seperti 

total aset, penjualan, nilai pasar saham, dan rata-rata tingkat penjualan. Ukuran 

suatu perusahaan dapat diukur melalui jumlah total aset yang dimilikinya. Semakin 

besar total aset yang dimiliki suatu perusahaan, maka semakin mudah untuk 

melakukan diversifikasi dan kemungkinan terjadinya kebangkrutan cenderung 

lebih rendah. Penelitian yang menggunakan firm size sebagai variabel moderasi, 

yaitu penelitian yang dilakukan oleh  Lela et al., (2021) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress. 

Penelitian lain yang dilakukan oleh Syafira & Asyik (2024),  juga menyatakan 

bahwa variabel ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi hubungan financial 

distress dengan variabel independennya. Namun pada penelitian yang telah 

dilakukan oleh Suharti, (2023) dan Lukita et al., (2024) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan mampu memoderasi hubungan financial distress dengan variabel 

independennya. 

  Penelitian ini memiliki kebaruan dalam meninjau peran ukuran perusahaan 

(firm size) sebagai variabel moderasi yang hingga kini masih menunjukkan hasil 

yang inkonsisten dalam berbagai strudi sebelumnya. Kebaruan lainnya terletak 

pada penggunaan periode data terbaru tahun 2021-2023, serta penggunaan variabel 

profitabilitas, likuiditas, dan revenue growth dalam memprediksi financial distress. 

Selain itu, fokus pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek 
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Indonesia juga menjadi nilai tambah, mengingat sektor ini memiliki karakteristik 

khusus dan peran strategis dalam pembangunan ekonomi pascapandemi.  

   Penelitian ini secara khusus difokuskan pada perusahaan yang bergerak di 

sektor infrastruktur. Menurut Deni et al., (2024) perusahaan infrastruktur merujuk 

pada badan usaha yang bergerak di sektor-sektor yang mendukung pembangunan 

dan pengoperasian fasilitas atau layanan penting untuk mendukung aktivitas 

ekonomi dan sosial. Perusahaan infrastruktur berperan penting dalam 

perekonomian, karena perusahaan infrastruktur sering terlibat dalam proyek besar 

yang melibatkan investasi jangka panjang dan pembiayan kompleks. Kestabilan 

finansial mereka sangat penting bagi keberlanjutan proyek-proyek pembangunan, 

karena ketidakmampuan dalam mengelola keuangan dapat menyebabkan financial 

distress yang dapat menghambat kelancaran proyek dan merugikan pemangku 

kepentingan. Salah satu perusahaan infrastruktur yang menunjukkan gejala awal 

financial distress yaitu perusahaan PT Tower Bersama Infrastructure Tbk (TBIG). 

Perusahaan ini mengalami penurunan kinerja keuangan yang signifikan pada 

kuartal I 2023, dengan laba bersih turun hingga 20% dibandingkan dengan periode 

yang sama tahun sebelumnya. Penurunan ini disebabkan oleh penurunan 

pendapatan dan peningkatan biaya perusahaan yang mencapai Rp 446 miliar. 

Perusahaan mengalami penurunan kinerja kuartalan disebabkan net profit margin 

(NPM) perusahaan yang menyentuh titik terendahnya berada di 21%. Padahal tahun 

sebelumnya TBIG mampu membukukan NPM berkisar di 25%. Penurunan ini 

mengindikasikan penurunan efesiensi operasional dan profitabilitas perusahaan 
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yang bisa menjadi sinyal financial distres jika dibiarkan tanpa adanya tindakan 

perbaikan.  

   Total utang perusahaan TBIG yang terus meningkat mencapai Rp 32,2 

triliun pada tahun 2022, dengan debt to equity ratio (DER) yang mencapai 2,95 

mengindikasikan bahwa perusahaan sangat bergantung pada pendanaan eksternal. 

DER yang tinggi menunjukkan adanya tekanan leverage yang dapat mempengaruhi 

kemampuan perusahaan dalam membayar utangnya dimasa depan, sehingga 

membuat perusahaan rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi dan pasar. Selain 

itu, penurunan tenancy ratio, dimana pertumbuhan jumlah menara yang tidak 

diimbangi dengan pertumbuhan penyewa, mengancam margin pendapatan 

perusahaan. Hal ini akan menyebabkan perusahaan menghadapi peningkatan biaya 

tetap seperti depresiasi yang semakin menekan margin keuntungan dan 

memperburuk kondisi keuangan. Secara keseluruhan fenomena ini 

mengindikasikan potensi financial distress di TBIG, dimana perusahaan 

mengalami penurunan profitabilitas, peningkatan utang dan ketergantungan pada 

pendanaan eksternal yang dapat mengancam stabilitas keuangan perusahaan 

(cnbcIndonesia.com, 2024). 

   Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan tersebut penulis tertarik 

dengan permasalahan yang ada dan bermaksud melakukan penelitian serta 

menyajikannya dalam sebuah skripsi dengan judul: “Pengaruh Profitabilitas, 

Likuiditas, dan Revenue Growth Terhadap Financial Distress dengan Firm Size 

Sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Infrastruktur yang Terdaftar di 

BEI Tahun 2021-2023”. 
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1.2. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan pernyataan latar belakang diatas, maka peneliti mengambil 

rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kondisi financial distress? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap kondisi financial distress? 

3. Apakah revenue growth berpengaruh terhadap kondisi financial distress? 

4. Apakah firm size dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap 

kondisi finanial distress? 

5. Apakah firm size dapat memoderasi hubungan antara likuiditas terhadap 

kondisi financial distress? 

6. Apakah firm size dapat memoderasi hubungan antara revenue growth 

terhadap kondisi financial distress? 

1.3. Tujuan Penelitian 

  Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dalam memprediksi financial 

distress. 

2. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas dalam memprediksi financial 

distress. 

3. Untuk menganalisis pengaruh revenue growth dalam memprediksi 

financial distress. 

4. Untuk menganalisis apakah firm size dapat memperkuat hubungan 

profitabilitas dengan financial distress. 
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5. Untuk menganalisis apakah firm size dapat memperkuat hubungan 

likuiditas dengan financial distress. 

6. Untuk menganalisis apakah firm size dapat memperkuat hubungan revenue 

growth dengan fianancial distress. 

1.4.  Manfaat Penelitian 

  Penulis berharap penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi semua 

pihak, baik manfaat secara teoritis maupun praktis. 

1. Manfaat Teoritisa 

Penelitian ini diharapkan dapat memperluas pengetahuan dan wawasan 

mengenai teori-teori terkait financial distress, sekaligus menggali berbagai 

aspek keilmuan yang berkaitan dengan topik tersebut.  

2. Manfaat Praktis 

a. Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai refrensi tambahan 

bagi peneliti selanjutnya yang ingin menganalisis mengenai fenomena 

financial distress. 

b. Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan bagi investor 

dan pemangku kepentingan lainnya dalam memilih perusahaan yang tepat 

untuk menanamkan investasinya. Melalui pemahaman yang lebih dalam 

mengenai kondisi keuangan perusahaan, investor dapat menentukan 

kapan dan dimana dana mereka akan diinvestasikan. 

c. Perusahaan 
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Penelitian ini diharapkan dapat membantu perushaan dalam 

mendeteksi gejala financial distress, sehingga pihak manajemen segera 

mengambil langkah-langkah perbaikan untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan mencegah terjadinya kebangkrutan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



14 

 

BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1. Penelitian Terdahulu 

Penelitian terkait dengan financial distress telah dilakukan oleh banyak 

peneliti sebelumnya dengan menggunakan berbagai metode yang menggunakan 

metode analisis berbeda sehingga hasil penelitian juga meingalami peirbeidaan. 

Beirikut teiradapat beibeirapa hasil peineilitian teirdahulu yang meinjadi acuan dalam 

peineilitian: 

 

Noi Judul 

Peineilitian, 

Nama 

Peineiliti, 

Tahun 

Variabeil 

Peineilitian 

Meitoidei 

Analisis 

Data 

Hasil Peineilitian 

1 Peingaruh 

Likuiditas, 

Proifitabilitas, 

dan Leiveirage i 

teirhadap 

Preidiksi 

Financial 

Distreiss (Rina 

Erayanti, 

(2019)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Likuiditas 

2. Proifitabilitas 

3. Leiveiragei 

 

Variabe il 

Deipndein (Y): 

Financial 

Distreiss 

Analisis 

Reigreisi 

Loigistik 

1. Reiturn oin 

inveismeint 

beirpeingaruh 

signifikan teirhadap 

financial distreiss 

2. Curreint ratioi, 

quick ratioi, reiturn 

oin eiquity, deibt toi 

eiquity ratioi dan 

deibt toi asseit ratioi 

tidak beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

2 Preidiksi 

Financial 

Distreiss 

deingan 

peindeikatan 

Altman pada 

Peirusahaan 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Leiveiragei 

2. Proifitabilitas 

3. Likuiditas 

4. Firm Sizei 

Analisis 

Reigreisi 

Beirganda 

Teirdapat peingaruh 

yang signifikan antara 

leiveiragei. 

proifitabilitas, 

likuiditas, dan firm 

sizei seicara beirsama-
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Manufaktur di 

Indoineisia 

(Yusbardini & 

Roismita 

Rashid (2019)) 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

sama teirhadap 

financial distreiss 

  

3 Firm speicific 

deiteirminants 

oif financial 

distreiss : 

Empirical 

eivideincei froim 

Nigeiria 

(Freidrick 

Ikpeisu (2019)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Leiveiragei 

2. Likuiditas 

3. Proifitabilitas 

4. Firm Sizei 

5. Reiveinuei 

Groiwth 

6. Sharei Pricei 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

Fully 

Moidifieid 

Ordinary 

Leiast 

Squareis 

(FMOLS) 

Hasil peineilitian 

meinunjukkan bahwa 

firm sizei, leiveiragei, 

likuiditas, 

proifitabilitas, reiveinuei 

groiwth dan sharei 

pricei beirpeingaruuh 

teirhadap financial 

distreiss. 

4 Peingaruh 

Opeirating 

Capacity, 

Saleis Gro iwth 

dan Arus Kas 

Opeirasi 

teirhadap 

Financial 

Distreiss 

(Anisa Livia 

Ramadhani & 

Khairunnisa 

(2019)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Opeirating 

Capacity 

2. Saleis Groiwth 

3. Arus Kas 

Opeirasi 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

Analisis 

Reigreisi 

Loigistik 

1. Hasil peineilitian 

meinunjukkan 

bahwa seicara simu 

ltan oipeirating 

capacity, saleis 

groiwth dan arus kas 

oipeirasi 

beirpeingaruh 

teirhadap te irjadinya 

financial distreiss. 

2. Seicara parsial 

oipeirating capacity 

dan saleis groiwth 

tidak beirpeingaruh 

teirhadap te irjadinya 

financial distreiss. 

3. Arus kas oipeirasi 

beirpeingaruh poisitif 

dan signifikan 

teirhadap te irjadinya 

financial distreiss. 



16 

 

5 Peingaruh 

Proifitabilitas, 

Likuiditas, dan 

Peirtumbuhan 

peinjualan 

teirhadap 

Financial 

Distreiss di 

Masa Pandeimi 

Coivid-19 pada 

Peirusahaan 

Foioid and 

Beiveirageis 

yang teirdaftar 

di Bursa Efeik 

Indoineisia 

(Marfadha 

Okrisneisia, 

Indrian, & 

Bambang, 

(2021)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Proifitabilitas 

2. Likuiditas 

3. Peirtumbuhan 

peinjualan 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

Analisis 

Reigreisi 

Linieir 

Beirganda 

1. Proifitabilitas 

beirpeingaruh poisitif 

dan signifikan 

teirhadap financial 

distreiss. 

2. Likuiditas 

beirpeingaruh poisitif 

dan signifikan 

teirhadap financial 

distreiss. 

3. Peirtumbuhan 

peinjualan 

beirpeingaruh poisitif 

dan signifikan 

teirhadap financial 

distreiss. 

6 Peingaruh 

Struktur 

Keipeimilikan 

Manajeirial, 

Leiveiragei, dan 

Likuiditas 

teirhadap 

Financial 

Distreiss 

deingan 

Ukuran 

Peirusahaan 

seibagai 

Variabe il 

Moideirasi 

(Mita Nur 

Leila, Anggita 

Langgeing 

Wijaya, & 

Muhammad 

Agus Sudrajat, 

(2021)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Struktur 

Keipeimilikan 

Manajeirial 

2. Leiveiragei 

3. Likuiditas 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

 

Variabe il 

Moideirasi (Z): 

Ukuran 

Peirusahaan 

Analisis 

Reigreisi 

Linieir 

Beirganda 

1. Struktur 

keipeimilikan dan 

leiveiragei 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

2. Ukuran 

peirusahaan dapat 

meimoideirasi 

peingaruh struktur 

keipeimilikan 

manajeirial dan 

leiveiragei teirhadap 

financial distreiss. 

3. Likuiditas tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

4. Ukuran 

peirusahaan tidak 

dapat meimoideirasi 

peingaruh 

likuiditas teirhadap 

financial distreiss. 
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7 Peingaruh 

Coirpoiratei 

Goiveirnancei, 

Financial 

Indicatoir dan 

Ukuran 

Peirusahaan 

teirhadap 

Financial 

Distreiss (Intan 

Nilasari, 

(2021)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Keipeimilikan 

Manajeirial 

2. Keipeimilikan 

Institusioinal 

3. Likuiditas 

4. Leiveiragei 

5. Proifitabilitas 

6. Ukuran 

Peirusahaan 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

Analisis 

Reigreisi 

Lineiar 

Beirganda 

1. Keipeimilikan 

manajeirial 

beirpeingaruh 

neigatif teirhadap 

financial distreiss. 

2. Keipeimilikan 

institusioinal 

meimiliki pe ingaruh 

dan signifikan 

teirhadap financial 

distreiss. 

3. Likuiditas tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

4. Leiveiragei meimiliki 

peingaruh poisitif 

dan signifikan 

teirhadap koindisi 

financial distreiss. 

5. Proifitabilitas tidak 

beirpeingaruh 

signifikan 

teirhadap koindisi 

financial distreiss. 

6. Ukuran 

peirusahaan 

meimiliki peingaruh 

poisitif dan 

signifikan 

teirhadap financial 

distreiss. 

8 Peingaruh 

Proifitabilitas, 

Likuiditas, 

Aktivitas, 

Leiveiragei dan 

Saleis Gro iwth 

teirhadap 

Financial 

Distreiss 

(Nurul 

Deilayanti Dwi 

Oktaviani & 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Proifitabilitas  

2. Likuiditas 

3. Aktivitas 

4. Leiveiragei  

5. Saleis Groiwth 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Analisis 

Reigreisi 

Loigistik 

 

1. Proifitabilitas 

beirpeingaruh 

neigarif teirhadap 

financial distreiss. 

2. Likuiditas tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

3. Aktivitas tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 
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G. Anggana 

Lisiantara, 

(2022)) 

Financial 

Distreiss 

4. Leiveiragei tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

5. Saleis groiwth tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

 

9 Peingaruh 

Likuiditas, 

Soilvabilitas, 

Efisieinsi dan 

Proifitabilitas 

teirhadap 

Financial 

Distreiss pada 

Peirusahan 

Manufaktur 

yang teirdaftar 

di Bursa Efeik 

Indoineisia 

(Afiva 

Nuzurrahma & 

Irham Fahmi 

(2022)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Likuiditas 

2. Soilvabilitas 

3. Efisieinsi 

4. Proifoitabilitas 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

Reigreisi 

data paneil 

1. Rasioi likuiditas 

beirpeingaruh 

poisitif signifikan 

teirhadap financial 

distreiss. 

2. Rasioi so ilvabilitas 

beirpeingaruh seicara 

neigatif dan 

signifikan teirhadap 

financial distreiss. 

3. Rasio i eifisieinsi 

tidak beirpeingaruh 

dan tidak 

signifikan te irhadap 

financial distreiss. 

4. Rasioi proifitabilitas 

beirpeingaruh seicara 

poisitif dan tidak 

signifikan teirhadap 

financial distreiss. 

10 Peingaruh 

Saleis Gro iwth, 

Likuiditas dan 

Ukuran 

Peirusahaan 

Teirhadap 

Financial 

Distreiss ( Lise i 

Roiswati 

Roicheindi & 

Nuryaman, 

(2022)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Saleis Groiwth 

2. Likuiditas 

3. Ukuran 

Peirusahaan 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

Analisis 

Reigreisi 

Loigistik 

1. Saleis Groiwth 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

2. Likuiditas 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

3. Ukuran peirusahaan 

tidak beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

11 Faktoir-Faktoir 

yang 

Meimpeingaruhi 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Likuiditas 

Analisis 

Reigreisi 

Loigistik 

1. Likuiditas dan 

laveiragei 

beirpeingaruh 
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Financial 

Distreiss pada 

Peirusahaan 

Transpoirtasi di 

Indoineisia 

deingan Firm 

Sizei seibagai 

Variabe il 

Moideirasi 

(Nadia 

Fathurrahmi 

Lawita & Intan 

Dianei 

Binangkit, 

(2022)) 

2. Leiveiragei 

3. Proifitabilitas 

4. Opeiratiing 

Capacity 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

 

Variabe il 

Moideirasi (Z): 

Ukuran 

Peirusahaan 

neigatif dan tidak 

signifikan te irhadap 

financial distreiss. 

2. Proifitabilitas dan 

oipeirating capacity 

beirpeingaruh poisitif 

dan signifikan 

teirhadap financial 

distreiss. 

3. Firm sizei tidak 

mampu 

meimoideirasi 

peingaruh likuiditas, 

leiveiragei, 

proifitabilitas dan 

oipeirating capacity 

teirhadap financial 

distreiss. 

 

12 Preidictio in Of 

Coimpany 

Financial 

Distreiss in 

Indoineisia 

Using 

Fundameintal 

and 

Inteilleictual 

Capital 

Analysis (Yuni 

Sukandani, Siti 

Istikhoiroih, 

Mutiara 

Rachma 

Ardhiani, 

Untung 

Lasiyo inoi, 

Taudlikhul 

Afkar (2022)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Curreint 

Ratioi 

2. Reiturn oin 

Asseit 

3. Inteileictual 

Capital 

4. Deibt toi 

Capital Ratioi 

5. Reiveinuei 

Groiwth 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

 

 1. Curreint ratioi, 

ROA, inteileictual 

capital meimiliki 

peingaruh neigatif 

teirhadap financial 

distreiss. 

2. Deibt toi capital 

meimiliki peingaruh 

poisitif teirhadap 

financial distreiss. 

3. Reiveinuei groiwth 

tidak 

meimpeingaruhi 

financial distreiss. 

13 Analisis Rasio i 

Keiuangan 

teirhadap 

Financial 

Distreiss 

deingan 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Likuiditas 

2. Proifitabilitas 

3. Leiveiragei  

Analisis 

Reigreisi 

Loigistik 

dan MRA 

(Moideirateid 

1. Leiveiragei 

beirpeingaruh poisitif 

teirhadap financial 

distreiss. 

2. Ukuran peirusahaan 

meimpeirkuat 
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Ukuran 

Peirusahaan 

seibagai 

Variabe il 

Moideirasi (Izza 

Ashifa, M. 

Teiguh 

Kuncoiroi, 

Naila Rizki 

Salisa, (2023)) 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

 

Variabe il 

Moideirasi (Z): 

Ukuran 

Peirusahaan 

Reigreissioin 

Analysis) 

peingaruh leiveiragei 

teirhadap financial 

distreiss 

3. Ukuran peirusahaan 

tidak mampu 

meimoideirasi 

peingaruh likuiditas 

dan proifitabilitas 

teirhadap financial 

distreiss. 

14 Peingaruh 

Rasioi 

Keiuangan 

teirhadap 

Financial 

Distreiss 

deingan Firm 

Sizei seibagai 

Variabe il 

Moideirasi 

(Suharti, 

(2023)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Leiveiragei  

2. Proifitabilitas 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

 

Variabe il 

Moideirasi (Z): 

Firm Sizei 

Analisis 

MRA 

(Moideirateid 

Reigreissioin 

Analysis) 

1. Leiveiragei 

beirpeingaruh poisitif 

dan signifikan 

teirhadap financial 

distreiss 

2. Proifitabilitas 

beirpeingaruh 

neigatif dan 

signifikan teirhadap 

financial distreiss. 

3. Firm sizei dapat 

meimoideirasi 

hubungan antara 

leiveiragei dan 

proifitabilitas 

teirhadap financial 

distreiss. 

15 Uncoiveiring 

Financial 

Distreiss 

Coinditioin and 

its 

Deiteirminant 

Factoir oin 

Insurancei 

Coimpanieis in 

Ethioipia 

(Samueil 

Goidadaw 

Ayinaddis & 

Habtamu 

Gatacheiw 

Teigeignei 

(2023)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Liquidity 

2. Proifitability 

3. Firm Sizei 

4. Reiveinuei 

Groiwth 

5. Leiveiragei 

6. Inflatioin 

7. Groiss 

Doimeistic 

Proiduct 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Randoim 

Effeict 

Reigreissioin 

 

1. Likuiditas dan 

proifitabilitas 

meimiliki 

hubungan po isitif 

yang signifikan. 

2. Firm sizei seicara 

signifikan 

beirpeingaruh 

neigatif teirhadap 

financial distreiss 

3. Inflasi meimiliki 

hubungan poisitif 

dan signifikan 

teirhadap financial 

distreiss. 

4. Reiveinuei groiwth 

meimiliki 
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Financial 

Distreiss 

 

hubungan poisitif 

teirhadap financial 

distreiss. 

5. Leiveiragei meimiliki 

hubungan neigatif 

teirhadap financial 

distreiss 

6. Proiduct doimeistik 

brutoi meimiliki 

peingaruh poisitif 

tidak signifikan 

teirhadap financial 

distreiss.  

16 Peingaruh 

Kineirja 

Keiuangan dan 

Arus Kas 

Opeirasi 

teirhadap 

Financial 

Distreiss 

Deigan Ukuran 

Peirusahaan 

seibagai 

Variabe il 

Moideirasi 

(Candra 

Syafira & Nur 

Fadjrih Asyik, 

(2024)) 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Likuiditas 

2. Proifitabilitas 

3. Leiveiragei 

4. Arus Kas 

Opeirasi 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

 

Variabe il 

Moideirasi (Z): 

Ukuran 

Peirusahaan 

Analisis 

Reigreisi 

Beirganda 

dan 

Analisis 

MRA 

(Moideirateid 

Reigreissioin 

Analysis) 

1. Likuiditas 

beireingaruh poisitif 

teirhadap financial 

distreiss. 

2. Proifitabilitas 

beirpeingaruh poisitif 

teirhadap financial 

distreiss. 

3. Leiveiragei tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

4. Arus kas o ipeirasi 

tidak beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss. 

5. Ukuran peirusahaan 

mampu 

meimoideirasi 

meimpeirleimah 

peingaruh likuiditas 

teirhadap financial 

distreiss. 

6. Ukuran peirusahaan 

tidak mampu 

meimoideirasi 

peingaruh 

proifitabilitas dan 

leiveiragei teirhadap 

financial distreiss. 

7. Ukuran peirusahaan 

mampu 



22 

 

meimoideirasi 

meimpeirkuat 

peingaruh arus kas 

oipeirasi teirhadap 

financial distreiss. 

17 Ukuran 

Peirusahaan 

seibagai 

Peimoideirasi 

Fakto ir-Fakto ir 

yang 

meimpeingaruhi 

Financial 

Distreiss pada 

Peirusahaan 

Enteirtainmeint 

Koireia Seilatan 

(Neili Lukita, 

Krisnho iei 

Sukma 

Danuta, & 

Sully Keimala 

Octisari 

(2024)) 

 

Variabe il 

Indeipeindein (X): 

1. Likuiditas  

2. Leiveiragei 

3. Rasioi 

Aktivitas 

4. Saleis Groiwth 

 

Variabe il 

Deipeinde in (Y): 

Financial 

Distreiss 

 

Variabe il 

Moideirasi (Z): 

Ukuran 

Peirusahaan 

Analisis 

Reigreisi 

Data Paneil 

dan 

Analisis 

MRA 

(Moideirateid 

Reigreissioin 

Analysis) 

 

 

1. Variabe il likuiditas 

beirpeingaruh poisitif 

teirhadap financial 

distreiss. 

2. Leiveiragei 

beirpeingaruh 

neigatif teirhadap 

financial distreiss. 

3. Aktivitas tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss 

4. Saleis groiwth tidak 

beirpeingaruh 

teirhadap financial 

distreiss 

5. Ukuran peirusahaan 

mampu 

meimoideirasi 

deingan 

meimpeirkuat 

peingaruh variabeil 

likuiditas, leiveiragei, 

dan aktivitas 

teirhadap financial 

distreiss. 

