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ABSTRAK

Aulia, Faradila Bayu, 2025, SKRIPSI, Judul: “Analisis Pengaruh Rasio
Profitabilitas, Rasio Leverage dan Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress
dengan Kepemilikan Manajerial sebagai Variabel Moderasi”

Pembimbing : Mardiana SE., MM
Kata Kunci  : Kesulitan Keuangan, Profitabilitas, Leverage, Ukuran Perusahaan,
Kepemilikan Manajerial

Banyak bisnis, khususnya bisnis consumer non-cyclical, mengalami
tekanan keuangan yang besar sebagai akibat dari pertumbuhan sektor konsumen
primer (consumen non-cyclci), yang terkait erat dengan sejumlah masalah di
seluruh dunia, seperti kendala logistik, ketegangan geopolitik, dan perlambatan
ekonomi global pada tahun 2024 yang memengaruhi penurunan permintaan ekspor.
Dengan menggunakan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi,
penelitian ini berupaya untuk menguji dampak rasio profitabilitas, rasio leverage,
dan ukuran perusahaan terhadap kesulitan keuangan pada perusahaan industri
konsumen nonsiklis Indonesia untuk tahun 2021-2023.

Penelitian ini menggunakan data primer dan metodologi kuantitatif. Data
diambil dari laporan tahunan perusahaan yang dipilih menggunakan prosedur
purposive sampling, dan perangkat lunak SPSS 30 digunakan untuk menganalisis
data. Sampel penelitian terdiri dari perusahaan konsumen non-cyclic dari tahun
2021-2023. Teknik pengambilan sampel sendiri menggunakan purposive sampling
dan mendapatkan jumlah sampel sebanyak 47 perusahaan consumen non-cyclic.

Temuan penelitian menunjukkan bahwa kesulitan keuangan dipengaruhi
secara signifikan oleh ukuran perusahaan, leverage (DAR), dan profitabilitas
(ROA). Sementara kepemilikan manajemen dapat mengurangi hubungan antara
ukuran perusahaan dan kesulitan keuangan, hal itu tidak dapat mengubah hubungan
antara profitabilitas (ROA) dan leverage (DAR) pada kesulitan keuangan. Hasil ini
menunjukkan betapa pentingnya profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan
dalam menjaga stabilitas keuangan bisnis non-cyclic Indonesia. Kemudian,
manajer, yang memiliki saham bisa tidak memiliki kendali penuh atau insentif
untuk Dbertindak atas kepentingan jangka panjang perusahaan. Efektivitas
kepemilikan manajerial bergantung pada ukuran kepemilikan, struktur organisasi,
dan budaya tata kelola perusahaan.
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ABSTRACT

Aulia, Faradila Bayu, 2025, THESIS, Title: “Analysis of the Influence of
Profitability Ratio, Leverage Ratio and Company Size on Financial distress with
Managerial Ownership as a Moderating Variable”

Supervisor ~ : Mardiana SE., MM
Keywords . Financial distress, Profitability, Leverage, Company Size,
Managerial Ownership

Many businesses, particularly non-cyclical consumer businesses, are
experiencing significant financial pressure as a result of growth in the primary
consumer sector (non-cyclical consumers), which is closely linked to a number of
global issues, such as logistical constraints, geopolitical tensions, and the global
economic slowdown in 2024 that is affecting a decline in export demand. Using
managerial ownership as a moderating variable, this study aims to examine the
impact of profitability ratios, leverage ratios, and firm size on financial difficulties
in Indonesian non-cyclical consumer goods companies for the years 2021-2023.

This study employs primary data and quantitative methodology. Data were
collected from annual reports of selected companies using purposive sampling
procedures, and SPSS 30 software was used for data analysis. The research sample
consists of non-cyclical consumer companies from 2021-2023. The sampling
technique used purposive sampling, resulting in a sample size of 47 non-cyclical
consumer companies.

The research findings indicate that financial difficulties are significantly
influenced by company size, leverage (DAR), and profitability (ROA). While
managerial ownership can reduce the relationship between company size and
financial difficulties, it cannot alter the relationship between profitability (ROA)
and leverage (DAR) in financial difficulties. These results highlight the importance
of profitability, leverage, and company size in maintaining the financial stability of
Indonesia's non-cyclical businesses. Furthermore, managers who own shares may
not have full control or incentives to act in the long-term interests of the company.
The effectiveness of managerial ownership depends on the size of ownership,
organizational structure, and corporate governance culture.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dunia bisnis harus mampu beradaptasi dengan cepat agar tetap mampu bersaing
dalam lingkungan bisnis yang dinamis dan semakin kompetitif. Beberapa
perusahaan terpaksa memperbaiki manajemen internal karena ketatnya persaingan
di pasar global, terutama dalam menjaga kinerja keuangan dan ukuran perusahaan
sebagai penanda kesehatan bisnis. Salah satu industri yang sangat penting dalam
perekonomian Indonesia yaitu sector manufaktur. Sektor manufaktur sendiri per
2021 telah berubah menjadi sector consumer syclical dan consumer non-cyclical
(konsumen primer) oleh BEI pada 25 Januari 2021 mengenai klasifikasi JASICA
(Jakarta Stock Industrial Classification) yang sebelumnya ada 9 sektor menjadi 11
sektor dengan nama “Indonesia Stock Exchange Industrial Classification” (Bursa
Efek Indonesia, 2021).

Sektor manufaktur atau yang kini disebut sector consumer syclical dan
consumer non-cyclical telah lama menjadi tulang punggung perekonomian negara,
dan memberikan kontribusi besar terhadap lapangan kerja dan PDB. Menurut
Badan Pusat Statistik, (2023) sektor ini adalah salah satu sektor terpenting dalam
perekonomian Indonesia, karena industri ini berhasil mengalami laju pertumbuhan
4,64% pada tahun 2023. Selain itu, sektor ini menyumbang sekitar 20% dari total
PDB negara, yang mencapai US$1.371 triliun pada tahun 2023 sesuai Badan Pusat
Statistik (BPS). Investasi pada sektor consumer cyclical dan consumer non-cyclical
Indonesia pada dasarnya juga terus meningkat. Berdasarkan data Badan Koordinasi

Penanaman Modal (BKPM), realisasi investasi sektor ini meningkat hampir 25%



menjadi Rp337 triliun pada semester [ 2024 secara tahunan (year on year/year over
year). Jumlah tersebut merupakan 56,5% dari total investasi sektor ector consumer
syclical dan consumer non-cyclical sebesar Rp596,3 triliun pada tahun 2023
(CNBC Indonesia, 2024).

Gambar 1.1

Investasi pada sector consumer cyclical dan non cyclical di Indonesia
Investasi di sektor manufaktur
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Sumber: Data oleh BKPM

Salah satu bagian dari terbaginya sector manufaktur yaitu sektor konsumen
primer (consumer non-cyclical) yang terdiri dari beberapa sub sektor, seperti food
and staples retailing, food and beverage, non-durable household products, dan
tobacco (www.idx.co.id) juga berkontribusi sebesar Rp9,24 kuadriliun (Bursa Efek
Indonesia, 2021). Dari sebagian perekonomian di Indonesia sektor konsumsi ini
berkontribusi hampir setengah dari keseluruhan perekonomian tepatnya sebesar
54,42 persen perekonomian di Indonesia sehingga menjadi salah satu sektor industri
penting bagi perekonomian nasional (Feriya, 2023)

Perkembangan sector ini juga tak lepas dari sejumlah permasalahan di
seluruh dunia, termasuk keterbatasan logistik, ketegangan geopolitik dan
perlambatan ekonomi dunia pada 2024 yang berdampak pada penurunan

permintaan ekspor telah memberikan tekanan finansial yang besar pada banyak



perusahaan terutama perusahaan consumer non-cyclical. Menurut data
Kementerian Ketenagakerjaan, sektor manufaktur (consumen syclical dan non
cyclical) menjadi penyumbang terbesar terhadap 32.064 pekerja yang mengalami
Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) antara Januari hingga Juni 2024 (CNBC
Indonesia, 2024)
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Darmayanti, (2025) menyatakan bahwa PHK yang terjadi di sektor industri
dapat mengurangi kepercayaan investor terhadap prospek pertumbuhan dan
profitabilitas perusahaan-perusahaan di sektor tersebut. Hal ini akan berdampak
pada menurunnya minat investor untuk menanamkan modal di sektor industry
tersebut. Perusahaan dalam industri ini sangat penting karena barang yang
diproduksinya dibutuhkan oleh konsumen, cocok bagi investor pemula yang ingin
melakukan investasi jangka panjang, dan memiliki kinerja yang stabil sehingga
saham dalam industri ini sangat diminati oleh para investor, khususnya investor

pemula (Kanisa dan Imronudin 2023).



Disisi lain, menurut Stepani & Nugroho, (2023) akibat pandemi Covid-19,
hanya 58,95% pelaku usaha di sektor konsumen nonsiklis yang mampu terus
beroperasi secara menguntungkan, dan sebanyak 82,45% pelaku usaha mengalami
penurunan penjualan. Sejumlah pelaku usaha di sektor konsumen non-siklis juga
mengalami penurunan pendapatan. Misalnya, PT Hero Supermarket atau yang
dikenal dengan HERO, menutup 26 gerai Giant pada tahun 2018 akibat penurunan
laba, dan PT Dua Putra Utama Makmur (DPUM) yang disuspen oleh BEI selama
enam bulan, sehingga hampir menghapus pencatatan saham DPUM (Stepani &
Nugroho, 2023). Situasi ini menunjukkan bahwa bisnis konsumen non-siklis
tampaknya juga mengalami financial distress. Oleh karena itu, penting untuk
memahami variabel-variabel, seperti potensi financial distress, yang dapat
memengaruhi financial health bisnis di sektor industri konsumen non-siklis.

Financial distress atau kesulitam keuangan adalah kondisi etika suatu bisnis
menghadapi tantangan keuangan yang mengakibatkan ketidakmampuan memenuhi
kewajiban utang jangka pendek dan jangka panjang (Salsabila et al., 2024).
Tekanan dari pesaing dan perubahan besar dalam lanskap ekonomi, bisnis yang
tidak mampu menjaga stabilitas keuangan akan kesulitan untuk berkembang dalam
lingkungan bisnis yang semakin kompleks. Jika dunia usaha tidak mampu
mengenali indikator awal penurunan kinerja keuangan yang dapat mengakibatkan
financial distress, maka kondisi ini bisa semakin parah.

Perusahaan mengalami financial distress ketika keadaan keuangannya
memburuk (Larasati & Wahyudin, 2019). Hasilnya, bisnis harus memahami unsur

-unsur yang menyebabkan financial distress. Bisnis dapat mengambil tindakan



proaktif untuk menghindari atau mengobati kondisi ini sebelum memburuk.
Menurut Mahtani & Garg, (2018), kebangkrutan merupakan suatu kondisi yang
sering menimpa banyak bisnis, dan manajemen perlu melakukan peringatan dini
ketika hal tersebut terjadi. Para peneliti telah secara ekstensif meneliti faktor-faktor
seperti kinerja keuangan yang rendah dan suboptimal, ukuran perusahaan dan
kesalahan dalam mengelola kepemilikan manajerial.

Kinerja keuangan suatu perusahaan sering kali menjadi metrik utama yang
digunakan untuk mengevaluasi stabilitasnya. Menurut penelitian Supriyanto &
Lestari, (2015), bisnis yang kinerja keuangannya buruk biasanya lebih rentan
terhadap kebangkrutan. Kemampuan suatu bisnis untuk menjalankan operasinya
dan memenuhi tanggung jawabnya sering kali dinilai menggunakan rasio keuangan
seperti likuiditas, leverage, profitabilitas, dan aktivitas (Ross et al., 2016).

Efisiensi manajemen dalam menghasilkan laba dari penjualan atau pendapatan
investasi ditunjukkan oleh rasio profitabilitas. (Yuliyani & Erawati, 2017).
Kemampuan suatu usaha dalam menghasilkan keuntungan yang baik diwakili oleh
rasio profitabilitas yang tinggi (Effendy et al., 2024). Menurut hasil penelitian,
financial distress dipengaruhi secara negatif oleh rasio profitabilitas (Setiyowati &
Mardiana, 2022), (Fadillah, 2017), (Daniswari & Meiranto, 2023), (Jouali et al.,
2024), (Savery et al., 2024), dan (Soesetio, 2023). Namun, penelitian lain
menyatakan financial ditress secara positif dipengaruhi oleh rasio profitabilitas
(Hendrawan et al., 2022), (Sari & Fitriyah, 2022), (Arifuddin et al., 2023), dan

(Wijayanti & Fitriyah, 2023). Disisi lain, beberapa penelitian juga mengungkapkan



bahwa financial distress tidak dipengaruhi oleh rasio profitabilitas (Fitrianti, 2022)
dan (Arianto & Kurniasih, 2023).

Dalam mengukur rasio profitabilitas, peneliti menggunakan ROA sebegai
indicatornya. Return on Assets (ROA) dipilih sebagai indikator dalam penelitian
karena ROA mampu mengukur efektivitas manajemen dalam mengelola seluruh
aset perusahaan untuk menghasilkan laba (Hanafi dan Halim 2016). Rasio ini
menunjukkan seberapa besar keuntungan yang diperoleh perusahaan dari setiap unit
aset yang dimilikinya, sehingga memberikan gambaran menyeluruh mengenai
efisiensi operasional dan profitabilitas Perusahaan (Harahap 2015). Dengan
menganalisis ROA, peneliti dapat menilai kinerja operasional perusahaan dan
membandingkannya dengan perusahaan lain dalam industri yang sama. Selain itu,
ROA juga membantu dalam mengidentifikasi tren kinerja keuangan dari waktu ke
waktu, sehingga memberikan informasi yang berharga bagi investor dan pemangku
kepentingan lainnya dalam pengambilan keputusan.

Perusahaan menggunakan Jeverage sebagai metrik untuk menentukan
kapasitasnya dalam melunasi utang atau komitmen jangka panjang (Oktaviani &
Lisiantara, 2022). Tingkat leverage suatu perusahaan menunjukkan seberapa besar
utang yang digunakan untuk membiayai operasi dan asetnya, semakin tinggi
leverage, semakin tinggi pula risiko perusahaan mengalami financial distess.
Financial distress dipengaruhi secara positif oleh rasio /leverage (Fitrianti, 2022),
(Arianto & Kurniasih, 2023), (Savery et al., 2024), (Arifuddin et al., 2023), (Sari &
Rohman, 2023), dan (Soesetio, 2023), Hasil lain menghasilkan financial distress

yang tidak dipengaruhi rasio /everage D. Rachmawati & Maulana, (2022).



DAR merupakan indicator rasio /everage yang digunakan dalam penelitian ini.
Hal ini dikarenakan DAR memberikan gambaran yang jelas tentang struktur
keuangan suatu entitas/perusahaan. DAR menunjukkan proporsi total utang
terhadap total aset, yang membantu peneliti dalam menganalisis risiko keuangan
dan stabilitas Perusahaan (Van Horne dan Wachowicz 2008). Dengan
menggunakan DAR, peneliti dapat mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban utangnya dan mengidentifikasi potensi masalah likuiditas
yang mungkin timbul di masa depan (Widodo dkk. 2023).

Ukuran perusahaan (firm size) menjadi salah satu variabel penting yang dapat
mempengaruhi financial distress. Dikarenakan akses mereka yang lebih besar
terhadap sumber pendanaan, perusahaan-perusahaan besar biasanya lebih siap
untuk menangani kendala keuangan dibandingkan perusahaan-perusahaan kecil
(Nilasari, 2021). Namun, terdapat risiko yang terkait dengan menjadi perusahaan
besar, seperti biaya operasional yang tinggi, manajemen yang rumit, dan
kemungkinan inefisiensi dalam penggunaan aset (Titman & Wessels, 1988). Oleh
karena itu, salah satu elemen yang dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan
untuk terhindar dari financial sidtress adalah ukurannya.

Menurut penelitian, financial distress dipengaruhi secara positif oleh ukuran
perusahaan (Nilasari, 2021), (Bhadra & Khatun, 2024) dan (Jouali et al., 2024).
Menggali lebih jauh, beberapa penelitian lain yang tak sejalan menemukan bahwa
financial disstress dipengaruhi secara negatif oleh ukuran organisasi (Rachmawati

& Retnani, 2020), dan (Syuhada et al., 2020). Penelitian yang tak sejalan lain



menemukan kesulitan keuangan tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan
(Weerasinghe & Bogamuwa, 2021).

Kepemilikan manajerial, fitur moderasi dalam studi ini, juga sangat signifikan
terhadap financial distress. Ini dikarenakan manajemen memiliki saham dalam
bisnis yang diawasinya tercermin dalam kepemilikan manajerial. Menurut teori
keagenan Jensen & Meckling, (1976), Kepemilikan saham oleh manajer akan
memberikan insentif bagi mereka untuk bekerja lebih keras dan membuat
keputusan yang lebih baik demi meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu,
karena kesejahteraan mereka sendiri bergantung pada kesehatan keuangan
perusahaan, manajer yang memegang saham perusahaan akan lebih termotivasi
untuk menjaga stabilitas keuangannya (Morck et al., 1988). Dalam hal ini
manajemen akan lebih bertanggung jawab dalam mengawasi bisnis dan
menghindari financial distress jika mereka memiliki saham (Nugraha & Wirajaya,
2024). Namun, di sisi lain, kepemilikan manajerial yang terlalu besar juga perlu
diwaspadai karena dapat menimbulkan efek negatif, di mana manajemen cenderung
melakukan tindakan oportunis yang merugikan perusahaan dalam jangka panjang
(Morck et al., 1988).

Penggunaan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi berasal dari
temuan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
sangat mengurangi pengaruh rasio keuangan, termasuk ukuran perusahaan, rasio
profitabilitas, dan rasio leverage, terhadap financial distress. Menurut beberapa
penelitian, kepemilikan manajerial dapat mengurangi dampak rasio leverage

terhadap kesulitan keuangan (Giarto & Fachrurrozie, 2020) (Larasati & Wahyudin,



2019). Selain itu, pengaruh profitabilitas juga dapat dimoderasi oleh kepemilikan
manajerial (Sari & Rohman, 2023). Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh
positif terhadap ukuran perusahaan (Salam & Amin, 2024). Sedangkan penelitian
lain menunjukan kepemilikan manajerial berpengaruh negative terhadap ukuran
perusahaan (Tresnawati, 2024).

Sebagaimana penjabaran diatas, tujuan dari penelitian ini sendiri yaitu untuk
menguji, dengan menggunakan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi,
dampak rasio profitabilitas, rasio leverage, dan ukuran bisnis terhadap kesulitan
keuangan pada perusahaan industri konsumen non-siklis Indonesia selama tahun
2021-2023.

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah rasio profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress pada

perusahaan sektor konsumen primer (consumer non-cyclical) di Indonesia?

2. Apakah rasio leverage berpengaruh terhadap financial distress pada

perusahaan sektor konsumen primer (consumer non-cyclical) di Indonesia?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress pada

perusahaan sektor konsumen primer (consumer non-cyclical) di Indonesia?

4. Apakah kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh rasio profitabilitas

terhadap financial distress pada perusahaan sektor konsumen primer
(consumer non-cyclical) di Indonesia?

5. Apakah kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh rasio leverage

terhadap financial distress pada perusahaan sektor konsumen primer

(consumer non-cyclical) di Indonesia?



6. Apakah kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap financial distress pada perusahaan sektor konsumen primer
(consumer non-cyclical) di Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan uraian dari latar belakang juga rumusan masalah, maka
didapatkan bahwa tujuan penelitian adalah sebagai berikut.

1. Untuk menganalisis pengaruh rasio profitabilitas terhadap financial distress
pada perusahaan sektor konsumen primer (consumer non-cyclical) di
Indonesia.

2. Untuk menganalisis pengaruh rasio leverage terhadap financial distress
pada perusahaan sektor konsumen primer (consumer non-cyclical) di
Indonesia.

3. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial
distress pada perusahaan sektor konsumen primer (consumer non-cyclical)
di Indonesia.

4. Untuk menganalisis peran kepemilikan manajerial dalam memoderasi
pengaruh rasio profitabilitas terhadap financial distress pada perusahaan
sektor konsumen primer (consumer non-cyclical) di Indonesia.

5. Untuk menganalisis peran kepemilikan manajerial dalam memoderasi
pengaruh rasio leverage terhadap financial distress pada perusahaan sektor

konsumen primer (consumer non-cyclical) di Indonesia.
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6. Untuk menganalisis peran kepemilikan manajerial dalam memoderasi

pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan

sektor konsumen primer (consumer non-cyclical) di Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian

1.4.1 Manfaat Teoritis

Menambah wawasan dalam bidang manajemen keuangan, khususnya
mengenai unsur-unsur yang mempengaruhi financial distress pada
usaha sektor konsumen primer (consumen non-cyclic).

Mengembangkan konsep keagenan mengenai fungsi kepemilikan
manajerial dalam mengatur hubungan antara financial distress, ukuran

perusahaan, rasio profitabilitas, dan rasio leverage.

1.4.2 Manfaat Praktis

1.

Bagi Mahasiswa

Manfaat ini berarti, penelitian ini memberikan pemahaman dan
wawasan yang lebih mendalam tentang faktor-faktor yang dapat
mempengaruhi  kondisi keuangan perusahaan, khususnya risiko

financial distress.