6. Ukuran peirusahaan 

tidak mampu 

meimoideirasi 

peingaruh saleis 

groiwth teirhadap 

financial distreiss. 

Sumber: Diolah Peneliti, 2024 

Beirdasarkan peineilitian teirdahulu, dapat dikeitahui peirsamaan dan peirbeidaan 

peineilitian saat ini deingan peineilitian seibeilumnya. Pada peineilitian seibeilumnya teilah 

banyak peineiliti yang meinguji peingaruh rasioi-rasioi keiuangan teirhadap financial 

distreiss. Seidangkan pada peineilitian ini meinguji keimbali peingaruh pro ifitabilitas, 
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likuiditas, dan reiveinue i groiwth teirhadap financial distreiss dan meinambahkan 

variabeil moideirasi yaitu firm sizei.  

Peineilitian ini meimiliki peirbeidaan signifikan, khususnya pada oibjeik 

peineilitian, yang beirfoikus pada peirusahaan Infrastruktur yang teirdaftar di Bursa 

Efeik Indoineisia (BEI) peirioidei tahun 2021-2023. Seilain itu, koimbinasi variabeil 

indeipeindein yang meinggunakan proifitabilitas, likuiditas dan reiveinuei groiwth 

deingan firm sizei seibagai vriabeil moideirasi juga beilum banyak digunakan seicara 

speisifik dalam peineilitain teirdahulu, seihingga meimbeirikan kointribusi baru dalam 

meimahami faktoir-faktoir yang meimpeingaruhi financial distreiss di seiktoir 

infrastruktur. 

2.2. Kajian Teioiri 

2.2.1. Signaling Theioiry 

Signaling theioiry meirupakan teio iri yang meinggambarkan bagaimana 

peirusahaan meimbeirikan sinyal keipada pihak eiksteirnal seibagai peingguna lapoiran 

keiuangan untuk me inceirminkan reispoin teirhadap koindisi peirusahaan saat ini.  

Peirusahaan meinginfoirmasikan keipada pihak eiksteirnal meilalui peineirbitan lapoiran 

keiuangan yang meinyajikan infoirmasi teirkait koindisi peirusahaan, seihingga 

peingguna dapat meinilai apakah peirusahaan beirada dalam keiadaan seihat atau 

seidang meingalami krisis (financial distreiss). Tindakan peirusahaan yang 

beirdampak pada pihak eiksteirnal meinjadikan peingeiloilaan infoirmasi yang akurat 

dan transparan sangat peinting, kareina hal ini meimpeingaruhi re ispoins dan keiputusan 

inveistasi para inveistoir. Meinurut Brigham dan Hoiustoin (2011) dalam (Goih, 2023) 

meinyatakan bahwa teioiri sinyal meirupakan tindakan yang diambil oileih manajeimein 
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peirusahaan untuk meimbeirikan sinyal keipada inveistoir teintang pandangan meireika 

teirhadap proispeik masa deipan peirusahaan.  

Salah satu teioiri utama di dalam financial distreiss adalah signaling theioiry, 

yang meinyatakan bahwa peirusahaan akan meimbeirikan sinyal keipada para 

peimangku keipeintingan meingeinai koindisi keiuangan peirusahaan. Teioiri ini 

meinjeilaskan bahwa peirusahaan dapat meinggunakan lapoiran keiuangan untuk 

meingirimkan sinyal teintang kineirja dan keiseihatan keiuangan meireika. Infoirmasi 

teirseibut meimbantu peimangku keipeintingan untuk meinilai poiteinsi risikoi, teirmasuk 

tanda-tanda awal keimungkinan peirusahaan meingalami financial distreiss (Goih, 

2023).  

Dalam signaling theioiry, financial distreiss dianggap seibagai sinyal neigatif 

bagi stakeihoildeir yang meinunjukkan adanya risikoi seirius teirhadap koindisi 

keiseihatan keiuangan peirusahaan. Ko indisi ini seiring kali meinjadi sinyal bahwa 

peirusahaan akan meingalami keibangkrutan. Keitika peirusahaan meingalami 

financial distreiss, hal ini meinunjukkan adanya masalah dalam peingeiloilaan arus 

kas dan kineirja yang dapat meingurangi keipeircayaan stakeihoildeir. Deingan 

deimikian, peirusahaan peirlu meingambil tindakan seibeilum peirusahaan meincapai 

titik keibangkrutan saat meinghadapi keisulitan keiuangan (Ashsifa eit al., 2023). 

2.2.2. Financial Distreiss 

Financial distreiss adalah koindisi suatu peirusahaan yang meinghadapi 

keisulitan keiuangan, dimana arus kas dari keigiatan oipeirasioinal tidak meincukupi 

untuk meinutupi keiwajibannya. Jika  tidak seigeira ditangani, koindisi ini dapat 

meiningkatkan teikanan keiuangan pe irusahaan dan beirpoiteinsi meinyeibabkan 
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keibangkrutan atau likuidasi (Silvia & Yulistina, 2022). Meinurut Goih (2023) 

financial distreiss meirupakan situasi dimana keiseihatan keiuangan peirusahaan dalam 

keiadaan krisis. Koindisi ini meinceirminkan keiadaan keitika moidal oipeirasioinal dan 

aseit jangka panjang peirusahaan tidak cukup untuk meimeinuhi keiwajiban jangka 

peindeiknya. Hal ini dapat diseibabkan oileih beibeirapa faktoir seipeirti arus kas yang 

buruk, peingeiluaran yang beirleibihan atau keikurangan dana dari sumbeir eiksteirnal. 

Deifinisi keibangkrutan meinurut Weistoin & Coipeiland (1997:510) dalam 

(Saleih, 2024) keibangkrutan diartikan seibagai keigagalan yang dialami oileih 

peirusahaan, yang dapat dikateigoirikan seibagai beirikut : 

a. Keigagalan eikoinoimi 

Keigagalan dalam kointeiks eikoinoimi meirujuk pada situasi dimana 

peindapatan yang dipeiroileih peirusahaan tidak mampu meinutupi biaya 

oipeirasio inal dan peinge iluaran lainnya. Hal ini meinunjukkan bahwa nilai 

seikarang dari arus kas yang dihasilkan oileih peirusahaan leibih reindah 

daripada keiwajiban yang harus dipeinuhi, seihingga meinciptakan risikoi 

keibangkrutan. 

b. Keigagalan keiuangan 

Insoilve insi teirdiri dari dua beintuk yaitu deifault teiknis dan keigagalan 

keiuangan atau keitidakmampuan teiknik (teichnical insoilveincy). Deifault 

teiknis teirjadi keitika peirusahaan tidak meimeinuhi syarat dalam peirjanjian 

utangnya, seipeirti rasioi aseit lancar dan utang lancar. Seidangkan keigagalan 

keiuangan atau keitidak mampuan teiknik (teichnical insoilveincy) muncul 
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keitika peirusahaan tidak dapat meimeinuhi keiwajibannya teipat waktu, 

meiskipun toital aseitnya leibih beisar dari toital utang.  

Keisulitan keiuangan pada peirusahaan biasanya tidak muncul seicara tiba-

tiba, meilainkan meirupakan ceirminan akumulasi keiputusan yang kurang teipat. 

Peinurunan koindisi peirusahaan dapat dilihat meilalui peirubahan indikatoir keiuangan 

yang meimburuk seiiring beirjalannya waktu (Husnan, 2019:9.24). Keisulitan 

keiuangan dapat te irjadi kareina fakto ir inteirnal dan eiksteirnal peirusahaan. Fakto ir 

inteirnal peirusahaan me imainkan peiran peinting dalam risiko i keibangkrutan yang 

seiringkali diseibabkan o ileih keisalahan pihak mane ijeimein, kurangnya pe ireincanaan 

keiuangan yang matang se ihingga meingakibatkan dampak neigatif pada ke iseihatan 

keiuangan peirusahaan, pe inyalahgunaan weiweinang oileih individu, dan keicurangan-

keicurangan dalam pe ilapo iran keiuangan. Seidangkan fakto ir eiksteirnal beirupa 

beincana alam, ko indisi makro ieikoinoimi yang tidak stabil se ipeirti pe inurunan nilai 

tukar rupiah teirhadap do ilar AS, suku bunga yang tinggi, dan me iningkatnya inflasi 

(Nilasari, 2021). 

Financial distreiss dapat dipreidiksi meinggunakan moideil altman yang 

diteimukan oileih Edward I. Altman pada tahun 1968. Moideil ini teilah dilakukan oileih 

Altman deingan meinggunakan meitoidei Multiplei Discriminant Analysis. Analisis 

keibangkrutan Z adalah meitoidei yang digunakan untuk meimpreidiksi keimungkinan 

keibangkrutan sutau peirusahaan deingan cara meinghitung nilai dari beibeirapa rasioi 

yang keimudian dimasukkan kei dalam seibuah peirsamaan diskriminan (Mastuti eit 

al., 2012). Meinurut Tania, (2021) Moideil Z-Sscoirei pada dasarnya yaitu untuk 

meineimukan nilai Z yang meirupakan angka untuk meinunjukkan koindisi keiuangan 
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suatu peirusahaan. Seiiring beirjalannya waktu, Rumus Altman Z-Scoirei meingalami 

beibeirapa peirubahan yaitu Metode Altman Pertama, Metode yang direvisi, dan 

Metode Modifikasi. Penelitian ini menggunakan Metode Altman yang 

dimodifikasi karena motode tersebut dinilai paling relevan dan dapat diterapkan 

pada semua jenis perusahaan (Nawirah et al., 2022). Rumus Moideil Altman Z-

Scoirei moidifikasi yaitu: 

Z = 6,56X1+3,2X2+6,72X3+1,05X4 

Keiteirangan: 

Z   = bankrupty indeix 

X1 = woirking capital/toital asseit 

X2 = reitaineid eiarnings/toital asseit 

X3 = eiarning beifoirei inteireist and taxeid/toital asseit 

X4 = boioik valuei oif eiquity/toital liabilitieis 

Kriteiria yang digunakan untuk meimpreidiksi financial distreiss peirusahaan 

meinggunakan moideil Altman Z-Scoirei moidifikasi ini adalah (Idi & Boiroilla, 2021) : 

a. Jika nilai Z<1,1 maka teirmasuk peirusahaan yang meingalami bangkrut (distreiss 

zoinei) dan beirpoiteinsi meingalami financial distreiss dimasa meindatang. 

b. Jika nilai Z 1,1< Z<2,6 maka teirmasuk peirusahaan yang beilum bisa diteintukan 

apakah peirusahaan seihat atau meingalami financial distreiss (greiy zoinei). 

c. Jika nilai Z>2,6 maka teirmasuk peirusahaan yang seihat dan tidak beirpoiteinsi 

meingalami financial distreiss (safei zoinei).  

2.2.3. Proifitabilitas 

Rasioi pro ifitabilitas adalah rasioi yang digunakan untuk meinilai seijauh mana 

keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba oipeirasioinalnya. Deingan 

meiningkatnya laba yang dipeiroileih, peirusahaan dapat teirhindar dari koindisi 

financial distreiss. Seilain itu, apabila peirusahaan mampu meinghasilkan laba dalam 
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jumlah beisar dalam satu peirioidei, hal ini akan meinarik inveistoir dan meinunjukkan 

peiningkatan kineirja peirusahaan teirseibut. Peiningkatan peimbayaran dividein juga 

meinceirminkan proispeik yang baik bagi peirusahaan seihingga akan meinarik minat 

inveistoir untuk meimbeili saham dan nilai peirusahaan pun akan meiningkat 

(Nuzurrahma & Fahmi, 2022). 

Rasioi proifitabilitas meinurut Siswantoi, (2021) adalah alat untuk meinilai 

keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba dari peindapatan teirkait 

peinjualan, ase it dan eikuitas. Peingukuran rasioi ini dilakukan untuk meilihat 

peinurunan maupun peiningkatan seirta peinyeibab peirubahan teirseibut.  

Dalam peineilitian ini, rasioi proifitabilitas diukur meinggunakan Reiturn On 

Asseit (ROA). Apabila suatu peirusahaan meinghasilkan laba yang tinggi, hal ini 

meinunjukkan bahwa peirusahaan akan seimakin eifeiktif dalam peinggunaan aktiva 

untuk meinghasilkan laba. Rumus yang digunakan untuk meinghitung ROA, yaitu: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =
Laba Bersih

Total Aset
 

2.2.4. Likuiditas 

Rasioi likuiditas meirupakan rasioi yang digunakan untuk meinilai 

keimampuan suatu peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya yang 

jatuh teimpoi dalam waktu kurang dari satu tahun (Siswantoi, 2021). Rasioi ini 

meinceirminkan keimampuan suatu peirusahaan untuk meinutupi keiwajiban lancar 

deingan meimanfaatkan aseit lancarnya. Peirusahaan yang meimeiiliki likuiditas yang 

baik biasanya meinunjukan kineirja yang poisitif. Untuk meimpeirtahankan 

peirusahaan teitap likuid, peinting bagi peirusahaan meimiliki dana lancar yang leibih 

beisar daripada utang lancarnya (Soipian & Rahayu, 2017).  
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Likuiditas sangat peinting kareina beirpeiran dalam meinjaga keilancaran arus 

kas, meimastikan keilangsungan oipeirasioinal, seirta meimbeirikan fleiksibilitas dalam 

peingambilan keiputusan keiuangan. Peirusahaan yang meimiliki tingkat likuiditas 

yang baik mampu meinghadapi keiwajiban jangka peindeiknya deingan leibih eifeiktif, 

meingeiloila risikoi keiuangan dan meimanfaatkan peiluang inveistasi yang muncul. 

Seibaliknya, keitidakmampuan untuk meimeinuhi keiwajiban jangka peindeik dapat 

meinimbulkan risikoi seirius teirhadap keilangsungan oipeirasioinal dan reiputasi 

keiuangan peirusahaan (Finatariani & Cahyani, 2021). 

Dalam peineilitian ini, rasioi likuiditas diukur meinggunakan Curreint Ratio i 

(CR). Meinurut Prihadi, (2019) curreint ratioi (rasioi lancar) meirupakan indikatoir 

keiuangan yang beirfungsi untuk meinilai keimampuan peirusahaan dalam meilunasi 

keiwajiban jangka peindeiknya deingan meimanfaatkan ase it lancar yang dimilikinya. 

aseit lancar meirupakan aseit yang beirpoiteinsi digunakan dalam kurun waktu satu 

tahun dari tanggal neiraca. Rumus yang digunakan dalam meinghitung curreint ratioi, 

yaitu: 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Aset Lancar

Kewajiban Lancar
 

2.2.5. Reiveinuei Groiwth 

Reiveinuei Groiwth meirupakan peirtumbuhan pe indapatan peirusahaan dari 

waktu kei waktu yang dapat meimpeingaruhi kineirja keiuangan peirusahaan (Freidrick, 

2019). Peirtumbuhan peindapatan meirupakan indikatoir yang meimbeirikan gambaran 

meingeinai keiseihatan keiuangan suatu peirusahaan. Seibagai faktoir utama dalam 

keibeirhasilan bisnis, peirtumbuhan peindapatan tidak hanya meinceirminkan 

eifeiktivitas strateigi peinjualan peirusahaan, teitapi juga beirfungsi seibagai ukuran 
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untuk meinilai daya saing dan keibeirlanjutan peirusahaan di pasar. Peirtumbuhan 

peindapatan meinunjukkan preiseintasei peiningkatan peinjualan peirusahaan dalam 

peirioidei teirteintu, yang meinceirminkan peirusahaan dalam meinghasilkan peindapatan 

yang leibih tinggi dibandingkan deingan peirioidei seibeilumnya (Majka & Poiland, 

2024). Reiveinuei groiwth digunakan seibagai variabeil dalam peineilitian ini untuk 

meingukur seibeirapa beisar pe ingaruh peirtumbuhan peindapatan teirhadap poiteinsi 

financial distreiss yang dihadapi peirusahaan. 

Apabila reiveinuei groiwth poisitif meinandakan adanya keinaikan peindapatan 

peirusahaan dibandingkan deingan peirio idei seibeilumnya. Seibaliknya, apabila 

reiveinuei groiwth neigatif meinunjukkan adanya peinurunan peindapatan yang bisa 

meinjadi sinyal bahwa peirusahaan seidang meinghadapi masalah keiuangan atau 

financial distreiss. Peinurunan peindapatan ini meingindikasikan adanya tantangan 

yang peirlu diseilidiki leibih lanjut teirkait deingan peirubahan koindisi pasar atau 

masalah inteirnal peirusahaan agar peirusahaan dapat teirhindar dari koindisi financial 

distreiss (Majka & Poiland, 2024). Rumus yang digunakan untuk meinghitung 

reiveinuei groiwth, yaitu: 

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =
Current Revenue − Previous Revenue

Previous Revenue
 

2.2.6. Ukuran Peirusahaan (Firm Sizei) 

Ukuran peirusahaan meirupakan skala yang digunakan untuk 

meingklasifikasikan peirusahaan kei dalam kateigo iri beisar atau keicil beirdasarkan 

beirbagai indikatoir. Salah satu peingukuran yang digunakan untuk meineintukan 

ukuran peirusahaan yaitu toital aseit yang dimiliki peirusahaan. Peirusahaan deingan 

toital aseit yang beisar meinunjukkan bahwa peirusahaan teirseibut teilah meincapai 
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tahap keimatangan, dimana pada tahap ini arus kas peirusahaan sudah po isitif dan 

dipandang meimiliki proispeik yang baik dalam jangka waktu yang cukup panjang 

(Wangsih eit al., 2021).  

Klasifikasi ukuran peirusahaan me inurut Undang-Undang Reipublik 

Indoineisia Noimoir 20 Tahun 2008 adalah seibagai beirikut : 

1. Usaha mikroi meirupakan beintuk usaha proiduktif milik badan hukum swasta 

dan/atau milik individu yang meimeinuhi kriteiria usaha mikroi dalam undang-

undang. 

2. Usaha keicil meirupakan usaha eikoino imi proiduktif yang beiroipeirasi seicara 

mandiri yang dimiliki oileih individu atau badan usaha, dan bukan meirupakan 

anak peirusahaan atau cabang dari peirusahaan lain yang dimiliki, dikuasai, atau 

meinjadi bagian dari peirusahaan teirseibut, baik seicara langsung maupun tidak 

langsung dalam arti hukum. 

3. Usaha meineingah meirupakan usaha eiko inoimi proiduktif yang beiro ipeirasi seicara 

mandiri, dijalankan oileih individu atau badan usaha, dan bukan me irupakan anak 

peirusahaan atau cabang dari peirusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau meinjadi 

bagian baik seicara langsung maupun tidak langsung deigan usaha keicil atau 

usaha beisar deingan jumlah keikayaan beirsih atau hasil peinjualan tahunan 

teirteintu seisuai deingan undang-undang. 

4. Peirusahaan beisar meirupakan usaha eikoinoimi proiduktif yang dijalankan oileih 

badan usaha deingan jumlah keikayaan beirsih atau hasil peinjualan tahunan yang 

leibih tinggi dibandingkan deingan usaha meineingah. Jeinis usaha ini meincakup 
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usaha nasio inal milik neigara atau swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang 

meilakukan keigiatan eikoinoimi indoineisia.  

Dalam peineilitian ini Ukuran peirusahaan diukur meinggunakan loigaritma 

natural dari toital aseit. Toital aseit dijadikan seibagai indikatoir ukuran peirusahaan 

kareina sifatnya yang jangka panjang dibandingkan deingan peinjualan. Meinurut 

Harahap (2016) dalam (Goih, 2023) ukuran peirusahaan diukur deingan meingambil 

loigaritma natural (Ln) dari rata-rata toital aseit peirusahaan. Ukuran peirusahaan 

diteintukan oileih tiga variabeil yang dapat meinunjukkan skala peirusahaan, yaitu 

jumlah toital aseit, tingkat peindapatan, dan kapitalisasi pasar. Seimakin beisar toital 

aseit yang dimiliki, maka peirusahaan teirseibut ceindeirung leibih stabil dan meimiliki 

keimampuan untuk meimpeirtahankan proispe ik yang baik di masa deipan. Rumus 

yang digunakan, yaitu: 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 

2.2.7. Financial Distreiss dalam Preispeiktif Islam 

Keihidupan manusia pada dasarnya seilalu dihadapkan deingan beirbagai 

peirmasalahan dan keisulitan yang dapat meinghambat peimeinuhan ke ibutuhan. 

Dalam meinghadapi hal teirseibut, manusia diharuskan untuk meingatasi masalah 

deingan meingambil keiputusan yang teipat guna meinghilangkan keisulitan yang ada. 

Keimampuan untuk meingatasi tantangan teirseibut tidak beirsifat instan, meilainkan 

teirbatas dan dipeingaruhi oileih faktoir-faktoir seipeirti usaha, waktu dan peindapatan. 

Keipailitan atau keibangkrutan dalam syariah dikeinal deingan istilah tafllis. 

Seicara eitimoilo igis, taflis beirarti keibangkrutan atau keimiskinan. Deibitur yang 

meingalami keibangkrutan diseibut seibagai muflis. Dalam teioiri eikoinoimi, istilah 
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taflis meinggambarkan koindisi seiseioirang yang meimiliki jumlah harta seidikit 

dibandingkan deingan utangnya. Dalam kointeiks eikoinoimi, keirugian seiring 

dipahami seibagai koindisi dimana biaya yang dikeiluarkan leibih beisar dibandingkan 

deingan peimasukan yang dipeiroileih. Dalam koindisi teirseibut, peirusahaan atau 

individu mungkin teirpaksa meingambil hutang tambahan untuk meinutupi 

keiwajibannya, teirmasuk meilunasi utang yang sudah ada (Hidayat, 2022).  

Allah beirfirman dalam surah Al-Baqarah (2:280) seibagai beirikut: 

رَة   ذوُ   كَانَ  وَاِن   ا وَانَ   مَي سَرَة    اِلٰى فنَظَِرَة   عُس  نَ  كُن تمُ   اِن   لَّكُم   خَي ر   تصََدَّقوُ  تعَ لمَُو   

Artinya: “jika dia (oirang beirhutang itu) dalam keisulitan, beirilah teinggang 

waktu sampai dia meimpeiroileih keilapangan. Kamu beirseideikah (meimbeibaskan 

utang) itu leibih baik bagimu apabila kamu meinge itahui.” (Q.S. Al-Baqarah:280). 

Dalam ayat teirseibut Allah meimeirintahkan hamba-Nya untuk beirsabar 

dalam meinghadapi individu yang beirhutang, khususnya apabila meireika 

meingalami keisulitan dan tidak meimiliki keimampuan untuk meinutupi keiwajiban 

hutangnya. Keisulitan keiuangan dan utang meirupakan hak manusia (haqqul adami) 

yang mana keiwajiban untuk meilunasi utang teirseibut teitap beirlaku dalam situasi 

apapun. Namun, apabila seioirang deibitur meinghadapi keindala dalam meilunasi 

utangnya hingga meileiwati batas waktu yang diteintukan, dalam islam 

meinganjurkan agar pihak kreiditur meimbeirikan keiloinggaran waktu untuk meilunasi 

utang teirseibut.  
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2.3. Keirangka Koinseiptual 

Gambar 2. 1 

Keirangka Ko inseiptual 

 

Beirdasarkan keirangka koinseiptual yang teilah disajikan, variabeil indeipeindein 

pada peineilitian ini teirdiri dari proifitabilitas yang diproiksikan reiturn oin asseit, 

likuiditas yang diproiksikan curreint ratioi, dan reiveinuei groiwth yang diproiksikan 

deingan tingkat peirtumbuhan peindapatan. Untuk variabeil deipeindeinnya adalah 

financial distreiss deingan meinggunakan meitoide i Moideil Altman Z-Sco irei Moidifikasi 

dan firm sizei seibagai variabeil moideirasi yang di proiksikan loigaritma natural dari 

toital aseit. 

2.4. Hipoiteisis Peineilitian 

2.4.1. Proifitabilitas beirpeingaruh teirhadap Financial Distreiss 

Rasioi pro ifitabilitas meinurut Siswantoi (2021) meirupakan alat untuk meinilai 

keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba dari peindapatan teirkait 

peinjualan, aseit dan eikuitas. Dalam signaling theioiry meinjeilaskan bahwa teirdapat 

hubungan deingan rasioi proifitabilitas dimana rasioi proifitabilitas meirupakan sinyal 

peinting bagi para peimangku keipeintingan dalam meinilai risikoi financial distreiss. 

Rasioi proifitabilitas yang tinggi meingindikasikan bahwa peirusahaan mampu 
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meimaksimalkan labanya dari aseit yang dimilikinya. Hal ini meimbeirikan sinyal 

poisitif keipada peimangku keipeintingan bahwa keimungkinan reindah peirusahaan 

meingalami koindisi financial distreiss. Seibaliknya, apabila rasioi proifitabilitas 

reindah dapat meinjadi indikatoir bahwa peirusahaan tidak eifeiktif dalam meingeiloila 

aseitnya untuk meinghasilkan laba. Hal ini meimbeirikan sinyal bahwa keimungkinan 

peirusahan akan meinghadapi koindisi financial distreiss (Goih, 2023). Seijalan deingan 

Peineilitian seibeilumnya yang dilakukan oileih Oktaviani & Lisiantara, (2022), 

Nuzurrahma & Fahmi, (2022) dan Suharti, (2023) me inujukkan bahwa 

proifitabilitas be irpeingaruh teirhadap financial distre iss. Oleih kare ina itu, hipoiteisis 

dapat dirumuskan beirdasarkan pe ineilitian seibeilumnya: 

 H1 = Semakin Tinggi Proifitabilitas Semakin Rendah Kemungkinan Financial 

Distreiss 

2.4.2. Likuiditas beirpeingaruh teirhadap Financial Distreiss 

Rasioi likuiditas meirupakan rasioi yang digunakan untuk meinilai 

keimampuan suatu peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya yang 

jatuh teimpoi dalam waktu kurang dari satu tahun (Siswantoi, 2021). Likuiditas dapat 

diukur meinggunakan indikatoir curreint ratioi (CR). Rasioi ini meimbeirikan 

gambaran langsung meingeinai keimampuan peirusahaan dalam meilunasi keiwajiban 

yang jatuh teimpoi dalam waktu deikat tanpa harus meinjual aseit atau meindapat 

peindanaan eiksteirnal.  

Beirdasarkan signaling theioiry, lapoiran keiuangan dapat digunakan 

peirusahaan untuk meinyampaikan infoirmasi, baik poisitif maupun neigatif keipada 

para peimangku keipeintingan. CR yang reindah dapat meinjadi sinyal neigatif yang 



36 

 

meinunjukkan adanya keindala dalam keimampuan peirusahaan untuk meimeinuhi 

keiwajiban jangka peindeiknya yang meingindikasikan poiteinsi masalah likuiditas. 

Seibaliknya, CR yang tinggi meingindikasikan bahwa peirusahaan meimiliki aseit 

lancar yang meimadai, seihingga mampu meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya. 

Koindisi ini meimbeirikan sinyal poisitif keipada peimangku keipeintingan bahwa 

peirusahaan beirada dalam koindisi keiuangan yang stabil dan meimiliki likuiditas 

yang cukup, yang beirarti peirusahaan teirseibut ke imungkinan akan te irhindar dari 

risikoi financial distreiss (Ashsifa eit al., 2023).  

Pada peineilitian yang teilah dilakukan oileih Irwandi (2019) Okrisneisia eit al., 

(2021), Nuzurrahma & Fahmi (2022) meinunjukkan bahwa rasioi likuiditas teirdapat 

peingaruh teirhadap financial distreiss. Oleih kareina itu, hipoiteisis dapat dirumuskan 

beirdasarkan peineilitian seibeilumnya: 

 H2 = Semakin Tinggi Likuiditas Semakin Rendah Kemungkinan Financial 

Distreiss 

2.4.3. Reiveinuei Groiwth beirpeingaruh teirhadap Financial Distreiss 

Reiveinuei groiwth meirupakan peirtumbuhan peindapatan peirusahaan dari 

waktu kei waktu yang dapat meimpeingaruhi kineirja keiuangan peirusahaan (Freidrick, 

2019). Peirtumbuhan peindapatan me inunjukkan preiseintasei peiningkatan peinjualan 

peirusahaan dalam pe irioidei teirteintu, yang meinceirminkan peirusahaan dalam 

meinghasilkan peindapatan yang leibih tinggi dibandingkan deingan peirioide i 

seibeilumnya. Reiveinuei groiwth digunakan seibagai variabeil dalam peineilitian ini 

untuk meingukur seibeirapa beisar peingaruh peirtumbuhan peindapatan teirhadap 

poiteinsi financial distreiss yang dihadapi peirusahaan. Apabila preiseintasei reiveinuei 
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groiwth poisitif meinandakan adanya peiningkatan peindapatan peirusahaan 

dibandingkan deingan peirioidei seibeilumnya. Dalam teori sinyal, peiningkatan 

peindapatan peirusahaan merupakan sinyal poisitif yang meincerminkan kineirja 

oipeirasioinal yang baik dan keimampuan peirusahaan untuk tumbuh dan berkembang 

di masa deipan. Seibaliknya, peinurunan peindapatan memberikan sinyal negatif 

kepada pihak eksternal, terutama investor dan kreditur, bahwa perusahaan 

mungkin sedang menghadapi tekanan keuangan. Peinurunan peindapatan ini 

meingindikasikan adanya tantangan yang peirlu diseilidiki leibih lanjut teirkait deingan 

peirubahan koindisi pasar atau masalah inteirnal peirusahaan agar peirusahaan dapat 

teirhindar dari koindisi financial distreiss (Majka & Poiland, 2024). 

Pada peineilitian yang teilah dilakukan oileih Ayinaddis & Teigeignei (2023) dan 

Freidrick (2019), meinunjukkan bahwa rasioi peirtumbuhan peindapatan meimpunyai 

peingaruh teirhadap financial distreiss. Oleih kareina itu, hipoiteisis dapat dirumuskan 

beirdasarkan peineilitian seibeilumnya: 

 H3 = Semakin Tinggi Reiveinuei Groiwth Semakin Tinggi Kemungkinan Financial 

Distreiss 

2.4.4. Peingaruh Proifitabilitas teirhadap Financial Distreiss deingan Firm Sizei 

seibagai Variabeil Moideirasi 

Ukuran peirusahaan meinggambarkan seijauh mana beisar atau keicilnya suatu 

peirusahaan, yang diukur beirdasarkan toital aseit, toital peinjualan, rata-rata tingkat 

peinjualan, dan rata-rata toital aseit (Ashsifa eit al., 2023). Peirusahaan deingan tingkat 

proifitabilitas yang tinggi meinunjukkan keimampuan yang kuat dalam 

meinghasilkan laba oipeirasi yang beisar, seihingga peirusahaan mampu meimeinuhi 
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keiwajiban meimbayar bunga atas utang yang dimilikinya dan risikoi gagal bayarnya 

juga seimakin keicil. Seimakin tinggi tingkat proifitabilitas, seimakin reindah pula 

risikoi keitidakmampuan meimbayar utang peirusahaan (F. Abdullah & Sari, 2024). 

Dalam signaling theioiry, proifitabilitas dan ukuran peirusahaan dapat 

meimpeingaruhi peirseipsi pasar teirhadap koindisi finansial peirusahaan. Proifitabilitas 

yang tinggi dapat meinjadi sinyal poisitif bagi pihak eiksteirnal, seipeirti inveistoir dan 

kreiditur kareina me ilihat peirusahaan yang meinguntungkan seibagai eintitas yang 

stabil dan seihat seicara finansial. Firm sizei beirfungsi seibagai variabeil moideirasi 

yang dapat meimpeirkuat atau meileimahkan peingaruh proifitabilitas teirhadap 

financial distreiss. Peirusahaan yang leibih beisar seiring dianggap leibih stabil dan 

leibih mampu meingeiloila risikoi. Seimakin beisar ukuran peirusahaan, seimakin banyak 

aseit yang dimilikiya dan jika aseit teirseibut dapat dimanfaatkan untuk meindanai 

oipeirsaioinal peirusahaan, maka peirusahaan tidak meimeirlukan pinjaman dari pihak 

keitiga. Seibaliknya, seimakin keicil ukuran peirusahaan, seimakin beisar hutang yang 

dimilikinya dan dampak teirhadap proifitabilitas juga seimakin keicil (Seitiawan eit al., 

2022). 

Peineilitian yang teilah dilakukan oileih suharti (2023) meinunjukkan Ukuran 

peirusahaan mampu meimoideirasi proifitabilitas teirhadap financial distreiss. Oleih 

kareina itu, hipo iteisis dapat dirumuskan beirdasarkan peineilitian seibeilumnya: 

H4 = Firm Sizei Memperlemah Peingaruh Proifitabilitas teirhadap Kemungkinan 

Financial Distreiss 
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2.4.5. Peingaruh Likuiditas teirhadap Financial Distreiss deingan Firm Sizei 

seibagai Variabeil Moideirasi 

Ukuran peirusahaan meinggambarkan seijauh mana beisar atau keicilnya suatu 

peirusahaan, yang diukur beirdasarkan toital aseit, toital peinjualan, rata-rata tingkat 

peinjualan, dan rata-rata toital aseit. Peirusahaan yang meimiliki aseit lancar leibih beisar 

dibandingkan deingan keiwajiban jangka peindeik meingindikasikan bahwa 

peirusahaan teirseibut dalam koindisi likuid, seihingga peirusahaan mampu meimeinuhi 

keiwajibannya teipat waktu. Seibaliknya, apabila peirusahaan tidak mampu 

meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya meingindikasi bahwa peirusahaan teirseibut 

tidak likuid. Dalam teori sinyal, perusahaan dengan ukuran besar memberikan 

sinyal positif kepada investor dan pihak eksternal bahwa perusahaan memiliki 

kekuatan finansial yang memadai untuk berkembang dan menunjukkan 

kemampuan peirusahaan dalam meinyeileisaikan keiwajiban jangka peindeiknya 

menggunakan aset lancar. Deingan meimanfaatkan aseit lancar untuk meimeinuhi 

keiwajiban teirseibut, peirusahaan dapat meiminimalisir risikoi financial distreiss 

(Ashsifa eit al., 2023).  

Peineilitian yang teilah dilakukan oileih Suharti (2023) meinunjukkan bahwa 

ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi hubungan financial distreiss deingan 

variabeil indeipeinde innya. Dan peineilitian yang dilakukan oileih Lukita eit al., (2024) 

dan Syafira & Asyik, (2024) meinunjukkan bahwa ukuran peirusahaan mampu 

meimoideirasi peingaruh likuiditas teirhadap financial distreiss. Oleih kareina itu, 

hipoiteisis dapat dirumuskan beirdasarkan peineilitian seibeilumnya: 
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H5 = Firm Sizei Memperlemah Peingaruh Likuiditas teirhadap Kemungkinan 

Financial Distreiss 

2.4.6. Peingaruh Reiveinuei Groiwth teirhadap Financial Distreiss deingan Firm 

Sizei seibagai Variabeil Moideirasi 

Ukuran peirusahaan meinggambarkan seijauh mana beisar atau keicilnya suatu 

peirusahaan, yang diukur beirdasarkan toital aseit, toital peinjualan, rata-rata tingkat 

peinjualan, dan rata-rata toital aseit (Ashsifa eit al., 2023). Peirtumbuhan peindapatan 

meinunjukkan preiseintasei peiningkatan peinjualan peirusahaan dalam peirioidei 

teirteintu, yang meinceirminkan peirusahaan dalam meinghasilkan peindapatan yang 

leibih tinggi dibandingkan deingan peirioidei seibeilumnya. Apabila preiseintasei reiveinuei 

groiwth poisitif meinandakan adanya keinaikan peindapatan peirusahaan dibandingkan 

deingan peirioidei seibeilumnya. Seibaliknya, preiseintasei neigatif meinunjukkan adanya 

peinurunan peindapatan yang bisa meinjadi sinyal bahwa peirusahaan seidang 

meinghadapi masalah keiuangan. Peinurunan peindapatan ini meingindikasikan 

adanya tantangan yang peirlu diseilidiki leibih lanjut teirkait deingan peirubahan 

koindisi pasar atau masalah inteirnal peirusahaan agar peirusahaan dapat teirhindar 

dari koindisi financial distreiss (Majka & Po iland, 2024).  

Hal ini beirkaitan deingan signaling theioiry yang meinunjukkan bahwa 

reiveinuei groiwth yang tinggi akan meimbeirikan sinyal poisitif keipada stakeihoildeir 

dan peimangku keipeintingan peirusahaan. Dalam peineilitian yang dilakukan oileih 

Suharti, (2023) meinunjukkan bahwa ukuran peirusahaan mampu meimoideirasi 

hubungan financial distreiss deingan variabeil indeipeindeinnya. Dan peineilitian yang 

dilakukan oileih Nilasari, (2021) dan  Ayinaddis & Teigeigne i, (2023) meinunjukkan 
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bahwa ukuran peirusahaan beirpeingaruh teirhadap financial distreiss. Deingan 

deimikian, ukuran peirusahaan dapat beirpeiran seibagai variabeil yang meimpeirkuat 

hubungan antara reiveinuei groiwth dan financial distreiss. Seimakin beisar ukuran 

peirusahaan, maka seimakin beisar pula peirtumbuhan peindapatannya. Oleih kareina 

itu, hipoiteisis dapat dirumuskan beirdasarkan peineilitian seibeilumnya: 

H6 = Firm Sizei Memperkuat Peingaruh Reiveinue i Groiwth teirhadap Kemungkinan 

Financial Distreiss. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1. Jeinis dan Peindeikatan Peineilitian 

Jeinis peineilitian yang digunakan dalam peineilitian ini yakni peineilitian 

kuantitatif deingan peindeikatan de iskriptif. Meinurut Sugiyoinoi, (2013) peineilitian 

kuantitatif meirupakan meitoidei peineilitian yang didasarkan pada filoisoifi poisitivismei 

dan diteirapkan untuk meineiliti poipulasi atau sampeil teirteintu. Peingumpulan data 

dalam meitoidei ini meinggunakan instrumein peineilitian dan analisis datanya 

dilakukan seicara statistik deingan tujuan meinguji hipoiteisis yang teilah diteitapkan. 

Seidangkan peindeikatan deiskriptif dalam peineilitian ini beirtujuan untuk 

meinggambarkan feinoimeina seicara sisteimatis dan akurat untuk meingideintifikasi trein 

atau poila yang muncul dalam feinoimeina yang dikaji (K. Abdullah eit al., 2022). 

3.2. Loikasi Peineilitian 

Loikasi pada peineilitian ini dilakukan pada peirusahaan Infrastruktur yang 

teirdaftar di Bursa Efeik Indoineisia (BEI), dimana data yang digunakan peineiliti 

beirupa lapoiran keiuangan peirusahaan Infrastruktur tahun 2021-2023 yang diakseis 

meilalui weibsitei www.idx.coi.id  

3.3. Poipulasi dan Sampeil 

3.3.1. Poipulasi 

Poipulasi meirupakan wilayah geineiralisasi yang meincakup oibjeik atau subjeik 

deingan kualitas dan karakteiristik teirteintu yang diteitapkan oileih peineiliti untuk 

dipeilajari dan diambil keisimpulannya (Sugiyoinoi, 2013). Poipulasi yang digunakan 

dalam peineilitian ini adalah peirusahaan Infrastruktur yang teirdaftar di Bursa Efe ik 

http://www.idx.co.id/
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Indoineisia (BEI) peirioidei 2021-2023. Peirusahaan yang meinjadi poipulasi seibanyak 

67 peirusahaan. 

3.3.2. Sampeil 

Sampeil meirupakan bagian dari poipulasi yang dipilih untuk diteiliti 

(Sugiyoinoi, 2013). Meingacu pada peineilitian Feibriyani & Rifkhan, (2024) Peimilihan 

sampeil dalam peineilitian ini dilakukan deingan meinggunakan meitoidei purpoisivei 

sampling deingan kriteiria yang digunakan yaitu : 

a. Peirusahaan Infrastruktur yang teirdaftar di Bursa Efeik Indoineisia seilama peirioidei 

2021-2023. 

b. Peirusahaan Infrastruktur yang me imiliki nilai laba beirsih poisitif. 

c. Peirusahaan Infrastruktur yang me ineirbitkan lapo iran keiuangan seicara rutin dan 

meimiliki ke ileingkapan data seilama beirturut-turut dari tahun 2021-2023. 

Alasan peineiliti meingambil kriteiria sampeil diatas adalah untuk memastikan 

kualitas dan keandalan data yang digunakan dalam penelitian. Sampel yang dipilih 

harus memiliki laba bersih positif karena penelitian ini mengukur profitabilitas. Jika 

perusahaan mengalami kerugian, nilai profitabilitas bisa menjadi negatif dan 

menyebabkan hasil analisis menjadi tidak akurat. Dengan memilih perusahaan yang 

mencatat laba bersih positif, pengukuran profitabilitas menjadi lebih valid dan hasil 

penelitian dapat diandalkan. Selain itu, peneliti juga membutuhkan data yang 

lengkap dan konsisten, yaitu laporan keuangan perusahaan yang diterbitkan secara 

rutin. Penelitian ini berfokus pada perusahaan infrastruktur dan menggunakan 

variabel firm size sebagai variabel moderasi yang diukur menggunakan logaritma 

natural dari total aset. 
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3.4. Teiknik Peingambilan Sampeil 

Pada peineilitian ini peineiliti meinggunakan teiknik peingambilan sampe il 

deingan purpoisivei sampling. Meinurut Sugiyo inoi, (2013) purpoisivei sampling 

meirupakan me ito idei peingambilan sampeil yang dilakukan beirdasarkan peirtimbangan 

atau kriteiria teirteintu yang reileivan deingan tujuan peineilitian. Adapun krite iria 

peingambilan sampe il yang teilah diteintukan peineiliti teirsaji dalam tabeil 3.1. 

Tabeil 3. 1 

Peingambilan Sampeil 

Noi. Keiteirangan Jumlah 

1 Peirusahaan Infrastruktur yang te irdaftar di Bursa 

Efeik Indo ineisia seilama peirioidei 2021-2023 

67 

2 Perusahaan infrastruktur yang me imiliki nilai laba 

beirsih neigatif 

(23) 

3 Peirusahaan Infrastruktur yang tidak meineirbitkan 

lapoiran keiuangan se icara rutin atau tidak meimilki 

keileingkapan data seilama beirturut-turut dari tahun 

2021-2023 

(14) 

 Sampeil 30 

 Toital Sampeil (2021-2023) 90 

      Sumbeir: Data Dio ilah, 2025 

Beirdasarkan kriteiria yang teilah diteintukan diatas, maka dipeiroileih sampeil 

seibanyak 30 peirusahaan Infrastruktur yang teirdaftar di Bursa Efeik Indoineisia yang 

teirsaji dalam Tabeil 3.2. 

Tabeil 3. 2 

Daftar Sampeil 

Noi. Koidei Peirusahaan Nama Peirusahaan 

1 CASS Cardigoi Aeiroi Seirviceis Tbk. 

2 CMNP Citra Marga Nusaphala Peirsada Tbk. 
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3 IPCC Indoineisia Keindaraan Teirminal Tbk. 

4 IPCM Jasa Armada Indo ine isia Tbk. 

5 JSMR Jasa Marga (Peirseiroi) Tbk. 

6 KARW ICTSI Jasa Prima Tbk. 

7 ADHI Adhi Karya Tbk. 

8 BUKK Bukaka Teiknik Utama Tbk. 

9 DGIK Nusa Koinstruksi Enjiniring Tbk. 

10 NRCA Nusa Raya Cipta Tbk. 

11 PBSA Paramita Bangun Seirana Tbk. 

12 PPRE PP Preisisi Tbk. 

13 PTPP PP (Peirseiro i) Tbk. 

14 PTPW Pratama Widya Tbk. 

15 TOTL Toital Bangun Peirsada Tbk. 

16 WEGE Wijaya Karya Bangunan Geidung Tbk. 

17 BALI Bali Toiweirindoi Seintra Tbk. 

18 EXCL XL Axiata Tbk. 

19 GHON Gihoin Teileikoimunikasi Indoineisia Tbk. 

20 GOLD Visi Teileiko imunikasi Infrastruktur Tbk. 

21 IBST Inti Bangun Seijahteira Tbk. 

22 ISAT Indoisat Tbk. 

23 LCKM LCK Gloibal Keidato in Tbk. 

24 MTEL PT Dayamitra Teile ikoimunikasi Tbk. 
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25 OASA Proiteich Mitra Peirkasa Tbk. 

26 TBIG Toiwoir Beirsama Infrastruktur Tbk. 

27 TLKM Teilko im Indo ineisia (Peirseiroi) Tbk. 

28 TOWR Sarana Meinara Nusantara Tbk. 

29 KEEN Keincana Eneirgi Leistari Tbk. 

30 POWR Cikarang Listrindo i Tbk. 

      Sumbeir: BEI, data dioilah, 2024 

3.5. Data dan Jeinis Data 

Jeinis data dalam pe ineilitian ini adalah data se ikundeir. Data se ikundeir 

meirupakan data te irtulis yang dipeiroileih se icara tidak langsung me ilalui sumbeir-

sumbeir seipeirti buku, do ikumein atau lapoiran keiuangan, jurnal, atau artike il teirkait 

yang reileivan deingan to ipik peineilitian (K. Abdullah eit al., 2022). Data se ikundeir 

beirupa lapo iran keiuangan tahunan peirusahaan Infrastruktur yang te irdaftar di Bursa 

Efeik Indoineisia yang dipublikasikan me ilalui situs reismi IDX.  

3.6. Teiknik Peingumpulan Data 

Teiknik peingumpulan data yang digunakan dalam pe ineilitian ini yaitu 

meinggunakan teiknik doikumeintasi. Teiknik peingumpulan data meilalui do ikumeintasi 

meirupakan meito idei peingumpulan data yang dilakukan de ingan cara me ingumpulkan 

dan meinganalisis do ikumein atau catatan te irtulis yang teirseidia. Pe ineilitian ini 

meinggunakan data lapo iran keiuangan peirusahaan Infrastruktur yang te irdaftar di 

Bursa Efeik Indo ineisia (BEI) peirioidei 2021-2023 yang dipe iroileih meilalui situs reismi 

www.idx.coi.id. Seilain itu, peineiliti juga me inggunakan studi keipustakaan untuk 

meingumpulkan info irmasi yang reileivan deingan to ipik peineilitian. Studi ke ipustakaan 

http://www.idx.co.id/
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ini dilakukan de ingan meineilaah be irbagai sumbeir seipeirti buku, jurnal, situs we ib 

reismi, dan lite iratur lainnya yang be irkaitan de ingan rasio i keiuangan, ukuran 

peirusahaan, dan isu te irkini teirkait financial distre iss. 

3.7. Deifinisi Opeirasioinal Variabeil 

3.7.1. Variabeil Indeipeindein 

Variabe il indeipeindein atau variabeil beibas seiring diseibut seibagai variabeil 

stimulus, preidiktoir atau anteiceindeint. variabeil beibas meirupakan variabeil yang 

meimpeingaruhi atau meinjadi peinyeibab teirjadinya peirubahan pada variabeil 

deipeindein (Sugiyoinoi, 2013). Dalam peineilitian ini variabeil indeipeindein yang 

digunakan adalah proifitabilitas (X1), likuiditas (X2), dan reiveinuei groiwth (X3).  

1. Proifitabilitas 

Proifitabilitas meirupakan indikatoir yang digunakan untuk meinilai seibeirapa 

eifeiktif peirusahaan dalam meimpeiroileih laba meilalui peinjualan, peingeilo ilaan aseit dan 

peimanfaatan eikuitas. Rasioi proifitabilitas yang digunakan dalam peineilitian ini 

adalah reiturn oin asseit. ROA meirupakan rasioi yang digunakan untuk meingukur 

tingkat eifeiktivitas aseit peirusahaan dalam meinghasilkan laba beirsih (Astuti eit al., 

2021).  

2. Likuiditas 

Likuiditas meirupakan indikatoir yang digunakan untuk meinilai seijauh mana 

peirusahaan mampu meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya yang jatuh teimpoi. 

Rasio i likuiditas yang digunakan dalam pe ineilitian ini adalah curreint ratio i. CR 

meirupakan rasio i yang digunakan untuk meinilai seijauh mana aseit lancar peirusahaan 
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mampu digunakan untuk meilunasi keiwajiban lancar yang dimilikinya (Astuti eit al., 

2021).  

3. Reiveinuei Groiwth 

Reiveinuei Groiwth meirupakan peirtumbuhan pe indapatan peirusahaan dari 

waktu kei waktu yang beirpoiteinsi meimeingaruhi koindisi keiuangan peirusahaan 

(Freidrick, 2019).  

3.7.2. Variabeil Deipeindein 

Variabe il deipeindein atau variabeil teirikat seiring diseibut seibagai variabeil 

oiutput, kriteiria atau koinseikuein. Variabeil teirikat meirupakan variabeil yang 

dipeingaruhi atau hasil dari adanya variabeil beibas (Sugiyoinoi, 2013). Dalam 

peineilitian ini variabe il deipeindein yang digunakan adalah financial distreiss deingan 

meinggunakan moideil Altman Z-scoirei. 