2. Bagi Masyarakat

a. Memberikan informasi kepada investor dan calon investor untuk
membantu mereka membuat keputusan investasi yang lebih tepat,
khususnya bagi perusahaan di sektor konsumen primer (consumer

non-cyclical).
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b. Meningkatkan kesadaran masyarakat tentang pentingnya sektor
consumen non-cyclic bagi perekonomian Indonesia dan faktor-
faktor yang dapat memengaruhi produktivitas perusahaan di sektor
tersebut.

c. Memberikan informasi kepada masyarakat umum tentang
pentingnya tata kelola perusahaan yang baik, khususnya di bidang
kepemilikan manajerial, untuk mendukung pertumbuhan bisnis.

3. Bagi Studi Selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian

sejenis di masa depan, terutama dalam konteks industri konsumen

primer di Indonesia. Selain itu, penelitian ini, memberikan landasan
untuk pengembangan model atau kerangka konseptual yang lebih
komprehensif dalam menganalisis faktor-faktor yang mempengaruhi

financial distress perusahaan.

1.5 Batasan Penelitian

1.

Fokus penelitian ini adalah perusahaan sektor konsumen primer (non-siklis)
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Periode penelitian berdasarkan data keuangan perusahaan selama tiga tahun
terakhir.

Variabel independen yang digunakan adalah ukuran perusahaan dan kinerja
keuangan.

Variabel moderasi yang digunakan hanya untuk kepentingan manajerial..
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BAB II
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Selain itu, temuan ini tidak dapat dipisahkan dari penelitian sebelumnya.
Penelitian sebelumnya merupakan komponen penting dari proses penelitian yang
berfungsi sebagai panduan dan referensi untuk penelitian saat ini. Pertama,
penelitian Syuhada et al., (2020) yang berjudul Dampak Ukuran Perusahaan dan
Kinerja Keuangan terhadap Financial distress pada Perusahaan Properti dan Real
Estate di Bursa Efek Indonesia telah dilakukan. Metode analisis yang digunakan
dalam hal ini adalah analisis regresi logistik. Menurut temuan penelitian, rasio
leverage, profitabilitas, arus kas, dan ukuran perusahaan semuanya memiliki
dampak negatif yang kuat terhadap financial distress. Rasio likuiditas memiliki
dampak positif dan besar terhadap financial distress, sedangkan rasio aktivitas tidak
memiliki pengaruh yang nyata.

Kedua, penelitian Rachmawati & Retnani, (2020) meneliti bagaimana
kepemilikan manajerial dan kinerja keuangan memengaruhi financial distress.
Ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan memiliki dampak signifikan dan
negatif terhadap financial distress, menurut temuan penelitian yang diperoleh dari
teknik analisis regresi logistik. Ketika ukuran dan penjualan perusahaan meningkat,
kemungkinan financial distress menurun. Namun, /everage secara signifikan dan
positif memengaruhi financial distress. Leverage meningkatkan kemungkinan
financial distress. Kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap

financial distress.
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Nilasari, (2021) mengevaluasi faktor-faktor ekonomi makro, ukuran
perusahaan, modal berbasis risiko, dan kinerja keuangan dalam kaitannya dengan
financial distress. Menurut temuan penelitian ini, yang menggunakan metode
pengukuran regresi linier, satu-satunya variabel yang memengaruhi estimasi
financial distress adalah variabel ukuran perusahaan (UK). Namun, dalam 32,8%
kasus, variabel financial distress dapat dijelaskan oleh faktor-faktor independen
(SMR, RBC, UK, INF, dan NT), sedangkan 67,2% sisanya dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak tercakup dalam penelitian ini.

Keempat, dalam penelitian Effendy et al., (2024) berjudul Effect of Leverage,
Profitability and Operating Capacity on Financial distress in Manufacturing
Companies Listed on The Indonesia Stock Exchange. Menurut hasil analisis regresi
linier, financial distress atau kesulitan keuangan sangat dipengaruhi secara negatif
oleh leverage. Sementara itu, financial distress secara signifikan diperbaiki oleh
profitabilitas dan kapasitas operasional.

Kelima, menurut The Effect of Leverage, Sales Growth, Cash Flow on
Financial distress with Corporate Governance as a Moderating Variable karya
Giarto & Fachrurrozie, (2020), leverage secara signifikan dapat mengurangi
financial distress. Sebaliknya, financial distress tidak terlalu dipengaruhi oleh
pertumbuhan penjualan. Financial distress secara signifikan dipengaruhi secara
negatif oleh arus kas. Dampak negatif pertumbuhan penjualan dan pengaruh positif
leverage terhadap kesulitan keuangan dapat diturunkan oleh tata kelola perusahaan
(kepemilikan manajerial), sedangkan dampak negatif arus kas terhadap financial

distress tidak dapat diperkuat.
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Keenam, The Effect of Liquidity, Leverage, and Operating Capacity on
Financial distress with Managerial Ownership as a Moderating Variable oleh
Larasati & Wahyudin, (2019) menyatakan bahwa risiko financial distress tidak
dipengaruhi oleh likuiditas. Sementara itu, bahaya financial distress dipengaruhi
oleh kapasitas operasional dan leverage. Kepemilikan manajerial dapat mengurangi
dampak kapasitas operasional dan leverage terhadap risiko financial distress, tetapi
mustahil untuk mengurangi dampak likuiditas. Leverage, kapasitas operasional,
leverage yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial, dan kapasitas operasional
yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial juga memengaruhi kemungkinan
financial distress.

Ketujuh, Financial distress: Kinerja Keuangan dan Non-Keuangan Perusahaan
Otomotif (Studi Perusahaan Otomotif dan Komponen di Bursa Efek Indonesia)
merupakan penelitian ketujuh yang dilakukan oleh Fitrianti, (2022). Penelitiannya
mengungkapkan bahwa financial distress tidak dipengaruhi oleh ikatan politik, gaji
CEO, atau profitabilitas. Sementara itu, financial distress dipengaruhi secara positif
oleh leverage.

Kedelapan, Analisis Mekanisme Coorporate Governance dan Kinerja
Keuangan Terhadap Financial distress (Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2021), dilakukan oleh
Daniswari dan Meiranto pada tahun 2023. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
ukuran dewan komisaris dan profitabilitas memiliki pengaruh negatif yang

signifikan terhadap kemungkinan financial distress, namun tidak terhadap

15



persentase komisaris independen, aktivitas dewan komisaris, likuiditas, atau
leverage.

Kesembilan, The Influence of Financial Performance and Macroeconomic
Factors on the Financial distress of Textile and Garment Companies Listed on the
Stock Exchange: Empirical Studies in Indonesia oleh Arianto, dan Kurniasih.
(2023). Menurut temuan studi ini, aktivitas (TATO) dan likuiditas (CR) memiliki
dampak merugikan yang besar. Financial distress tidak terpengaruh oleh faktor-
faktor berikut: profitabilitas, pertumbuhan penjualan, suku bunga (Bl 7-day repo
rate), nilai tukar, harga kapas global (Cotlook Cotton Index), dan pertumbuhan
ekonomi (PDB).

Kesepuluh, Bhadra & Khatun, (2024) meneliti tentang faktor-faktor yang
menyebabkan Financial distress di sector perbankan Bangladesh mendapatkan
hasil variable CAR, ME, EA, SIZE, dan GDPG mengurangi financial distress.
Sedangkan AQ, LR, dan INF yang tinggi meningkatkan financial distress. Namun,
pengaruh LR, GDPG, dan INF tidak signifikan.

Kesebelas, dalam penelitian Jouali et al., (2024) yang berjudul Anticipating
financial distress: Leveraging financial information, financial ratios, and
corporate governance for proactive risk management mendapatkan hasil kualitas
informasi keuangan, rasio likuiditas, profitabilitas, dan tata kelola perusahaan yang
tinggi dapat secara signifikan mengurangi kemungkinan terjadinya financial
distress. Sedangkan leverage atau kewajiban yang dimiliki tidak sesuai kapasitas
dan perusahaan yang lebih besar dapat menyebabkan peningkatan risiko financial

distress.
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Keduabelas, Financial Performance to Determine Financial distress
Conditions oleh Savery, dkk. (2024) mendapatkan bahwa kesulitan keuangan
secara signifikan dipengaruhi secara negatif oleh hasil profitabilitas (ROA) dan
likuiditas (CR), namun secara positif dan signifikan oleh leverage (DAR).
Ketigabelas, Good Corporate Governance Mechanisms and Financial
Performance in Controlling Financial distress oleh Soesetio, (2023) mendapatkan
hasil penelitian yaitu financial distress secara signifikan dipengaruhi secara negatif
oleh rasio lancar (CR), profitabilitas (ROA dan ROE), dan ukuran dewan komisaris
(BSIZE), kecuali pada perusahaan BUMN. Sementara itu, financial distress secara
signifikan dipengaruhi oleh leverage (DAR dan DER). Financial distress tidak
secara signifikan dipengaruhi oleh jumlah Komisaris Independen (IC).
Kepemilikan perusahaan, termasuk badan usaha milik negara dan bukan milik
negara, memengaruhi arah dan dampak likuiditas, /everage, dan ukuran dewan
komisaris terhadap kesulitan keuangan.

Keempatbelas, Sari & Rohman, (2023) ) melakukan penelitian empiris
terhadap perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia untuk menguji pengaruh rasio keuangan terhadap financial
distress dengan tata kelola perusahaan yang baik sebagai variabel moderasi. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa meskipun aktivitas tidak secara langsung
mempengaruhi  financial distress, likuiditas, profitabilitas, dan leverage
berpengaruh. Profitabilitas dapat dikurangi dengan tata kelola perusahaan yang baik,
tetapi aktivitas, leverage, dan likuiditas tidak dapat mengurangi pengaruhnya

terhadap financial distress.
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Kelimabelas, Weerasinghe & Bogamuwa, (2021) tidak menemukan hubungan
signifikan antara ukuran perusahaan dan kesulitan keuangan dalam jurnal mereka
Determinants of Financial distress: Evidence from Listed Manufacturing Firms in
Sri Lanka. Dengan menggunakan /everage sebagai variabel moderasi, (Nugraha &
Wirajaya, (2024) yang menguji Pengaruh Kepemilikan Institusional, Kepemilikan
Manajerial, dan Komisaris Independen Terhadap Financial distress dengan
Leverage sebagai Variabel Moderasi. Temuan mereka menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional secara signifikan dan positif memengaruhi financial
distress, Di sisi lain, financial distress dipengaruhi secara signifikan dan negatif
oleh kepemilikan manajerial dan komisaris independen. Lebih jauh, dampak
komisaris independen, kepemilikan manajemen, dan kepemilikan institusional
terhadap financial distress tidak dapat dikurangi dengan leverage.

Ketujuhbelas, menurut penelitian Fadillah (2017) yang berjudul Analisis
Pengaruh Dewan Komisaris Independen, Kepemilikan Manajerial, dan
Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Perusahaan yang Terdaftar di Bursa
Efek LQ45, kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi secara negatif dan signifikan
oleh Dewan Komisaris Independen (DKI), Kepemilikan Manajerial (KSM), dan
Kepemilikan Institusional (KSI)..

Kedelapanbelas, Salam, & Amin (2024) dalam penelitian Peran Kepemilikan
Manajerial Memoderasi Tingkat Hutang, Ukuran Perusahaan, Arus Kas Operasi
Terhadap Persistensi Laba mendapatkan ketahanan laba dipengaruhi secara positif

oleh jumlah utang dan ukuran bisnis. Sementara itu, kepemilikan manajerial
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meningkatkan dampak menguntungkan dari tingkat utang terhadap ketahanan laba,
sedangkan arus kas operasi tidak berpengaruh terhadapnya.

Kesembilanbelas, The Impact of Institutional and Managerial Ownership,
Dividend Policy, and Company Size on the Financial Performance and Their
Consequences for Firm Valuation oleh Tresnawati (2024). Menurut temuan studi
tersebut, kinerja keuangan (ROE) tidak terpengaruh oleh kepemilikan manajerial
atau institusional. Kinerja keuangan (ROE) dipengaruhi secara positif dan
signifikan oleh rasio pembayaran dividen. Ukuran perusahaan (M) memiliki efek
moderasi yang cukup besar tetapi pengaruhnya negatif, sedangkan ROE memiliki
efek positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

Keduapuluh, dalam penelitian berjudul Pengaruh Profitabilitas, Leverage, dan
Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress, Arifuddin et al., (2023),
menemukan bahwa, meskipun ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang
jelas terhadap financial distress, baik profitabilitas maupun /leverage secara
signifikan mengurangi financial distress. Keduapuluh satu, Pengaruh Indikator
Makroekonomi dan Kinerja Keuangan terhadap Financial distress pada Perusahaan
Sektor Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang dilakukan oleh
Hendrawan et al., (2022). Financial distress tidak secara signifikan dipengaruhi
oleh inflasi, suku bunga, atau rasio utang terhadap ekuitas. Sementara itu, financial
distress secara signifikan dipengaruhi oleh pengembalian aset, perputaran total aset,
rasio lancar, dan nilai tukar mata uang.

Keduapuluh dua Wijayanti & Fitriyah, (2023) dalam Pengaruh dari variable

profitabilitas, likuiditas, dan good corporate governance terhadap financial distress
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melalui moderasi capital struktur ini memiliki hasil financial distress dapat
diperbaiki secara signifikan melalui hasil profitabilitas dan likuiditas. Sementara itu,
financial distress secara signifikan dipengaruhi secara negatif oleh tata kelola
perusahaan yang baik. Meskipun struktur modal dapat mengurangi dampak
likuiditas terhadap kesulitan keuangan, namun tidak dapat meningkatkan dampak
profitabilitas.

Keduapuluh tiga, Setiyowati & Mardiana, (2022), dalam penelitian berjudul
Profitabilitas terhadap Financial distress di mediasi Corporate Social
Responsibility mendapatkan financial distress berdampak negatif terhadap hasil
profitabilitas. Sementara itu, CSR mendapat manfaat dari profitabilitas. Financial
distress berdampak negatif terhadap CSR, dan financial distress yang dimediasi
oleh CSR berdampak terhadap profitabilitas.

Keduapuluh empat, penelitian yang dilakukan oleh Nurfina Sari, dan Fitriyah
(2022). The Role Of Leverage in Mediation The Effect of Profitability on Financial
distress. Financial distress dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh
profitabilitas. Namun, utang memiliki pengaruh yang merugikan terhadap financial
distress, sedangkan profitabilitas tidak terlalu berpengaruh terhadapnya. Financial
distress dipengaruhi secara negatif dan signifikan oleh /everage, yang tidak mampu
menahan hubungan antara financial distress dan profitabilitas. Berikut ini adalah

beberapa penelitian terdahulu yang termasuk dalam penelitian ini.
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Tabel 2.1 Peneltian Terdahulu

No | Nama Peneliti, Tahun Variabel X Variabel Y Metode Hasil Penelitian

dan Judul Penelitian Penelitian

1. Syuhada, Muda, dan | a. Rasio likuiditas (CR) | Financial Analisis Pada keadaan simultan, ukuran, aktivitas,
Rujiman. (2020). | b. Rasio leverage | distress regresi arus kas, profitabilitas, rasio likuiditas,
Pengaruh Kinerja (DAR) logistik. dan leverage suatu perusahaan semuanya
Keuangan dan Ukuran | c. Rasio  profitabilitas berdampak signifikan terhadap
Perusahaan  Terhadap (NPM) kemungkinan financial distress.
Financial distress pada | d. Rasio aktivitas . Ukuran, arus kas, profitabilitas, dan rasio
Perusahaan  Property (TATO) leverage suatu perusahaan semuanya
dan Real Estate di Bursa | e. Arus kas (FCF) berdampak  signifikan dan negatif
Efek Indonesia f. Ukuran perusahaan terhadap financial distress. Financial

(Ln) distress dipengaruhi secara positif dan
signifikan  oleh  rasio  likuiditas.
Ketegangan keuangan tidak dipengaruhi
secara signifikan oleh rasio aktivitas..

2. | Rachmawati dan |a. Ukuran  perusahaan | Financial Analisis . Financial distress dipengaruhi secara
Retnani. (2020). (Ln) distress regresi signifikan dan negatif oleh ukuran
Pengaruh Kinerja | b. Leverage (DAR) logistic. perusahaan. Probabilitas masalah
Keuangan dan |c. Sales growth keuangan menurun seiring dengan ukuran
Kepemilikan Manajerial | d. Kepemilikan bisnis.

Terhadap Financial | manajerial Tekanan keuangan dipengaruhi secara
distress signifikan dan negatif oleh pertumbuhan

penjualan. Peluang financial distress
menurun seiring dengan peningkatan
pertumbuhan penjualan.




. Financial distress dipengaruhi secara

positif dan signifikan oleh Ileverage.
Probabilitas financial distress meningkat
seiring dengan /everage.

. Financial distress tidak dipengaruhi oleh

kepemilikan manajerial..

Nilasari, dan |a. Solvency Margin | Financial Regresi Estimasi  financial distress  hanya
Ismunawan. (2021). Ratio (SMR) distress linier dipengaruhi  oleh  variabel ukuran
Pengaruh Kinerja |b. Risk Based Capital | (Altman Z- | berganda perusahaan (UK).
Keuangan, Risk Based (RBC) score) . Variabel financial  distress  dapat
Capital, Ukuran |c. Ukuran Perusahaan dijelaskan oleh variabel independen
Perusahaan Dan (Ln) (SMR, RBC, UK, INF, dan NT) dalam
Makroekonomi d. Inflasi (Rata-rata 32,8% kasus, sedangkan wvariabel lain
Terhadap Financial inflasi) yang tidak termasuk dalam penelitian
distress e. Nilai Tukar (NT) mencakup 67,2% sisanya.
Effendy, dkk. (2024). a. Leverage (DER) Financial Analisis . Financial distress secara signifikan
Effect of Leverage, |b. Operating Capacity | distress Regresi dipengaruhi secara negatif oleh leverage.
Profitability and (TATO) Linear . Financial distress secara signifikan
Operating Capacity on |c. Profitabilitas (ROA) Berganda ditingkatkan oleh profitabilitas.
Financial distress in Tekanan keuangan secara signifikan
Manufacturing ditingkatkan oleh kapasitas operasional.
Companies Listed on Pada leadaan simultan, financial distress
The Indonesia Stock secara signifikan dipengaruhi oleh
Exchange kapasitas operasional, profitabilitas, dan
leverage.
Giarto, dan |a. Leverage (FLEV) Financial Analisis . Financial distress dapat diatasi secara
Fachrurrozie.  (2020). |b. Sales Growth (PP) distress regresi signifikan dengan leverage.
The Effect of Leverage, |c. Cash Flow (AK) logistic
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Sales  Growth, Cash
Flow on Financial
distress with Corporate
Governance as a
Moderating Variable

Variabel Z
Corporate governance

. Financial  distress  tidak  terlalu
terpengaruh oleh pertumbuhan penjualan.
. Financial distress secara signifikan

dipengaruhi secara negatif oleh arus kas.
Dampak negatif dari pertumbuhan
penjualan dan efek positif leverage
terhadap  financial  distress  dapat
dikurangi dengan tata kelola perusahaan
(kepemilikan manajerial), tetapi dampak
negatif arus kas terhadap Financial
distress tidak dapat diperkuat.

Larasati, dan Wahyudin.
(2019). The Effect of
Liquidity, Leverage, and
Operating Capacity on
Financial distress with
Managerial Ownership
as a Moderating
Variable

a. Liquidity (Current
Ratio)

b. Leverage (Debt to
Asset Ratio)

c. Operating Capacity
(Total Asset
Turnover)

d. Managerial
Ownership

Variabel Z

Managerial Ownership

Financial
distress

Moderated
Regressio

n Analysis
(MR4)

Risiko  financial distress tidak
terpengaruh oleh likuiditas.

Bahaya financial distress dipengaruhi
oleh kapasitas operasional dan leverage.
Meskipun kepemilikan manajemen dapat
mengurangi dampak kapasitas
operasional dan /everage terhadap risiko
financial distress, namun hal itu tidak
dapat mengurangi dampak likuiditas

terhadap risiko financial distress.

. Leverage, kapasitas operasional, leverage

yang dimoderasi oleh kepemilikan
manajerial, dan kapasitas operasional
yang dimoderasi oleh kepemilikan
manajerial semuanya berdampak pada
kemungkinan financial distress.
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Fitrianti. (2022). | a. Profitabilitas Financial Analisis . Financial distress secara bersamaan
Financial  distress (diproksikan dengan | distress regresi dipengaruhi oleh gaji CEO, koneksi
Kinerja Keuangan dan Return on Assets - logistic politik, profitabilitas, dan leverage.
Non-Keuangan ROA) . Financial distress  sebagian  tidak
Perusahaan  Otomotif | b. Leverage dipengaruhi oleh afiliasi politik, gaji
(Studi Pada Perusahaan (diproksikan dengan CEO, dan profitabilitas. Sementara itu,
Otomotif dan Debt to Asset Ratio - kesulitan keuangan dipengaruhi secara
Komponen di Bursa DAR) positif oleh leverage.
Efek Indonesia) c. Executive
Compensation
d. Political Connection
Daniswari, dan | a. Ukuran dewan | Financial Analisis . Financial distress dipengaruhi secara
Meiranto. (2023).. komisaris distress regresi signifikan secara negatif oleh ukuran
Analisis Mekanisme | b. Proporsi komisaris logistik. dewan komisaris.
Corporate Governance independen . Financial distress tidak dipengaruhi
Dan Kinerja Keuangan | ¢c. Aktivitas dewan secara signifikan oleh aktivitas dewan
Terhadap Financial komisaris komisaris atau persentase komisaris
distress (Studi Empiris | d. Profitabilitas independen.
pada Perusahaan | e. Likuiditas . Financial distress dipengaruhi secara
Manufaktur yang | f. Leverage signifikan secara negatif oleh
Terdaftar di Bursa Efek profitabilitas.
Indonesia Tahun 2019- Kemungkinan financial distress tidak
2021) dipengaruhi secara signifikan oleh
likuiditas atau leverage.
Arianto, dan Kurniasih. |a. Profitabilitas (ROA) | Financial Analisi . Likuiditas (CR) berpengaruh negatif
(2023). The Influence of |b. Likuiditas (CR) distress regresi signifikan
Financial Performance |c. Leverage (DAR) data panel. | 2. Leverage (DAR) berpengaruh positif
and  Macroeconomic |d. Aktivitas (TATO) signifikan
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Factors on the
Financial distress of
Textile and Garment
Companies Listed on the
Stock Exchange:

e. Sales growth

f. Suku bunga (BI 7-
day repo rate)

g. Nilai tukar (kurs)

h. Harga Kapas Dunia

3. Aktivitas (TATO) berpengaruh negatif
signifikan

4. Variabel profitabilitas, sales growth, suku
bunga (BI 7-day repo rate), nilai tukar,
harga kapas dunia (Cotlook A Index), dan

Empirical Studies in (Cotlook A Index) pertumbuhan ekonomi (GDP) tidak
Indonesia i.  Pertumbuhan berpengaruh terhadap financial distress.
Ekonomi (GDP)

10 | Bhadra. (2024). | a. Capital  Adequacy | Financial Analisis 1.CAR, ME, EA, SIZE, dan GDPG
Exploring the Ratio (CAR) distress Microsoft mengurangi financial distress.
Determinants of | b. Asset Quality (AQ) Excel2019 |2. AQ, LR, dan INF yang tinggi
Financial distress in | c. Management dan meningkatkan financial distress.
Bangladesh's Banking Efficiency (ME) Eviews-12. |3. Namun, pengaruh LR, GDPG, dan INF
Sector d. Earning Ability (EA) tidak signifikan.

e. Lending Risk (LR)

f. Bank Size (SIZE)

g. GDP growth rate
(GDPG)

h. Inflation rate (INF)

11 |Jouali, dkk. (2024).|a. Kualitas informasi | Financial Analisis 1. Kualitas informasi keuangan yang tinggi
Anticipating  financial | keuangan (diukur | distress regresi dapat secara signifikan mengurangi
distress: Leveraging | dengan indikator Jones) logistik. kemungkinan terjadinya financial distress
financial information, | b.  Tingkat  hutang 2. Tingkat hutang yang tinggi terkait dengan
financial ratios, and | (diukur dengan rasio peningkatan risiko financial distress
corporate  governance | hutang) 3. Rasio likuiditas yang tinggi dapat
for  proactive  risk | c. Likuiditas (diukur menurunkan  probabilitas  financial
management dengan rasio lancar) distress

d. Profitabilitas (diukur
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dengan return on equity

- ROE)
e. Kualitas tata kelola
perusahaan (diukur

dengan skor tata kelola)
f. Ukuran perusahaan
(diukur dengan
penjualan)

g. Jenis aktivitas (diukur
dengan sektor industri)

. Profitabilitas  yang  tinggi  dapat
meningkatkan  ketahanan  keuangan
perusahaan

Tata kelola perusahaan yang kuat dapat
mengurangi kerentanan keuangan melalui
manajemen risiko yang baik dan
kepemimpinan yang etis

Perusahaan yang lebih besar mungkin
memiliki risiko financial distress yang
lebih  tinggi  karena  kompleksitas
pengelolaannya

Terdapat perbedaan risiko financial
distress antar sektor industri terkait
faktor-faktor spesifik seperti persaingan

dan disrupsi teknologi.

12 | Savery, dkk. (2024). |a. Profitabilitas (ROA) | Financial Analisis . Financial distress secara signifikan dan
Financial Performance |b. Likuiditas (CR) distress regresi negatif dipengaruhi oleh profitabilitas
To Determine Financial |c. Leverage (DAR) logistik. (ROA).
distress Conditions . Financial distress secara signifikan dan

negatif dipengaruhi oleh likuiditas (CR).

. Financial distress secara positif dan
signifikan dipengaruhi oleh leverage
(DAR).

13 | Soesetio. (2023). Good |a. Current Ratio (CR) | Financial Analisis . Financial distress secara signifikan
Corporate Governance |b. Debt to Asset Ratio | distress regresi dipengaruhi secara negatif oleh rasio
Mechanisms and (DAR) logistik lancar (CR), kecuali pada perusahaan
Financial Performance |c. Debt to Equity Ratio dengan milik negara.

(DER) data panel
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in Controlling Financial |d. Return on Asset dan . Financial distress secara signifikan
distress (ROA) analisis ditingkatkan oleh /leverage (DAR dan
e. Return on Equity efek DER).
(ROE) marginal . Financial distress secara signifikan
f. Proporsi Komisaris dipengaruhi  secara  negatif  oleh
Independen (IC) profitabilitas (ROA dan ROE).
g. Ukuran Dewan . Financial distress tidak secara signifikan
Komisaris (BSIZE) dipengaruhi oleh persentase Komisaris
Independen (IC).

. Financial distress secara signifikan
dipengaruhi secara negatif oleh ukuran
Dewan Komisaris (BSIZE).

. Arah dan pengaruh likuiditas, /everage,
dan ukuran dewan komisaris terhadap
financial distress diubah oleh
kepemilikan perusahaan (milik negara
dan bukan milik negara).

14 | Sari, dan Rohman. |a. Likuiditas (CR) Financial Analisis . Financial distress dipengaruhi secara
(2023). Pengaruh Rasio |b. Profitabilitas (ROE) | distress regresi signifikan oleh likuiditas, profitabilitas,
Keuangan Terhadap |c. Leverage (DER) linear dan leverage.

Financial distress |d. Aktivitas (TATO) berganda . Financial  distress  tidak  banyak
Dengan Good Corporate dan dipengaruhi oleh aktivitas.

Governance  Sebagai analisis . Dampak profitabilitas terhadap financial
Variabel =~ Moderating regresi distress dapat dikurangi dengan tata
(Studi Empiris Pada moderasi kelola perusahaan yang baik.

Perusahaan Manufaktur
Sektor Industri Dasar
dan Kimia yang

Dampak aktivitas, leverage, dan likuiditas
terhadap financial distress tidak dapat
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Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2019-
2021)

dikurangi dengan tata kelola perusahaan
yang baik.

. Pada saat yang sama, financial distress

dipengaruhi secara signifikan oleh setiap
variabel independen.

15

Weerasinghe, dan
Bogamuwa. (2021).
Impact of  firm's
performances on
financial distress.

Evidence from listed
financial companies on
Colombo Stock
Exchange

a. Return on Assets
(ROA)

b. Return on Equity
(ROE)

c. Tobin's Q (TQ)

Financial
distress

Analisis
panel data.
dan
analisis
regresi
logistik.

. Financial

. Diukur menggunakan AZS dan EMS,

financial distress secara signifikan dan
negatif dipengaruhi oleh laba atas aset
(ROA).

. Meskipun tidak signifikan untuk EMS,

laba atas ekuitas (ROE) memiliki dampak
negatif dan signifikan terhadap financial
distress sebagaimana ditentukan
menggunakan AZS.

. Menggunakan AZS dan EMS, financial

distress ~ tidak  secara  signifikan
dipengaruhi oleh Tobin's Q (TQ).
distress sebagaimana
ditentukan oleh AZS dan EMS secara
positif dan signifikan dipengaruhi oleh
leverage (LV).

. Meskipun tidak signifikan untuk EMS,

ukuran perusahaan (FS) memiliki dampak
negatif dan signifikan terhadap financial
distress sebagaimana dievaluasi oleh
AZS.
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. Financial distress tidak secara signifikan

dipengaruhi oleh variabel kontrol lainnya
seperti pertumbuhan penjualan (SG)..

16 | Nugraha, & Wirajaya. |[a. Kepemilikan Financial Analisis . Financial distress dipengaruhi secara
(2024). Pengaruh Institusional distress regresi positif dan signifikan oleh kepemilikan
Kepemilikan b. Kepemilikan linear institusional.

Institusional, Manajerial berganda . Financial distress dipengaruhi secara

Kepemilikan c. Komisaris dan signifikan dan negatif oleh kepemilikan

Manajerial, dan Independen Moderatin manajerial.

Komisaris Independen | Variabel Moderate g . Financial distress dipengaruhi secara

Terhadap Financial | Leverage Regressio signifikan dan negatif oleh komisaris

distress dengan n Analysis independen.

Leverage sebagai (MRA). . Dampak komisaris independen,

Variabel Moderasi. kepemilikan manajemen, dan
kepemilikan  institusional  terhadap
kesulitan keuangan tidak dapat dikurangi
dengan leverage..

17 | Fadillah. (2017). |a. Dewan  Komisaris | Kinerja Ordinary Kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi
Analisis Pengaruh Independen (DKI) Keuangan Least secara signifikan negatif oleh Dewan
Dewan Komisaris |b. Kepemilikan Perusahaan | Square Komisaris Independen (DKI).
Independen, Manajerial (KSM) (OLS). . Kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi
Kepemilikan Manajerial |c. Kepemilikan secara signifikan negatif oleh
Dan Kepemilikan Institusional (KSI) kepemilikan manajerial (KSM).
Institusional Terhadap Kinerja keuangan perusahaan dipengaruhi
Kinerja Perusahaan secara signifikan negatif oleh
Yang Terdaftar Di kepemilikan institusional (KSI)..

LQ45.
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18 | Salam, & Amin. (2024). |a. Tingkat Hutang | Persistensi | Moderatin |1. Ketahanan laba dipengaruhi secara positif
Peran Kepemilikan (DAR) Laba g oleh tingkat utang dan ukuran bisnis.
Manajerial Memoderasi |b. Ukuran Regressio |2. Ketahanan laba tidak dipengaruhi oleh
Tingkat Hutang, Ukuran Perusahaa(Total n Analysis arus kas operasi.

Perusahaan, Arus Kas Aset) (MRA). . Dampak menguntungkan dari tingkat
Operasi Terhadap |c. Arus Kas Operasi, utang pada ketahanan laba diperkuat oleh
Persistensi Laba. (Operating Cash kepemilikan manajerial.
Flow/ Total Aset) . Dampak menguntungkan dari arus kas
Variabel Moderator operasi dan ukuran perusahaan pada
Kepemilikan Manajerial ketahanan laba tidak dapat diperkuat oleh
kepemilikan manajerial.

19 | Tresnawati. (2024). The |a. Institutional Financial Moderatin |1. Baik kepemilikan institusional maupun
Impact of Institutional Ownership Perfomance | g manajerial tidak memiliki dampak pada
and Managerial |b. Managerial dan Price to | Regressio kinerja keuangan (ROE).

Ownership,  Dividend Ownership (MO) Book Value | n Analysis |2. Rasio pembayaran dividen memiliki

Policy, and Company |c. Dividend Payout | (PBV) (MRA). dampak positif dan signifikan pada

Size on the Financial Ratio (DPR) kinerja keuangan (ROE).

Performance and Their | Variabel Moderasi . ROE memiliki dampak positif dan

Consequences for Firm |Ukuran Perusahaan signifikan pada nilai perusahaan (PBV).

Valuation. . Ukuran perusahaan (M) memiliki efek
moderasi yang cukup besar meskipun
berdampak negatif. Hal ini menunjukkan
bagaimana variabel M memengaruhi dan
mengubah hubungan antara ROE dan
PBV secara negatif.

20 | Arifuddin, dkk. (2023). |a. Likuiditas (CR) Financial Analisis . Financial distress membaik secara
How liquidity, |b. Profitabilitas (ROA) | distress Regresi signifikan melalui likuiditas (CR).
profitability, and |c. Leverage, (DAR)
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leverage ratios Linier . Financial distress membaik secara
influence financial Berganda signifikan melalui profitabilitas (ROA).
distress: A study on . Financial distress membaik secara
Indonesian mining firms signifikan melalui leverage (DAR).

. Pada saat yang sama, dengan kontribusi
gabungan sebesar 95,7%, likuiditas,
profitabilitas, dan /leverage semuanya
berdampak signifikan terhadap financial
distress.

21 | Hendrawan, dkk. |a. Indikator Financial Regresi . Financial distress tidak terpengaruh
(2022). Pengaruh makroekonomi: distress linier secara signifikan oleh inflasi, suku bunga,
Indikator Inflasi, Suku Bunga, berganda atau leverage terhadap ekuitas.
Makroekonomi Dan Nilai Tukar . Financial distress dipengaruhi secara
Kinerja Keuangan |b. Rasio keuangan: signifikan oleh nilai tukar, rasio lancar,
Terhadap Financial Current Ratio, Debt total perputaran aset, dan laba atas aset.
distress Pada to Equity Ratio,

Perusahaan Sektor Total Asset
Pertambangan Yang Turnover, Return On
Terdaftar Dibursa Efek Assets

Indonesia

22 | Eka Wijayanti, dan |a. Profitabilitas, (ROA) | Financial Moderated | 1. Financial distress dapat diperbaiki secara
Fitriyah. (2023) The |b. Likuiditas Current | distress Regressio signifikan melalui profitabilitas.

Impact Of Profitability, Ratio (CR) n Analysis |2. Financial distress dapat diperbaiki secara
Liquidity, And Good |c. Good Corporate (MRA) signifikan melalui likuiditas.
Corporate Governance Governance (GCG), . Financial distress secara signifikan
On Financial distress Kepemilikan dipengaruhi secara negatif oleh tata kelola
With Capital Structure Manajerial (KM) perusahaan yang baik.

Variabel Moderasi
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As A  Moderation |Struktur Modal, dengan . Dampak profitabilitas terhadap kesulitan
Variable indikator Debt to Equity keuangan tidak dapat diperkuat oleh
Ratio (DER) struktur modal.

. Dampak likuiditas terhadap kesulitan
keuangan dapat dikurangi oleh struktur
modal.

. Dampak tata kelola perusahaan yang baik
terhadap kesulitan keuangan tidak dapat
diperkuat oleh struktur modal.

23 | Setiyowati, dan | Profitabilitas (Return on | Financial Structural | 1. Profitabilitas dipengaruhi secara negatif
Mardiana. (2022). | Asset  (ROA), dan | distress Equation oleh financial distress.

Profitabilitas terhadap | Return  on  Equity Modeling . Profitabilitas dipengaruhi secara positif

Financial distress | (ROE)) (SEM) oleh tanggung jawab sosial perusahaan,

Dimediasi  Corporate | Variabel Mediasi dengan atau CSR.

Social Responsibility Corporate Social SmartPLS |3. CSR dipengaruhi secara negatif oleh
Responsibility (CSR) financial distress.

. Hubungan antara financial distress dan
profitabilitas dimediasi oleh CSR.

24 | Nurfina  Sari, dan | Profitabilitas (ROA) Financial Structural | 1. Financial distress dipengaruhi secara
Fitriyah. (2022). The | Variabel Mediasi distress Equation positif dan signifikan oleh profitabilitas.
Role Of Leverage In | Leverage (DAR) Modeling |2. Leverage dipengaruhi secara negatif dan
Mediation The Effect Of (SEM) dapat diabaikan oleh profitabilitas.
Profitability On dengan . Financial distress dipengaruhi secara
Financial distress. SmartPLS signifikan dan negatif oleh leverage.

. Hubungan

antara  profitabilitas dan
financial distress tidak dapat dimediasi
oleh leverage.

32




Persamaan dan Perbedaan Penelitian ini dengan Penelitian Terdahulunya
Seperti yang diilustrasikan tabel berikut, ada sejumlah persamaan dan
perbedaan antara penelitian ini dan studi yang tercantum sebelumnya.

Tabel 2.2
Tabel Persamaan dan Perbedaan Penelitian

Aspek Persamaan Perbedaan

Variabel yang | Memanfaatkan Rasio | Berbeda  dengan  penelitian

diteliti Leverage, Rasio | sebelumnya yang menggunakan
Profitabilitas, dan Ukuran | kepemilikan manajemen sebagai
Perusahaan sebagai | variabel independen, penelitian
Variabel Independen ini  menggunakannya sebagai

variabel moderasi.

Objek  yang | Dampak ukuran | Penelitian  sebelumnya telah

diteliti perusahaan  dan  rasio | menggunakan beragam objek,
keuangan terhadap | seperti industri properti dan real

financial distress diteliti | estat, namun penelitian ini
dalam penelitian ini serta | berfokus  pada  perusahaan
sejumlah penelitian | konsumen non-siklis Indonesia.
sebelumnya. (Syuhada et al., 2020) atau lintas
sektor (Rachmawati & Retnani,
2020), (Nilasari, 2021).

Periode Penelitian ini dan beberapa | Meskipun penelitian sebelumnya
Penelitian penelitian terdahulu | menggunakan periode waktu
meniliti  periode  dari | yang berbeda, penelitian ini
sebelum covid hingga | menggunakan periode waktu
sesudah 2020 yang lebih baru, khususnya tahun
2021-2023.

Sumber: Data diolah oleh peneliti

Secara keseluruhan, meskipun memiliki beberapa persamaan dalam
variabel yang diteliti, penelitian ini memiliki perbedaan dalam objek penelitian,
peran variabel kepemilikan manajerial, serta periode penelitian yang digunakan.
Hal ini menunjukkan bahwa penelitian ini memberikan kontribusi baru dalam
menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi kondisi financial distress pada
perusahaan consumer non-cyclical di Indonesia dengan mempertimbangkan

variable moderasi yaitu kepemilikan manajerial.



2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Teori Signal (Signaling Theory)

Gagasan ini menyatakan bahwa perusahaan didorong untuk memberi tahu
pembaca laporan keuangan tentang situasi mereka dengan menyajikan sinyal positif
(berita baik) dan negatif (berita buruk). Diharapkan informasi sinyal ini akan
membantu investor membuat keputusan dengan lebih mudah (Indriani, 2019).
Menurut teori sinyal oleh Spence, (1973) sinyal akan mengirimkan banyak
informasi dari pemilik informasinya sehingga dapat dimanfaatkan oleh pengguna
informasi terkait. Teori sinyal menjelaskan bahwa manajer perusahaan
menyampaikan informasi kepada pengguna mengenai kinerja manajemen sehingga
diperoleh tanda apakah target kinerja dapat tercapai dicapai atau tidak dapat dicapai
oleh perusahaan (Mahendra & Daljono, 2023).

Bertujuan untuk menaikkan harga saham perusahaan, teori sinyal berasumsi
bahwa manajer memiliki pengetahuan yang lebih besar tentang bisnis dan akan
mencoba berbagi pengetahuan ini dengan investor. Informasi perusahaan
diharapkan dapat memberikan petunjuk kepada investor mengenai prospek
perusahaan di masa depan. Teori sinyal juga dapat memfasilitasi penghapusan
asimetri informasi bagi pemilik, organisasi, dan pihak eksternal dengan memastikan
integritas informasi dalam akun keuangan. Pihak lain yang bebas menyatakan
pendapatnya atas laporan keuangan harus diajak berkonsultasi untuk memastikan
apakah pemangku kepentingan setuju dengan keakuratan data keuangan yang

disajikan (Mahendra & Daljono, 2023)
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Dalam hal ini, komunikasi perusahaan dengan mereka yang melihat laporan
keuangan dijelaskan oleh teori sinyal. Manajer dipaksa untuk memberikan indikasi
kepada investor tentang masa depan perusahaan karena adanya asimetri
pengetahuan di antara mereka. Diharapkan bahwa informasi perusahaan akan
memberikan petunjuk kepada investor tentang prospek perusahaan di masa depan.
Teori ini memberikan landasan untuk memahami pengungkapan sukarela
perusahaan yang dimaksudkan untuk mengurangi asimetri informasi.

Menurut (Kudus & Meidiyustiani, 2022) terkait dengan financial distress,
teori sinyal menjelaskan bahwa manajer akan menggunakan akuntansi liberal ketika
keuangan perusahaan kuat dan akuntansi konservatif ketika perusahaan sedang
dalam kesulitan keuangan. Selain itu, hal ini terlihat dari pertumbuhan penjualan
perusahaan yang melonjak pada periode tertentu, yang berdampak pada aset dan
laba perusahaan dan mendorong pemberi pinjaman dan investor untuk
meminjamkan uang kepada perusahaan (Agustini & Wirawati, 2019).

2.2.2 Teori Agensi (Agency Theory)

Hubungan kontraktual antara prinsipal perusahaan (pemegang saham) dan
agen (manajemen) dijelaskan oleh teori keagenan yang juga digunakan untuk
memahami tata kelola perusahaan yang baik (GCG) (Fidyaningrum, 2017)
menegaskan bahwa teori keagenan memperjelas interaksi antara agen (manajemen)
dan prinsipal (pemegang saham). Teori keagenan menyatakan bahwa karena
masing-masing pihak bertindak demi kepentingan terbaiknya, maka terdapat

perpecahan antara prinsipal dan agen yang dapat menimbulkan konflik.

35



Prinsipal dan agen yang mempunyai kepentingan yang berbeda dan
prinsipal sulit mengawasi perilaku agen, maka hubungan keagenan ini dapat
mengakibatkan agency problem. Inilah permasalahan keagenan yang dinamakan
informasi asimetris. Menurut Nasiroh, (2020) menyatakan bahwa adanya informasi
asimetris dapat menyebabkan distribusi informasi yang tidak merata antara
prinsipal dan agen sehingga semakin menyulitkan prinsipal (pemegang saham)
untuk mengawasi aktivitas agen (manajemen).