Beirikut meirupakan rumus Moideil Altman Z-Scoirei moidifikasi (Ramadhani 

& Nisa, 2019) : 

Z = 6,56X1+3,2X2+6,72X3+1,05X4 

Keiteirangan: 

Z    = bankrupty indeix 

X1 = woirking capital/toital asseit 

X2 = reitaineid eiarnings/toital asseit 

X3 = eiarning beifoirei inteireist and taxeid/toital asseit 

X4 = boioik valuei oif eiquity/toital liabilitieis 

Kriteiria yang digunakan untuk meimpreidiksi financial distreiss peirusahaan 

meinggunakan moideil Altman Z-Scoirei moidifikasi ini adalah (Idi & Boiroilla, 2021) : 

a. Jika nilai Z<1,1 maka teirmasuk peirusahaan yang meingalami bangkrut (distreiss 

zoinei) dan beirpoiteinsi meingalami financial distreiss dimasa meindatang. 
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b. Jika nilai Z 1,1< Z<2,6 maka teirmasuk peirusahaan yang beilum bisa diteintukan 

apakah peirusahaan seihat atau meingalami financial distreiss (greiy zoinei). 

c. Jika nilai Z>2,6 maka teirmasuk peirusahaan yang seihat dan tidak beirpoiteinsi 

meingalami financial distreiss (safei zoinei).  

Peingukuran variabeil ini dilakukan deingan meinggunakan variabeil dummy, seibagai 

beirikut (Muflihah, 2017): 

0 = noin financial distreiss 

1 = financial distreiss 

3.7.3. Variabeil Moideirasi 

Variabe il moideirasi meirupakan variabeil yang dapat meimpeingaruhi keikuatan 

atau arah hunbungan antara variabeil indeipeindein dan deipeindein deingan cara 

meimpeirkuat atau meimpeirleimah hubungan teirseibut (Sugiyoinoi, 2013). Dalam 

peineilitian ini variabeil moideirasi yang digunakan adalah firm sizei.  

Ukuran peirusahaan diukur deingan meingambil loigaritma natural (Ln) dari 

rata-rata toital aseit peirusahaan (Syuhada et al., 2020).  

Tabeil 3. 3 

Tabeil Deifinisi Opeirasioinal Variabeil 

Noi Variabeil Indikatoir Peingukuran  Sumbeir 

1 Proifitabilitas 

(X1) 

Reiturn On 

Asseit (ROA). 

Laba beirsih, 

Toital aseit 

 

 

 (Ashsifa eit al., 

2023) 



50 

 

2 Likuiditas 

(X2) 

Curreint Ratioi 

(CR). 

Aseit lancar, 

keiwajiban 

lancar 

 

 

(Ashsifa eit al., 

2023) 

3 Reiveinuei 

Groiwth (X3) 

Reiveinuei 

Groiwth 

Peindapatan 

tahun ini, 

Peindapatan 

tahun 

seibeilumnya 

 

 

(Majka & 

Poiland, 2024) 

4 Financial 

Distreiss (Y) 

Moideil 

Altman Z-

Scoirei 

Moidifikasi. 

Aseit lancar, 

Utang lancar, 

Woirking 

Capital, Toital 

aseit, Laba 

ditahan, Laba 

seibeilum 

bunga dan 

pajak (EBIT), 

Toital 

Ekuitas, 

Liabilitas 

 

 

(Ramadhani & 

Nisa, 2019) 

5 Firm Sizei (Z) Loigaritma 

natural dari 

toital aseit. 

Toital aseit 

 

 

 

(Ashsifa eit al., 

2023) 

Sumbeir: data seikundeir dioilah, 2024 

3.8. Analisis Data 

Alat analisis data yang digunakan dalam peineilitian ini adalah analisis 

reigreisi loigistik dan MRA (Moideirating Reigreissioin Analysis) deingan soiftware i 
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analisis E-Vieiws. Regresi logistik dipilih karena variabel dependen dalam penelitian 

ini berbentuk variabel dummy, yaitu untuk mengklasifikasikan apakah perusahaan 

mengalami non financial distress (0) atau financial distress (1). Penggunaan 

software E-Views membantu mempermudah proses pengolahan data dan analisis 

secara lebih akurat dan efisien. 

3.8.1. Analisis Statistik Deiskriptif 

Analisis statistik deiskriptif meirupakan meitoidei untuk meinganalisis data 

deingan cara meinggambarkan data yang teilah dikumpulkan, tanpa meinarik 

keisimpulan yang beirsifat umum atau geineiralisasi (Sugiyoinoi, 2013). Analisis ini 

meimbeirikan gambaran data beirdasarkan niali rata-rata, standar deiviasi, varians, 

nilai maksimum-minimum, sum, rangei, kurtoisis dan skeiwneiss (Ghoizali, 2018). 

3.8.2. Uji Reigreisi Loigistik 

3.8.2.1. Uji Keiseiluruhan Ke ilayakan Mo ideil (Oveirall Fit Mo ideil Teist)  

Peingujian ini dilakukan beirtujuan untuk meilihat apakah mo ideil yang 

digunakan fit de ingan data o ibseirvasi atau tidak. Uji ini dapat dike itahui 

meilalui hasil uji reigreisi lo igistik, yaitu pada nilai Sum Squareid Reisidual. 

Apabila nilai Sum Squareid Reisidual meinunjukkan nilai yang po isitif, maka 

dapat disimpulkan bahwa mo ideil teilah co icoik deingan data oibseirvasi. 

3.8.2.2. Uji Keilayakan Moideil (Ho ismeir and Leimeishoiw Goio idneiss oif Fit 

Moideil) 

Analisis keilayakan moideil Hoismeir and Leimeishoiw beirtujuan untuk 

meinilai apakah moideil deingan data yang digunakan sudah meimadai 

seihingga moideil dapat dikatakan fit. Peingujian ini dilakukan deingan meitoide i 
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goioidneiss oif fit, yang diukur meilalui nilai chi-squarei pada hasil uji Hoismeir 

and Leimeishoiw. Apabila nilai signifikansi (sig) > 0,05 moideil reigreisi 

dikatakan layak. Seibaliknya, apabila nilai signifikansi (sig) < 0,05 maka 

moideil reigreisi tidak layak untuk dilakukan analisis seilanjutnya (Ghoizali & 

Ratmoino i, 2017).  

3.8.2.3. Uji Koieifisiein Deiteirminasi (McFaddein R-squareid) 

Dalam peingujian moideil loigit meinggunakan Evieiws, nilai koieifisiein 

deiteirminasi (R2) ditunjukkan meilalui nilai McFaddein R-squareid (Ghozali 

& Ratmono, 2017). Peingujian ini meinilai seijauh mana variabeil indeipeindein 

mampu meinjeilaskan variabeil deipeindein. Seimakin tinggi nilai R-squarei (R2), 

maka seimakin kuat tingkat hubungan antara variabeilindeipeinde in deingan 

variabeil de ipeindein (Agustin eit al., 2020). McFaddein R-squareid meimiliki 

reintang nilai antara 0 hingga 1. Apabilai nilainya meindeikati 0, maka 

meinunjukkan bahwa moideil meimiliki keimampuan yang reindah dalam 

meinjeilaskan peirubahan variabeil deipeindein. Seibaliknya, apabilai nilainya 

meindeikati 1, maka variabeil indeipeindein dianggap meimiliki koinstribusi 

yang beisar dalam meinjeilaskan variabe il deipeindein, seihingga moideil 

dikatakan meimiliki keimampuan preidiksi yang kuat dalam meinjeilaskan 

hubungan antara variabeil indeipeindein dan variabeil deipeindein. 

3.8.2.4. Tabeil Keiteipatan Preidiksi 

Peingujian akurasi moideil dilakukan untuk meingeivaluasi seijauh 

mana keiteipatan data dalam meinghasilkan o iutput preidiksi dari preiseintasei 

moideil seirta meinjadi indikatoir tingkat akurasi moideil dalam peineilitian. 
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Dalam peineilitian ini, akurasi moideil di analisis meilalui tabeil Expeictatioin-

Preidictio in Evaluatioin yang meirupakan oiutput peirangkat Evieiws 13. Tabeil 

teirseibut meinyajikan preiseintasei nilai eistimasi yang diklasifikasikan seibagai 

beinar (co irreict) dan salah (incoirreict). Seimakin tinggi preiseintasei preidiksi, 

maka kualitas moideil yang digunakan dianggap seimakin baik (Ghoizali & 

Ratmoino i, 2017). 

3.8.3. Peirsamaan Moideil Reigreisi Loigistik 

Meitoidei analisis ini beirtujuan untuk meingukur proibabilitas bahwa variabeil 

deipeindein dipeingaruhi oileih variabeil indeipeinde in. Peineilitian ini meinggunakan 

reigreisi loigistik kareina variabeil dalam peineilitian ini beirbeintuk dummy (bineir), yaitu 

varibeil yang meimiliki dua kateigoiri atau leibih. 

Analisis yang digunakan dalam peineilitian ini adalah analisis reigreisi 

loigistik, yaitu deingan meilihat peingaruh rasioi proifitabilitas, likuiditas, dan reiveinuei 

groiwth teirhadap financial distreiss pada pe irusahaan Infrastruktur yang teirdaftar di 

BEI. Moide il reigreisi yang digunakan dalam peineilitian ini, yaitu: 

𝐿𝑛
𝑃

1 − 𝑃
= 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴 + 𝛽2𝐶𝑅 + 𝛽3𝑟𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒 + ℰ 

Keiteirangan: 

𝐿𝑛
𝑃

1−𝑃
 = Proibabilitas peirusahaan meingalami financial distreiss 

α  = Koinstanta 

β1  = Koieifisiein reigreisi dari Pro ifitabilitas 

β2  = Koieifisiein reigreisi dari Likuiditas 

β3  = Koieifisiein dari Reive inuei Gro iwth 

ℇ  = Keisalahan/eirroir  
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3.8.4. Uji Hipo iteisis 

3.8.4.1. Moideirating Reigreissioin Analysis (MRA) 

Peingujian hipoiteisis dalam peineilitian ini meinggunakan analisis 

reigreisi deingan variabeil MRA (Moideirating Reigreissioin Analysis). Meinurut 

Widarjoinoi (2018) variabeil moideirasi dapat meimpeingaruhi keikuatan  dan 

atau arah hubungan antara indeipeindein X dan dan variabeil deipeindein Y. 

Dalam peineilitian ini, firm sizei digunakan seibagai variabeil moideirasi yang di 

uji deingan Moideirating Reigreissioin Analysis (MRA), yaitu meinguji inteiraksi 

antara variabeil indeipeindein dan variabeil moideiratoir. Rumus yang digunakan 

yaitu: 

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋1𝑍 + 𝛽5𝑋2𝑍 + 𝐵6𝑋3𝑍 + 𝒆 

Y  = Financial Distreiss 

α  = Ko instanta 

 X1  = Rasioi Pro ifitabilitas 

 X2  = Rasioi Likuiditas 

 X3  = Rasioi Re iveinue i Gro iwth  

 β1- β6  = Ko ieifisiein masing-masing faktoir 

 Z  = Firm Size i 

 𝒆   = Preidictioin eirroir 

3.8.4.2. Uji Likeilihoioid Ratioi (simultan) 

Uji simultan dilakukan untuk meinilai apakah variabeil indeipe indein 

meimiliki peingaruh seicara keiseiluruhan atau simultan teirhadap variabeil 

deipeindein. Dalam analisis reigreisi loigistik, uji simultan dilakukan meilalui 

nilai pro ibability Likeilihoioid Ratioi Statistic. Apabila nilai proibability leibih 

keicil dari tingkat signifikansi 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa seiluruh 

variabeil indeipeindein seicara simultan meimiliki peingahruh yang signifikan 

teirhadap variabeil deipeindein. Seibaliknya, apabila nilai pro ibability LR 
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Statistic meileibihi 0,05 maka mo ideil dianggap tidak signifikan seicara 

simultan, yang beirarti variabeil indeipeindein seicara beirsama-sama tidak 

meimiliki peingaruh yang cukup kuat teirhadap variabeil deipeindein. 

3.8.4.3. Uji z-Statistik (Parsial) 

Uji z-Statistik dilakukan untuk meingeitahui peingaruh signifikan 

masing-masing variabeil indeipeindein teirhadap variabeil deipeindein seicara 

parsial. Analisis ini dilakukan deingan meilihat nilai proibability z-Statistik 

pada oiutput hasil reigreisi loigistik. Apabila nilai proibabilty z-Statistik dari 

variabeil indeipeindein di uji leibih keicil dari tingkat signifikansi 0,05 maka 

variabeil teirseibut seicara parsial meimiliki peingaruh yang signifikan teirhadap 

variabeil de ipeindein.  
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1. Hasil Peineilitian 

4.1.1. Gambaran Umum Peirusahaan Seiktoir Infrastruktur 

Objeik dalam peineilitian ini meincakup peirusahaan-peirusahaan seiktoir 

infrastruktur yang teirdaftar di Bursa Efeik Indoineisia (BEI) seilama peirioidei tahun 

2021 hingga 2023. Peimilihan seiktoir infrastruktur didasarkan pada peirannya yang 

strateigis dalam meinunjang peimbangunan eikoinoimi nasioinal. Di indoineisia, seiktoir 

ini meincakup peirusahaan-peirusahaan yang beirgeirak dalam peimbangunan dan 

peingeiloilaan fasilitas dasar seipeirti jalan toil, jeimbatan, peilabuhan, bandara, listrik, 

air, dan teileikoimunikasi. 

Peirusahaan-peirusahaan di seiktoir infrastruktur meimiliki peiran strateigis 

dalam meindukung peirtumbuhan eikoinoimi nasioinal. Inveistasi beisar dan jangka 

panjang meinjadi ciri khas seiktoir ini, kareina proiyeik infrastruktur meimbutuhkan 

dana yang beisar seirta waktu peingeirjaan yang reilatif lama, namun beirdampak 

signifikan teirhadap eifisieinsi dankoineiktivitas wilayah. 

Peineilitian ini me ingambil sampeil peirusahaan seikto ir infrastruktur yang 

teirdaftar di Bursa Efe ik Indoineisia. Sampeil peineilitian ini se ijumlah 30 pe irusahaan 

dari beirbagai subse iktoir. Teidapat beibeirapa subseikto ir dalam pe irusahaan 

infrastruktur yaitu: 

a. Subseiktoir Transpoirtatioin Infrastruktur 

Subseikto ir transpoirtasi meimiliki peiranan peinting dalam meindukung 

moibilitas masyarakat dan distribusi kei beirbagai wilayah. Keibutuhan akan 
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layanan angkutan yang eifisiein meinjadikan subseiktoir ini seibagai peinunjang 

utama aktivitas eikoinoimi dan soisial. Transpoirtasi darat, udara dan laut meinjadi 

bagian inteigral dalam meiningkatkan koineiktivitas antarwilayah seirta 

meindoiroing peirtumbuhan eikoinoimi nasioinal. 

Gambar 4. 1 

Peirtumbuhan Peindapatan Subseiktoir Transpo irtatio in Infrastruktur 

Tahun 2021-2023 

 

         Sumbe ir: Data Dio ilah Pe ine iliti, 2025 

Beirdasarkan grafik 4.1 dapat dikeitahui bahwa peirtumbuhan peindapatan 

pada subseiktoir pada tahun 2021-2023 yang meinjadi sampeil peineilitian yaitu PT 

Cardigoi Aeiroi Seirvice is Tbk, PT Citra Marga Nusaphala Peirsada Tbk, PT 

Indoineisia Keindaraan Teirminal Tbk, PT Jasa Armada Indoineisia Tbk, PT Jasa 

Marga (Peirseiroi) Tbk, dan PT ICTSI Jasa Prima Tbk meingalami keinaikan seitiap 

tahunnya. Pada tahun 2021 seibeisar Rp5.794.098.249, pada tahun 2022 

meingalami keinaikan seibeisar Rp6.195.798.084, keimudian pada tahun 2023 

teirusmeingalami keinaikan seibeisar Rp9.553.756.037.  

Meinurut Keimeintrian Peirhubungan Reipublik Indoineisia, beirdasarkan data 

dari IMD Gloibal Coimpeititiveineiss Indeix 2023, Indoineisia peiringkat kei 34 dunia, 
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naik 10 peiringkat dibandingkan tahun 2022 deingan peinilaian yang meincakup 

kineirja eikoinoimi, eifisieinsi peimeirintahan, eifisieinsi bisnis, dan infrastruktur. 

Seiktoir transpoirtasi beirkoinstribusi pada biaya loigistik nasioinal seibeisar 14,29% 

dari PDB dan turut meindukung peirtumbuhan eikoinoimi seikitar 5%. Data BPS 

meinunjukkan seiktoir transpoirtasi meincatatkan peirtumbuhan teirtinggi seikitar 

15% pada 2022-2023, yang turut meindo iroing peireikoinoimian indoineisia.  

b. Subseiktoir Heiavy Coinstructioin & Civil Engineieiring 

Subseikto ir Heiavy Coinstructioin & Civil Engineieiring meincakup peirusahaan-

peirusahaan yang beirgeirak dalam peimbangunan infrastruktur beisar dan proiyeik 

koinstruksi yang meilibatkan peikeirjaan teiknik sipil, seipeirti peimbangunan jalan, 

jeimbatan, teiroiwoingan, beindungan, dan beirbagai fasilitas infrastruktur lainnya. 

Peirusahaan di subseiktoir ini meimiliki peiran vital dalam meinciptakan dan 

meimpeirbaiki infrastruktur yang meinjadi dasar untuk meindukung peirtumbuhan 

eikoinoimi dan peingeimbangan wilayah. Proiyeik-proiyeik yang dike irjakan dalam 

subseiktoir ini meimeirlukan inveistasi yang sangat beisar dan keiteirampilan teiknis 

yang tinggi, seirta meimeirlukan waktu yang panjang dalam peilaksanaannya. 
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Gambar 4. 2 

Peirtumbuhan Peindapatan Subseiktoir Heiavy Coinstructio in & Civil 

Engineieiring Tahun 2021-2023 

 

           Sumbeir: Data Dio ilah Pe ine iliti, 2025 

Beirdasarkan grafik 4.2 dapat dikeitahui bahwa peirtumbuhan peindapatan 

pada subseiktoir Heiavy Coinstructioin & Civil Engineieiring pada tahun 2021-2023 

yang meinjadi sampeil peineilitian yaitu PT Adhi Karya Tbk, PT Bukaka Teiknik 

Utama Tbk, PT Nusa Koinstruksi Engineieiring Tbk, PT Nusa Raya Cipta Tbk, 

PT Paramita Bangun Seirana Tbk, PT PP Preisisi Tbk, PT PP (Peirseiroi) Tbk, PT 

Pratama Widya Tbk, Toital Bangun Peirsada Tbk, dan PT Wijaya Karya 

Bangunan Geidung Tbk meingalami keinaikan seitiap tahunnya. Pada tahun 2021 

peindapatan seibeisar Rp36.892.162.689.466, pada tahun 2022 se ibeisar 

Rp42.384.366.658.554, keimudian pada tahun 2023 peindapatan juga naik 

seibeisar Rp50.250.511.836.407. Keinaikan peinjualan seitiap tahunnya didoiroing 

oileih meiningkatnya peirmintaan teirhadap peimbangunan infrastruktur di bidang 

infrastruktur teileikoimunikasi dan koinstruksi.  
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c. Subseiktoir Teileicoimunicatioin 

Peisatnya peirkeimbangan industri teileikoimunikasi meimbeirikan ko instribusi 

signifikanteirhadap peirtumbuhan eikoinoimi indoineisia. Hal ini diseibabkan kareina 

industri teileikoimunikasi beirpeiran seibagai infrastruktur utama yang meindoiroing 

beirbagai seiktoir, mulai dari seiktoir teiloikoimunikasi itu seindiri hingga seiktoir lain 

seipeirti peirdagangan, manufaktur dan usaha keicil meineingah yang me injadi 

peinggeirak eikoinoimi rakyat. Sub-seikto ir teileikoimunikasi juga teilah meinjadi 

keibutuhan meindasar masyarakat dalam beirkoimunikasi seicara digital, seiiring 

deingan seimakin meiluasnya transfo irmasi be irbagai aspeik keihidupan di eira 

digital.  

Gambar 4. 3 

Peirtumbuhan Peindapatan Subseiktoir Teileicoimunicatioin Tahun 2021-

2023 

 

          Sumbeir: Data Dio ilah Pe ine iliti, 2025 

Beirdasarkan grafik 4.3 dapat dikeitahui bahwa peirtumbuhan peindapatan 

pada subseiktoir teileicoimunicatioin pada tahun 2021-2023 yang meinjadi sampeil 

peineilitian yaitu PT Bali Toiweirindoi Seintra Tbk, PT XL Axiata Tbk, PT Gihoin 

Teileikoimunikasi Indoine isia Tbk, PT Visi Teile ikoimunikasi Infrastruktur Tbk, PT 
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Inti Bangun Seijahteira Tbk, PT Indoisat Tbk, PT LCK Gloibal Keidatoin Tbk, PT 

PT Dayamitra Teileikoimunikasi Tbk, PT Proiteich Mitra Peirkasa Tbk, PT Toiweir 

Beirsama Infrastruktur Tbk, PT Teilkoim Indoineisia (Peirseiroi) Tbk dan PT Sarana 

Meinara Nusantara Tbk meingalami fluktuasi. Pada tahun 2021 jumlah 

peindapatan seibeisar Rp1.978.106.799.893 keimudian pada tahun 2022 

meingalami keinaikan seibeisar Rp2.136.967.906.484. Keinaikan teirseibut 

didoiroing oileih meiningkatnya akseis inteirneit dan keipeimilikan teileipoin seiluleir di 

Indoineisia. Beirdasarkan data BPS dari hasil peindataan surveii Suseinas 2022, 

teircatat bahwa 66,48% peinduduk indoineisia teilah meingakseis inteirneit pada 

tahun 2022. Peiningkatan peinggunaan inteirneit ini meinceirminkan keiteirbukaan 

masyarakat teirhadap infoirmasi seirta tingginya peineirimaan teirhadap keimajuan 

teiknoiloigi. Seilain itu, peisatnya peirtumbuhan keipeimilikan teileipoin seiluleir, yang 

meincapai 67,88% pada tahun 2022 dibandingkan 65.87% di tahun 2021 turut 

meimpeirkuat treind teirseibut. Koindisi ini seicara keiseiluruhan meinoidoiroing 

peirtumbuhan peindapatan teirutama di seiktoir beirbasis digital dan teiknoiloigi 

(bps.goi.id).  

Pada tahun 2023, peirtumbuhan peindapatan meingalami peinurunan seibeisar 

Rp2.124.209.517.355 akibat turunnya tingkat kepemilikan telepon seluler yang 

tercatat sebesar 67,29%. Beirakhirnya masa pandeimi meindoiroing masyarakat 

untuk meingalihkan peingeiluaran meireika kei seiktoir lain. Peigeiseiran prioiritas 

koinsumsi ini meinurunkan daya beili masyarakat teirhadap peirangkat teileipoin 

seiluleir yang beirdampak neigatif te irhadap peindapatan peirusahaan di seiktoir 

infrastruktur (bps.goi.id). 
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Seilain itu, peinurunan teinancy ratio i pada PT Teilkoim Indoineisia (Peirseiroi) 

Tbk dan PT Toiweir Beirsama Infrastructurei, dimana peirtumbuhan jumlah 

meinara tidak diimbang deigan peiningkatan jumlah peinyeiwa turut meingancam 

margin peindapatan peirusahaan. Koindisi ini mnyeibabkan peirusahaan 

meinghadapi peiingkatan biaya teitap seipeirti deipreisiasi yang seimakin meineikan 

margin keiuntungan dan meimpeirburuk koindisi keiuangan peirusahaan di seiktoir 

infrastruktur (cnbcIndoineisia.coim, 2024). 

d. Subseiktoir Utilitieis 

Subseikto ir utilitieis teirdiri dari peirusahaan-peirusahaan yang beirgeirak dalam 

aktivitas jual beili eineirgi untuk meimeinuhi keibutuhan masyarakat. Eneirgi yang 

diseidiakan, seipe irti gas bumi dan teinaga listrik yang meirupakan keibutuhan 

peinting untuk keipeirluan rumah tangga, industri maupun seiktoir lainnya. Oleih 

kareina itu subseiktoir ini meimiliki peiran peinting dalam meindukung aktivitas 

eikoinoimi dan keihidupan seihari-hari. 

Gambar 4. 4 

Peirtumbuhan Peindapatan Subseiktoir Utilitieis Tahun 2021-2023 

 

           Sumbeir: Data Dio ilah Pe ine iliti, 2025 
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Beirdasarkan grafik 4.4 dapat dikeitahui bahwa peirtumbuhan peindapatan 

pada seiktoir utilitieis pada tahun 2021-2023 yang meinjadi sampeil peineilitian 

yaitu PT Keincana Eneirgi Leistari Tbk dan PT Cikarang Listrindoi Tbk 

meingalami keinaikan. Pada tahun 2021 peindapatan yang dihasilkan yaitu 

seibeisar Rp45.185.253 meingalami keinaikan pada tahun 2022 seibeisar 

Rp52.868.429 dan teirus meingalami keinaikan peindapatan ada tahun 2023 

seibeisar Rp59.760.126. Keinaikan ini diseibabkan adanya keinaikan signifikan 

koinsumsi listrik seiteilah pandeimi yang me incapai 146 TWh pada pe irioidei 

Januari-Juli 2021 atau tumbuh 44,4% dibanding peirioidei yang sama tahun 

seibeilumnya. Peime irintah juga meimpeirluas proigram eileiktrifikasi transpoirtasi 

deingan meimbangun infrastruktur stasiun peingisian daya (charging statioin) bagi 

keindaraan listrik beirbasis bateirai, te irmasuk upaya proimoisi gaya hidup 

eileictifiying seipeirti peinggunaan koimpoir induksi dan keindaraan listrik. 

Akibatnya, peinambahan beiban listrik dari seiktoir transpoirtasi teirseibut 

meindoiroing keinaikan peinjualan listrik di subseiktoir utilitas. Seicara keiseiluruhan, 

peiningkatan koinsumsi listrik nasioinal dan eikspansi keindaraan listrik 

beirkointribusi pada keinaikan peindapatan subseiktoir utilitas (eisdm.goi.id). 

Keinaikan peirtumbuhan peindapatan subseiktoir utilitieis juga dikareinakan 

adanya peiningkatan peirmintaan eineirgi, teirutama listrik. Seiiring deingan 

peirkeimbangan proiyeik beisat seipeirti peimbangunan PLTU baru dalam proigram 

35.000 MW. Proiyeik ini tidak hanya akan meimpeirluas kapasitas peimbangkit 

listrik, teitapi juga meinciptakan keibutuhan yang leibih tinggi teirhadap batu bara 

doimeistik, yang meinjadi salah satu sumbeir eineirgi. Seilain itu, upaa peime irintah 
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dalam meiningkatkan infrastruktur dan tata keiloila eineirgi meilalui keibijakan yang 

leibih teirarah dan sisteim peimantaun yang leibih baik. Keiteirseidiaan eineirgi yang 

leibih stabil dan beirkeilanjutan akan meindoiroing peirtumbuhan eikoinoimi yang 

leibih luas, yang pada gilirannya akan meiningkatkan peirmintaan dalam 

subseiktoir utilitieis, meinjadikannya seiktoir yang seimakin peinting dalam 

peireikoinoimian nasioinal (eisdm.goi.id). 

4.1.2. Analisis Deiskriptif 

Gambaran masing-masing variabeil dalam peineilitiain ini dipeiroileih deingan 

meinggunakan peingujian ststistik dskriptif. Adapun variabeil yang dianalisis 

meiliputi proifitabilitas yang diproiksikan deingan reiturn oin asseit, likuiditas yang di 

proiksikan deingan curreit ratioi, reiveinuei gro iwth teirhadap financial distreiss deingan 

firm sizei seibagai variabeil moideirasi pada peirusahaan infrastruktur yang teirdaftar di 

bursa eifeik indoineisia tahun 2021-2023.   

4.1.2.1. Financial Distreiss 

Tabel 4. 1 

Frekuensi Financial Distreiss 

  Cumulativei  

De ip. Valuei Coiunt Pe irceint Coiunt Pe irceint 

0 67 74.44 67 74.44 

1 23 25.56 90 100.00 
           Sumbeir: Data dioilah Evie iws 13, 2025 

Beirdasarkan tabeil diatas, seilama peirioide 2021 hingga 2023 teirdapat 

74,44% atau 67 peirusahaan infrastruktur yang berada dalam kondisi non 

financial distreiss. seidangkan 25,56% atau 23 peirusahaan infrastruktur 

beirada dalam koindisi financial distreiss. 
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Financial distreiss adalah koindisi suatu peirusahaan yang 

meinghadapi keisulitan keiuangan, dimana arus kas dari keigiatan oipeirasioinal 

tidak meincukupi untuk meinutupi keiwajibannya. Jika  tidak seigeira 

ditangani, koindisi ini dapat meiningkatkan teikanan keiuangan peirusahaan 

dan beirpoite insi meinyeibabkan keibangkrutan atau likuidasi (Silvia & 

Yulistina, 2022). Financial distreiss dalam peineilitian ini dihitung 

meinggunakan meitoidei Z-Scoirei pada peirusahaan infrastruktur yang teirdaftar 

di bursa eifeik indoineisia tahun 2021-2023. Beiirkut teidapat hasil peirhitungan 

Z-Scoirei pada peirusahaan infrastruktur yang masuk dalam kriteiria sampeil 

peineilitian. Dimana keiteirangan 1 yaitu te irindikasi financial distre iss, 

seidangkan 0 yaitu non  financial distre iss. 

Tabeil 4. 2 

Hasil Peirhitungan Me itoidei Z-Scoirei Pada Peirusahaan Infrastruktur Tahun 

2021-2023 

KODE 
TAHU

N 
X1 X2 X3 X4 

JUMLA

H 
KET 

CASS 

2021 -0,09 0,19 0,15 0,59 2,68 0 

2022 0,00 0,26 0,25 0,83 3,36 0 

2023 0,13 0,33 0,30 1,16 5,18 0 

CMNP 

2021 -0,15 0,27 0,07 2,17 3,59 0 

2022 -0,12 0,28 0,07 1,78 2,43 0 

2023 -0,10 0,28 0,08 1,52 2,38 0 

IPCC 

2021 0,33 0,07 0,07 1,19 5,11 0 

2022 0,21 0,11 0,12 1,13 3,73 0 

2023 0,31 0,16 0,16 2,16 5,89 0 

IPCM 

2021 0,41 0,22 0,12 4,26 9,52 0 

2022 0,42 0,24 0,13 4,10 8,68 0 

2023 0,40 0,26 0,13 4,41 8,99 0 

JSMR 

2021 -0,02 0,14 0,07 0,34 2,15 0 

2022 0,00 0,18 0,08 1,39 2,61 0 

2023 -0,11 0,18 0,09 1,43 1,91 0 

KARW 2021 -2,68 -3,71 -0,02 -0,66 -29,15 1 
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2022 -3,04 -4,47 0,09 -0,69 -34,33 1 

2023 -3,42 -5,25 0,14 0,72 -37,51 1 

ADHI 

2021 0,01 0,05 0,02 0,17 1,62 1 

2022 0,13 0,05 0,02 0,28 1,47 1 

2023 0,09 0,06 0,03 0,29 1,26 1 

BUKK 

2021 0,07 0,47 0,13 1,74 5,62 0 

2022 0,08 0,47 0,10 1,57 4,33 0 

2023 0,00 0,43 0,11 1,18 3,35 0 

DGIK 

2021 0,17 -0,15 0,01 9,04 10,79 0 

2022 0,10 -0,16 0,01 2,05 2,41 0 

2023 0,16 -0,13 0,03 2,22 3,17 0 

NRCA 

2021 0,49 0,29 0,05 1,20 6,27 0 

2022 0,44 0,27 0,04 0,96 5,02 0 

2023 0,46 0,28 0,05 1,05 5,34 0 

PBSA 

2021 0,56 0,13 0,12 2,96 8,90 0 

2022 0,53 0,20 0,18 3,04 8,48 0 

2023 0,50 0,15 0,31 3,01 8,97 0 

PPRE 

2021 0,09 0,06 0,05 0,74 2,95 0 

2022 0,15 0,07 0,06 0,71 2,31 0 

2023 0,24 0,09 0,06 0,86 3,17 0 

PTPP 

2021 0,06 0,06 0,03 0,35 2,22 0 

2022 0,10 0,06 0,03 0,35 1,39 1 

2023 0,08 0,07 0,02 1,05 2,00 0 

PTPW 

2021 0,36 0,46 0,11 4,06 9,69 0 

2022 0,48 0,57 0,15 7,32 13,65 0 

2023 0,48 0,60 0,16 6,04 12,47 0 

TOTL 

2021 0,28 0,33 0,05 1,82 6,10 0 

2022 0,25 0,30 0,06 0,71 3,75 0 

2023 0,20 0,23 0,08 0,52 3,15 0 

WEGE 

2021 0,23 0,14 0,05 0,66 4,02 0 

2022 0,36 0,19 0,05 0,88 4,28 0 

2023 0,37 0,19 0,02 0,52 3,72 0 

BALI 

2021 -0,04 0,12 0,09 0,89 2,71 0 

2022 -0,05 0,14 0,09 0,89 1,68 1 

2023 -0,16 0,15 0,08 0,84 0,82 1 

EXCL 

2021 -0,18 0,10 0,06 0,58 1,12 1 

2022 -0,18 0,09 0,05 0,42 -0,16 1 

2023 -0,15 0,09 0,05 0,43 0,14 1 

GHON 

2021 -0,17 0,33 0,10 2,38 4,08 0 

2022 -0,18 0,32 0,11 2,08 2,74 0 

2023 -0,20 0,30 0,11 1,59 2,00 0 
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GOLD 

2021 0,22 0,14 0,06 9,48 12,83 0 

2022 0,15 0,17 0,05 11,32 13,76 0 

2023 0,07 0,20 0,05 9,94 11,88 0 

IBST 

2021 0,02 0,04 0,00 2,22 3,52 0 

2022 0,10 0,19 0,03 1,66 3,24 0 

2023 0,09 0,11 0,03 1,73 2,97 0 

ISAT 

2021 -0,27 0,11 0,17 0,19 0,92 1 

2022 -0,15 0,08 0,10 0,38 0,32 1 

2023 -0,16 0,10 0,09 0,42 0,33 1 

LCKM 

2021 0,84 0,11 0,01 11,29 18,32 0 

2022 0,87 0,11 0,01 13,72 20,55 0 

2023 0,91 0,12 0,00 25,76 33,42 0 

MTEL 

2021 0,26 0,03 0,06 1,40 4,64 0 

2022 -0,04 0,04 0,07 1,52 1,96 0 

2023 -0,13 0,05 0,09 1,48 1,44 1 

OASA 

2021 0,81 0,00 0,01 0,23 6,63 0 

2022 -0,07 0,01 0,02 0,37 0,11 1 

2023 0,42 0,01 0,01 7,11 10,29 0 

TBIG 

2021 -0,13 0,08 0,05 0,31 1,11 1 

2022 -0,12 0,11 0,06 0,34 0,31 1 

2023 -0,21 0,11 0,05 0,36 -0,32 1 

TLKM 

2021 -0,03 0,38 0,17 0,11 3,35 0 

2022 -0,06 0,41 0,15 1,19 3,17 0 

2023 -0,06 0,41 0,16 0,12 2,15 0 

TOWR 

2021 -0,22 0,19 0,08 0,02 0,79 1 

2022 -0,16 0,22 0,10 0,28 0,63 1 

2023 -0,29 0,24 0,10 0,32 -0,11 1 

KEEN 

2021 0,04 0,18 0,06 1,19 3,48 0 

2022 0,05 0,20 0,08 1,24 2,78 0 

2023 0,03 0,22 0,07 1,14 2,59 0 

POWR 

2021 -0,01 0,21 0,11 1,06 3,46 0 

2022 -0,01 0,22 0,10 1,06 2,44 0 

2023 -0,02 0,22 0,11 1,14 2,52 0 
Sumbe ir: Data Dio ilah Pe ineiliti, 2025 

Beirdasarkan tabeil 4.2 te irdapat hasil peirhitungan financial distreiss 

meinggunakan me itoidei Z-Scoirei dan teircatat bahwa teirdapat 10 peirusahaan 

yang teirindikasi financial distreiss dan 20 peirusahaan tidak teirindikasi 

financial distreiss seilama peirioidei 2021-2023. Peirusahaan yang teirindikasi 
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financial distreiss yaitu PT ICTSI  Jasa Prima seilama 3 tahun beirturut-turut, 

PT Adhi Karya seilama 3 tahun beirturut-turut, PT PP (Peirseiro i) pada tahun 

2022, PT Bali Toiweirindoi Seintra pada tahun 2022-2023, PT XL Axiata 

seilama 3 tahun beirturut-turut, PT Indoisat seilama 3 tahun beirturut-turut, PT 

Dayamitra Teileiko imunikasi pada tahun 2023, PT Proiteich Mitra Peirkasa 

pada tahun 2022, PT Toiweir Beirsama Infrastruktur seilama 3 tahun beirturut-

turut, dan PT Sarana Meinara Nusantara seilama 3 tahun beirturut-turut.  

4.1.2.2. Proifitabilitas 

Rasioi proifitabilitas meinurut Siswantoi, (2021) adalah alat untuk 

meinilai keimampuan peirusahaan dalam meinghasilkan laba dari peindapatan 

teirkait peinjualan, aseit dan eikuitas. Peingukuran rasioi ini dilakukan untuk 

meilihat peinurunan maupun peiningkatan seirta peinyeibab peirubahan teirseibut. 

Proifitabilitas dalam peineilitian ini dihitung meinggunakan Reiturn oin Asseit 

(ROA). ROA dapat meingukur keimampuan peirusahaan untuk meinghasilkan 

laba dari seiluruh aseit yang dimiliki peirusahaan. Deingan kata lain, ROA 

meimbeirikan gambaran leibih meinyeiluruh meingeinai eifeiktivitas peinggunaan 

aseit peirusahaan dalam meinghasilkan keiuntungan yang meincakup 

keiseiluruhan sumbeir daya peirusahaan (Deisda, 2020). Dari peineilitian yang 

teilah dilakukan, dipeiroileih rata-rata dari ROA seibagai beirikut: 
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Gambar 4. 5 

Rata-Rata Pro ifitabilitas Peirusahaan Infrastruktur Tahun 2021-2023 

 

          Sumbeir: Data Dio ilah Pe ine iliti, 2025 

Pada gambar 4.5 teicatat bahwa dari tahun 2021-2023 rata-rata nilai 

reiturn o in asseit pada peirusahaan infrastruktur meingalami keinaikan dari 

tahun kei tahun dimana pada tahun 2021 ROA teircatat seibeisar 4,50% 

keimudian meingalami keinaikan meinjadi 5,07% pada tahun 2022. Keinaikan 

ini beirlanjut hingga meincapai 5,90% pada tahun 2023.    

4.1.2.3. Likuiditas 

Rasioi likuiditas meirupakan rasioi yang digunakan untuk meinilai 

keimampuan suatu peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka 

peindeiknya yang jatuh teimpoi dalam waktu kurang dari satu tahun (Siswantoi, 

2021). Rasioi ini meinceirminkan ke imampuan suatu peirusahaan untuk 

meinutupi keiwajiban lancar deingan meimanfaatkan aseit lancarnya. Apabila 

seiwaktu-waktu peirusahaan dapat meilunasinya, teirutama untuk keiwajiban 

yang teilah jatuh teimpoi. 

Likuiditas dalam peineilitian ini dihitung deingan curreint ratioi. 

Meinurut Prihadi, (2019) curreint ratioi  meirupakan indikatoir keiuangan yang 
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beirfungsi untuk meinilai keimampuan peirusahaan dalam meilunasi keiwajiban 

jangka pe indeiknya deingan meimanfaatkan aseit lancar yang dimilikinya. Dari 

peineilitian yang teilah dilakukan, dipeiroileih nilai dari curreint ratioi seibagai 

beirikut: 

Gambar 4. 6 

Rata-Rata Likuiditas Pe irusahaan Infrastruktur Tahun 2021-2023 

 

         Sumbeir: Data Dio ilah Pe ine iliti, 2025 

Pada gambar 4.6 teircatat bahwa dari tahun 2021-2023 rata-rata 

cureint ratioi pada peirusahaan infrastruktur meingalami fluktuatif dari tahun 

kei tahun. Pada tahun 2021 rata-rata cureint ratioi seibeisar 2,09 keimudian pada 

tahun 2022 meingalami peinurunan seibeisar 20% meinjadi 1,89. Namun, pada 

tahun 2023 curreint ratioi meingalami keinaikan seibeisar 39% seihingga rata-

rata curreint ratioi meincapai 2,28. Hal ini meinunjukkan bahwa meiskipun 

seimpat meinurun di tahun 2022, likuiditas peirusahaan seiktoir infrastruktur 

keimbali meimbaik pada tahun 2023. Peiningkatan curreint ratio i pada tahun 

2023 diseibabkan oileih keibijakan peimeirintah yang teilah meinganggarkan 

peimbiayaan peimbangunan infrastruktur pada tahun 2023 seibeisar Rp392 

triliun, naik 7,75% dibandingkan deingan APBN 2022 seibeisar Rp363,8 

0,00

0,50

1,00

1,50

2,00

2,50

1

Rata-rata CR Perusahaan Infrastruktur

2021 2022 2023



71 

 

triliun. Keinaikan anggaran ini meindoiroing peiningkatan aktivitas proiyeik 

infrastruktur yang beirdampak langsung teirhadap arus kas masuk peirusahaan 

infrastruktur (cnnindoineisia.coim, 2023). 

4.1.2.4. Reiveinuei Groiwth 

Reiveinuei Groiwth meirupakan peirtumbuhan peindapatan peirusahaan 

dari waktu kei waktu yang dapat meimpeingaruhi kineirja keiuangan 

peirusahaan (Freidrick, 2019). Peirtumbuhan peindapatan meirupakan 

indikatoir yang meimbeirikan gambaran meingeinai keiseihatan ke iuangan suatu 

peirusahaan. Seibagai faktoir utama dalam keibeirhasilan bisnis, peirtumbuhan 

peindapatan tidak hanya meinceirminkan eifeiktivitas strateigi peinjualan 

peirusahaan, teitapi juga beirfungsi seibagai ukuran untuk meinilai daya saing 

dan keibeirlanjutan peirusahaan di pasar. Dari peineilitiain yang teilah 

dilakukan, dipeiroileih nilai dari reiveinuei groiwth seibagai beirikut: 

Gambar 4. 7 

Rata-Rata Reiveinuei Groiwth Peirusahaan Infrastruktur Tahun 2021-

2023 

 

         Sumbeir: Data Dio ilah Pe ine iliti, 2025 
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Pada gambar 4.7 teicatat bahwa dari tahun 2021-2023 rata-rata nilai 

reiveinuei groiwth pada peirusahaan infrastruktur meingalami fluktuasi dari 

tahun keitahun. Pada tahun 2021, rata-rata reiveinuei groiwth teircatat seibeisar 

0,15 keimudian meingalami peiningkatan yang signifikan meinjadi 0,89 pada 

tahun 2022. Namun, pada tahun 2023 keimbali meingalami peinurunan tajam 

seibeisar 0,80 seihingga rata-rata reiveinuei groiwth meinjadi 0,09. 

4.1.2.5. Firm Sizei 

Ukuran pe irusahaan meirupakan skala yang digunakan untuk 

meingklasifikasikan peirusahaan kei dalam kateigoiri beisar atau keicil 

beirdasarkan beirbagai indikatoir. Salah satu peingukuran yang digunakan 

untuk meineintukan ukuran peirusahaan yaitu toital aseit yang dimiliki 

peirusahaan (Wangsih eit al., 2021). Dari pe ineilitian yang teilah dilakukan, 

dipeiroileih nilai dari firm sizei seibagai be irikut: 

Gambar 4. 8 

Rata-Rata Firm Size i Peirusahaan Infrastruktur Tahun 2021-2023 

 

          Sumbeir: Data Dio ilah Pe ine iliti, 2025 

pada gambar 4.8 teicatat bahwa dari tahun 2021-2023 rata-rata nilai 

firm sizei meingalami peinurunan dari tahun kei tahun. Pada tahun 2021, rata-
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rata firm sizei seibeisar 23,21 keimudian meingalami seidikit peinurunan meinjadi 

23,20 pada tahun 2022. Seilanjutnya, pe inurunan keimabli teirjadi pada tahun 

2023 seibeisar 0,30 seihingga rata-rata meinjadi 22,90. Meiskipun 

peinurunannya tidak teirlalu signifikan, trein ini meinunjukkan adanya 

keiceindeirungan peinurunanan peirlahan seilama tiga tahun teirakhir. 

4.1.3. Statistik Deiskriptif 

Statistik deiskriptif dilakukan untuk meindeiskripsikan seitiap variabeil yang 

meinjadi oibjeik peineilitian. Objeik peineilitian dalam peineilitian ini yaitu financial 

distreiss, proifitabilitas (reiturn oin asseit), likuiditas (curreint ratioi), reiveinuei groiwth, 

dan firm sizei pada peirusahaan infrastruktur yang teirdaftar di bursa eifeik indoineisia 

pada tahun 2021-2023 yang disajikan dalam tabeil beirikut: 

Tabeil 4. 3 

Uji Statistik Deiskriptif 

 Financial 

Distreiss 

Proifitaba

ilitas 

Likuiditas Re iveinue i 

Gro iwth 

Firm 

Sizei 

Meian 4.695556 0.051556 2.089058 0.268222 3.113262 

Meidian 3.170000 0.040000 1.195000 0.110000 3.096642 

Maximum 33.42000 0.240000 25.40000 10.96000 3.471656 

Minimum -0.320000 0.000000 0.00000 -1.000000 2.521892 

Std. Deiviasi 5.074216 0.047827 3.413708 1.200896 2.311829 
      Sumbeir: Data dioilah Evieiws 13, 2025 

Tabeil 4.2 meinyajikan data statistik yang meincakup nilai minimum, 

maksimum, rata-rata (meian), dan standar deiviasi dari seiluruh variabeil yang 

digunkaan dalam peineilitian seilama peirioidei 2021 hingga 2023. Beirdasarkan data 

yang disajikan dalam tabeil teirseibut, peinjeilasan leibih lanjut disampaikan seibagai 

beirikut: 
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a. Financial Distreiss 

Beirdasarkan hasil uji statistik deiskriptif yang disajikan dalam tabeil, 

dikeitahui bahwa variabeil financial distreiss meimiliki nilai minimum seibeisar 

-0,32 dan nilai maksimum seibeisar 33,42. Nilai rata-rata dari variabeil ini 

teircatat seibeisar 4,69 deingan nilai meidian seibeisar 3,17 seirta nilai standar 

deiviasi seibeisar 5,07. Hal ini meingindikasikan bahwa sampeil financial 

distreiss dalam reintang antara -0,32 hingga 33,42 deingan tingkat peinyeibaran 

data yang reilatif beirvariasi, seibagaimana ditunjukkan oileih nilai standar 

deiviasi teirseibut.  

Nilai minimum financial distreiss teirdapat pada tahun 2023 yaitu PT 

Toiweir Beirsama Infrastruktur Tbk seidangkan untuk nilai maksimum 

financial distreiss teirdapat pada tahun 2023 yaitu PT LCK Gloibal Keidatoin 

Tbk. Variabe il financial distreiss dalam peineilitian ini beirupa variabeil dummy 

dimana me inggunakan kateigoiri 1 dan 0. Nilai 0 meinunjukkan sko ir financial 

distreiss peirusahaan Z>1,81 yang artinya pe irusahaan tidak me ingalami 

koindisi keisulitan keiuangan. Seidangkan nilai 1 me inunjukkan sko ir z<1.81 

yang artinya pe irusahaan meingalami ko indisi keisulitan keiuangan dan 

beirisiko i tinggi meingalami keibangkrutan seilama peirioidei peinilitian.   