Teori keagenan menurut Luayyi (2012) dalam L. Rachmawati & Retnani,
(2020) adalah konsensus antara manajer dan pemegang saham untuk mengelola
suatu bisnis secara efisien dan mencapai tujuan utamanya, yaitu memaksimalkan
keuntungan. Untuk mencapai tujuan ini, manajer dalam situasi ini menggunakan
berbagai taktik etis dan tidak etis. Perselisihan yang terkadang disebut sebagai
konflik keagenan muncul dari perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang
saham. Hal ini terjadi karena manajer mengutamakan kepentingannya sendiri.
Namun, karena kepentingan manajer meningkatkan pengeluaran perusahaan,
pemegang saham tidak menyetujuinya. Akibatnya menurunkan keuntungan
perusahaan dan merusak harga saham sehingga menurunkan nilai total perusahaan
(Yuliusman & Kusuma, 2020).

Kesimpulan dari teori keagenan adalah teori ini menggambarkan hubungan
kontraktual antara prinsipal (pemegang saham) dan agen (manajemen), yang dapat
menyebabkan masalah keagenan karena asimetri pengetahuan dan konflik
kepentingan. Diperlukan sistem pemantauan yang dapat menyelaraskan

kepentingan agen dan prinsipal karena teori keagenan juga meyakini bahwa agen
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(manajemen) tidak selalu bertindak demi kepentingan terbaik prinsipal (pemegang
saham). Sistem pemantauan yang dapat menyeimbangkan kepentingan prinsipal
dan agen diperlukan untuk mengatasi tantangan ini, dan menerapkan tata kelola
perusahaan yang baik adalah salah satu cara untuk melakukannya. Teori ini
menawarkan kerangka teoritis yang kuat untuk memahami praktik tata kelola
perusahaan komersial.

2.2.3 Financial distress

Suatu perusahaan dikatakan mengalami financial distress apabila
perusahaan tersebut mengalami kesulitan dalam memenuhi tanggung jawabnya.
Menurut Sihombing, (2018) kebangkrutan adalah masalah keuangan serius yang
menyebabkan suatu bisnis tidak dapat menjalankan operasinya secara efektif. Hery,
(2016) juga mendefinisikan financial distress sebagai keadaan financial distress
yang disebabkan oleh masalah likuiditas yang signifikan. Bisnis yang memiliki
banyak hutang dan tidak mampu membayarnya kembali dengan arus kas dan aset
operasionalnya dikatakan berada dalam krisis keuangan.

Pembayaran yang terlewat kepada kreditor, gagal bayar perjanjian pinjaman,
dan kesulitan memenuhi komitmen keuangan lainnya adalah tanda-tanda khas
financial distress. Istilah-istilah seperti gagal bayar, kebangkruta, dan kegagalan
yang sering digunakan secara bergantian namun menunjukkan tingkat kesulitan
yang berbeda-beda membantu kita memahami financial distress (Bhadra & Khatun,
2024). Financial distress dapat diprediksi dengan menggunakan beberapa indikator
internal (kondisi perusahaan) dan eksternal (di luar perusahaan). Arus kas atau tren

bisnis suatu organisasi dapat digunakan untuk menentukan indikator internalnya.
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Sedangkan indikator eksternal biasanya merupakan kondisi makroekonomi yang
diketahui dari pasar keuangan (lembaga pemeringkat) dan informasi dari sumber
luar, seperti dealer, pemasok, dan sejenisnya (Arianto & Kurniasih, 2023).

Dalam perspektif Islam, financial distress atau kesulitan keuangan
dipandang sebagai kondisi yang harus ditanggapi dengan empati dan keadilan.
Imam Al-Ghazali dalam lhya Ulumuddin menjelaskan bahwa membantu orang
dalam kesulitan ekonomi termasuk bagian dari akhlak Islam dan kewajiban sosial
umat Muslim (Al-Ghazali 1990). Hal ini sesuai dengan sabda Nabi Muhammad

SAW yang berbunyi:
g o33 i o § O e 103 31 g 1 oo o
Terjemahan: “Barang siapa memberi tenggang waktu kepada orang yang kesulitan
(melunasi utangnya), atau membebaskannya, maka Allah akan menaunginya di
bawah naungan-Nya pada hari tiada naungan selain naungan-Nya” (HR. Muslim,
no. 3006).
Selain itu, Al-Qur’an secara tegas juga mengatur bahwa orang yang sedang
mengalami kesempitan dalam pelunasan utang wajib diberikan keringanan atau

penundaan, sebagaimana dalam Q.S. Al-Bagarah ayat 280 yang berbunyi sebagai

berikut.

“ To~ }°}E 5}&ﬂg°1 557'//?’,% o, } f,/f..oﬂ g,if/i/

T O3akad 428701 {80 33 1380805 Oy 3 JI o3 3308 35 OO

Terjemahan: “Jika dia (orang yang berutang itu) dalam kesulitan, berilah tenggang

waktu sampai dia memperoleh kelapangan. Kamu bersedekah (membebaskan
utang) itu lebih baik bagimu apabila kamu mengetahui(-nya)”.

Ayat yang memerintahkan agar orang yang beriman menghentikan

perbuatan riba. Para pemberi utang menerima kembali pokok yang dipinjamkannya.

Maka ayat ini menerangkan, jika pihak yang berutang itu dalam kesukaran berilah

dia tempo, hingga dia sanggup membayar utangnya (Quran NU Online t.t.). Tafsir
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al-Misbah, Prof. M. Quraish Shihab menjelaskan bahwa ayat ini menekankan
keadilan dan belas kasih dalam transaksi utang piutang. Quraish Shihab
menekankan ~ bahwa  menghapuskan  sebagian atau  seluruh  utang
(mensesedekahkannya) adalah sikap yang sangat dianjurkan dalam Islam, karena
mencerminkan kemurahan hati, tolong-menolong, dan rasa kemanusiaan dalam
bermuamalah (Shihab 2012). Ayat ini membangun prinsip bahwa muamalah bukan
semata transaksi ekonomi, tetapi juga ibadah sosial. Ini relevan dalam konteks
keuangan modern seperti restrukturisasi utang, remisi pembayaran, atau program
keringanan dalam kasus distress.

Dalam mencegah kesulitan keuangan ini, beberapa model analisis yang
dapat dgunakan adalah

1. Altman Z-Score (1968)
Edward I. Altman memperbaruhi dengan pengembangan Analisis

Multivariat Altman pada tahun 1968. Menurut Altman (1968) dalam , model

rasio diskriminan terbukti sangat akurat dalam meramalkan secara tepat

kebangkrutan pada 94% sampel awal dengan 95% dari seluruh perusahaan

dalam kategori bangkrut dan tidak bangkrut ditugaskan ke perusahaan

mereka. klasifikasi kelompok sebenarnya (Bhadra & Khatun, 2024).

Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,108X3 + 0,42X4 + 0,988 X5

Keterangan

X1 = Working Capital / Total Asset

X2 = Retained Earnings / Total Asset

X3 = Earning Before Interest and Taxes / Total Asset
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X4 = Book Value of Equity / Book Value of Total Debt

X5 = Sales / Total Asset
Organisasi dikategorikan sebagai sehat atau bangkrut menggunakan

model Skor Z Altman yang dimodifikasi, yang terlihat seperti dibawah ini.

1. Perusahaan dalam bahaya bangkrut (financial distress) jika nilai Z
kurang dari 1.81.

2. Perusahaan berisiko jika nilai 1.81 < Z < 2.6 berada dalam area abu-
abu. Bisnis saat ini sedang dalam kesulitan keuangan, yang perlu segera
diselesaikan.

3. Perusahaan berada di zona aman, artinya sehat dan memiliki risiko
minimal untuk bangkrut, jika nilai Z lebih besar dari 2,6. (Nilasari,
2021).

. Metode Springate (1978)

Springate (1978) mengembangkan model prediksi kebangkrutan yang

didasarkan pada analisis multivariate discriminan. Metode Springate

merupakan salah satu model prediksi kebangkrutan yang menggunakan
empat rasio keuangan untuk memprediksi apakah suatu perusahaan akan

mengalami kebangkrutan atau tidak dengan tingkat akurasi prediksi 92,5%.

Z=1.03A+3.07B + 0.66C + 0.4D

Keterangan:

A =Modal Kerja / Total Aset

B = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset

C = Laba Sebelum Pajak / Kewajiban Lancar

40



D = Penjualan / Total Aset

Hasil score modifikasi oleh Springate di klasifikasikan sebagai
berikut.
1. Jika Z > 0.862, maka perusahaan tidak diprediksi akan mengalami

kebangkrutan.
2. Jika Z < 0.862, maka perusahaan diprediksi akan mengalami
kebangkrutan.
3. Metode Grover

Jeffrey S. Grover menciptakan pendekatan Grover pada tahun 1982
dengan tujuan untuk menyempurnakan model Altman Z-Score. Tingkat
akurasi perkiraan dari pendekatan ini adalah 96,3%.

G =1.650X1+3.404X2 - 0.016X3 + 0.057

Keterangan:
X1 =Modal Kerja / Total Aset
X2 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak / Total Aset
X3= Laba Bersih / Total Aset

Nilai G-Score untuk perusahaan yang diteliti ditentukan dengan
menggunakan pendekatan Grover untuk perhitungan. Perusahaan tidak
diharapkan untuk mengajukan kebangkrutan jika angka G-Score lebih dari
atau sama dengan 0,01. D1 sisi lain, korporasi diharapkan untuk mengajukan
kebangkrutan jika angka G-Score kurang dari 0,01.

4. Metode Zmijewski
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Menggunakan rasio keuangan, Zmijewski (1984) membuat model
untuk memprediksi kemungkinan kebangkrutan bisnis. Pendekatan ini
memiliki tingkat akurasi perkiraan sebesar 99,1%.

X =-43-4.5X1+5.7X2-0.004X3
Keterangan:
X1 = Laba Bersih / Total Aset
X2 =Total Utang / Total Aset
X3 = Aset Lancar / Kewajiban Lancar

Perusahaan diperkirakan akan mengajukan kebangkrutan jika
peringkat X-Score lebih tinggi dari 0. Di sisi lain, perusahaan diperkirakan
tidak akan mengajukan kebangkrutan jika skor X-Score kurang dari 0.

Pendekatan Altman Z-Score merupakan salah satu model prediksi
kebangkrutan yang paling banyak digunakan dan telah digunakan dalam
banyak penelitian. Maka dari itu, peneliti memutuskan untuk
menggunakannya dalam penelitian ini. Terdapat justifikasi teoritis dan
praktis untuk penerapan metode Altman Z-Score dalam analisis financial
distress dalam penelitian ini. Altman Z-Score digunakan secara luas dalam
banyak penelitian, telah terbukti memiliki tingkat akurasi yang tinggi, dan
menyediakan data yang mudah dipahami oleh para pemangku kepentingan.
Selain itu, penggunaan Altman Z-Score juga sesuai dengan penelitian-
penelitian terdahulu, sehingga dapat memperkaya analisis dan perbandingan
hasil penelitian.

2.2.4 Rasio Profitabilitas
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Kemampuan suatu bisnis untuk menghasilkan laba dalam jangka waktu
tertentu dikenal sebagai profitabilitas, dan dapat diukur dalam bentuk nilai.(Effendy
et al., 2024). Tujuan perusahaan dalam menjalankan bisnisnya tidak diragukan lagi
adalah untuk menghasilkan uang. Agar bisnis dapat menghasilkan keuntungan
secara konsisten, bisnis tersebut harus dalam keadaan sehat. Jika usaha tidak
berjalan dengan baik, akan sulit mendapatkan pinjaman dari kreditor atau investasi
luar (Widiastuti & Ikhsan, 2022). Rasio ini digunakan untuk menghitung laba atau
laba bersih perusahaan pada tingkat penjualan, aktivitas operasi, dan modal saham.
(Hanafi & Halim, 2016). Rasio profitabilitas suatu bisnis menunjukkan
kapasitasnya untuk menghasilkan laba (Effendy et al., 2024).

Rasio profitabilitas, menurut Kasmir, (2010) digunakan untuk mengevaluasi
kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba. Rasio ini sering digunakan untuk
menilai kinerja manajemen perusahaan. Selain itu, profitabilitas bisnis merupakan
ukuran kemampuannya dalam menghasilkan laba bersih dari operasinya. (Indarti &
Sapari, 2020). Karena dapat menghasilkan cukup uang untuk membayar utangnya,
bisnis dengan profitabilitas yang tinggi biasanya terhindar dari risiko financial
distress. Rasio profitabilitas yang sering dibicarakan adalah sebagai berikut (Hanafi
& Halim, 2016)

a. Profit Margin

Kasmir, (2019) margin laba adalah metrik yang digunakan untuk

membandingkan penjualan dengan laba setelah pajak dan bunga. Rasio ini

menunjukkan laba bersih perusahaan dari penjualan dan juga dibandingkan

dengan rata-rata industri.
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Laba Bersi

Profit Margin = veveeeee. (Kasmir, 2019)

Penjualan

. Return On Asset (ROA)

Menururt Hanafi (2016) Return on Assets (ROA), statistik profitabilitas
yang sering digunakan, menggambarkan seberapa baik suatu bisnis
menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba bersih. Rumusnya adalah

sebagai berikut.

Laba Bersi

Return On Asset (ROA)= ———— ............ (Hanafi & Halim, 2016)

Total Asset

Return On Equity (ROE)

Menurut Ermaini, dkk. (2021) total ekuitas dan laba bersih setelah pajak
dibandingkan menggunakan on equity. Return on Equity (ROE) adalah
statistik yang menunjukkan seberapa baik perusahaan mengelola modalnya
sendiri (kekayaan bersih) dan mengukur jumlah laba dari investasi yang

dilakukan oleh pemegang saham atau pemilik modal.

Laba Bersih

Return On Equity (ROE) = VodalSaham (Ermaini, 2021).

Penelitian ini akan menggunakan Return to Asset (ROA) sebagai indicator

rasio profitabilitas. Return on Assets (ROA) dipilih sebagai indikator dalam

penelitian karena ROA mampu mengukur efektivitas manajemen dalam mengelola

seluruh aset perusahaan untuk menghasilkan laba (Hanafi dan Halim 2016). Rasio

ini menunjukkan seberapa besar keuntungan yang diperoleh perusahaan dari setiap

unit aset yang dimilikinya, sehingga memberikan gambaran menyeluruh mengenai

efisiensi operasional dan profitabilitas Perusahaan (Harahap 2015). Dengan

menganalisis ROA, peneliti dapat menilai kinerja operasional perusahaan dan
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membandingkannya dengan perusahaan lain dalam industri yang sama. Selain itu,
ROA juga membantu dalam mengidentifikasi tren kinerja keuangan dari waktu ke
waktu, sehingga memberikan informasi yang berharga bagi investor dan pemangku
kepentingan lainnya dalam pengambilan keputusan.

Dalam Islam, laba atau ribh adalah hasil yang sah dari suatu siklus
perdagangan atau bisnis yang dilakukan secara jujur dan adil. Laba dipandang
sebagai anugerah dari Allah SWT dan harus dilakukan dengan cara yang
menghormati hukum syariah dan tidak merugikan orang lain. Hal ini dari hadis

riwayat Al-Tirmidzi, Nabi Muhammad SAW bersabda:

558 8 15 o o5 G 430 8 S

Terjemahan: “Sebaik-baik penghasilan adalah penghasilan dari hasil kerja tangan
sendiri dan setiap jual beli yang baik dan jujur.” (HR. At-Tirmidzi, No. 1130).

Hadis ini menunjukkan bahwa keuntungan (profit) yang diperoleh secara
jujur, halal, dan dari usaha sendiri memiliki nilai keutamaan. Imam Al-Razi dalam
Tafsir al-Kabir menyebut bahwa perbedaan antara jual beli dan riba sangat jelas
(Ar-Razi 2000). Pendekatan amar ma ruf melihat riba sebagai bentuk kezaliman
ekonomi yang secara sistemik memiskinkan masyarakat. Maka, ayat ini menjadi
landasan utama pelarangan sistem bunga (interest) dalam ekonomi Islam dan
pengembangan sistem keuangan syariah. Berikut bunyi firman Allah Q.S. Al-

Baqarah dalam ayat 275.
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Terjamahan: “Orang-orang yang memakan (bertransaksi dengan) riba
tidak dapat berdiri, kecuali seperti orang yang berdiri sempoyongan karena
kesurupan setan. Demikian itu terjadi karena mereka berkata bahwa jual beli itu
sama dengan riba. Padahal, Allah telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba. Siapa pun yang telah sampai kepadanya peringatan dari
Tuhannya (menyangkut riba), lalu dia berhenti sehingga apa yang telah
diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah) kepada Allah.
Siapa yang mengulangi (transaksi riba), mereka itulah penghuni neraka. Mereka
kekal di dalamnya.”

Otak dan emosi mereka terpikat oleh kemakmuran duniawi dan
perhiasannya, yang menyebabkan jiwa mereka tidak teratur, tidak pasti, dan hidup
dalam tekanan terus-menerus. Ini karena pernyataan bodoh mereka bahwa karena
jual beli menghasilkan keuntungan, maka itu setara dengan riba. Mereka tetap
mempercayainya meskipun Allah melarang riba dan menyetujui jual beli (Quran
NU Online t.t.).

2.2.5 Rasio Leverage

Leverage merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi
kewajiban jangka panjang dan pendek (Srengga & Mas’ud, 2016). Rasio /everage
adalah metrik yang digunakan untuk mengevaluasi seberapa besar kekayaan
perusahaan dibiayai oleh hutang. Rasio /everage yang lebih besar menunjukkan
bahwa bisnis menggunakan lebih banyak utang untuk mendanai operasinya (Savery
et al., 2024).

Persentase utang yang digunakan untuk membiayai investasi perusahaan

dikenal sebagai leverage (Sudana, 2015). everage meningkatkan jumlah uang
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pinjaman yang digunakan untuk berinvestasi pada aset yang akan menghasilkan
laba bagi perusahaan. Namun, /everage yang berlebihan dapat meningkatkan risiko
kesulitan keuangan karena bisnis harus membayar biaya bunga yang tinggi.
Leverage, menurut Brigham & Houston, (2010), mengukur seberapa besar
perusahaan bergantung pada utang untuk pembiayaan. Risiko keuangan perusahaan
meningkat seiring dengan /leverage, tetapi juga memiliki kemampuan untuk
meningkatkan laba atas ekuitas pemilik. Berikut adalah beberapa rumus yang sering
digunakan.
a. Debt to Asset Ratio (DAR)

Debt to Asset Ratio digunakan untuk melihat atau membandingkan total

utang yang merupakan kepemilikan perusahaan dengan total aktiva yang

dimiliki perusahaan, atau dengan kata lain yaitu melihat berapa besar aktiva

perusahaan yang didanai oleh utang (Kasmir, 2019).

Debt to Asset Ratio (DAR) = —2=aLPebt (Kasmir, 2019).

Total Asset

b. Debt to Equity Ratio (DER)
Indikator dalam mengukur besarnya proporsi utang terhadap modal

merupakan Debt Equity Ratio (Hery, 2021).

Debt to Equity Ratio (DER) = % ...... (Hery, 2021).

c. Time Interest Earned (TIE)
Times Interest Earned ditentukan dengan membagi beban bunga dengan
laba sebelum bunga dan pajak (EBIT). Kapasitas organisasi untuk
membayar bunga dan peluangnya untuk memperoleh lebih banyak

pinjaman berkorelasi positif dengan rasio TIE (Erlian & Tambun, 2019).
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Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)

Time Interest Earned (TIE) = .... (Erlian

Bunga
& Tambun, 2019).

d. Fixed Charge Coverage
Menururt (Hanafi & Halim, 2016) Rasio ini mengukur kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Rasio yang
menghitung kemampuan suatu perusahaan dalam membayar beban tetap

total yang dimiliki, termasuk biaya sewanya

Fixed Charge Coverage = EBIT+BlayaSewa (Hanafi dan Halim 2016)

Bunga+Biaya Sewa

Dari beberapa rasio diatas, penelitian ini akan menggunakan Debt to Asset
(DAR) sebagai indicator rasio leverage. Hal ini dikarenakan DAR memberikan
gambaran yang jelas tentang struktur keuangan suatu entitas/perusahaan. DAR
menunjukkan proporsi total utang terhadap total aset, yang membantu peneliti
dalam menganalisis risiko keuangan dan stabilitas Perusahaan (Van Horne dan
Wachowicz 2008). Dengan menggunakan DAR, peneliti dapat mengevaluasi
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban utangnya dan
mengidentifikasi potensi masalah likuiditas yang mungkin timbul di masa depan
(Widodo dkk. 2023).

Dalam Islam, Ulama amar ma’ruf seperti Imam Al-Ghazali dalam 7lhya
Ulumuddin menegaskan bahwa ketergantungan pada utang dapat merusak
integritas dan kemandirian seseorang, bahkan bisa berujung pada kehancuran moral
jika utang digunakan secara berlebihan atau untuk tujuan konsumtif ((Al-Ghazali

1990). Leverage yang berlebihan dapat mencerminkan potensi ketidakstabilan dan
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ketergantungan yang bertentangan dengan prinsip kehati-hatian dalam syariah. Hal

ini sesuai sabda Rasulullah SAW yang berbunyi:

Terjemahan: "Dosa orang yang mati syahid akan diampuni semuanya kecuali
utangnya.”" (HR. Muslim, No. 1886).
Hadis ini menunjukkan betapa seriusnya persoalan utang dalam Islam.