Tabeil 4. 4 

Deiscriptivei Statistic Financial Distreiss 

  Cumulativei  

De ip. Valuei Coiunt Pe irceint Coiunt Pe irceint 

0 67 74.44 67 74.44 

1 23 25.56 90 100.00 
           Sumbeir: Data dioilah Evie iws 13, 2025 



75 

 

Beirdasarkan tabeil diatas, seilama peirioide 2021 hingga 2023 teirdapat 

74,44% atau 67 peirusahaan infrastruktur yang berada dalam kondisi non 

financial distre iss. seidangkan 25,56% atau 23 peirusahaan infrastruktur 

beirada dalam koindisi financial distreiss. 

b. Proifitabilitas 

Hasil analisis statistik deiskriptif variabeil proifitabilitas yang 

diproiksikan deingan reiturn oin asseit meinunjukkan bahwa nilai minimum 

seibeisar 0,00 beirasal dari PT Adhi Karya Tbk, PT PP (Peirseiroi) Tbk, PT Inti 

Bangun Seijahteira Tbk, PT LCK Glo ibal Keidatoin Tbk, dan PT Proiteich Mitra 

Peirkasa Tbk pada peirioidei tahun 2021 hingga 2023. Hal ini meinceirminkan 

reindahnya keimampuan peirusahaan-peirusahaan teirseibut dalam 

meinghasilkan laba seilama peirioidei teirseibut. Seimeintara itu, nilai maksimum 

seibeisar 0,24 dicapai oileih PT Paramita Bangun Se irana Tbk pada tahun 2023, 

yang meinandakan bahwa peirusahaan teirseibut meimiliki kineirja 

proifitabilitas teirbaik dibandingkan peirushaan infrastruktur lainnya. Seilain 

itu, standar deiviasi yang leibih beisar dari nilai rata-rata (0,05 > 0,04) 

meingindikasikan adanya peinyeibaran data yang cukup luas atau adanya 

keiseinjangan yang cukup beisar dari ROA teireindah dan teirtinggi seihingga 

data beirsifat variatif. 

c. Likuiditas 

Hasil analisis statistik deiskriptif variabeil likuiditas yang diproiksikan 

deingan curreint ratioi meinunjukkan nilai minimum seibeisar 0,00 beirasal dari 

PT Dayamitra Teiloikoimunikasi Tbk pada tahun 2023, yang meinceirminkan 
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keitidakmampuan peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka 

peindeiknya. Seimeintara itu, nilai maksimum seibeisar 25,40 teircatat pada PT 

LCK Glo ibal Keidatoin Tbk ditahun 2023 yang meingindikasikan keimampuan 

sangat tinggi dalam meilunasi utang jangka peindeiknya. Rata-rata curreint 

ratioi seibeisar 2,08 yang leibih reindah dibandingkan deingan standar deiviasi 

seibeisar 3,41 meinunjukkan adanya peinyeibaran data yan luas atau peirbeidaan 

signifikan antar peirusahaan, seihingga data beirsifat variatif. 

d. Reiveinuei Groiwth 

Hasil analisis statistik deiskriptif variabeil reiveinuei groiwth 

meinunjukkan bahwa nilai minimum seibeisar -1,00 teircatat pada PT 

Dayamitra Teileikoimunikasi Tbk pada tahun 2022 yang meinceirminkan 

adanya peinurunan peindapatan dan meingindikasikan teikanan cukup beisar 

teirhadap kineirja keiuangan peirusahaan. Seimeintara itu, nilai maksimum 

seibeisar 10,96 dimiliki oileih PT Pro iteich Mitra Peirkasa Tbk di tahun 2022, 

yang meinunjukkan bahwa peirusahaan teirseibut meingalami peirtumbuhan 

peindapatan yang signifikan. Rata-rata seibeisar 0,26 yang leibih keicil dari 

standar deiviasi seibeisar 1,20 meingindikasikan bahwa data reiveinue i groiwth 

meimiliki peinyeibaran yang luas, seihingga data beirsifat variatif. 

e. Firm Sizei 

Hasil analisis statistik deiskriptif variabeil firm sizei meimiliki nilai 

minimum seibeisar 2,52 yang beirasal dari PT Teilkoim Indoineisia (Peirseiroi) 

Tbk pada tahun 2021, seidangkan nilai maksimum seibeisar 3,47 teircatat pada 

PT Inti Bangun Seijahteira Tbk di tahun 2021. Nilai rata-rata firm sizei adalah 
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3,11 deingan standar deiviasi seibeisar 0,24. Nilai rata-rata yang leibih beisar 

dari pada standar deiviasi, hal ini meinunjukkan bahwa data firm sizei 

meimiliki peinyeibaran yang reilatif keicil. Deingann deimikian, peinyimpangan 

pada nilai Ln (Toital Aseit) teirgoiloing reindah dan data beirsifat hoimoigein. 

4.1.4. Uji Reigreisi Loigistik 

4.1.4.1. Uji Keiseiluruhan Mo ideil (Oveirall Mo ideil Fit) 

Uji oiveirall moideil fit beirtujuan untuk me inilai apakah mo ideil yang 

digunakan seisuai deingan data oibseirvasi. Peingujian ini dapat dilihat me ilalui 

hasil reigre isi lo igistik, khususnya pada nilai Sum Squareid Reisidual. Jika nilai 

teirseibut beirnilai poisitif, maka dapat disimpulkan bahwa mo ide il yang 

digunakan teilah seisuai atau coicoik deingan data yang dianalisis. Adapun hasil 

dari peirhitungan oiveirall moideil fit, seibagai beirikut : 

Tabeil 4.9 

Tabeil 4. 5 

Oveirall Mo ideil Fit 

Sum squareid reisid 9.136728 
   Sumbeir: Data dioilah Evie iws 13, 2025 

Beirdasarkan hasil uji oiveirall moideil fit yang disajikan dalam tabeil 

diatas, nilai sum squareid dalam peineilitian ini adalah seibeisar 9,136728 dan 

beirnilai poisitif. Oleih kareina itu, dapat disimpulkan bahwa moideil yang 

digunakan teilah seisuai atau coicoik deingan data oibseirvasi yang dianalisis. 
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4.1.4.2. Uji Keilayakan Moideil (Hoismeir and Leimeishoiw’s Goioidneiss oif 

Fit Teist) 

Uji keilayakan moideil beirtujuan untuk meinilai apakah moideil sudah 

layak atau tidak untuk meimeinuhi syarat dalam peineilitian ini. Uji keilayakan 

moideil dapat dilakukan deingan meinggunakan Goioidneiss oif fit yang diukur 

deingan nilai Chi-Squarei pada bagian bahwah uji Hoismeir and Leimeishoiw. 

Apabila nilai sig > 0,05 maka moideil diangap layak. Seibaliknya apabila nilai 

sig < 0,05 maka moideil dinyatakan tidak layak untuk digunakan dalam 

analisis beirikutnya. beirikut meirupakan hasil peingujian Hoismeir and 

Leimeisho iw. 

Tabeil 4. 6 

Hoismeir and Leimeishoiw’s Goioidneiss oif Fit Teist 

Prob. Chi-sq 0.9779 
     Sumbe ir: Data dioilah Evieiws 13, 2025 

Beirdasarkan hasil uji keilayakan moide il meinggunakan Andreiws and 

Hoismeir-Leimeishoiw’s Goioidneiss oif Fit Teist yang disajikan pada tabeil diatas, 

dikeitahui bahwa nilai proibabilitas Chi-Squarei dari statistik Hoismeir-

Leimeisho iw leibih beisar dari 0,05 yaitu seibeisar 0,977. Deingan deimikian, 

dapat disimpullkan bahwa moideil yang digunakan dalam peineilitian ini 

dinyatakan layak.  

4.1.4.3. Uji Koieifisiein Deiteirminasi (McFaddein R-Squareid) 

Uji koieifisiein deiteirminasi beirtujuan untuk meingeitahui seijauh mana 

variabeil indeipeindein mampu meinjeilaskan variasi yang teirjadi pada variabeil 

deipeindein. Uji ini dapat dilihat dari nilai McFaddein R-squareid yang 
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meimiliki reintang nilai antara 0 hingga 1. Seimakin meindeikati angka 1, maka 

seimakin baik variabeil indeipeindein dalam meinjeilaskan variabeil deipeindein 

(Sugiyoinoi, 2017) dalam (Ernawati & Fikri, 2024). Namun, peingujian 

McFaddein R-squareid pada aplikasi Evieiws ceindeirung meinghasilkan nilai 

yang leibih reindah dibandingkan deingan peingujian seirupa lainnya. Oleih 

kareina itu, nilai McFaddein R-squareid yang beirada dalam reintang 0,2 

hingga 0,4 sudah dapat dikateigoirikan seibagai indikasi bahwa moideil yang 

digunakan meimiliki kualitas yang sangat baik (Zaidi & Amirat, 2021). 

Beirikut hasil peirhitungan McFaddein R-squareid. 

Tabeil 4. 7 

McFaddein R-squareid 

McFaddein R-squareid 0.384143 
  Sumbeir: Data dio ilah Evieiws 13, 2025 

Beirdasarkan hasil uji koieifisiein deiteirminasi pada reigreisi loigistik, 

dipeiroileih nilai McFaddein R-Squareid seibeisar 0,384143 atau seitara de ingan 

38,4%. Nilai ini meingindikasikan bahwa variabeil reiturn oin asseit, curreint 

ratioi, reiveinuei groiwth dan firm sizei mampu meinjeilaskan variabeil financial 

distreiss seibeisar 38,4%. Nilai teirseibut dapat dikateigoirikan baik, meingingat 

pada peinggunaan McFaddein R-Squareid dalam aplikasi Evieiws 

meinjeilaskan bahwa kisaran antara 20%-40% sudah meinunjukkan bahwa 

moideil yang digunakan sudah baik.   

4.1.4.4. Matriks Klasifikasi 

Matriks klasifikasi digunakan untuk meingeitahui tingkat akurasi 

preidiksi teirhadap vaiabeil deipeindein, yaitu deingan meinunjukkan preiseintasei 



80 

 

klasifikasi yang beinar (coirreict) dan yang salah (incoirreict). Seimakin tinggi 

preiseintasei klasifikasi moideil maka keiteipatan preidiksi moideil reigreisi akan 

seimakin baik. Beirikut adalah hasil peingujian matriks klasifikasi yang 

meinunjukkan eistimateid eiquitioin: 

Tabeil 4. 8 

Uji Expeictatioin-Preidictioin 

 Estimated Equation 

 Dep=0 Dep=1 Total 

%Correct 91.04 60.87 83.33 

%Incorrect 8.96 39.13 16.67 
   Sumbeir: Data dioilah Evie iws 13, 2025 

Beirdasarkan tabeil diatas, dapat dikeitahui bahwa pada koiloim 

eistimateid eiquatioin meinunjukkan toital nilai akurasi preidiksi yang beinar 

seibeisar 83,33%. Hal ini meingindikasikan bahwa tingkat keiteipatan moideil 

dalam meimpreidiksi koindisi financial distreiss pada peineilitian ini meincapai 

83,33%. Meinurut Teing, 2022 dalam (Ashsifa eit al., 2023) Akurasi preidiksi 

moideil dapat dikateigoirikan baik kareina nilai kaurasinya meileibihi 50%. 

4.1.4.5. Peirsamaan Reigreisi Lo igistik 

Reigreisi loigistik bineir meirupakan salah satu jeinis reigreisi noin-lineiar 

yang digunakan ke itika variabeil deipeindein beirbeintuk bineir atau variabeil 

dikoitoimi yang meimpunyai seibaran binoimial (Roiflin eit al., 2023). hasil 

oiutput reigreisi loigistik digunakan untuk meinjeilaskan hubungan antara 

variabeil indeipeindein dan variabeil deipeinde in dalam peineilitian ini. Adapun 

hasil peingujian peirsamaan reigreisi lo igistik disajikan seibagai beirikut:  
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Tabeil 4. 9 

Hasil Estimasi Moideil Reigreisi Loigistik 

 Sumbe ir: Data dioilah Evieiws 13, 2025 

Dari tabeil diatas, hasil peingujian reigreisi loigistik pada tingkat 

signifikansi 5%. Peirsamaan peingujian diatas yaitu: 

𝐿𝑛
𝑃

1 − 𝑃
= 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴 + 𝛽2𝐶𝑅 + 𝛽3𝑅𝐺 + ℰ 

𝐿𝑛
𝑃

1 − 𝑃
= 3,500507 + (−41,38081)𝑅𝑂𝐴 + (−3,606340)𝐶𝑅 + 0,702169𝑅𝐺 +  ℰ 

Beirdasarkan hasil peirsamaan reigreisi loigistik diatas maka dapat diambil 

keisimpulan seibagai beirikut: 

a. Variabeil Proifitabilitas 

Koieifisiein reigreisi loigistik seibeisar -41,38081 meingindikasikan 

bahwa seitiap keinaikan satu satuan pada variabeil proifitabilitas yang 

diukur meinggunakan ROA akan meingurangi loigit atau keimungkinan 

teirjadinya financial distreiss seibeisar 41,38081.  

b. Variabeil likuiditas 

Koieifisiein reigreisi loigistik seibeisar -3,606340 pada variabeil 

likuiditas yang diukur deingan curreint ratioi meinunjukkan bahwa 

peiningkatan curreint ratioi seibeisar satu satuan akan meingurangi loigit 

atau keimungkinan teirjadinya financial distreiss seibeisar 3,606340. 

 

 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 3.500507 1.132662 3.090513 0.0020 

Profitabilitas -41.38081 16.54914 -2.500481 0.0124 

Likuiditas -3.606340 0.951886 -3.788626 0.0002 

Revenue Growth 0.702169 1.079027 0.650742 0.5152 
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c. Variabeil reiveinuei groiwth 

Koieifisiein reigreisi loigistik seibeisar 0,702169 pada variabeil 

reiveinuei groiwth meinunjukkan bahwa seitiap peiningkatan satu satuan 

pada re iveinuei groiwth akan meimpeirbeisar peiluang teirjadinya financial 

distreiss seibeisar 0,702169. 

4.1.5. Uji Hipo iteisis 

4.1.5.1. Uji Likeilihoioid Ratioi (Simultan) 

Uji peingaruh simultan dilakukan untuk meilihat seijauh mana seimua 

variabeil indeipeindein seicara beirsama-sama meimpeingaruhi variabeil 

deipeindein. Peingujian ini dapat dilihat meilalui nilai proibability Likeilihoioid 

Ratioi Statistic dari hasil reigreisi loigistik. Jika nilai proibability LR Statistic 

< 0,05, maka seiluruh variabeil indeipeinde in seicara simultan beirpeingaruh 

signifikan teirhadap variabeil deipeindein, dan beigitupun seibaliknya. 

Tabeil 4. 10 

Uji Likeilihoioid Ratioi 

Proib(LR statistic) 0.000000 
   Sumbeir: Data dioilah Evie iws 13, 2025 

Beirdasarkan hasil uji reigreisi loigistik pada gambar di atas, dipeiroileih 

nilai proibability likeilihoioid ratioi statistic (LR Statistic) seibeisar 0,000000 < 

0,05. Deingan deimikian, dapat disimpulkan bahwa seicara simultan variabeil-

variabeil indeipeindein beirpeingaruh teirhadap variabeil deipeindein. 

4.1.5.2. Uji Z-Statistik (Parsial) 

Uji peingaruh parsial beirtujuan untuk meingeitahui seijauh mana 

masing-masing variabeil indeipeindein (reiturn oin asseit, curreint ratioi, reiveinue i 
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groiwth) meimpeingaruhi variabeil deipeindein (financial distreiss) seicara 

parsial. Peingujian ini dilihat meilalui nilai proibability z-Statistic pada hasil 

reigreisi loigistik. Jika nilai proibability z-Statistic < 0,05, maka variabeil 

indeipeindein teirseibut seicara parsial beirpeingaruh signifikan teirhadap variabeil 

deipeindein. 

Tabeil 4. 11 

Uji Z-Statistik 

 

               

Sumbe ir: Data dioilah Evieiws 13, 2025 

Adapun analisis dari hasil peirhitungan Z-statistik tabeil diatas 

adalah: 

a. Koieifisiein reigreisi variabeil pro ifitabilitas seibeisar -41,38081, nilai z-

statistik -2,500481 dan nilai proibabilitas variabeil proifitabilitas leibih 

keicil dari nilai signifikansi 5% yaitu 0,0124 < 0,05 yang artinya variabeil 

proifitabilitas beirpeingaruh neigatif dan signifikan teirhadap financial 

distreiss. hasil teirseibut seijalan deingan peirnyataan H1 bahwa: 

“proifitabilitas beirpeingaruh teirhadap financial distreiss”, seihingga 

keiputusan H1 diteirima. 

b. Koieifisiein reigreisi variabeil likuiditas se ibeisar -3,606340, nilai z-statistik 

-3,788626 dan nilai pro ibabilitas variabeil likuiditas le ibih keicil dari nilai 

signifikansi 5% yaitu 0,0002 < 0,05 yang artinya variabe il likuiditas 

beirpeingaruh neigatif dan signifikan te irhadap financial distre iss. hasil 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 3.500507 1.132662 3.090513 0.0020 

Profitabilitas -41.38081 16.54914 -2.500481 0.0124 

Likuiditas -3.606340 0.951886 -3.788626 0.0002 

Revenue Growth 0.702169 1.079027 0.650742 0.5152 
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teirseibut seijalan deingan peirnyataan H2 bahwa “likuiditas be irpeingaruh 

teirhadap financial distreiss”, seihingga keiputusan H2 diteirima. 

c. Koieifisiein reigreisi variabeil reiveinuei groiwth seibeisar 0,702169, nilai z-

statistik 0,650742 dan nilai proibabilitas variabeil reiveinuei groiwth leibih 

beisar dari nilai signifikansi 5% yaitu 0,5152 > 0,05 yang artinya variabe il 

reiveinuei groiwth beirpeingaruh po isitif dan tidak signifikan te irhadap 

financial distre iss. hasil teirseibut meinunjukkan beirtoilak beilakang deingan 

peirnyataan H3 “reiveinuei gro iwth beirpeingaruh teirhadap fiinancial 

distreiss”, seihingga keiputusan H3 dito ilak. 

4.1.5.3. Uji Moideirateid Reigreissioin Analysis  

Uji MRA dilakukan untuk meingeitahui apakah variabeil moideirasi 

dalam peineilitian ini mampu meimpeirkuat atau justru meileimahkan hubungan 

antara variabeil indeipeindein dan variabeil deipeindein. Beirikut ini disajikan 

hasil uji moideirasi: 

Tabeil 4. 12 

Uji Moideirateid Reigreissioin Analysis 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 4.805877 1.403379 3.424504 0.0006 

Profitabilitas*Firm Size -132.2223 54.89699 -2.408553 0.0160 

Likuiditas*Firm Size 7.638967 3.841301 1.988640 0.0467 

Revenue Growth*Firm Size -0.216348 6.465351 -0.033463 0.9733 
Sumbe ir: Data dioilah Evieiws 13, 2025 

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝛽4𝑋1𝑍 + 𝛽5𝑋2𝑍 + 𝐵6𝑋3𝑍 + 𝒆 

 

Y = 4,805877 + 364,9200.ROA + (-29,78647)CR + 1,3111838.RG + (-

132,2223)ROA.FZ + 7,638967.CR.FZ + (-0,216348).RG.FZ + 𝒆 
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Beirdasarkan tabeil yang teilah disajikan seirta moideil inteiraksi yang 

digunakan, dapat ditarik keisimpulan seibagai beirikut: 

a. Koinstanta seibeisar 4,805877 meinyatakan bahwa jika variabeil moide irasi 

dianggap koinstan (0), maka financial distreiss juga akan koinstan seibeisar 

4,805877. 

b. Nilai proibabilitas variabeil inteiraksi X1Z atau proifitabilitas deingan 

financial distreiss leibih keicil dari pada nilai signifikansi 0,05 yaitu 

0,0160 < 0,05 yang artinya firm sizei mampu meimoideirasi hubungan 

proifitabilitas teirhadap financial distreiss. hasil teirseibut seijalan deingan 

peirnyataan H4 “Firm sizei dapat meimoideirasi hubungan antara 

proifitabilitas deingan financial distreiss”, seihingga keiputusan H4 

diteirima. 

c. Nilai proibabilitas variabe il inteiraksi X2Z atau likuiditas deingan financial 

distreiss leibih keicil dari pada nilai signifikansi 0,05 yaitu 0,0467 < 0,05 

yang artinya firm sizei mampu meimoideirasi hubungan likuiditas teirhadap 

financial distreiss. hasil teirseibut seijalan deingan peirnyataan H5 “Firm 

sizei dapat meimoideirasi hubungan antara likuiditas deingan financial 

distreiss”, seihingga keiputusan H5 diteirima. 

d. Nilai proibabilitas variabeil inteiraksi X3Z atau reiveinuei gro iwth deingan 

financial distreiss leibih beisar dari pada nilai signifikansi 0,05 yaitu 

0,9733 > 0,05 yang artinya firm sizei tidak mampu me imoideirasi 

hubungan antara reiveinuei gro iwth teirhadap financial distreiss. hal 

teirseibut beirtoilak beilakang deingan peirnyataan H6 “Firm sizei dapat 
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meimo ideirasi hubungan antara reiveinuei groiwth teirhadap financial 

distreiss”, maka dapat diambil ke iputusan bahwa H6 ditoilak. 

4.2. Peimbahasan 

4.2.1.  Peingaruh Proifitabilitas Teirhadap Financial Distreiss 

Beirdasarkan hasil uji parsial (z-Statistik), dikeitahui bahwa proifitabilitas 

yang diproiksikan deingan reiturn oin asseit meimiliki nilai signifikansi seibeisar 0,0124 

< 0,05. Hal ini meinunjukkan bahwa ROA beirpeingaruh signifikan teirhadap koindisi 

financial distreiss. Nilai koieifisiein yang beirnilai neigatif meingindikasikan bahwa 

peiningkatan ROA akan meinurunkan keimungkinan peirusahaan meingalami 

financial distreiss. Hal ini diseibabkan oileih keimampuan peirusahaan ynag leibih baik 

dalam meingeilo ila aseitnya seicara eifisiein untuk meinghasilkan laba dan dapat 

dipeirgunakan untuk meimeinuhi beirbagai beiban biaya seirta keiwajiban yang dimiliki. 

Deingan deimikian, peirusahaan dapat meinghindari teirjadinya koindisi financial 

distreiss. seibaliknya apabila tingkat proifitabilitas peirusahaan meinurun, keimampuan 

peirusahaan untuk meinghasilkan laba juga ikut meinurun, hal ini dapat meiningkatkan 

poiteinsi teirjadinya financial distreiss, kareina laba ynag dihasilkan beilum teintu dapat 

meincukupi beirbagai beiban biaya dan keiwajiban yang harus dipeinuhi. Seihingga, 

peirusahaan beirisikoi meingalami koindisi financial distreiss.  

Hal ini seijalan deingan signal theioiry yang meinjeilaskan bahwa tingkat 

proifitabilitas yang reindah meinunjukkan kurang eifeiktifnya peirusahaan dalam 

meimanfaatkan aseit untuk meimpeiroileih laba. Situasi ini meimbeirikan sinyal neigatif 

keipada inveistoir bahwa proispeik peirusahaan di masa deipan kurang meinjanjikan dan 

beirpoiteinsi meingalami financial distreiss (Goih, 2023). Seibaliknya, peirusahaan yang 
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meimiliki proifitabilitas atau tingkat peingeimbalian yang tinggi ceindeirung meimiliki 

poiteinsi financial distreiss leibih keicil. Oleih kareina itu, laba yang dihasilkan 

peirusahaan meinjadi sinyal poisitif bagi inveistoir dalam meinilai koindisi seirta kineirja 

keiuangan peirusahaan (Suharti, 2023). 

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan o ileih Izzah eit 

al (2021) Oktaviani & Lisiantara (2022) dan Suharti (2023) yang dalam 

peineilitiannya meinyatakan bahwa proifitabilitas yang diproiksikan deingan ROA 

beirpeingaruh signifikan neigatif teirhadap financial distreiss, dimana seimakin tinggi 

ROA berarti seimakin eifeiktif peirusahaan dalam meingeiloila aseitnya, maka seimakin 

keicil keimungkinan peirusahaan meingalami financial distreiss.  

Dalam islam, harta yang terbaik adalah harta yang dimanfaatkan dengan 

baik. Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk mengelola hartanya secara optimal 

agar menghasilkan keuntungan dan memberi manfaat bagi banyak pihak. Meskipun 

manusia diperbolehkan untuk berusaha memperoleh harta lebih, perlu disadari 

bahwa seluruh harta sejatinya milik Allah SWT. Sementara manusia hanya bertugas 

sebagai pengelola yang bertanggungjawab. Islam melarang pemborosan dan 

menyia-nyiaka harta, serta menganjurkan agar digunakan secara halal, 

diinvestasikan atau dimanfaatkan untuk tujuan yang produktif sesuai dengan prinsip 

syariah.  

Dalam surah Al-Isra ayat 26 menyebutkan agar harta dikelola dengan baik, 

diberikan kepada kerabat, orang miskin, dan musafir serta melarang pemborosan. 

Ayat ini menekankan pentingnya pengelolaan aset yang produktif dan bermanfaat 
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bagi sesama. Islam juga menganjurkan sedekah sebagai bentuk tanggung jawab 

sosial, yang tidak akan menyebabkan kebangkrutan, tetapi justru menjadi sarana 

penyucian harta dan pembuka keberkahan yang dapat mendukung pencapaian 

keuntungan yang lebih baik. 

4.2.2. Peingaruh Likuiditas Teirhadap Financial Distreiss 

Beirdasarkan hasil uji parsial (Z-Statistik), dikeitahui bahwa likuiditas yang 

diproiksikan deingan curreint ratioi meimiliki nilai signifikansi seibeisar 0,0002 < 0,05. 

Hal ini meinunjukkan bahwa CR beirpeingaruh signifikan teirhadap financial distreiss. 