Bahkan seseorang yang mati syahid pun tidak diampuni dosanya jika masih
memiliki utang yang belum diselesaikan. Imam An-Nawawi dalam syarahnya
terhadap hadis ini menjelaskan bahwa utang adalah hak manusia yang wajib
ditunaikan, dan keterlambatan dalam melunasinya tanpa alasan syar i adalah dosa.

Hal ini juga disebutkan dalam Q.S. Al-Baqarah: 282.
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Terjemahan: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang
piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu mencatatnya. Hendaklah
seorang pencatat di antara kamu menuliskannya dengan benar. Janganlah
pencatat menolak untuk menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajar-kan
kepadanya. Hendaklah dia bertakwa kepada Allah, Tuhannya, dan janganlah dia
menguranginya sedikit pun. Jika yang berutang itu orang yang kurang akalnya,
lemah (keadaannya), atau tidak mampu mendiktekan sendiri, hendaklah walinya
mendiktekannya dengan benar. Mintalah kesaksian dua orang saksi laki-laki di
antara kamu. Jika tidak ada (saksi) dua orang laki-laki, (boleh) seorang laki-laki
dan dua orang perempuan di antara orang-orang yang kamu sukai dari para saksi
(vang ada) sehingga jika salah seorang (saksi perempuan) lupa, yang lain
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu menolak apabila dipanggil. Janganlah
kamu bosan mencatatnya sampai batas waktunya, baik (utang itu) kecil maupun
besar. Yang demikian itu lebih adil di sisi Allah, lebih dapat menguatkan kesaksian,
dan lebih mendekatkan kamu pada ketidakraguan, kecuali jika hal itu merupakan
perniagaan tunai yang kamu jalankan di antara kamu. Maka, tidak ada dosa bagi
kamu jika kamu tidak mencatatnya. Ambillah saksi apabila kamu berjual beli dan
janganlah pencatat mempersulit (atau dipersulit), begitu juga saksi. Jika kamu
melakukan (yang demikian), sesungguhnya hal itu suatu kefasikan padamu.
Bertakwalah kepada Allah, Allah memberikan pengajaran kepadamu dan Allah
Maha Mengetahui segala sesuatu.”

Tafsir Al-Misbah, Prof. Quraish Shihab menjelaskan bahwa QS. Al-
Bagarah: 282 mengandung prinsip kehati-hatian dan pertanggungjawaban dalam
transaksi utang, serta mencegah mudarat yang bisa timbul di kemudian hari. Dalam
konteks leverage, tafsir ini menekankan bahwa penggunaan utang (baik oleh
individu maupun perusahaan) harus dengan kesadaran akan kemampuan membayar

dan tidak boleh menjadi beban yang melampaui batas kemampuan (Shihab 2012).

2.2.6 Ukuran Perusahaan
Menurut Rudangga & Sudiarta, (2016) ukuran perusahaan adalah besar
kecilnya suatu perusahaan yang ditentukan oleh total aset, total penjualan, jumlah

karyawan, dan faktor lainnya. Ukuran perusahaan asuransi menunjukkan tingkat
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stabilitas keuangannya. Di sisi lain, (Nila, 2021) berpendapat bahwa total aset suatu
perusahaan menunjukkan seberapa besarnya. Bisnis yang lebih besar akan memiliki
modal pinjaman yang lebih berani yang dialokasikan untuk membeli seluruh aset
mereka dibandingkan bisnis kecil.

Perusahaan yang lebih besar memiliki sumber daya yang lebih banyak,
sehingga memiliki potensi lebih besar untuk memberikan manfaat bagi masyarakat
melalui kegiatan tanggung jawab social. Semakin besar ukuran suatu perusahaan,
maka semakin besar pula kecenderungan penggunaan modal asing, karena
perusahaan besar membutuhkan dana yang besar pula untuk mendukung
operasionalnya. Selain itu, perusahaan besar cenderung lebih dikenal oleh
masyarakat, sehingga lebih mudah mengakses pasar modal. Dengan demikian,
ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor penting yang dapat mempengaruhi
struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan. Berikut ini beberapa indikator
yang dapat digunakan untuk mengukur ukuran perusahaan.

l. Total Aset
Menurut Hanafi dan Halim (2016), semakin besar aset yang dimiliki,
maka semakin baik perusahaan dapat berinvestasi dan memenuhi
permintaan produk. PSAK Nomor 1 (2007) juga mendefinisikan aset
sebagai manfaat ekonomi yang mengandung potensi dalam suatu yang
produktif dan merupakan bagian dari aktivitas operasional perusahaan

2. Total Penjualan
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Muchlisin, (2020), menyatakan bahwa penjualan adalah fungsi
pemasaran yang sangat penting bagi perusahaan untuk mencapai tujuan
perusahaan, yaitu menghasilkan keuntungan

3. Kapitalisasi Pasar
Muchlisin, (2020), menyatakan bahwa semakin besar total aktiva,
penjualan, dan kapitalisasi pasar, maka semakin besar pula ukuran
perusahaan itu.

Dalam perspektif Islam, ukuran perusahaan tidak hanya dilihat dari seberapa
besar aset, modal, atau pendapatannya, tetapi juga dari dampaknya terhadap
masyarakat, tanggung jawab sosialnya, serta kepatuhannya terhadap prinsip-prinsip
syariah. Islam tidak melarang pertumbuhan skala usaha, selama pertumbuhan
tersebut disertai dengan keadilan, kejujuran, dan kepedulian terhadap sesama.

Rasulullah SAW bersabda:
lall 550 wlal Jud

Terjemahan: “Sebaik-baik harta adalah harta yang dimiliki oleh orang saleh.” (HR.
Ahmad, No. 8727).

Hadis ini menunjukkan bahwa kepemilikan harta dalam jumlah besar
(termasuk ukuran perusahaan yang besar) adalah baik dan terpuji jika dikelola oleh
orang yang bertakwa dan digunakan untuk kebaikan. Ulama seperti Imam Al-
Mawardi dalam Al-Ahkam As-Sulthaniyyah juga menekankan bahwa kekuatan
ekonomi (termasuk besarnya suatu usaha) merupakan sarana penting dalam
menjaga keberlangsungan masyarakat dan melaksanakan fungsi sosial ekonomi

Islam, seperti zakat, infak, dan pengembangan umat.
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Al-Qur’an pun menegaskan bahwa kekuasaan atau kelapangan rezeki
hanyalah ujian, bukan ukuran kemuliaan. Dalam Tafsir al-Misbah, Prof. Quraish
Shihab menjelaskan bahwa QS. Al-Hashr: 7 menekankan prinsip keadilan distribusi
dalam sistem ekonomi Islam (Shihab 2012). Ini memberi pandangan bahwa besar
kecilnya ukuran perusahaan tidak menjadi tolok ukur nilai dalam Islam, selama
operasionalnya membawa maslahat dan tidak menzalimi pihak lain. Berikut firman

Allah Q.S Al-Hashr ayat 7.

o Sally 2y G5 ey I3l A 8 A1 G 3y e A £
%,e K 35 b b3 J3it 28 Tg a8 (LW 5 135 0555 9 éJm"

“ 8 s o b @ &l X
(D Sliall Bk i &) A 148513

Terjemahan: “Apa saja (harta yang diperoleh tanpa peperangan) yang
dianugerahkan Allah kepada Rasul-Nya dari penduduk beberapa negeri adalah
untuk Allah, Rasul, kerabat (Rasul), anak yatim, orang miskin, dan orang yang
dalam perjalanan. (Demikian) agar harta itu tidak hanya beredar di antara orang-
orang kaya saja di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu terimalah.
Apa yang dilarangnya bagimu tinggalkanlah. Bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah sangat keras hukuman-Nya.”

Allah lalu menjelaskan apa itu fai’ dan peruntukannya. Harta rampasan dari
mereka, musuh-musuh Allah yang meninggalkan hartanya tanpa perlawanan, maka
harta itu diberikan Allah kepada Rasul-Nya yang berasal dari penduduk beberapa
negeri, penyalurannya adalah untuk Allah, untuk kepentingan fasilitas umum dan
fasilitas social. Singkatnya, agar harta itu jangan hanya beredar di antara orang-
orang kaya saja di antara kamu, tetapi harus memiliki fungsi sosial seperti air
mengalir ke tempat yang lebih rendah sehingga bermanfaat bagi kaum duafa.
(Quran NU Online t.t.).

2.2.7 Kepemilikan Manajerial
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Kepemilikan manajerial adalah persentase saham yang dimiliki oleh
pemangku kepentingan perusahaan, seperti direktur, manajer, dan dewan komisaris
(Wulandari, 2018). Direktur, komisaris, sekretaris, dan bahkan anggota staf dapat
memiliki saham perusahaan. Fauziyah, (2019) mendefinisikan kepemilikan
manajerial sebagai kepemilikan saham oleh manajemen suatu perusahaan. Oleh
karena itu, saham agen (manajemen) memiliki dua tujuan: mereka adalah pemilik
dan manajer perusahaan, memberikan wewenang kepada manajemen untuk
mengendalikan dan memberi nasihat kepada bisnis guna mencapai tujuannya.
Meskipun demikian, mengingat kekuasaannya, manajemen harus mampu
menjawab pertanyaan pemegang saham.

Manajemen pemegang saham pasti akan lebih menyadari keadaan
sebenarnya dari bisnis yang mereka miliki, yang akan memotivasi mereka untuk
bekerja sebaik mungkin dan memanfaatkan peran mereka sebagai manajer dan
pemilik bisnis. Seorang manajer dengan tingkat kepemilikan manajemen yang
tinggi lebih siap untuk membantu bisnis dalam menyelesaikan kesulitan
keuangannya, klaim teori keagenan. Berikut ini adalah beberapa tanda kepemilikan
manajemen.

1. Presentase saham yang dimiliki Mananajemen:

Proporsi saham beredar yang dimiliki oleh direktur, komisaris, dan manajer

bertindak sebagai pengganti kepemilikan manajerial, klaim Rachmawati &

Retnani, (2020). Proporsi saham manajemen yang secara aktif terlibat dalam

pengambilan keputusan ditunjukkan oleh persentase saham yang dimiliki

oleh manajer pada akhir tahun.
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dimiliki manajemen o
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Presentase Saham yang Dimiliki Manajemen:

... (L. Rachmawati & Retnani, 2020).

2. Jumlah Saham yang Dimiliki Manajemen:

Menurut Hillary dan Nicken (2017), kepemilikan manajerial merupakan

suatu keadaan yang mengindikasikan bahwa manajemen memiliki saham di

perusahaan atau menjadi pemegang saham di dalamnya.

3. Keterlibatan Aktif dalam Pengambilan Keputusan:

Kepemilikan manajerial didefinisikan oleh Majid dalam Zalogo, Duho, dan

Putri (2022) sebagai pemegang saham dari manajemen yang secara aktif

berpartisipasi dalam proses pengambilan keputusan bisnis.

Konsep kepemilikan manajerial (managerial ownership) dalam islam sama
dengan dengan prinsip amanah, tanggung jawab, dan keadilan dalam pengelolaan
harta bersama. Kepemilikan yang diberikan kepada manajer atau pengelola usaha
bertujuan untuk menyelaraskan kepentingan antara pemilik modal dan pihak
pengelola agar tercipta efisiensi, kejujuran, serta semangat tanggung jawab yang

tinggi. Rasulullah SAW bersabda:

6 - ﬂic/cﬂﬁ,«/ /o,«é;
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Terjemahan: “Setiap kalian adalah pemimpin, dan setiap pemimpin akan dimintai
pertanggungjawaban atas apa yang dipimpinnya.” (HR. Bukhari, No. 893).

Hadis ini dijadikan dasar oleh para ulama seperti Imam Al-Ghazali yang
menyatakan bahwa kepemimpinan dalam ekonomi termasuk bentuk tanggung
jawab yang sangat berat, dan amanah atas kekayaan orang lain harus dijaga dengan

penuh integritas dan kejujuran (Al-Ghazali 1990). Maka, dalam konteks
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kepemilikan manajerial, ketika seorang manajer juga memiliki saham dalam
perusahaan, ia memiliki insentif untuk mengelola perusahaan dengan lebih baik
karena ia juga ikut menanggung risiko dan hasil usaha tersebut. Al-Qur’an yang

mendukung prinsip ini terdapat dalam QS. An-Nisa ayat 58:
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Terjemahan: "Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada
yvang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di
antara manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah
memberikan pengajaran yang sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah
adalah Maha Mendengar lagi Maha Melihat." (QS. An-Nisa: 58)

Di sini menggambarkan nasib kedua golongan orang beriman dan orang
kafir, terutama dalam hal kenikmatan dan siksaan, dan diikuti dengan nasihat hidup,
khususnya tentang amanah. Rahasia agar bisnis terhindar dari masalah keuangan
dan memastikan keberhasilannya adalah keuntungan yang halal dan adil. (Quran
NU Online t.t.). Sedangkan dalam Tafsir al-Misbah, Prof. Quraish Shihab
menjelaskan bahwa ayat ini menekankan pentingnya transparansi, akuntabilitas,
dan keadilan dalam pengelolaan amanah. Aset, wewenang, dan kekuasaan dalam
bentuk apapun adalah amanah yang harus dijalankan dengan itikad baik (Shihab
2012). Dalam konteks kepemilikan manajerial, manajer yang juga menjadi pemilik
sebagian perusahaan memiliki tanggung jawab ganda: sebagai pengelola dan

sebagai pemilik, sehingga prinsip keadilan dan amanah menjadi sangat penting.

2.3 Kerangka Konseptual
Dari beberapa teori yang sudah dijelaskan diatas, dapat kita lihat beberapa

hubungan antar variable. Maka dari itu, untuk mempermudah penilitian dibuatlah
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kerangka konseptual yang akan menghasilkan beberapa hipotesis. Berikut
merupakan kerangka konseptual pada penelitian ini.

Gamabr 2 1 Kerangka Konseptual

Kepemilikan
Nanajerial
)

F.asio Profitzbilitas
X1

Finaneial Distress
(Y}

Baasio Leverage
X2

Ukuran Perusahaan
3

Sumber: Data Primer Diolah, 2025

Keterangan

O = Variabel

— = Hubungan Langsung

----» = Hubungan Tidak Langsung

H1: (Syuhada et al., 2020), (Fadillah, 2017), (Deniswarni, & Merianto,
2023), (Jouali et al.,, 2024), (Savery et al., 2024), (Soesetio, 2023)
(Setyowati, & Nardiana, 2022), (Hendrawan et al., 2022), (N. Sari &
Fitriyah, 2022), (Arifuddin et al., 2023), dan (Wijayanti & Fitriyah, 2023).
H2: (Fitrianti, 2022), (Arianto & Kurniasih, 2023), (Savery et al., 2024),
(Arifuddin et al., 2023), (Q. M. Sari & Rohman, 2023a), dan (Soesetio,
2023).

H3: (Nilasari, 2021), (Bhadra & Khatun, 2024), (Jouali et al., 2024). (L.

Rachmawati & Retnani, 2020), dan (Syuhada et al., 2020)
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H4: (L. Rachmawati & Retnani, 2020), (Effendy et al., 2024), (Giarto &
Fachrurrozie, 2020)

HS: (L. Rachmawati & Retnani, 2020), (Effendy et al., 2024), (Hendrawan
et al., 2022)

H6: (Hendrawan et al., 2022), (Syuhada et al., 2020), (D. Rachmawati &

Maulana, 2022)

2.4 Hipotesis Penelitian
2.4.1 Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Financial distress

Sudana, (2015) menyatakan bahwa profitabilitas adalah statistik yang
menilai kapasitas bisnis untuk menghasilkan laba. Profitabilitas dapat diukur
dengan Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) dan Profit Margin yang
menunjukkan efisiensi dan efektivitas penggunaan aset dalam menghasilkan laba
bersih (Hanafi & Halim, 2016). Karena bisnis yang menghasilkan cukup uang akan
lebih mampu membayar utang dan menjaga operasinya tetap berjalan, rasio
profitabilitas yang tinggi dianggap dapat membantu bisnis terhindar dari financial
distress (Effendy et al., 2024).

Menurut penelitian Syuhada et al., (2020), financial distress sangat
dipengaruhi oleh profitabilitas. Menurut penelitian lain, financial distress sangat
dipengaruhi oleh profitabilitas (ROA) (Savery et al., 2024). Kinerja keuangan yang
baik tercermin dari profitabilitas yang tinggi, yang membuat bisnis lebih tangguh
menghadapi kemunduran keuangan dan menurunkan kemungkinan bangkrut. Lebih
jauh, penelitian menunjukkan bahwa stabilitas keuangan perusahaan terutama

ditentukan oleh profitabilitasnya (Daniswari & Meiranto, 2023), yang juga
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menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki dampak besar pada kemungkinan
financial distress.

H1: Rasio profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan
consumer non-cyclical di Indonesia.

2.4.2 Pengaruh Rasio Leverage terhadap Financial distress

Rahma (2020) mengklaim bahwa /everage adalah rasio yang menunjukkan
seberapa besar perusahaan menggunakan utang untuk membiayai operasi dan
asetnya. Debt to Total Asset Ratio (DAR), yang menunjukkan persentase aset yang
dibiayai oleh utang, merupakan ukuran /everage (Arifuddin et al., 2023). Leverage
yang tinggi menunjukkan ketergantungan perusahaan pada keuangan
operasionalnya. Dalam konteks perusahaan consumer non-cyclical di Indonesia,
ketergantungan pada utang dapat meningkatkan risiko financial distress, terutama
ketika terjadi ketidaksesuaian antara pendapatan dan beban utang yang harus
dibayarkan.

Menurut penelitian L. Rachmawati & Retnani, (2020) /everage memiliki
pengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi leverage, semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress. Sejalan dengan ini Syuhada et al., (2020) juga menemukan bahwa
leverage berpengaruh terhadap financial distress. Tingginya tingkat utang dapat
menyebabkan kesulitan likuiditas, terutama jika perusahaan tidak memiliki arus kas
yang mampu memenuhi kewajibannya. Beberapa penelitian lain juga menunjukan
hubungan signifikan oleh leverage terhadap financial distress (Fitrianti, 2022),

(Arianto & Kurniasih, 2023), (Savery et al., 2024).
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Namun, dalam konteks industri pertambangan, studi Hendrawan et al.,
(2022) menunjukkan bahwa leverage yang dinilai dengan Debt to Equity Ratio
(DER) tidak memiliki dampak yang nyata terhadap kesulitan keuangan. Hal ini
menunjukkan bagaimana sektor industri dan struktur modal organisasi dapat
memengaruhi bagaimana /everage memengaruhi kesulitan keuangan. Menurut
penelitian D. Rachmawati & Maulana, (2022), kesulitan keuangan tidak
dipengaruhi oleh rasio /everage.

H2: Rasio leverage berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan
consumer non-cyclical di Indonesia.
2.4.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress

Manurut Riyanto, (2011) ukuran perusahaan menggambarkan besar
kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aset, jumlah penjualan, rata-
rata total penjualan, dan rata-rata total asset. Ukuran perusahaan dapat
mempengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghadapi risiko financial distress.
Perusahaan besar biasanya memiliki akses yang lebih baik ke atmosfer, stabilitas
operasional yang lebih kuat, dan daya tawar yang lebih tinggi (Nilasari, 2021).
Namun, perusahaan besar juga berpotensi menghadapi risiko financial distress jika
tidak efisien dalam pengelolaan asetnya atau memiliki struktur biaya yang tinggi.

Menurut penelitian D. Rachmawati & Maulana, (2022), financial distress
sangat dipengaruhi oleh ukuran organisasi, dengan perusahaan yang lebih besar
lebih stabil secara finansial daripada yang lebih kecil. Di sisi lain, penelitian telah
menunjukkan bahwa, dalam situasi tertentu, ukuran perusahaan yang besar dapat

meningkatkan kemungkinan financial distress karena biaya operasionalnya yang
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tinggi dan ketergantungan pada pasar yang besar (Syuhada et al., 2020). Hal ini
menggambarkan bagaimana dampak ukuran perusahaan terhadap financial distress
dapat berubah berdasarkan keadaan internal dan eksternalnya. Ukuran perusahaan
memiliki dampak yang cukup besar terhadap financial distress, menurut penelitian
lain oleh Hendrawan et al., (2022), namun kaitannya bervariasi tergantung pada
praktik pengelolaan sumber daya perusahaan.
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada
perusahaan consumer non-cyclical di Indonesia.
2.4.4 Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Financial distress Dimoderasi

oleh Kepemilikan Manajerial

Profitabilitas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Profitabilitas mencerminkan efisiensi dan efektivitas
operasional perusahaan dalam menghasilkan laba (Sudana, 2015). Kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan uang dari operasinya ditunjukkan oleh
profitabilitasnya yang tinggi, yang dapat menurunkan kemungkinan financial
distress (Effendy et al., 2024). Namun, karena manajer yang memiliki saham di
perusahaan biasanya lebih bertanggung jawab dan terdorong untuk meningkatkan
keberhasilan finansial, kepemilikan mereka dapat memperkuat hubungan ini.

Kapasitas perusahaan untuk menghasilkan laba dari operasinya ditunjukkan
oleh rasio profitabilitas seperti Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA),
dan Net Profit Margin (NPM). Kinerja keuangan yang baik ditunjukkan oleh
profitabilitas yang tinggi, yang membuat bisnis lebih tangguh terhadap financial

distress. Namun, kepemilikan manajemen memiliki kekuatan untuk meningkatkan
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atau mengurangi hubungan antara profitabilitas dan kesulitan keuangan. Hal ini
karena, sesuai dengan teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976), kepemilikan
manajerial memberi manajemen saham langsung dalam keberhasilan keuangan
perusahaan, yang memberi insentif kepada mereka untuk berperilaku demi
kepentingan terbaik bisnis.

Penelitian L. Rachmawati & Retnani, (2020) menunjukkan bahwa
kepemilikan manajerial dapat memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap
stabilitas keuangan perusahaan, sehingga mengurangi kemungkinan financial
distress. Sejalan dengan ini, penelitian Giarto & Fachrurrozie, (2020) juga
menyatakan bahwa mekanisme kepemilikan manajerial memperkuat hubungan
antara profitabilitas dan penurunan risiko financial distress. Manajer yang memiliki
saham perusahaan cenderung lebih fokus pada peningkatan laba bersih dan efisiensi
pengelolaan aset untuk menjaga keinginan perusahaan. Selain itu, penelitian
Effendy et al., (2024) mengungkapkan bahwa profitabilitas yang tinggi, jika
didukung oleh kepemilikan manajerial, lebih efektif dalam mengurangi risiko
financial distress karena manajemen memiliki motivasi lebih besar untuk
mengoptimalkan keuntungan perusahaan.

H4: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh rasio profitabilitas terhadap
financial distress pada perusahaan consumer non-cyclical di Indonesia.
2.4.5 Pengaruh Leverage terhadap Financial distress Dimoderasi oleh

Kepemilikan Manajerial

Dampak leverage terhadap financial distress dapat dikurangi dengan

kepemilikan manajerial, yang berfungsi sebagai mekanisme pemantauan internal
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(Hendrawan et al., 2022). Karena biaya bunga yang tinggi dan ketergantungan pada
utang, leverage yang tinggi dapat menyebabkan krisis keuangan jika tidak ditangani
dengan tepat. Meskipun demikian, dampak ini dapat dikurangi dengan adanya
kepemilikan manajerial. Karena kepentingan mereka bertepatan dengan
kepentingan pemegang saham, manajer yang memiliki saham biasanya lebih
termotivasi untuk berperilaku demi kepentingan terbaik perusahaan, menurut teori
keagenan (Jensen & Meckling, 1976). Dengan melakukan ini, dampak buruk
leverage terhadap financial distress dapat dikurangi.

Penelitian L. Rachmawati & Retnani, (2020) menyebutkan bahwa
kepemilikan manajerial dapat membantu mengurangi risiko yang terkait dengan
struktur modal yang tinggi, karena manajemen lebih berhati-hati dalam mengambil
keputusan terkait pendanaan wutang. Dengan demikian, penelitian telah
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi dampak utang
terhadap financial distress (Giarto & Fachrurrozie, 2020). Menurut penelitian ini,
bisnis dengan kepemilikan manajerial yang lebih besar menunjukkan keterampilan
manajemen leverage yang lebih unggul, sehingga mengurangi kemungkinan
financial distress. Sebaliknya, Hendrawan et al., (2022) menemukan bahwa
organisasi dengan sistem pengendalian internal yang buruk, seperti kepemilikan
manajerial yang terbatas, lebih mungkin mengalami efek negatif leverage terhadap
financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial memainkan
peran moderasi yang signifikan.

HS: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh rasio profitabilitas terhadap

financial distress pada perusahaan consumer non-cyclical di Indonesia.
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2.4.6 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress Dimoderasi

oleh Kepemilikan Manajerial

Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasi perusahaan, di mana
perusahaan besar cenderung memiliki lebih banyak sumber daya untuk menghadapi
tekanan keuangan. Namun, pengelolaan perusahaan yang melibatkan kepemilikan
manajerial dapat memberikan pengaruh tambahan terhadap hubungan ini.
Kepemilikan manajerial diyakini mampu mengurangi konflik kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham (teori keagenan), sehingga pengelolaan aset pada
perusahaan yang besar dapat lebih efisien

Berdasarkan penelitian Rachmawati dan Maulana (2022), perusahaan besar
dengan struktur kepemilikan manajerial yang signifikan memiliki kemampuan lebih
besar dalam menghindari financial distress karena adanya insentif bagi manajemen
untuk meningkatkan kinerja keuangan. Tingkat kepemilikan manajerial dapat
memengaruhi dampak ukuran perusahaan terhadap financial distress, menurut
penelitian (Syuhada et al., 2020). Untuk mengurangi risiko financial distress,
manajemen yang memiliki saham perusahaan akan lebih berhati-hati dalam
mengelola aset. Namun, jika tidak ditangani dengan baik, bisnis besar dapat
mengalami financial distress (Hendrawan et al., 2022). Dalam situasi ini,
kepemilikan manajerial dapat berfungsi sebagai alat untuk meningkatkan
efektivitas manajemen bisnis besar sekaligus menurunkan kemungkinan financial
distress.
H6: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap

financial distress pada perusahaan consumer non-cyclical di Indonesia.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Sesuai dengan tujuan peneliti yang menggunakan data spesifik dan tidak
bias untuk menganalisis hubungan antara Kinerja Keuangan dan Ukuran
Perusahaan terhadap Financial distress, dengan Kepemilikan Manajerial sebagai
variabel moderate. Oleh karena itu, metode penelitian yang digunakan adalah
kuantitatif. Menurut Sugiyono (2022), penelitian kuantitatif berlandaskan pada
positivisme dan berpegang pada kaidah ilmiah seperti konkret/empiris, objektif,
terukur, logis, dan sistematis. Karena memungkinkan pengembangan ilmu
pengetahuan dan teknologi baru, maka sering disebut sebagai pendekatan
penemuan. Karena mengumpulkan data kuantitatif, maka dikenal sebagai metode
kuantitatif.

Adapun pendekatan penelitian ini menggunakan pendekatan korelasional.
Menurut Sukardi (2008), Penelitian korelasional adalah suatu penelitian yang
melibatkan tindakan pengumpulan data guna menentukan, apakah ada hubungan
dan tingkat hubungan antara dua variabel atau lebih. Berdasarkan teori tersebut,
sesuai dengan tujuan peneliti jika ditemukan adanya hubungan yang signifikan
antara variabel-variabel yang diteliti, maka peneliti dapat memprediksi variabel
tertentu berdasarkan variabel lainnya. Hal ini dapat membantu dalam pengambilan

keputusan atau perencanaan tindakan selanjutnya untuk perusahaan.
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3.2 Lokasi Penelitian

Galeri Investasi Syariah Universitas Islam Negeri (UIN) Maulana Malik
Ibrahim Malang yang beralamat di Jalan Gajayana No. 50, Malang, Jawa Timur
65144, menjadi lokasi penelitian peneliti. Galeri Investasi Syariah UIN Malang
terletak di lantai 3 Fakultas Ekonomi. Untuk menumbuhkan minat dan pemahaman
mahasiswa terhadap pasar modal syariah, maka didirikanlah Galeri Investasi
Syariah UIN Malang. Mahasiswa dapat mengaplikasikan ilmu yang telah diperoleh
di bangku kuliah di galeri yang menyediakan berbagai informasi mengenai produk
investasi syariah ini.

Mengingat Galeri Investasi Syariah UIN Malang merupakan salah satu
pusat pengembangan praktik dan pengetahuan investasi Islam di kalangan
mahasiswa di lingkungan akademis, maka dipilihlah galeri ini sebagai lokasi
penelitian. Letak Fakultas Ekonomi yang strategis memudahkan dalam
memperoleh dan mengumpulkan data yang dibutuhkan dalam penelitian ini.

Data yang akan dikumpulkan adalah perusahaan-perusahaan konsumen
non-siklis di Indonesia yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021
sampai dengan tahun 2023. Pelaksanaan dan pengaturan kegiatan perdagangan efek
di pasar modal dilakukan di BEI. Selain itu, BEI juga menyediakan data saham,
obligasi, harga, indeks, dan kinerja keuangan perusahaan.

3.3 Populasi Penelitian

Populasi, menurut Sugiyono, (2022) merupakan suatu bidang generalisasi

yang terdiri dari item atau subjek yang dipilih oleh peneliti untuk diteliti guna

menarik kesimpulan. Dengan demikian, seluruh perusahaan sektor konsumen
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siklikal, dan non-siklis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun
2021 sampai dengan tahun 2023 merupakan populasi yang digunakan dalam
penelitian ini.
3.4 Sampel Penelitian

Sampel adalah bagian dari ukuran dan susunan populasi. Jika sampel terlalu
besar untuk meneliti seluruh populasi karena alasan apa pun—misalnya, karena
kurangnya waktu, uang, atau energi—peneliti dapat memanfaatkan sampel yang
diambil dari populasi (Sugiyono, 2022). Kesimpulan dari sampel dapat bermanfaat
bagi populasi. Kriteria berikut digunakan untuk memilih sampel untuk penelitian
ini.

1. Perusahaan consumen non-cyclic yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

2. Selama periode penelitian, perusahaan merilis laporan keuangan lengkap.
Hal ini maksudnya mengecualikan perusahaan yang baru terdaftar dan
belum memiliki laporan keuangan lengkap pada periode penelitian seperti
Perusahaan terdaftar tahun 2022 dan 2023.

3. Selama periode penelitian, perusahaan tetap tercatat di Bursa Efek
Indonesia.

4. Perusahaan tidak mengalami kerugian berturut-turut selama periode
penelitian.

5. Perusahaan yang secara rutin memiliki saham kepemilikan manajerial

selama periode penelitian.
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3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Pengambilan sampel non-probabilitas yang dikombinasikan dengan
pendekatan purposive sampling merupakan strategi pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini. Purposive sampling merupakan teknik penentuan
sampel dengan pertimbangan tertentu, menurut Sugiyono (2022). Dalam hal ini,
kriteria atau faktor tertentu digunakan untuk memilih sampel. Berikut ini adalah
pemikiran khusus penulis dalam Tabel 3.1.

Tabel 3.1 Pengumpulan Sampel

No Keterangan Jumlah

1 | Perusahaan consumer non-cyclical yang 128
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2 | Perusahaan tidak menerbitkan laporan 33)
keuangan yang lengkap selama periode
penelitian.

3 | Perusahaan delisting dari Bursa Efek 2)
Indonesia selama periode penelitian.

4 | Perusahaan mengalami kerugian berturut- (28)
turut selama periode penelitian.

5 | Perusahaan yang tidak memiliki saham (18)
kepemilikan manajerial selama periode
penelitian
Jumlah Perusahaan 47
Periode Penelitian 3
Sampel Penelitian 141

Sumber: Data diolah oleh peneliti

Tabel 3.2 Daftar Sampel

No Kode Nama Perusahaan
ADES PT. Akasha Wira International Tbk

AMRT | PT. Sumber Alfaria Trijaya Tbk
ANJT PT. Austindo Nusantara Jaya Tbk
BISI PT. BISI International Tbk

BOBA | PT. Formosa Ingredient Factory Tbk
BUAH | PT. Segar Kumala Indonesia Tbk
CAMP | PT. Campina Ice Cream Industry Tbk

N (N | DN R W N =
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8 CEKA | PT. Wilmar Cahaya Indonesia Tbk

9 CLEO PT. Sariguna Primatirta Tbk

10 CMRY | PT. Cisarua Mountain Dairy Tbk

11 CPRO PT. Central Proteina Prima Tbk

12 DMND | PT. Diamond Food Indonesia Tbk

13 DSNG PT. Dharma Satya Nusantara Tbk

14 ENZO PT. Morenzo Abadi Perkasa Tbk

15 EPMT PT. Enseval Putera Megatrading Tbk

16 GGRM | PT. Gudang Garam Tbk

17 GOOD | PT. Garudafood Putra Putri Jaya Tbk

18 GZCO PT. Gozco Plantations Tbk

19 IKAN PT. Era Mandiri Cemerlang Tbk

20 INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk

21 IPPE PT. Indo Pureco Pratama Tbk

22 ITIC PT. Indonesian Tobacco Tbk

23 JPFA PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk

24 KMDS | PT. Kurniamitra Duta Sentosa Tbk

25 LSIP PT. Perusahaan ‘Perkebunan London
Sumatra Indonesia Tbk

26 MAIN PT. Malindo Feedmill Tbk

27 MIDI PT. Midi Utama Indonesia Tbk

28 MYOR | PT. Mayora Indah Tbk

29 NASI PT. Wahana Inti Makmur Tbk

30 OILS PT. Indo Oil Perkasa Tbk

31 PMMP | PT. Panca Mitra Multiperdana Tbk

32 PSGO PT. Palma Serasih Tbk

33 ROTI PT. Nippon Indosari Corpindo Tbk

34 SIMP PT. Salim Ivomas Pratama Tbk

35 SKBM | PT. Sekar Bumi Tbk

36 SKLT PT. Sekar Laut Tbk

37 SSMS PT. Sawit Sumbermas Sarana Tbk

38 STTP PT. Siantar Top Tbk

39 TAPG PT. Triputra Agro Persada Tbk

40 TAYS PT. Jaya Swarasa Agung Tbk

41 TBLA PT. Tunas Baru Lampung Tbk

42 TGKA PT. Tigaraksa Satria Tbk

43 UCID PT. Uni-Charm Indonesia Tbk

44 ULTJ PT. 'Ultra Jaya Milk Industry &
Trading Company Tbk

45 UNVR | PT. Unilever Indonesia Tbk




46 VICI PT. Victoria Care Indonesia Tbk
47 WIIM PT. Wismilak Inti Makmur Tbk
Sumber: www.idx.co.id 2024

Oleh karena itu, diperlukan 47 perusahaan konsumen non-siklis yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 141 sampel untuk penelitian ini berdasarkan
kriteria yang ditetapkan.

3.5 Data dan Jenis Data

Data sekunder menggunakan teknik time series dalam penelitian ini. Data
sekunder berasal dari sumber yang sudah ada sebelumnya, bukan dikumpulkan oleh
peneliti sendiri (Sekaran & Bougie, 2016). Rasio keuangan dan kebijakan dari
laporan keuangan tahunan perusahaan industri konsumen non-siklis yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk tahun 2021-2023 menjadi data numerik yang
digunakan dalam penelitian ini.

Selain itu, data deret waktu digunakan dalam penelitian ini. Penelitian ini
menggunakan data deret waktu untuk memeriksa keterkaitan dan pola pergerakan
di antara variabel yang diteliti selama periode waktu tertentu. Situs web resmi Bursa
Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan situs web setiap perusahaan industri konsumen
non-siklis yang terdaftar di BEI menjadi sumber data penelitian. Untuk menjawab
pertanyaan penelitian dan mengevaluasi hipotesis, data yang terkumpul akan diolah
dan diperiksa menggunakan teknik statistik yang tepat.

3.6 Teknik Pengumpulan Data
Pengumpulan data dalam penelitian ini akan diolah dan dianalisis

menggunakan metode sebagai berikut.

71



3.6.1 Studi Pustaka

Untuk mengumpulkan data sekunder mengenai kinerja keuangan, ukuran
perusahaan, dan kepemilikan manajerial dilakukan tinjauan literature dalam laporan
keuangan perusahaan industry consumer non-cyclical. Sumber data sekunder
adalah dengan publikasi ilmiah, buku, jurnal, dan internet yang relevan dengan
topik penelitian. Sumber data sekunder tambahan yang digunakan antara lain
laporan tahunan perusahaan dan informasi keuangan terkait variabel penelitian
yang dapat bersumber dari situs resmi Bursa Efek Indonesia.
3.6.2 Dokumentasi

Teknik pengumpulan data melalui dokumentasi dilakukan untuk
mengumpulkan data-data primer terkait objek penelitian. Dokumentasi digunakan
untuk mengumpulkan data laporan keuangan, neraca, dan laporan kinerja keuangan
perusahaan yang menjadi sampel penelitian selama periode penelitian. Data
penelitian diperoleh dari website masing-masing bank yang digunakan dalam
penelitian. Metode ini digunakan untuk memperoleh data tentang:

1. Rasio profitabilitas, dan leverage perusahaan industry consumer non-

cyclical yang terdaftar di BEL
2. Total aset yang dimiliki pada perusahaan industry consumer non-
cyclical yang terdaftar di BEI
3. Saham Kepemilikan Manajerial pada perusahaan industry consumer

non-cyclical yang terdaftar di BEI
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4. Modal kerja, Laba ditahan, Penjualan, Nilai Buku Ekuitas dan Buku

Total Utang, dan Pendapatan sebelum bunga dan pajak pada perusahaan

industry consumer non-cyclical yang terdaftar di BEL

3.7 Definisi Operasional Variabel

Menurut (Nazir, 1999), definisi operasional adalah definisi yang diterapkan

pada suatu variabel atau konstruk untuk memberikan makna, mendefinisikan

kegiatan, atau menyediakan operasionalisasi yang diperlukan untuk mengukur

konstruk atau variabel tertentu. Definisi operasional variable dari penelitian ini

yang akan dijelaskan dalam tabel berikut.

Tabel 3.3 Definisi Operasional Variabel

No \ Variabel \ Indikator

\ Definisi dan Pengukuran

| Sumber

Variabel Independen (X)

1. X1 Rasio
Profitabilitas

Profitabilitas adalah rasio
yang mengukur kemampuan
sebuahn perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan
(profit). Rumus yang
digunakan adalah

Laba Bersih
ROA = ———
Total Asset

(Brigham &
Houston,
2019)

Rasio
Leverage

Leverage merupakan rasio

yang digunakan perusahaan

untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam memenuhi

kewajiban jangka panjangnya.

Rumus yang digunakan yaitu.
DAR = Total Debt

Total Asset

(Hanafi &
Halim, 2016)

Ukuran
Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat
diukur menggunakan
seberapa besar kekayaan total
aset yang dimiliki suatu
perusahaan. Rumus yang
digunakan adalah.

Ln = Total Asset

(Nilasari,
2021)

Variabel Moderasi
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4. | Z Kepemilikan | Kepemilikan perusahaan | (Rachmawati

manajerial merupakan suatu besaran | &  Retnani,
kepemilikan ~ saham  oleh | 2020)
stakeholder perusahaan

Jumlah saham yang
dimiliki manajemen 0
Jumlah saham x 100%

beredar
Variabel Dependen
50 1Y Financial Financial distress merupakan | (Hanafi &
distress suatu  kondisi  perusahaan | Halim, 2016)

mengalami financial distress.

Rumus yang  digunakan

adalah Altman Z-Score.
Z=0,717 X1+ 0,847 X2 +
3,108X3 +0,42X4 + 0,988

X5

Keterangan

X1 = Working Capital / Total

Asset

X2 = Retained Earnings /

Total Asset

X3 = Earning Before Interest

and Taxes / Total Asset

X4 = Book Value of Equity /

Book Value of Total Debt

X5 = Sales / Total Asset

3.8 Analisis Data

Proses dan mentabulasi dari data berdasarkan variabel dari seluruh populasi,
menyajikan data untuk setiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan untuk
mengatasi rumusan masalah, dan menguji hipotesis yang diajukan, analisis data
dalam penelitian ini memanfaatkan alat analisis perangkat lunak SPSS 30
(Sugiyono, 2022). Penggunaan software SPSS 30 sangat membantu dalam
pengolahan dan analisis data kuantitatif secara statistik. SPSS 30 memungkinkan
peneliti untuk melakukan uji regresi, korelasi, uji validitas dan reliabilitas, serta uji
asumsi klasik dengan tampilan yang user-friendly dan hasil yang akurat. Selain itu,

SPSS 30 juga menawarkan peningkatan signifikan dalam kemudahan penggunaan,
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analisis data yang lebih komprehensif, serta kemampuan visualisasi dan pelaporan

yang lebih baik

3.8.1 Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif adalah analisis yang mengkarakterisasikan data tanpa
menguji hipotesis penelitian yang disarankan. Analisis deskriptif digunakan untuk
menganalisis data dan menghitung beberapa karakteristik data yang diteliti.
Statistik deskriptif menunjukkan jumlah sampel, nilai minimum, maksimum, rata-
rata, dan simpangan baku (Ghozali, 2018). Nilai minimum digunakan untuk
mengevaluasi nilai data terkecil. Nilai maksimum digunakan untuk menentukan
nilai terbesar dalam data. Nilai rata-rata adalah angka yang digunakan untuk
menentukan rata-rata data yang diteliti. Sebaliknya, simpangan baku dimanfaatkan

untuk menemukan variasi dalam data yang diteliti.

3.8.2 Analisis Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi tradisional dilakukan sebelum pengujian regresi. Menurut
Ghozali, (2018), analisis regresi linier berganda harus tetap berpegang pada asumsi
tradisionalnya untuk mencegah masalah selama implementasi.
1. Uji Normalitas
Tujuan dari uji Normalitas data adalah untuk mengetahui apakah
variabel independen dan dependen dalam model regresi terdistribusi secara
normal. Uji kenormalan data adalah syarat untuk menentukan apakah
distribusi yang diteliti cukup normal untuk digunakan dalam analisis
parametrik. Kita harus menggunakan analisis nonparametrik sebagai

pengganti analisis parametrik jika data tidak terdistribusi secara teratur. Jika

75



data tidak terdistribusi secara normal, ada metode alternatif, yaitu dengan
menyertakan sampel tambahan.