Nilai koieifisiein yang beirnilai neigatif meingindikasikan bahwa seimakin tinggi tingkat 

likuiditas, seimakin keicil peiluang peirusahaan meingalami financial distreiss.  

Peirusahaan yang maimpu meilunasi keiwajiban jangka peindeiknya seibe ilum 

jatuh teimpoi meinceirminkan beisarnya jumlah aseit yang dimilikinya. Meinurut 

Kartika & Hasanudin ( 2019) peirusahaan dikatakan likuid apabila mampu 

meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya teipat waktu. Deingan deimikian, seimakin 

tinggi tingkat likuiditas suatu peirusahaan, seimakin keicil keimungkinan peirusahaan 

teirseibut meingalami financial distreiss kareina tingginya keimampuan peirusahaan 

dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya. Seibaliknya, seimakin reindah tingkat 

likuiditas suatu peirusahaan, seimakin beisar risikoi peirusahaan meingalami financial 

distreiss akibat meinurunnya keimampuan untuk meilunasi keiwajiban jangka peindeik.  

Hal ini didukung oileih theioiry yang meinyatakan bahwa likuiditas yang 

reindah dapat meinjadi sinyal neigatif, yang meinceirminkan adanya keisulitan 

keiuangan bagi peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban jangka peindeiknya se ikaligus 
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meingindikasikan poiteinsi masalah likuiditas. Hal ini teirjadi kareina keitika 

peirusahaan teirlalu beirgantung pada utang seibagai sumbeir peindanaan oipeirasioinal, 

risikoi keitidakmampuan untuk meilunasi pinjaman teirseibut akan meiningkat. Apabila 

peirusahaan mulai meingalami keisulitan dalam meimeinuhi seiluruh keiwajibannya, 

maka keimungkinan teirjadinya financial distreiss juga akan seimakin beisar 

(Nuzurrahma & Fahmi, 2022).  

Hasil peineilitian ini meinunjukkan bahwa likuiditas dapat dimanfaatkan oileih 

inveistoir seibagai salah satu acuan untuk meinilai seibeirapa beisar aseit lancar yang 

dimiliki peirusahaan seirta keimampuannya dalam meilunasi keiwajiban jangka 

peindeik. Deingan deimikian, inveistoir yang ingin meingeivaluasi apakah suatu 

peirusahaan beirpoiteinsi meingalami keibangkrutan atau tidak, seibaiknya 

meimpeirhatikan rasioi likuiditas peirusahaan agar dapat meingambil keiputusan 

inveistasi deingan leibih aman. 

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oileih Irwandi 

(2019), Izzah eit al  (2021) dan Okrisneisia eit al (2021) yang dalam peineilitiannya 

meinyatakan bahwa likuiditas beirpeingaruh signifikan teirhadap financial distreiss, 

dimana seimakin tingi nilai curreint ratioi atau seimakin eifeiktif peirusahaan dalam 

meingeiloila aseit ancarnya untuk meimbiaya utang jangka peindeik, maka seimakin 

keicil keimungkinan peirusahaan meingalami financial distreiss. 

Dalam islam, utang piutang sangat diperhatikan dalam kehidupan 

masyarakat. Pembahasan mengenai transaksi utang piutang secara tegas diatur 

dalam Surah Al-Baqarah ayat 280. Dalam ayat tersebut, Allah memerintahkan 
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kepada para kreditur untuk tidak membebani debitur dengan tambahan beban diluar 

pokok pinjaman, yang mencerminkan prinsip-prinsip pinjaman yang etis dan adil 

menurut islam. Selain itu, ayat ini juga menganjurkan pemberian enggang waktu 

kepada debitur yang sedang menghadapi kesulitan keuangan. Pembayaran utang 

secara tepat waktu juga menjadi hal yang sangat ditekankan dalam ajaran islam, 

karena mencerminkan nilai keadilan, kasih sayang dan tanggungjawab dalam 

pengelolaan keuangan. Nabi Muhammad Saw. menegaskan bahwa penundaan 

pelunasan utang oleh seseorang yang mampu merupakan bentuk ketidakadilan 

(Widayati & Saepullah, 2023).  

Pada ayat tersebut juga menunjukkan bahwa Allah Swt. Sangat 

menganjurkan pemberian sedekah atas utang, khususnya ketika pihak yang 

berutang mengalami kesulitan dalam pelunasan. Anjuran ini berlaku terutama 

dalam situasi di mana jumlah utang tidak terlalu besar dan bukan merupakan 

sumber pendapatan utama bagi pihak pemberi pinjaman. Oleh karena itu, sebelum 

memutusakan untuk berutang, individu atau entitas perlu mempertimbangkan 

secara matang konsekuensi yang mungkin timbul. Sebab dalam ajaran islam, utang 

adalah tanggungan yang tidak hlang begitu saja, bahkan tetap melekat hingga 

seseorang meninggal dunia.  

4.2.3. Peingaruh Reiveinuei Groiwth Teirhadap Financial Distreiss 

Beirdasarkan hasil uji parsial (Z-Statistik), dikeitahui bahwa reiveinuei groiwth 

meimiliki nilai signifikansi seibeisar 0,5152 > 0,05 yang artinya variabe il reiveinuei 

groiwth beirpeingaruh tidak signifikan te irhadap financial distreiss. Hal ini 

meingindikasikan bahwa tingkat financial distre iss suatu peirusahaan tidak me imiliki 
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keiteirkaitan de ingan peirtumbuhan peindapatan atau reiveinuei groiwth yang dicapai o ileih 

peirusahaan.  

Reiveinuei groiwth adalah indikatoir peiningkatan peindapatan yang dipeiroileih 

dari peinjualan proiduk atau jasa dalam suatu peirioidei teirteintu yang diukur deingan 

meimbandingkan peindapatan pada peirioidei beirjalan deinganpeirioidei seibeilumnya 

(Feibrian eit al., 2024).  Seimakin tinggi tingkat reiveinuei groiwth, seimakin eifeiktif 

peirusahaan dalam meinjalankan strateigi peimasaran dan peinjualannya. Seibaliknya, 

apabila reiveinuei groiwth reindah, peiusahaan keimungkinan beisar akan meinghadapi 

keisulitan keiuangan (Prihartin & Zatira, 2023).  

Dalam preispeiktif signaling theioiry keiputusan yang diambil oileih manajeimein 

akan meinjadi peitunjuk bagi peimilik moidal untuk meinilai peiluang dan kineirja 

peirusahaan di masa deipan. Reiveinuei groiwth yang tinggi meinceirminkan kineirja 

oipeirasioinal yang baik seirta poiteinsi peirtumbuhan yang meinjanjikan, seihingga 

dianggap seibagai sinyal poisitif yang dapat meinarik inveistoir untuk meinanamkan 

moidalnya. Seibaliknya, apabila peirusahaan meingalami reiveinuei groiwth yang reindah 

atau neigatif, hal ini meinceirminkan kineirja yang kurang oiptimal dan dapat 

meingirimkan sinyal neigatif keipada inveisto ir (Khoilifah eit al., 2023).  

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan oileih 

Sukandani eit al., (2022), Dila & Ritoinga (2024) dan Feibrian eit al., (2024) dalam 

peineilitiannya meinunjukkan bahwa Reiveinuei Groiwth tidak beirpeingaruh teirhadap 

financial distreiss. Hal teirseibut diseibabkan oileih bahwa tingkat tinggi atau 

reindahnya peirtumbuhan peindapatan tidak seicara langsung beirdampak pada 
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keimungkinan teirjadinya financial distreiss suatu peirusahaan. Peinurunan 

peirtumbuhan peindapatan akan leibih beirdampak pada beirkurangnya laba yang 

dipeiroileih peirusahaan.  

Peineilitian ini juga didukung beirdasarkan data peineilitian dimana rata-rata 

reiveinuei groiwth pada peirusahaan infrastruktur pada tahun 2021-2023 yang 

meingalami fluktuasi yang signifikan. Pada tahun 2021, rata-rata reive inuei groiwth 

teircatat seibeisar 0,15. Keimudian, pada tahun 2022 meingalami peiningkatan yang 

cukup tajam meinjadi 0,56. Namun, pada tahun 2023, rata-rata te irseibut keimbali 

meinurun drastis meinjadi 0,09. Fluktuasi yang teirjadi pada peirusahaan Infrastruktur 

dalam peirioidei ini diseibabkan oileih peirubahan nilai peindapatan pada beibeirapa 

peirusahaan yang meinjadi oibjeik peineilitian. Peiningkaan dan peinurunan yang te irjadi 

sangat meimpeingaruhi nilai rata-rata. Meiskipun deimikian, fluktuasi reiveinuei groiwth 

teirseibut tidak meimbeirikan peingaruh yang signifikan te irhadap financial distre iss.  

Meinurut Fitri & Dillak, (2020) rasio i reive inuei groiwth tidak dapat dijadikan 

indikato ir utama untuk me ineintukan apakah suatu pe irusahaan meingalami financial 

distreiss atau tidak. Hal ini dise ibabkan oileih fakta bahwa peinurunan peindapatan 

tidak seilalu me imbeirikan dampak langsung te irhadap keibangkrutan. Pe inurunan 

teirseibut leibih ceindeirung meimpeingaruhi tingkat laba pe irusahaan. Se ilama 

peinurunan laba masih be irada dalam batas aman (margin o if safeity) yang teilah 

diteintukan oileih pe irusahaan, maka ko indisi te irseibut tidak akan seicara signifikan 

meimpeingaruhi keimungkinan teirjadinya financial distre iss.   
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Beirdasarkan dari sampeil yang digunakan, peirkeimbangan rata-rata reive inue i 

groiwth pada peirusahaan Infrastruktur meinunjukkan po ila yang ceindeirung fluktuatif 

dari tahun 2021-2023. Meiskipun reiveinuei gro iwth meingalami naik turun, 

peirusahaan masih mampu me incatatkan laba se itiap tahunnya. Ko indisi ini 

meingindikasikan bahwa fluktuasi dalam pe irtumbuhan peindapatan tidak se icara 

langsung meimpeingaruhi teirjadinya financial distre iss. namun apabila fluktuasi 

teirseibut teirus beirlanjut deingan peirtumbuhan peindapatan yang me inurun dan 

meimpeingaruhi keimampuan peirusahaan untuk me inghasilkan laba, risiko i financial 

distreiss meinjadi tidak dapat dihindari.  

Dalam prespektif islam, pendapatan yang diperoleh harus berasal dari usaha 

yang jelas dan halal. Penghasilan yang halal diyakini akan mendatangkan 

keberkahan dari Allah SWT baik di dunia maupun akhirat. Sebaliknya, kekayaan 

yang diperoleh dari cara yang tidak sah seperti pencurian, korupsi dan transaksi 

ilegal tidak hanya membawa kerusakan dan bencana di dunia, tetapi juga 

mengundang hukuman di akhirat. Oleh karena itu, harta yang diperoleh secara tidak 

halal tidak hanya memberikan manfaat secara materi, tetapi juga menjamin 

ketenangan batin dan keselamatan spiritual. Sebagaimana firman Allah SWT dalam 

surah An-Nahl ayat 114 yang menjelaskan bahwa proses kegiatan ekonomi, 

termasuk distribusi pendapatan, harus didasarkan pada prinsip halal dan thayyib. 

Halal merujuk pada legalitas menurut syariat, sedangkan thayyib mencakup 

kebaikan dan manfaat bagi tubuh dan pikiran. Segala bentuk aktivitas ekonomi dari 

produksi hingga konsumsi wajib mematuhi ketentuan ini. Pendapatan yang berasal 
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dari sumber haram tidak dapat ditoleransi, hal tersebut dikarenakan islam 

menekankan bahwa distribusi kekayaan harus sesuai dengan hukum syariah. 

4.2.4. Peingaruh Firm Sizei Seibagai Variabeil Moideirasi Hubungan Antara 

Proifitabilitas Te irhadap Financial Distre iss 

Beirdasarkan hasil uji pe ingujian yang teilah dilakukan, nilai signifikansi 

seibeisar 0,0160 < 0,05 me inunjukkan bahwa firm size i dapat meimoideirasi hubungan 

proifitabilitas teirhadap financial distreiss deingan arah neigatif yang artinya variabe il 

firm sizei seibagai variabeil moideirasi mampu meimpeirleimah peingaruh pro ifitabilitas 

teirhadap financial distre iss. Meinurut Syafira & Asyik (2024) peirusahaan de ingan 

nilai ROA yang tinggi me inceirminkan keimampuan aseit peirusahaan untuk 

meinghasilkan laba se icara proiduktif. Seilain itu, peirusahaan deingan ukuran yang 

beisar meimiliki akse is peindanaan yang le ibih luas, yang me imungkinkan me ireika 

meilakukan peingeimbangan usaha dan ino ivasi untuk me imaksimalkan laba. ko indisi 

ini meimbeirikan peirlindungan bagi peirusahaan dari risiko i financial distreiss.  

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan o ileih Mujiani 

& Jum’atul (2020) dan Suharti, (2023), dalam peineilitiannya meinunjukkan bahwa 

firm sizei dapat meimoideirasi hubungan antara proifitabilitas deingan financial 

distreiss. Hal ini kareina peirusahaan be isar meimiliki leibih banyak aseit dan 

keimampuan peindanaan, seihingga ceindeirung leibih stabil seicara finansial. 

Seibaliknya, peirusahaan keicil deingan proifitabilitas reindah leibih reintan meingalami 

keisulitan keiuangan.  
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Dalam perspektif islam, perusahaan besar harus menyadari bahwa aset dan 

kekuatan finansial yang dimiliki bukan sekadar alat ekspansi usaha, tetapi 

merupakan amanah yang harus dikelola secara profesional dan bertanggungjawab. 

Jika tidak, maka kebesaran tersebut justru bisa menjadi sumber kehancuran. Maka, 

sesuai dengan hadis diatas, pemimpin atau manajemen perusahaan besar memiliki 

kewajiban moral dan spiritual untuk memastikan bahwa profitabilitas tidak hanya 

dicapai, tetapi juga dikelola secara etis demi keberlangsungan dan kemaslahatan. 

4.2.5. Peingaruh Firm Sizei Seibagai Variabeil Moideirasi Hubungan Antara 

Likuiditas Teirhadap Financial Distreiss 

Beirdasarkan hasil uji peingujian yang teilah dilakukan, nilai signifikansi 

seibeisar 0,0467 < 0,05 meinunjukkan bahwa firm sizei dapat meimoideirasi neigatif 

peingaruh likuiditas teirhadap financial distreiss. Artinya variabeil fim sizei seibagai 

variabeil moide irasi mampu meimpeirleimah peingaruh likuiditas teirhadap financial 

distreiss. Apabila peirusahaan deingan tingkat likuiditas yang tinggi ceindeirung 

meimiliki peiluang leibih beisar untuk teirhindar dari koindisi financial distreiss, kareina 

peirusahaan beirukuran beisar biasanya meimilik seijumlah aseit yang dapat digunakan 

seibagai jaminan untuk meimpeiroileih pinjaman dari kreiditur. Deingan deimikian, 

apabila peirusahaan beisar meimiliki keimampuan yang meimadai untuk meilunasi 

utang jangka peindeiknya seisuai deingan tanggal jatuh teimpoi, keimungkinan 

peirusahaan teirseibut meingalami financial distreiss sangat keicil.  

Hal ini didukung oileih teioiri sinyal yang me injeilaskan koindisi peirusahaan 

deingan ukuran beisar yang meimiliki aseit proiduktif untuk meinjamin keiwajiban 

utangnya meimbeirikan sinyal poisitif keipada pihak eiksteirnal me ingeinai stabilitas dan 
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keimampuan peirusahaan dalam meingeilo ila keiuangannya. Seibaliknya, apabila 

peirusahaan teirus meineirus meimanfaatkan aseit untuk meimbayar utang tanpa 

peiningkatan laba/eikuitas atau jika ase it lancar yang dimilikinya tidak proiduktif 

seipeirti piutang tak teirtagih hal ini justru meimbeirikan sinyal neigatif (Priyamboidhoi 

& Ardini, 2022).  

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan o ileih Mujiani 

& Jum’atul (2020), Priyamboidhoi & Ardini (2022) dan Syafira & Asyik (2024) 

dalam peineilitiannya meinunjukkan bahwa firm sizei mampu meimoideirasi deingan 

meimpeirleimah peingaruh likuiditas teirhadap financial distreiss. Hal teirseibut kareina 

peirusahaan yang meimiliki kas meimadai untuk meimeinuhi keiwajiban jangka 

peindeiknya yang teilah jatuh teimpoi, keimungkinan peirusahaan meinghadapi likuidasi 

seimakin keicil, risikoi peirusahaan meingalami financial distreiss dapat diminimalkan.  

Dalam islam mengajarkan agar harta digunakan dengan tepat dan dikelola 

secara bijak, serta melarang pemborosan dalam penggunaannya. Bahkan, islam 

menganjurkan untuk menjaga dan memelihara harta sebaik mungkin. Dalam al-

qur’an melarang pemberian harta kepada pemiliknya apabila orang tersebut dikenal 

boros atau tidak mampu mengelolanya dengan baik. Hal ini ditegaskan dalam Surah 

An-Nisa ayat 5, yang berisi pesan kepada mereka yang dibeli amanah untuk 

menjaga harta orang lain agar dilakukan dengan npenuh tanggung jawab.  
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4.2.6. Peingaruh Firm Sizei Seibagai Variabeil Moideirasi Hubungan Antara 

Reiveinuei Groiwth Teirhadap Financial Distreiss 

Beirdasarkan hasil uji peingujian yang teilah dilakukan, nilai signifikansi 

seibeisar 0,9733 > 0,05 yang artinya firm size i tidak mampu me imoideirasi hubungan 

antara reiveinuei groiwth teirhadap financial distre iss. Hal teirseibut kareina baik 

peirusahaan beisar maupun ke icil meimiliki peiluang yang sama untuk meiningkatkan 

reiveinuei groiwth. Keitika reiveinuei groiwth meiningkat, maka financial distre iss juga 

ceindeirung meiningkat. Seibaliknya, keitika reiveinuei groiwth meinurun, financial 

distreiss pun me inurun. Peirtumbuhan peindapatan yang tinggi dalam suatu 

peirusahaan dapat me imeingaruhi peiningkatan laba dan ase it. Jika pe irusahaan 

meimiliki aseit dan laba yang stabil, maka ke imungkinannya meingalami financial 

distreiss meinjadi keicil. 

Hasil peineilitian ini seijalan deingan peineilitian yang dilakukan o ileih Lukita e it 

al., (2024) dalam peineilitiannya meinunjukkan bahwa firm sizei tidak dapat 

meimoideirasi hubungan antara reiveinuei groiwth teirhadap financial distreiss. Hal 

teirseibut kareina meiskipun peirusahaan beisar meimiliki aseit yang leibih untuk 

meindoiroing pe irtumbuhan peindapatan, peiningkatan reiveinuei tidak seilalu diikuti oileih 

peiningkatan keiuntungan. Hal ini dapat teirjadi kareina peirtumbuhan peindapatan 

yang tinggi seiringkali diiringi deingan peiningkatan piutang yang beirisikoi tidak 

teirtagih dan dapat meinganggu arus kas seirta moidal keirja peirusahaan yang dapat 

meinimbulkan financial distreiss. 

Dalam islam, harta yang banyak bukan hanya dipandang sebagai nikmat, 

melainkan juga sebagai amanah dan ujian. Dalam sabda Rasulullah Saw. 
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menjelaskan bahwa kekayaan atau pertumbuhan pendapatan akan bernilai dan 

membawa manfaat apabila dikelola oleh pihak yang saleh, yaitu amanah, 

bertanggung jawab dan berorientasi pada kemaslahatan. Pertumbuhan pendapatan 

bukan sekedar capaian finansial, melainkan sarana untuk menunaikan 

tanggungjawab sosial, memperkuat stabilitas ekonomi dan mencegah terjadinya 

krisis keuangan. Dengan demikian, hadist tersebut memberi landasan bahwa 

pertumbuhan harta bukan semata-mata membewa manfaat, melainkan tergantung 

pada siapa mengelolanya. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Keisimpulan 

Beirdasarkan hasil analisis data dan peingujian hipoiteisis yang teilah dilakukan 

dalam peineilitian beirjudul “Peingaruh Proifitabilitas, Likuiditas dan Reiveinuei Groiwth 

Teirhadap Financial Distreiss deingan Firm Sizei seibagai Variabeil Mo ideirasi pada 

Peirusahaan Infrastruktur yang Teirdaftar di Bursa Efeik Indoineisia (BEI) Tahun 

2021-2023”, maka dapat disimpulkan seibagai beirikut:  

1. Variabe il proifitabilitas yang diproiksikan deingan reiturn oin asseit 

meimiliki peingaruh neigatif dan signifikan teirhadap financial distreiss 

yang artinya seimakin tinggi tingkat proifitabilitas meinunjukkan bahwa 

peirusahaan mampu meingeiloila aseitnya deingan eifeiktif untuk 

meinghasilkan proifit, seihingga risikoi peirusahaan meingalami financial 

distreiss dapat diminimalkan. 

2. Variabe il likuiditas yang dipro iksikan deingan curreint ratioi meimiliki 

peingaruh neigatif dan signifikan teirhadap financial distreiss yang artinya 

seimakin tinggi tingkat likuiditas, seimakin keicil peiluang peirusahaan 

meingalami financial distreiss. 

3. Variabe il reive inuei groiwth meimiliki peingaruh poisitif dan tidak signifikan 

teirhadap financial distreiss yang artinya tingkat financial distre iss suatu 

peirusahaan tidak meimiliki keiteirkaitan deingan peirtumbuhan 

peindapatan atau reiveinuei groiwth yang dicapai o ileih peirusahaan. 
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4. Variabe il firm sizei seibagai variabeil moideirasi dapat meimoideirasi neigatif 

atau me impeirleimah hubungan antara pro ifitabilitas teirhadap financial 

distreiss. Peirusahaan yang mampu me iningkatkan tingkat 

proifitabilitasnya me imiliki po iteinsi yang leibih beisar untuk me ilakukan 

eikspansi usaha. Keiteirseidiaan aseit yang beisar seirta laba yang tinggi 

beirpeiran peinting dalam me indo iroing peirtumbuhan dan ke ibeirlanjutan 

peirusahaan. Ko indisi teirseibut juga beirkointribusi dalam me impeirkuat 

poisisi keiuangan peirusahaan, seihingga dapat me ingurangi risikoi 

teirjadinya financial distreiss. 

5. Variabe il firm sizei seibagai variabeil moideirasi dapat meimoideirasi neigatif 

atau me impeirleimah hubungan antara likuiditas te irhadap financial 

distreiss. Tingkat likuiditas yang tinggi ceindeirung meimiliki peiluang 

leibih beisar untuk teirhindar dari koindisi financial distreiss, kareina 

peirusahaan beirukuran beisar biasanya meimilik seijumlah aseit yang dapat 

digunakan seibagai jaminan untuk meimpeiroileih pinjaman dari kreiditur. 

Oleih seibab itu, peirusahaan deingan ukuran beisar leibih beirpeiluang untuk 

meinghindari koindisi financial distreiss. 

6. Variabe il firm sizei seibagai variabeil moideirasi tidak dapat meimoideirasi 

hubungan antara reiveinuei gro iwth teirhadap financial distreiss. Hal 

teirseibut kareina seitiap peirusahaan baik beirskala keicil maupun beisar 

meimiliki peiluang yang sama untuk meiningkatkan peirtumbuhan 

peindapatan.  
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5.2. Saran  

Beirdasarkan hasil peineilitian dan keisimpulan, maka disarankan beibeirapa hal 

seibagai beirikut: 

1. Bagi peineiliti seilanjutnya 

Disarankan agar peine ilitian seilanjutnya meinambah variabeil lain 

seipeirti cash floiw oipeirasioinal, eifisieinsi aseit, atau struktur moidal, agar 

dapat meimbeirikan gambaran yang leibih koimpreiheinsif meingeinai 

fakto ir-faktoir yang meimeingaruhi financial distreiss. 

Cash flow operasional disarankan untuk peneliti selanjutnya 

karena indikator ini mencerminkan kemampuan riil perusahaan dalam 

menghasilkan kas dari aktivitas operasionalnya, yang lebih sulit 

dimanipulasi dibandingkan laba akuntansi, sehingga dapat memberikan 

gambaran yang lebih objektif terhadap kondisi keuangan perusahaan. 

Efisiensi aset juga relevan untuk ditambahkan karena tingkat 

efisiensi dalam memanfaatkan aset sangat bergantung pada jenis 

industri yang dijalankan perusahaan. Hal ini menyebabkan hasil 

penelitian mengenai pengaruh efisiensi aset terhadap financial distress 

bisabervariasi antar sektor, sehingga perlu dianalisis lebih lanjut agar 

sesuai dengan karakteristik industri yang diteliti. 