Bentuk histogram residual apakah menyerupai lonceng atau tidak atau
scatter plot, yang merujuk pada nilai residual yang menciptakan pola
tertentu, biasanya merupakan satu-satunya cara untuk menentukan apakah
suatu model terdistribusi normal. untuk menentukan apakah datanya normal,
khususnya sebagai berikut.

1) Uji Kolmogorov-Smirnov, dan
2) Rasio skewness dan kurtosis

Uji Kolmogorov-Smirnov akan digunakan dalam penelitian ini. Karena
peneliti masih belum yakin apakah data yang mereka gunakan bersifat
parametrik atau tidak, uji Kolmogorov-Smirnov, yang juga dikenal sebagai
uji K-S, termasuk dalam kelompok non-parametrik. Jika nilai sig dalam uji
K-S lebih dari 0,05, data tersebut dianggap normal (Ghozali, 2018).

Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas digunakan untuk menentukan apakah model
regresi menemukan hubungan antara variabel independen. Model regresi
yang baik seharusnya tidak memiliki korelasi antara variabel
independennya. Mengetahui apakah variabel independen dalam model
regresi menunjukkan korelasi yang kuat atau sempurna satu sama lain
adalah tujuan dari uji multikolinearitas (Ghozali, 2018).

Dalam penelitian ini, keberadaan multikolinearitas dinilai

menggunakan estimasi standar error yang dilebih-lebihkan untuk koefisien
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regresi. Nilai VIF (Variance Inflation Factor) dapat digunakan untuk
menentukan apakah suatu model regresi menunjukkan gejala
multikolinearitas. Jika hasil perhitungan menghasilkan nilai VIF kurang
dari 10, model regresi dianggap baik; jika nilai VIF lebih besar dari 10, hal
itu menunjukkan bahwa telah terjadi multikolinearitas yang signifikan. Hal
itu dapat diketahui dengan melihat nilai toleransi selain nilai VIF. Secara
spesifik, jika nilai toleransi yang dihasilkan mendekati 1, model terbebas
dari gejala multikolinearitas, dan jika lebih jauh dari 1, model tidak terjadi
atau terbebas dari gejala multikolinearitas.
Uji Heteroskodastisitas

Tujuan dari pengujian ini adalah untuk memastikan apakah varians
nilai residual suatu observasi dalam regresi tidak sama dengan varians
observasi lainnya. Jika varians dalam model regresi sama, hal ini dikenal
sebagai heteroskedastisitas. Pengujian heteroskedastisitas pada dasarnya
sama dengan pengujian normalitas, yang melibatkan penggunaan 96
observasi dalam gambar atau diagram sebar. Akan tetapi, pendekatan ini
kurang cocok karena pengambilan keputusan data yang hanya berdasarkan
gambar tidak dapat menjelaskan kebenaran dan menunjukkan gejala
heteroskedastisitas (Digdowiseiso, 2017).

Uji yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji Spearman Rho.
Salah satu metode nonparametrik untuk menentukan hubungan antara setiap
variabel bebas dan nilai residual absolut adalah uji Spearman Rho. Jika nilai

probabilitas melebihi nilai signifikansi (a = 0,05), maka tidak terjadi
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heteroskedastisitas. Sebaliknya, heteroskedastisitas diindikasikan jika nilai
signifikansi kurang dari 0,05.
4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui hubungan antara galat

gangguan pada periode t dengan galat pada periode t-1 (sebelumnya) dalam

model regresi linier. Ketika pengamatan yang berurutan dari waktu ke

waktu saling terkait, maka terjadilah autokorelasi (Ghozali, 2018). Untuk

mengetahui apakah terdapat gejala autokorelasi, maka digunakan Uji

Durbin-Watson (Uji DW). Selanjutnya, nilai Durbin-Watson (Uji DW)

dibandingkan dengan nilai d-tabel.

1. Tabel d menunjukkan autokorelasi positif jika d < dl.

2. Terdapat autokorelasi negatif jika d > (4-dl).

3. Autokorelasi tidak ada jika du < d < (4-dl).

4. Tidak mungkin untuk menarik kesimpulan jika dl < d < du atau (4-du).
3.8.4. Analisis Regresi Linier

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menyelidiki hubungan
antara satu variabel dependen dan dua atau lebih variabel independen. Data yang
terkumpul akan diolah menggunakan SPSS 30. Pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen diketahui berkat model regresi linier berganda dan
rumus berikut.

Y = BO+P1Xot + P2Xst + B3Xat + ... + PiXit + €
Keterangan :

B0 = intercept dan model
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Y = financial distress

B1, B2, B3 = koefisien regresi parsial dari variable dependen

Xat, Xat, X4t = variable independen ke t

€ = Error
3.8.5. Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan melalui tiga tahap yaitu uji statistic F, uji statistic t,
dan uji koefisien determinasi (R?).
3.8.5.1 Koefisien Determinasi Adjusted R2

Tingkat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
ditunjukkan oleh koefisien determinasi ini. Karena model penelitian ini mencakup
banyak variabel dependen, R2 yang disesuaikan digunakan dalam penelitian ini.
Koefisien determinasi memiliki nilai antara 0 dan 1. Koefisien determinasi
memiliki rentang 0 hingga 1. Nilai R2 yang rendah menunjukkan bahwa variabel
independen memiliki kapasitas yang sangat kecil untuk menjelaskan variabel
dependen. Nilai yang mendekati satu menunjukkan bahwa hampir semua informasi
yang diperlukan untuk memperkirakan perubahan variabel dependen disediakan
oleh variabel independen.
3.8.5.2 Uji t-Test

Distribusi t digunakan sebagai uji statistik (Hasan, 2018). Uji t menentukan
apakah t variabel independen dapat menjelaskan variabel dependennya sendiri
secara memadai. Untuk pengujian ini, o = 5% adalah level yang digunakan. Agar

uji t dapat menguji hipotesis, persyaratan berikut harus dipenuhi.
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a. Variabel independen memiliki dampak signifikan terhadap variabel
dependen jika probabilitasnya lebih kecil dari 0,05.
b. Variabel independen tidak memiliki dampak yang terlihat pada variabel
dependen jika probabilitasnya lebih tinggi dari 0,05.
3583 UjiF
Untuk memastikan apakah model regresi dapat meramalkan dampak
keseluruhan variabel independen terhadap variabel dependen dengan tepat,
digunakan uji F. Saat menguji hipotesis, digunakan distribusi F. Dengan a = 5%,
persyaratan uji F adalah:
a. H1 = Model dapat digunakan jika variabel independen dan dependen

memiliki pengaruh simultan, seperti yang ditunjukkan oleh nilai

probabilitas prob < 0,05

b. Jika nilai probabilitas prob > 0,05 = menunjukkan tidak ada pengaruh, maka
HO = Tidak ada pengaruh simultan dari faktor-faktor independen terhadap

variabel dependen..

3.5.8.4 Moderated Regression Analysis (MRA)

Moderated Regression Analysis (MRA) dapat digunakan untuk menguji
hipotesis tentang efek moderasi, atau apakah hubungan antara dua variabel
(prediktor dan outcome) bervariasi pada nilai yang berbeda dari variabel ketiga
(moderator) (Cohen et al., 2003). Aplikasi khusus regresi linier berganda, pengujian
interaksi, juga dikenal sebagai moderated regression analysis (MRA),
menggunakan rumus berikut untuk memasukkan komponen interaksi (perkalian

dua atau lebih variabel independen) dalam persamaan regresi (Supriadi, 2022).

80



Y = B0+ B1XZ + B2Z + ¢

Dimana:

X : variable independen
Z : variable moderating
Y : variable dependen

Menggunakan MRA untuk membuat model hubungan regresi dengan
variabel moderator X1, X2, dan X3 yang lebih tinggi akan berdampak pada Y yang
lebih tinggi, sesuai dengan hipotesis yang akan diselidiki. Koefisien b harus
signifikan pada tingkat signifikansi yang ditetapkan jika variabel tersebut

merupakan variabel moderator (Cohen et al., 2003).
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

Hasil dari sebuah penelitian biasanya memuat masalah yang dipaparkan,
serta tujuan dan pokok bahasan penelitian. Penelitian ini mengkaji bagaimana rasio
profitabilitas, rasio leverage dan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial
distress serta bagaimana kepemilikan manajerial dalam bisnis non-cyclic
memoderasi dampak profitabilitas, utang, dan ukuran perusahaan jika terjadi
financial distress. Bisnis non-cyclic ini termasuk dalam objek penelitian, dan data

dikumpulkan adalah antara tahun 2021 dan 2023.

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan di sektor non-
siklis yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021 sampai dengan
tahun 2023. Sektor non-cyclic merupakan sektor industri yang produknya terus
diminati oleh masyarakat tanpa memandang kondisi perekonomian, baik saat
ekonomi sedang krisis maupun saat ekonomi sedang baik. Pemilihan perusahaan
non-siklis sebagai subjek penelitian didasarkan pada keyakinan bahwa meskipun
memiliki karakteristik yang relatif stabil, tidak semua perusahaan dalam kategori
ini terbebas dari risiko financial distress. Financial distress atau financial distress
merupakan kondisi ketika suatu perusahaan mengalami financial distress yang akut
dan dapat berujung pada kebangkrutan jika tidak segera diatasi. Financial distress

disebabkan oleh beberapa variabel internal seperti profitabilitas yang menurun,
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beban utang yang tinggi, struktur modal yang buruk, dan tata kelola perusahaan

yang lemah.

Dalam penelitian ini, variabel independen seperti rasio profitabilitas, rasio
leverage, dan ukuran perusahaan dipertimbangkan untuk menguji dugaan
dampaknya terhadap kemungkinan financial distress. Rasio profitabilitas
menunjukkan sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba, sedangkan rasio
leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan bergantung pada sumber
pendanaan eksternal (utang). Sementara itu, ukuran perusahaan dilihat dari total
aset sebagai indikator kemampuan perusahaan dalam menyerap risiko keuangan.
Kepemilikan manajerial juga dianggap sebagai variabel moderasi dalam penelitian
ini dengan tujuan untuk mengetahui apakah persentase kepemilikan saham
manajemen suatu perusahaan memiliki kapasitas untuk mendukung atau
mengganggu hubungan antara tiga variabel utama financial distress. Kepemilikan
manajerial merupakan bagian dari mekanisme perusahaan yang disebut tata kelola
perusahaan yang baik, yang fungsinya ditegaskan memiliki pengaruh terhadap

kemanjuran keputusan, termasuk manajemen risiko keuangan.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs

resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan sumber-sumber pelengkap.

Pemilihan periode 2021-2023 dilakukan dengan tujuan untuk menunjukkan kondisi
perusahaan saat ini setelah melalui masa pandemi COVID-19 yang berdampak
besar terhadap soliditas keuangan sebagian besar organisasi bisnis, termasuk di

sektor non-cyclic. Dengan menggunakan data selama tiga tahun terakhir, penelitian
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ini diharapkan mampu memberikan hasil yang relevan dan menyajikan dinamika
keuangan perusahaan secara rinci. Sampel penelitian ini diambil dengan teknik
purposive sampling, kemudian seluruh data digabungkan dan dianalisis

menggunakan perangkat lunak SPSS 30.

Penelitian ini sendiri bertujuan untuk mengidentifikasi dan menyelidiki
sejauh mana rasio profitabilitas, rasio /everage, dan ukuran perusahaan berperan
dalam financial distress, serta efek moderasi kepemilikan manajerial. Diharapkan
penelitian ini dapat membantu perusahaan, investor, dan akademisi untuk lebih
memahami faktor-faktor penentu status keuangan perusahaan, sehingga menjadi
dasar pertimbangan untuk pengambilan keputusan manajerial, rencana manajemen

risiko, dan pemeriksaan struktur kepemilikan dan kebijakan keuangan perusahaan.

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif dilakukan dalam penelitian ini untuk memberikan
gambaran umum masing-masing variabel, khususnya ROA, DAR, Ukuran
Perusahaan, dan Financial distress, dengan menghitung jumlah sampel, rata-rata,
simpangan baku, nilai maksimum, dan nilai minimum. Sebanyak 47 sampel
perusahaan konsumen non-siklis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2021-2023 dipilih untuk penelitian ini dengan menggunakan teknik purposive
sampling. Data diperoleh dari laporan keuangan yang diolah dengan perangkat

lunak SPSS 30.
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Tabel 4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Variabel N | Minimun | Maximum Mean Std.
Deviation
ROA 141 -0.05 0.34 0.0837 0.068
DAR 141 0.01 0.99 0.3814 0.22146
Ukuran Perusahaan | 141 4.83 8.27 6.5170 0.82198
Financial distress | 141 1.04 22.19 3.5591 2.59670
Kepemilikan 141 -4.92 1.88 -0.0545 1.62457
Manajerial
Valid 141

Sumber: Output SPSS 30, 2025

Berdasarkan tabel di atas yang menunjukkan jumlah sampel dalam
penelitian, hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa terdapat data yang sah
(N) untuk diteliti dalam penelitian ini, yaitu sebanyak 141 data. Hal ini
menunjukkan seberapa lengkap data untuk setiap parameter.

Variabel profitabilitas dalam penelitian ini memiliki standar deviasi sebesar
0.068, nilai minimum sebesar -0.05, nilai maksimum sebesar 0.34, dan nilai rata-
rata sebesar 0.0837 atau 8.37% menurut indikator Return on Assets (ROA). ROA
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan uang dari seluruh
asetnya. Rata-rata 8.37% menunjukkan bahwa bisnis rata-rata dapat menghasilkan
8.37% dari total asetnya dalam bentuk laba bersih. Meskipun demikian, beberapa
bisnis memiliki ROA -0.04 menunjukkan bahwa mereka mengalami kerugian.
Deviasi standar yang relatif rendah menunjukkan bahwa tidak ada banyak
perbedaan dalam ROA antara bisnis.

Indikator Debt On Asset (DAR), variabel leverage dalam penelitian ini
memiliki nilai rata-rata 0.3814, atau 38.14%, deviasi standar 0.22146, dan nilai
minimum dan maksimum masing-masing 0.01 dan 0.99. Rasio total utang terhadap

aset perusahaan tercermin dalam DAR. Sekitar 38.14% aset perusahaan dibiayai
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oleh utang, sedangkan sisanya berasal dari ekuitas, menurut rata-rata 38.14%. Nilai
tertinggi 0.99 menunjukkan bahwa beberapa bisnis memiliki aset yang hampir
sepenuhnya didukung oleh utang, yang sangat berbahaya. Deviasi standar yang
agak tinggi 0.22 menunjukkan bahwa ada sejumlah besar varians dalam pengaturan
keuangan berbagai bisnis.

Variabel ukuran perusahaan dalam logaritma natural total aset memiliki
nilai rata-rata 6.5170 dan deviasi standar 0.82198, dengan nilai minimum 4.83 dan
nilai maksimum 8.27. Biasanya, data aset yang sangat besar atau ekstrem
dinormalisasi menggunakan ukuran perusahaan yang dinyatakan sebagai logaritma
natural. Dengan nilai minimum dan maksimum yang menunjukkan perbedaan
ukuran dari perusahaan kecil hingga besar dalam sampel, nilai rata-rata 6.5170
menunjukkan ukuran perusahaan yang cukup signifikan secara keseluruhan. Variasi
ukuran yang cukup besar di antara perusahaan ditunjukkan oleh deviasi standar 0.82.

Variabel dependen financial distress, memiliki rata-rata 3.5591 dan deviasi
standar 2.59670, dengan nilai minimum 1,04 dan nilai maksimum 22,19. Skor Z
digunakan untuk menilai kemungkinan financial distress dalam situasi ini; skor Z
< 1.81 menunjukkan financial distress, skor 1,81 < Z < 2,99 menunjukkan zona
abu-abu, dan skor Z > 2,99 menunjukkan kesehatan. Bisnis sampel umumnya sehat
secara finansial, dengan skor rata-rata 3.16. Meskipun demikian, skor minimum
1.04 menunjukkan bahwa beberapa bisnis mengalami financial distress. Distribusi
kondisi keuangan sangat bervariasi, seperti yang ditunjukkan oleh deviasi standar

2.59.
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Variabel kepemilikan manajerial dalam logaritma natural memiliki nilai
rata-rata -0.0545 dan deviasi standar 1.62457, dengan nilai minimum -4.92 dan nilai
maksimum 1.88. Dikarenakan Kepemelikan Manajerial memiliki persenan yang
sangat berbanding jauh diantaranya, maka akan dinyatakan sebagai logaritma
natural. Dengan nilai minimum menunjukkan bahwa ada perusahaan dengan
tingkat kepemilikan manajerial yang sangat kecil dan nilai maksimum yang
menunjukkan perbedaan kepemilikan manajerial yang cukup besar dalam sampel,
nilai rata-rata -0.0545 menunjukkan bahwa rata-rata nilai logaritma kepemilikan
manajerial berada sedikit di bawah nol, yang berarti mayoritas perusahaan memiliki
kepemilikan manajerial kurang dari 1. Variasi ukuran yang cukup besar di antara
perusahaan ditunjukkan oleh deviasi standar 1.625.

4.1.3 Analisis Tren Variabel
4.1.3.1 Analisis Tren Variabel Financial distress

Gambar di bawah ini menggambarkan proporsi temuan penelitian yang
berkaitan dengan perkiraan financial distress metode Altman Z-Score pada
perusahaan non-siklus dari tahun 2021 hingga 2023. Gambar 4.1 menunjukkan

bahwa 47 perusahaan disertakan dalam analisis ini.
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Gambar 4.1 Tren Financial distress Perusahaan non-cyclical

3.45
34
s
33
3.25

3.2

3.15

1

w2021 m2022 m2023

Sumber: Data diolah, 2025
Seperti yang dapat diamati pada Gambar 4.1 di atas, tahun 2021 - 2023

memiliki tren kenaikan Z-Score yang jelas dari 3,27 menjadi 3,43. Ketiga angka
tersebut berada di atas 2,99, yang berarti bahwa perusahaan berada dalam zona
aman selama tiga tahun berturut-turut. Peningkatan Z-Score ini menunjukkan
bahwa kesehatan keuangan perusahaan semakin stabil dan sehat, dan kemungkinan
jatuh ke dalam financial distress semakin menurun setiap tahunnya. Secara
implikasi manajerial, fenomena ini dapat terjadi akibat peningkatan efisiensi
operasional, atau berkurangnya leverage yang menguntungkan kesehatan keuangan.
Peningkatan skor tersebut juga mencerminkan efisiensi perusahaan dalam
mengelola ekuitas dan liabilitas, serta kehati-hatian manajemen.
4.1.3.2 Analisis Tren Variabel Return On Asset

Profitabilitas merupakan salah satu indikator penting dalam menilai
kesehatan dan efisiensi kinerja keuangan suatu perusahaan. Salah satu rasio
profitabilitas yang umum digunakan adalah Return on Assets (ROA). Persentase
mengenai hasil penelitian terkait Tren Variabel Profitabilitas menggunakan

indikator Return On Asset pada perusahaan non-cyclical selama periode 2021
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hingga 2023 diperlihatkan secara grafis di bawah ini. Penelitian ini mencakup 47
perusahaan, terlihat pada Gamabar 4.2 dibawah ini.

Gambar 4.2 Return On Asset
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Sumber: Data diolah, 2025
Gambar 4.2 menunjukkan rata-rata Return On Asset (ROA) untuk

perusahaan non-siklis pada tahun 2021-2023. Berdasarkan data tersebut dapat
diketahui bahwa ROA perusahaan dari industri non-siklis mengalami penurunan
secara bertahap, dari 0,0964 pada tahun 2021 menjadi 0,0756 pada tahun 2023. Tren
tersebut menunjukkan adanya penurunan efisiensi perusahaan dalam menggunakan
aset untuk menghasilkan laba. Penurunan ROA selama tiga tahun berturut-turut
mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan nonsiklis dalam menghasilkan
laba dari asetnya menurun.
4.1.3.3 Analisis Tren Variabel Debt to Asset

DAR merupakan rasio aset perusahaan yang dibiayai dengan utang.
Semakin tinggi nilai DAR, semakin tinggi pula ketergantungan perusahaan

terhadap utang dalam membiayai operasi maupun investasi. Berikut ini adalah tren
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nilai rata-rata DAR perusahaan dalam industri nonsiklis dalam tiga tahun terakhir
yang dapat dilihat pada gambar di bawah ini.

Gambar 4.3 Debt to Asset

0.4
0.39
0.38
0.37
0.36
0.35
0.34

0.33
2021 2022 2023

Sumber: Data diolah, 2025
Berdasarkan Gambar 4.3, rata-rata tahunan Debt to Asset periode 2021

hingga 2023 sektor korporasi nonsiklis, DAR menurun dari tahun 2021 sebesar
0,4382 menjadi 2022 sebesar 0,4076 dan 2023 sebesar 0,3809. Hal ini merupakan
penurunan rasio utang terhadap aset perusahaan, artinya perusahaan lebih mandiri
secara finansial dan kurang bergantung pada pinjaman. Penurunan ini secara teoritis
lebih menyehatkan keuangan perusahaan, karena semakin rendah DAR, semakin
baik tingkat /everage dan semakin rendah kemungkinan kebangkrutan. Hal ini
positif dari aspek manajemen risiko keuangan karena menyiratkan bahwa biaya
keuangan tetap dan kewajiban perusahaan menurun, yang berarti bahwa risiko
financial distress telah berkurang.
4.1.3.4 Analisis Tren Total Asset

Dalam penelitian keuangan, ukuran perusahaan umumnya didefinisikan
menggunakan total aset, dan untuk analisis statistik nilainya umumnya dinyatakan

dalam bentuk logaritma natural (Ln) untuk mengurangi skala data yang sangat besar
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dan mempertahankan distribusi normal. Berikut ini adalah tren data ukuran
perusahaan dengan indikator total aset untuk tahun 2021-2023.