Struktur modal disarankan karena proporsi utang terhadap 

ekuitas dapat mempengaruhi stabilitas keuangan perusahaan. Struktur 

modal yang agresif meningkatkan risiko tekanan keuangan dan potensi 
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financial distress, sehingga variabel ini dapat memperkaya analisis 

terhadap faktor yang mempengaruhi financial distress. 

 Peneliti selanjutnya juga disarankan untuk meimpeirpanjang 

reintang waktu peineilitian atau meinggunakan pe indeikatan data paneil, 

karena hal tersebut dapat meiningkatkan validitas dan reabilitas hasil 

yang dipeiroileih melalui pengamatan yang lebih menyeluruh terhadap 

peruhan kondisi keuangan perusahaan dari waktu ke waktu. 

2. Bagi inveistoir 

Inveistoir seibaiknya tidak hanya meimpeirtimbangkan tingkat 

keiuntungan (proifitabilitas) dalam meingambil keiputusan inveistasi, 

teitapi juga meimpeirhatikan koindisi likuiditas, peirtumbuhan peindapatan, 

seirta ukuran peirusahaan. Hal ini peinting agar dapat meiminimalisir 

risikoi teirhadap peirusahaan yang beirpoiteinsi meingalami keisulitan 

keiuangan. 

3. Bagi peirusahaan 

Hasil analisis teirhadap poiteinsi keibangkrutan peirusahaan 

meimang tidak seilalu meinghasilkan preidiksi yang seipeinuhnya akurat, 

namun teitap dapat beirfungsi seibagai sinyal peiringatan dini bagi 

peirusahaan, khususnya pada se iktoir infrastruktur. Teimuan ini dapat 

dimanfaatkan oileih manajeimein untuk meingeivaluasi koindisi keiuangan 

dan meinyusun keibijakan yang teipat guna meinceigah teirjadinya 

financial distreiss. Deingan deimikian, pe irusahaan dapat leibih siap dalam 
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meireincanakan langkah-langkah peirbaikan kineirja keiuangan seicara 

beirkeilanjutan. 
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LAMPIRAN 
 

Lampiran 1 - Data Sampeil Peineilitian 

Peirhitungan Altman Z-Scoirei 

KODE TAHUN X1 X2 X3 X4 JUMLAH KET 

CASS 

2021 -0,09 0,19 0,15 0,59 2,68 0 

2022 0,00 0,26 0,25 0,83 3,36 0 

2023 0,13 0,33 0,30 1,16 5,18 0 

CMNP 

2021 -0,15 0,27 0,07 2,17 3,59 0 

2022 -0,12 0,28 0,07 1,78 2,43 0 

2023 -0,10 0,28 0,08 1,52 2,38 0 

IPCC 

2021 0,33 0,07 0,07 1,19 5,11 0 

2022 0,21 0,11 0,12 1,13 3,73 0 

2023 0,31 0,16 0,16 2,16 5,89 0 

IPCM 

2021 0,41 0,22 0,12 4,26 9,52 0 

2022 0,42 0,24 0,13 4,10 8,68 0 

2023 0,40 0,26 0,13 4,41 8,99 0 

JSMR 

2021 -0,02 0,14 0,07 0,34 2,15 0 

2022 0,00 0,18 0,08 1,39 2,61 0 

2023 -0,11 0,18 0,09 1,43 1,91 0 

KARW 

2021 -2,68 -3,71 -0,02 -0,66 -29,15 1 

2022 -3,04 -4,47 0,09 -0,69 -34,33 1 

2023 -3,42 -5,25 0,14 0,72 -37,51 1 

ADHI 

2021 0,01 0,05 0,02 0,17 1,62 1 

2022 0,13 0,05 0,02 0,28 1,47 1 

2023 0,09 0,06 0,03 0,29 1,26 1 

BUKK 

2021 0,07 0,47 0,13 1,74 5,62 0 

2022 0,08 0,47 0,10 1,57 4,33 0 

2023 0,00 0,43 0,11 1,18 3,35 0 

DGIK 

2021 0,17 -0,15 0,01 9,04 10,79 0 

2022 0,10 -0,16 0,01 2,05 2,41 0 

2023 0,16 -0,13 0,03 2,22 3,17 0 

NRCA 

2021 0,49 0,29 0,05 1,20 6,27 0 

2022 0,44 0,27 0,04 0,96 5,02 0 

2023 0,46 0,28 0,05 1,05 5,34 0 

PBSA 

2021 0,56 0,13 0,12 2,96 8,90 0 

2022 0,53 0,20 0,18 3,04 8,48 0 

2023 0,50 0,15 0,31 3,01 8,97 0 

PPRE 2021 0,09 0,06 0,05 0,74 2,95 0 
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2022 0,15 0,07 0,06 0,71 2,31 0 

2023 0,24 0,09 0,06 0,86 3,17 0 

PTPP 

2021 0,06 0,06 0,03 0,35 2,22 0 

2022 0,10 0,06 0,03 0,35 1,39 1 

2023 0,08 0,07 0,02 1,05 2,00 0 

PTPW 

2021 0,36 0,46 0,11 4,06 9,69 0 

2022 0,48 0,57 0,15 7,32 13,65 0 

2023 0,48 0,60 0,16 6,04 12,47 0 

TOTL 

2021 0,28 0,33 0,05 1,82 6,10 0 

2022 0,25 0,30 0,06 0,71 3,75 0 

2023 0,20 0,23 0,08 0,52 3,15 0 

WEGE 

2021 0,23 0,14 0,05 0,66 4,02 0 

2022 0,36 0,19 0,05 0,88 4,28 0 

2023 0,37 0,19 0,02 0,52 3,72 0 

BALI 

2021 -0,04 0,12 0,09 0,89 2,71 0 

2022 -0,05 0,14 0,09 0,89 1,68 1 

2023 -0,16 0,15 0,08 0,84 0,82 1 

EXCL 

2021 -0,18 0,10 0,06 0,58 1,12 1 

2022 -0,18 0,09 0,05 0,42 -0,16 1 

2023 -0,15 0,09 0,05 0,43 0,14 1 

GHON 

2021 -0,17 0,33 0,10 2,38 4,08 0 

2022 -0,18 0,32 0,11 2,08 2,74 0 

2023 -0,20 0,30 0,11 1,59 2,00 0 

GOLD 

2021 0,22 0,14 0,06 9,48 12,83 0 

2022 0,15 0,17 0,05 11,32 13,76 0 

2023 0,07 0,20 0,05 9,94 11,88 0 

IBST 

2021 0,02 0,04 0,00 2,22 3,52 0 

2022 0,10 0,19 0,03 1,66 3,24 0 

2023 0,09 0,11 0,03 1,73 2,97 0 

ISAT 

2021 -0,27 0,11 0,17 0,19 0,92 1 

2022 -0,15 0,08 0,10 0,38 0,32 1 

2023 -0,16 0,10 0,09 0,42 0,33 1 

LCKM 

2021 0,84 0,11 0,01 11,29 18,32 0 

2022 0,87 0,11 0,01 13,72 20,55 0 

2023 0,91 0,12 0,00 25,76 33,42 0 

MTEL 

2021 0,26 0,03 0,06 1,40 4,64 0 

2022 -0,04 0,04 0,07 1,52 1,96 0 

2023 -0,13 0,05 0,09 1,48 1,44 1 

OASA 

2021 0,81 0,00 0,01 0,23 6,63 0 

2022 -0,07 0,01 0,02 0,37 0,11 1 

2023 0,42 0,01 0,01 7,11 10,29 0 
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TBIG 

2021 -0,13 0,08 0,05 0,31 1,11 1 

2022 -0,12 0,11 0,06 0,34 0,31 1 

2023 -0,21 0,11 0,05 0,36 -0,32 1 

TLKM 

2021 -0,03 0,38 0,17 0,11 3,35 0 

2022 -0,06 0,41 0,15 1,19 3,17 0 

2023 -0,06 0,41 0,16 0,12 2,15 0 

TOWR 

2021 -0,22 0,19 0,08 0,02 0,79 1 

2022 -0,16 0,22 0,10 0,28 0,63 1 

2023 -0,29 0,24 0,10 0,32 -0,11 1 

KEEN 

2021 0,04 0,18 0,06 1,19 3,48 0 

2022 0,05 0,20 0,08 1,24 2,78 0 

2023 0,03 0,22 0,07 1,14 2,59 0 

POWR 

2021 -0,01 0,21 0,11 1,06 3,46 0 

2022 -0,01 0,22 0,10 1,06 2,44 0 

2023 -0,02 0,22 0,11 1,14 2,52 0 

 

Sampeil Peineilitian 

Noi  
KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN 

Financial 

Distreiss 
ROA CR 

Reiveinuei 

Groiwth 

Firm 

Sizei 

1 CASS 2021 0 0,09 0,83 0,15 14,27 

2 CASS 2022 0 0,17 1,01 0,23 23,63 

3 CASS 2023 0 0,22 1,34 0,27 14,47 

4 CMNP 2021 0 0,05 0,67 0,71 23,46 

5 CMNP 2022 0 0,05 0,47 0,01 23,63 

6 CMNP 2023 0 0,05 0,37 0,71 23,79 

7 IPCC 2021 0 0,03 4,83 0,45 28,31 

8 IPCC 2022 0 0,07 1,73 0,41 21,51 

9 IPCC 2023 0 0,11 3,69 0,01 21,30 

10 IPCM 2021 0 0,10 3,19 0,18 21,08 

11 IPCM 2022 0 0,10 5,11 0,20 21,12 

12 IPCM 2023 0 0,10 3,24 0,16 21,14 

13 JSMR 2021 0 0,01 0,86 0,11 18,43 

14 JSMR 2022 0 0,03 1,03 0,09 18,33 

15 JSMR 2023 0 0,05 0,35 0,29 18,68 

16 KARW 2021 1 0,03 0,08 -0,35 16,71 

17 KARW 2022 1 0,06 0,06 1,43 16,52 

18 KARW 2023 1 0,10 0,05 -0,05 16,34 

19 ADHI 2021 1 0,00 1,02 0,06 31,32 
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20 ADHI 2022 1 0,00 1,20 0,18 31,32 

21 ADHI 2023 1 0,01 1,14 0,48 31,33 

22 BUKK 2021 0 0,09 1,20 -0,03 22,38 

23 BUKK 2022 0 0,07 1,28 0,07 22,56 

24 BUKK 2023 0 0,08 1,00 0,24 22,85 

25 DGIK 2021 0 0,01 1,59 -0,23 27,64 

26 DGIK 2022 0 0,01 1,35 0,02 27,54 

27 DGIK 2023 0 0,03 1,57 0,24 27,54 

28 NRCA 2021 0 0,02 2,17 -0,20 28,39 

29 NRCA 2022 0 0,03 1,93 0,47 30,38 

30 NRCA 2023 0 0,04 0,09 0,17 28,48 

31 PBSA 2021 0 0,11 3,33 -0,49 27,38 

32 PBSA 2022 0 0,16 3,23 1,62 27,48 

33 PBSA 2023 0 0,24 3,11 -0,22 27,40 

34 PPRE 2021 0 0,02 1,19 0,20 29,58 

35 PPRE 2022 0 0,02 1,29 0,29 29,66 

36 PPRE 2023 0 0,02 1,54 -0,06 29,60 

37 PTPP 2021 0 0,01 1,12 0,06 31,65 

38 PTPP 2022 1 0,01 1,21 0,13 31,68 

39 PTPP 2023 0 0,00 1,16 -0,02 31,67 

40 PTPW 2021 0 0,10 3,00 0,60 27,02 

41 PTPW 2022 0 0,14 5,85 0,12 27,09 

42 PTPW 2023 0 0,15 5,08 0,17 27,27 

43 TOTL 2021 0 0,04 1,58 -0,24 21,73 

44 TOTL 2022 0 0,03 1,49 0,30 21,82 

45 TOTL 2023 0 0,06 1,33 -0,55 21,87 

46 WEGE 2021 0 0,04 1,45 0,13 29,42 

47 WEGE 2022 0 0,04 1,98 -0,25 29,32 

48 WEGE 2023 0 0,01 1,93 0,68 29,34 

49 BALI 2021 0 0,04 0,71 0,22 29,24 

50 BALI 2022 1 0,04 0,66 0,03 29,28 

51 BALI 2023 1 0,03 0,33 -0,02 29,34 

52 EXCL 2021 1 0,02 0,37 0,03 18,10 

53 EXCL 2022 1 0,01 0,39 0,09 18,28 

54 EXCL 2023 1 0,01 0,36 0,11 18,29 

55 GHON 2021 0 0,09 0,30 0,15 20,74 

56 GHON 2022 0 0,08 0,32 0,13 20,87 

57 GHON 2023 0 0,07 0,31 0,09 21,03 

58 GOLD 2021 0 0,04 3,55 0,11 19,70 
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59 GOLD 2022 0 0,04 3,03 0,07 19,81 

60 GOLD 2023 0 0,04 1,80 0,01 19,84 

61 IBST 2021 0 0,00 2,81 -0,13 32,19 

62 IBST 2022 0 0,00 1,95 0,12 29,88 

63 IBST 2023 0 0,00 1,79 0,02 29,92 

64 ISAT 2021 1 0,11 0,40 0,12 17,96 

65 ISAT 2022 1 0,05 0,52 0,49 18,55 

66 ISAT 2023 1 0,04 0,45 0,10 18,56 

67 LCKM 2021 0 0,01 11,74 0,08 25,71 

68 LCKM 2022 0 0,00 14,53 -0,36 25,70 

69 LCKM 2023 0 0,00 25,40 -0,50 25,67 

70 MTEL 2021 0 0,02 3,30 0,11 24,78 

71 MTEL 2022 0 0,01 0,77 -1,00 17,84 

72 MTEL 2023 1 0,03 0,00 0,11 17,86 

73 OASA 2021 0 0,01 7,83 1,81 26,13 

74 OASA 2022 1 0,01 0,84 10,96 26,41 

75 OASA 2023 0 0,00 8,17 0,08 27,36 

76 TBIG 2021 1 0,04 0,36 0,16 17,55 

77 TBIG 2022 1 0,04 0,41 0,06 17,58 

78 TBIG 2023 1 0,03 0,34 0,02 17,66 

79 TLKM 2021 0 0,12 0,89 0,05 12,53 

80 TLKM 2022 0 0,10 0,78 0,03 12,58 

81 TLKM 2023 0 0,11 0,78 0,01 12,57 

82 TOWR 2021 1 0,05 0,34 0,16 18,00 

83 TOWR 2022 1 0,05 0,25 0,28 18,00 

84 TOWR 2023 1 0,05 0,18 0,06 18,04 

85 KEEN 2021 0 0,03 1,71 0,44 19,52 

86 KEEN 2022 0 0,05 1,87 0,14 19,57 

87 KEEN 2023 0 0,04 1,40 0,15 19,68 

88 POWR 2021 0 0,05 0,34 0,16 18,00 

89 POWR 2022 0 0,05 0,25 0,28 18,00 

90 POWR 2023 0 0,05 0,18 0,06 18,04 

 

Noi  
KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN 

ROA*Firm Sizei CR*Firm Sizei 

Reiveinuei 
Groiwth*Firm Sizei 

1 CASS 2021 1,28 11,83 2,14 

2 CASS 2022 4,02 23,76 5,43 

3 CASS 2023 3,18 19,32 3,91 
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4 CMNP 2021 1,17 15,72 16,66 

5 CMNP 2022 1,18 11,11 0,24 

6 CMNP 2023 1,19 8,80 16,89 

7 IPCC 2021 0,85 136,74 12,74 

8 IPCC 2022 1,51 37,21 8,82 

9 IPCC 2023 2,34 78,60 0,21 

10 IPCM 2021 2,11 67,25 3,79 

11 IPCM 2022 2,11 107,92 4,22 

12 IPCM 2023 2,11 68,49 3,38 

13 JSMR 2021 0,18 15,85 2,03 

14 JSMR 2022 0,55 18,88 1,65 

15 JSMR 2023 0,93 6,54 5,42 

16 KARW 2021 0,50 1,34 -5,85 

17 KARW 2022 0,99 0,99 23,62 

18 KARW 2023 1,63 0,82 -0,82 

19 ADHI 2021 0,00 31,95 1,88 

20 ADHI 2022 0,00 37,58 5,64 

21 ADHI 2023 0,31 35,72 15,04 

22 BUKK 2021 2,01 26,86 -0,67 

23 BUKK 2022 1,58 28,88 1,58 

24 BUKK 2023 1,83 22,85 5,48 

25 DGIK 2021 0,28 43,95 -6,36 

26 DGIK 2022 0,28 37,18 0,55 

27 DGIK 2023 0,83 43,24 6,61 

28 NRCA 2021 0,57 61,61 -5,68 

29 NRCA 2022 0,91 58,63 14,28 

30 NRCA 2023 1,14 2,43 4,84 

31 PBSA 2021 3,01 91,18 -13,42 

32 PBSA 2022 4,40 88,76 44,52 

33 PBSA 2023 6,58 85,21 -6,03 

34 PPRE 2021 0,59 35,20 5,92 

35 PPRE 2022 0,59 38,26 8,60 

36 PPRE 2023 0,59 45,58 -1,78 

37 PTPP 2021 0,32 35,45 1,90 

38 PTPP 2022 0,32 38,33 4,12 

39 PTPP 2023 0,00 36,74 -0,63 

40 PTPW 2021 2,70 81,06 16,21 

41 PTPW 2022 3,79 158,48 3,25 

42 PTPW 2023 4,09 138,53 4,64 
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43 TOTL 2021 0,87 34,33 -5,22 

44 TOTL 2022 0,65 32,51 6,55 

45 TOTL 2023 1,31 29,09 -12,03 

46 WEGE 2021 1,18 42,66 3,82 

47 WEGE 2022 1,17 58,05 -7,33 

48 WEGE 2023 0,29 56,62 19,95 

49 BALI 2021 1,17 20,76 6,43 

50 BALI 2022 1,17 19,32 0,88 

51 BALI 2023 0,88 9,68 -0,59 

52 EXCL 2021 0,36 6,70 0,54 

53 EXCL 2022 0,18 7,13 1,65 

54 EXCL 2023 0,18 6,58 2,01 

55 GHON 2021 1,87 6,22 3,11 

56 GHON 2022 1,67 6,68 2,71 

57 GHON 2023 1,47 6,52 1,89 

58 GOLD 2021 0,79 69,94 2,17 

59 GOLD 2022 0,79 60,02 1,39 

60 GOLD 2023 0,79 35,71 0,20 

61 IBST 2021 0,00 90,45 -4,18 

62 IBST 2022 0,00 58,27 3,59 

63 IBST 2023 0,00 53,56 0,60 

64 ISAT 2021 1,98 7,18 2,16 

65 ISAT 2022 0,93 9,65 9,09 

66 ISAT 2023 0,74 8,35 1,86 

67 LCKM 2021 0,26 301,84 2,06 

68 LCKM 2022 0,00 373,42 -9,25 

69 LCKM 2023 0,00 652,02 -12,84 

70 MTEL 2021 0,50 81,77 2,73 

71 MTEL 2022 0,18 13,74 -17,84 

72 MTEL 2023 0,54 0,00 1,96 

73 OASA 2021 0,26 204,60 47,30 

74 OASA 2022 0,26 22,18 289,45 

75 OASA 2023 0,00 223,53 2,19 

76 TBIG 2021 0,70 6,32 2,81 

77 TBIG 2022 0,70 7,21 1,05 

78 TBIG 2023 0,53 6,00 0,35 

79 TLKM 2021 1,50 11,15 0,63 

80 TLKM 2022 1,26 9,81 0,38 

81 TLKM 2023 1,38 9,80 0,13 
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82 TOWR 2021 0,90 6,12 2,88 

83 TOWR 2022 0,90 4,50 5,04 

84 TOWR 2023 0,90 3,25 1,08 

85 KEEN 2021 0,59 33,38 8,59 

86 KEEN 2022 0,98 36,60 2,74 

87 KEEN 2023 0,79 27,55 2,95 

88 POWR 2021 0,90 6,12 2,88 

89 POWR 2022 0,90 4,50 5,04 

90 POWR 2023 0,90 3,25 1,08 
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Lampiran 2 – Lampiran Hasil Uji 

 Financial 

Distreiss 

Proifitaba

ilitas 

Likuiditas Re iveinue i 

Gro iwth 

Firm 

Sizei 

Meian 4.695556 0.051556 2.089058 0.268222 3.113262 

Meidian 3.170000 0.040000 1.195000 0.110000 3.096642 

Maximum 33.42000 0.240000 25.40000 10.96000 3.471656 

Minimum -0.320000 0.000000 0.00000 -1.000000 2.521892 

Std. Deiviasi 5.074216 0.047827 3.413708 1.200896 2.311829 

 

  Cumulativei  

De ip. Valuei Co iunt Pe irceint Coiunt Pe irceint 

0 67 74.44 67 74.44 

1 23 25.56 90 100.00 

 

Sum squareid reisid 9.136728 

 

Prob. Chi-Sq 0,9779 

 

McFaddein R-squareid 0.384143 

 

 Estimated Equation 

 Dep=0 Dep=1 Total 

%Correct 91.04 60.87 83.33 

%Incorrect 8.96 39.13 16.67 

 

 

 

 

 

Proib(LR statistic) 0.000000 

 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 3.500507 1.132662 3.090513 0.0020 

Profitabilitas -41.38081 16.54914 -2.500481 0.0124 

Likuiditas -3.606340 0.951886 -3.788626 0.0002 

Revenue Growth 0.702169 1.079027 0.650742 0.5152 

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 3.500507 1.132662 3.090513 0.0020 
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Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

C 4.805877 1.403379 3.424504 0.0006 

Profitabilitas*Firm Size -132.2223 54.89699 -2.408553 0.0160 

Likuiditas*Firm Size 7.638967 3.841301 1.988640 0.0467 

Revenue Growth*Firm Size -0.216348 6.465351 -0.033463 0.9733 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Profitabilitas -41.38081 16.54914 -2.500481 0.0124 

Likuiditas -3.606340 0.951886 -3.788626 0.0002 

Revenue Growth 0.702169 1.079027 0.650742 0.5152 
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Lampiran 3 – Lampiran Bioidata Peinulis 

BIODATA PENELITI 

Nama Leingkap : Azizah Ayu Maulida 

Teimpat, tanggal lahir : Madiun. 19 Meii 2003 

Jeinis Keilamin  : Peireimpuan 

Agama   : Islam 

Alamat   : Jl. Jati Raya, Ds. Klageinseirut Keic.Jiwan Kab.Madiun 

Teileipoin/HP : 089696529684 

E-mail : azizah.aydaa@gmail.coim 

 

Peindidikan Foirmal 

2009-2015 : MIN Klageinseirut 

2015-2018 : MTsN 6 Kabupatein Madiun 

2018-2021 : MAN 1 Koita Madiun 

2021-Seikarang : UIN Maulana Malik Ibrahim Malang 

Peindidikan Noin Fo irmal 

2021-2022 : Ma’had Sunan Ampeil Al- Aly Malang 

2021-2022 : Keilas PKPBA 

2022-2023 : Keilas PKPBI 

Riwayat Organisasi 

1.  IPPNU  

2. Koipeirasi Padang Bulan UIN Malang 

 

mailto:azizah.aydaa@gmail.com
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Lampiran 4 – Leimbar Peingeisahan Proipoisal Skripsi 

LEMBAR PENGESAHAN SEMINAR PROPOSAL SKRIPSI 

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS DAN 

REVENUE GROWTH TERHADAP FINANCIAL DISTRESS 

DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

PADA PERUSAHAAN INFRASTRUKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2021-

2023 

 

Oleih 

AZIZAH AYU MAULIDA 

NIM : 210502110046 

 

Teilah diseiminarkan Pada 13 Deiseimbeir 2024 

 

Teilah diseiminarkan Pada 13 Deiseimbeir 2024 
 

Susunan Deiwan Peinguji: Tanda Tangan 

1 Peinguji I 

 
 
Dr. Sulis Roichayatun, M.Akun., Ak. CA., CMA, 

CSRA 

 NIP. 19760313201802012188 

2 Peinguji II 

 
 Fajar Nurdin, M.Ak 

 NIP. 198310052019031006 

3 Peinguji III 

 
 Dr. Nanik Wahyuni, SE., M.Si., Ak. CA 

 NIP. 197203222008012005 

Disahkan Ole ih: 

Keitua Proigram Studi, 

 
Yuniarti Hidayah Suyo isoi Putra, SE., M.Bus., Ak. CA., Ph.D 

NIP. 197606172008012020 
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Lampiran 5 - Jurnal Bimbingan 
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Lampiran 6 – Keiteirangan Beibas Plagiarismei 

 

 

 