Gambar 4.4 Ukuran Perusahaan
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Pada gambar 4.4 tersebut menunjukkan bahwa telah terjadi peningkatan
yang konsisten dalam ukuran bisnis dari tahun ke tahun. Pada tahun 2021, rata-rata
total aset bisnis adalah 11.8 juta. Pada tahun 2022, meningkat menjadi 12.3 juta,
dan pada tahun 2023, meningkat lebih lanjut menjadi 12.78 juta. Peningkatan ini
berarti bahwa perusahaan non-siklis pada titik ini mengalami pertumbuhan aset,
yang kemungkinan besar merupakan hasil dari peningkatan penjualan, perluasan
bisnis, atau investasi jangka panjang. Ini merupakan indikasi positif bahwa
perusahaan mampu memperluas ukuran bisnisnya dan meningkatkan kondisi
keuangannya.
4.1.3.5 Analisis Tren Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisme tata kelola
perusahaan (corporate governance) yang penting dalam mengurangi konflik
kepentingan antara pemilik dan manajer. Pemberian porsi kepemilikan saham

kepada manajer diharapkan dapat menyatukan kepentingan kedua belah pihak dan
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meningkatkan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Berikut Tren Kepemilikan
Manajerial tahun 2021-2023.
Gambar 4.5 Tren Kepemilikan Manajerial
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Berdasarkan data tahun 2021 hingga 2023, terjadi tren peningkatan rata-rata
kepemilikan manajerial di perusahaan, yaitu dari 1.335% pada tahun 2021 menjadi
1.381% di tahun 2022, dan naik tipis ke 1.385% pada tahun 2023. Meskipun
nilainya masih relatif kecil, tren ini menunjukkan adanya peningkatan partisipasi
manajemen dalam kepemilikan saham perusahaan. Meskipun tren menunjukkan
arah yang positif, namun nilai kepemilikan yang rendah ini menandakan bahwa
insentif berbasis kepemilikan belum dimaksimalkan sepenuhnya sebagai alat
pengendalian manajerial. Oleh karena itu, diperlukan strategi perusahaan untuk
meningkatkan porsi kepemilikan manajerial agar selaras dengan tujuan tata kelola
yang baik dan efisiensi kinerja perusahaan (Agustini dan Nursasi, 2020).

4.1.4 Uji Asumsi Klasik

Hal yang harus dilakukan sebelum beralih ke tahap pengujian hipotesis

adalah menjalankan sejumlah uji asumsi tradisional. Untuk memastikan model

yang digunakan memenuhi asumsi dasar dan menghasilkan estimasi yang akurat
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dan dapat dipercaya, pengujian ini sangat penting, terutama ketika regresi data
panel diterapkan (Ghozali, 2018). Melalui pengolahan data, uji asumsi tradisional
berupaya menilai kondisi data penelitian. Uji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi merupakan bagian dari uji asumsi tradisional
penelitian.

4.1.3.1 Uji Normalistas

Untuk menentukan apakah model regresi atau variabel residual terdistribusi
secara teratur, digunakan uji kenormalan. Digdowiseiso, (2017) menyatakan bahwa
uji Kolmogrof-Smirnov (K-S) nonparametrik, beserta rasio kemiringan dan
kurtosis, dapat digunakan untuk menentukan apakah data tersebut normal. Uji
kenormalan dalam penelitian ini adalah uji Kolmogrof-Smirnov (K-S)
nonparametrik, yang menentukan apakah data terdistribusi secara normal jika nilai
signifikansi Kolmogorov-Smirnov satu sampel lebih besar dari > 0.05. Uji
kenormalan Kolmogrof-Smirnov (K-S) nonparametrik menghasilkan temuan
berikut.

Tabel 4.2 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N 141
Test Statistic 0.58
Asymp. Sig (2-tailed) 0.200 4

Sumber: Output SPSS 30, 2025

Nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov satu sampel, seperti yang
ditunjukkan dalam tabel di atas, adalah 0.2 > 0.05, yang menunjukkan bahwa data

terdistribusi secara teratur dan asumsi normalitas dapat dipenuhi.

93



4.1.3.2 Uji Multikolinearitas

Untuk menentukan apakah ada korelasi antara variabel independen dalam
model regresi, uji multikolinearitas digunakan. Multikolinearitas dapat diukur
menggunakan berbagai teknik, termasuk Variance Inflation Factor (VIF) dan
toleransi; namun, jika VIF lebih besar dari 10 atau toleransi 0,10, multikolinearitas
tidak ada (Digdowiseiso, 2017). Tabel berikut menampilkan temuan uji
multikolinearitas studi ini.

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel Collinearity Statistics
Tolerance VIF
ROA 0.902 1.109
DAR 0.788 1.268
Ukuran Perusahaan 0.765 1.307
Dependent Variable: Financial distress

Sumber: Output SPSS 30, 2025

Nilai Variance Inflation Factor (VIF) untuk semua variabel independen
pada data keluaran SPSS 30 yang ditunjukkan pada tabel 4.3 di atas kurang dari 10,
dan nilai toleransi untuk semua variabel independen lebih besar dari 0,10. Dapat
disimpulkan dari hasil keluaran bahwa variabel independen tidak menunjukkan

multikolinearitas.

4.1.3.3 Uji Autokorelasi

Korelasi antara faktor pengganggu pada periode t dan galat pada periode t-1
(sebelumnya) diuji menggunakan uji autokorelasi dalam model regresi linier.
Eksperimen uji Durbin-Watson (uji DW) digunakan untuk melakukan pengujian,
dengan ketentuan bahwa tidak ada gejala autokorelasi jika DW berada di antara -2

dan +2. Tabel berikut menampilkan hasil uji autokorelasi.
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Tabel 4.4 Hasil Uji Autokorelasi

Durbin-Watson 1.814
Sumber: Output SPSS 30, 2025
Berdasarkan hasil nilai tabel d, dl = 1.6817 dan du = 1.7685 ditemukan pada

tabel 4.4 di atas, yang berisi 141 titik data dari sampel penelitian. Namun, 1.814
merupakan nilai Durbin Waston yang dihasilkan di atas. Oleh karena itu, nilai
tersebut berada di antara du < dw < 4-du, atau 1.768 < 1.814 < 2.23. Oleh karena

itu, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala autokorelasi.

4.1.3.4 Uji Heteroskedasitas

Uji heteroskedastisitas menentukan apakah varians variabel residual di antara
data dalam model regresi tidak sama. Uji koefisien korelasi Spearman Rank, yang
menghubungkan nilai residual hasil regresi dengan semua variabel independen,
digunakan untuk melakukan uji heteroskedastisitas. Gejala heteroskedastisitas
dapat diidentifikasi jika nilai signifikansi korelasi kurang dari 0,05 atau 5%, dan
sebaliknya. Jika nilai signifikansi lebih tinggi dari 0,05 (5%) maka gejala
heteroskedastisitas tidak ada. Tabel berikut menampilkan temuan uji
heteroskedastisitas.

Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

ROA DAR Ukuran Unstadardized
Perusahaan Residual

ROA Sig (2- <0.001 0.262 0.373
tailed)

DAR Sig (2- | <0.001 <0.000 0.206
tailed)

Ukuran Sig (2- | 0.262 | <0.001 0.914
Perusahaan tailed)
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Unstadardized | Sig (2- | 0.373 | 0.206 0.914
Residual tailed)

Sumber: Output SPSS 30, 2025

Semua variabel independen memiliki nilai signifikan (2-tailed) lebih besar
dari 0,05 (5%), seperti yang terlihat dari hasil di atas. Hal ini menunjukkan tidak
terdapat gejala heteroskedastisitas dan tidak ada hubungan antara ukuran data

dengan data residual.

4.1.4 Uji Hipotesis

Langkah selanjutnya adalah melakukan pengujian hipotesis setelah
sejumlah uji asumsi tradisional telah selesai dan data telah diverifikasi untuk
memenuhi standar pengujian statistik. Pengujian hipotesis dilakukan dalam
penelitian ini dengan menggunakan koefisien R square, uji t untuk menguji dampak
masing-masing variabel independen secara independen, uji F untuk menguji
dampak variabel secara kolektif, dan Uji Moderating Regression Analysis (MRA)

untuk menilai dampak variabel independen secara kolektif.

4.1.4.1 Koefisien R Square

Sasaran koefisien determinasi (R2) adalah untuk mengukur sejauh mana
perubahan variabel dependen dapat dijelaskan oleh model. Koefisien determinasi
memiliki nilai antara 0 dan 1. Angka mendekati satu menunjukkan bahwa semua
informasi yang diperlukan untuk meramalkan fluktuasi variabel dependen (Y)
disediakan oleh variabel independen (X). Hasil pengujian koefisien determinasi
adalah sebagai berikut.

Tabel 4.6 Koefisien Dterminasi (R?)
R R Square Adjusted R Square
0.717 0.514 0.498

Sumber: Output SPSS 30, 2025
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Nilai R kuadrat yang disesuaikan dalam tabel menunjukkan seberapa baik
model menggambarkan variabel dependen (Y), dengan faktor-faktor lain di luar
model yang menjelaskan bagian yang tersisa. Menurut hasil penyelidikan, nilai R
kuadrat yang disesuaikan adalah 71.7%, atau 0.717. Ini menunjukkan bahwa,
menurut teknik Altman Z-Score, profitabilitas (ROA), leverage (DAR), dan ukuran
perusahaan dapat menjelaskan 71.7% dari faktor financial distress, dengan variabel

lain di luar variabel independen dalam model yang menjelaskan 28.3% sisanya.

4.1.4.2 Hasil Uji T (Parsial)
Untuk memastikan apakah variabel independen (X) memiliki pengaruh
parsial (sendiri) terhadap variabel dependen (Y), digunakan uji parsial, yang juga

dikenal sebagai uji-t. Tabel berikut menampilkan temuan uji hipotesis yang

dilakukan dengan SPSS 30.

Tabel 4.7 Hasil Uji t
Variable Coefficients Std. Error t Sig.
C 1.131 0.132 8.538 0.001
ROA 0.103 0.041 2.476 0.015
DAR -0.353 0.046 -7.611 0.001
Ukuran Perusahaan -0.033 0.023 -1.430 0.155

Sumber: Output SPSS 30, 2025

Berdasarkan tabel hasil uji-t diatas maka dapat disimpulkan pengujian
hipotesis sebagai berikut:

1. Pengaruh ROA terhadap Financial distress

Berdasarkan tabel 4.7 di atas, koefisien regresi menunjukkan bahwa
nilai ROA bernilai positif yaitu sebesar 0,103. Nilai t hitung sebesar 2,476
dengan tingkat signifikansi sebesar 0.015, artinya nilai tersebut lebih kecil

dari nilai signifikansi yang diharapkan (0,015 < 0,05). Dengan demikian,
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terjadinya financial distress pada perusahaan konsumen nonsiklis di
Indonesia dipengaruhi secara signifikan oleh profitabilitas yang diukur
dengan indikator return on asset. Berdasarkan pengujian tersebut, hipotesis
yang menyatakan bahwa “Profitabilitas dengan menggunakan indeks ROA
terbukti memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress”
yaitu H1 diterima.
. Pengaruh DAR terhadap Financial distress

Dengan tingkat signifikansi 0,001, t hitung adalah -7,611, atau lebih
kecil dari nilai signifikansi yang diharapkan (0,001 < 0,05), menurut hasil
analisis pada Tabel 4.7 tentang dampak leverage dengan indikator debt to
asset (DAR) terhadap financial distress. Nilai DAR negatif -0,353,
sebagaimana ditunjukkan oleh koefisien regresi. Oleh karena itu, dapat
dikatakan bahwa leverage, sebagaimana diukur dengan indikator debt to
asset (DAR), secara signifikan mempengaruhi kemungkinan terjadinya
financial distress pada perusahaan konsumen non-siklis Indonesia.
Hipotesis yang menyatakan bahwa "Leverage dengan menggunakan indeks
DAR ditemukan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial
distress" disetujui berdasarkan pengujian yang mendukungnya, maka H2
diterima.
. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress

Nilai t yang dihitung adalah -1,430 dengan tingkat signifikansi 0,155,
atau nilainya lebih besar dari nilai signifikansi yang diharapkan (0,155 >

0,05), juga dengan hasil tabel 4.7 yang menunjukkan bahwa koefisien
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regresi menunjukkan nilai negatif -0,033 untuk ukuran perusahaan. Oleh
karena itu, dapat dikatakan bahwa pada perusahaan konsumen nonsiklis di
Indonesia, financial distress tidak dipengaruhi secara signifikan oleh ukuran
perusahaan. Sebagai konsekuensi dari pengujian ini, hipotesis yang
menyatakan bahwa "Ukuran Perusahaan ditemukan memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap financial distress" yaitu H3 ditolak.

4.1.4.3 Uji Moderating Regression Analysis (MRA)

Untuk mengetahui apakah keberadaan variabel moderasi dapat menambah
atau mengurangi pengaruh antara variabel bebas (X) dan variabel terikat (Y) maka
digunakan uji MRA (Moderating Regression Analysis).

Tabel 4.8 Hasil Uji Moderating Regression Analysis (MRA)

Variabel Coefficients | Std. Error T Sig.

C 1.367 0.144 9.475 0.001

ROA 0.74 0.041 1.827 0.070

DAR -.0386 0.046 -8.366 0.001

Ukuran Perusahaan -0.054 0.024 -2.225 0.028

Kepemilikan -0.400 0.102 -3.939 0.001
Manajerial

ROAXKepemilikan -0.007 0.026 -0.263 0.793
Manajerial

DARXKepemilikan 0.065 0.031 2.091 0.038
Manajerial

Ukuran Perusahaan 0.043 0.017 2.293 0.014

XKepemilikan

Manajerial

Sumber: Output SPSS 30, 2025

1. Pengaruh ROA terhadap Financial distress dimoderasi Kepemilikan
Manajerial
Variabel interaksi antara kepemilikan manajemen dan rasio

profitabilitas (ROA/Kepemilikan Manajerial) memiliki nilai signifikansi
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0.793 > 0.05, yang menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak signifikan,
menurut hasil uji moderasi pada tabel 4.8. Hal ini menunjukkan bahwa
hubungan antara financial distress dan profitabilitas (ROA) tidak dapat
dimoderasi oleh kepemilikan manajerial. Karena tidak memiliki pengaruh
langsung atau tidak langsung, hasil ini termasuk dalam kategori moderator
prospektif, atau variabel moderator yang tidak berfungsi. Akibatnya,
hipotesis yang menyatakan bahwa "Kepemilikan Manajerial dapat
memoderasi hubungan antara ROA dan financial distress" tidak diterima
karena hasil ini berbanding terbalik dengannya, H4 ditolak.
. Pengaruh DAR terhadap Financial distress dimoderasi Kepemilikan
Manajerial

Temuan pengujian pada tabel berikut menunjukkan bahwa
hubungan antara kepemilikan manajemen dan rasio leverage
(DARXKepemilikan Manajerial) tidak signifikan, dengan nilai signifikansi
0.038 < 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa dampak rasio leverage (DAR)
terhadap financial distress dapat dimitigasi oleh kepemilikan manajerial.
Karena fungsinya sebagai moderator telah dibuktikan secara statistik,
variabel kepemilikan manajerial berfungsi sekali lagi sebagai moderator
yang mungkin terjadi jika tidak ada efek interaksi yang substansial. Oleh
karena itu, hipotesis yang menyatakan bahwa "Kepemilikan Manajerial
dapat memoderasi hubungan antara DAR dan financial distress" tidak

diterima karena hasilnya berbanding terbalik dengannya, HS diterima.
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3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress dimoderasi
Kepemilikan Manajerial
Hasil uji interaksi Ukuran Perusahaan X Kepemilikan Manajerial
antara kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0,014 < 0,05 yang menunjukkan signifikansi, berbeda
dengan dua hipotesis sebelumnya. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan
antara ukuran perusahaan dan financial distress secara efektif dimoderasi
oleh kepemilikan manajemen. Moderasi ini menunjukkan bagaimana
kepemilikan saham oleh manajemen di perusahaan besar dapat
mengarahkan atau memperkuat pengaruh ukuran perusahaan terhadap
kemungkinan bencana keuangan. Oleh karena itu, kategori moderasi
interaksi (moderator yang berfungsi) didukung oleh temuan penelitian.
Mengingat bahwa hasil menunjukkan bahwa "Kepemilikan Manajerial
dapat memoderasi hubungan antara Ukuran Perusahaan dan financial

distress," dapat dikatakan bahwa hipotesis H6 diterima.

4.1.4.4 Hasil Uji F

Menurut Sari (2023), uji F merupakan prosedur pengujian yang digunakan
untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersamaan memiliki
pengaruh atau pengaruh yang cukup besar terhadap variabel dependennya. Nilai Sig.
F menjadi dasar pengujian hipotesis secara simultan. Apabila probabilitas statistik
F bernilai kurang dari 0.05, maka HO ditolak dan H1 diterima. Dengan demikian,

hasil uji simultan penelitian menunjukkan bahwa setiap variabel independen secara
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signifikan mempengaruhi atau memengaruhi variabel dependen. Hasil analisis uji

F dapat dirujuk sebagai berikut.

Tabel 4.9 Hasil Uji F
F-Statistic Sig.
32.708 0.001

Sumber: Output SPSS 30, 2025
Temuan uji hipotesis ditampilkan pada Tabel 4.10 di atas. Variabel

independen secara bersamaan menerima nilai F 32.708 dengan signifikansi 0,001,
menunjukkan signifikansi karena nilai signifikansi F kurang dari 0,05. Menurut
temuan ini, HO ditolak dan H1 diterima. Ini menunjukkan bahwa profitabilitas,
leverage, ukuran perusahaan, dan kepemilikan manajerial semuanya memiliki
dampak besar pada tekanan keuangan dalam bisnis non-siklus Indonesia.
4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Rasio Profitabilitas terhadap Financial distress

Return on Assets (ROA), ukuran profitabilitas, merupakan indikator utama
seberapa baik suatu bisnis menghasilkan laba dari seluruh basis asetnya. Temuan
uji parsial menunjukkan bahwa ROA berdampak pada financial distress, yang
berarti bahwa ROA yang lebih tinggi cenderung menghasilkan skor Z-Score yang
lebih tinggi. Kemampuan perusahaan untuk menangani financial distress dan
menurunkan risiko kebangkrutannya tercermin dalam profitabilitasnya.

Secara teoritis, menurut Brigham & Houston, (2019) bahwa profitabilitas
merupakan ukuran utama dalam kinerja keuangan suatu perusahaan. Perusahaan
yang memiliki kemampuan untuk memperoleh laba tinggi dari aset yang

digunakannya akan cenderung memiliki kondisi keuangan yang kuat dan tidak
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begitu terjerat masalah likuiditas atau insolvensi. Dengan demikian, ROA yang
tinggi merupakan indikasi yang baik bagi kreditor dan investor bahwa perusahaan
tersebut efektif dan efisien dalam memanfaatkan sumber daya yang tersedia.

Pada Gambar 4.2 sendiri terlihat bahwa rasio ROA perusahaan non-siklis
antara tahun 2021 sampai dengan tahun 2023 mengalami penurunan setiap
tahunnya. Sementara itu, Gambar 4.1 terlihat bahwa meskipun ROA mengalami
penurunan, namun Z-score justru mengalami kenaikan. Hal ini berarti bahwa
meskipun profitabilitas perusahaan mengalami penurunan, namun secara
keseluruhan kondisi perusahaan masih berada pada wilayah yang aman dari
financial distress (Altman, 1968). Penurunan ROA tidak cukup dalam untuk
menempatkan perusahaan dalam zona risiko keuangan, mungkin karena faktor lain
seperti struktur modal yang berkontribusi (seperti yang ditunjukkan oleh penurunan
DAR) juga mendukung stabilitas keuangan perusahaan.

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa ROA memengaruhi financial
distress, tetapi untuk perusahaan non-siklis dari tahun 2021 hingga 2023, dampak
ini tidak terjadi secara langsung atau individual. Artinya, penurunan ROA memang
merupakan tanda peringatan dini, tetapi tidak cukup untuk secara pasti
menyebabkan financial distress selama indikator keuangan lainnya menunjukkan
kinerja yang baik.

Ketidakmampuan perusahaan dalam memanfaatkan asetnya secara
maksimal untuk menghasilkan laba juga dapat ditunjukkan sesuai Teori Signal,
yang dapat mengakibatkan penurunan profitabilitas (Dewi et al., 2019; Mahfullah

& Handayani, 2022). Temuan penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang
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dilakukan oleh Setyowati & Nardiana (2022), (Fadillah, 2017), (Daniswari &
Meiranto, 2023), (Jouali et al., 2024), (Savery et al., 2024), dan (Soesetio, 2023)
yang menemukan hubungan antara financial distress dengan profitabilitas (ROA).

Temuan ini bertentangan dengan penelitian (Hendrawan et al., 2022), (N.
Sari & Fitriyah, 2022), (Arifuddin et al., 2023), dan (Wijayanti & Fitriyah, 2023)
yang menunjukkan profitabilitas berdampak negatif terhadap financial distress, di
mana profitabilitas yang meningkat mencerminkan kinerja perusahaan untuk
membayar kewajibannya secara efisien. Profitabilitas yang tinggi belum tentu
dibarengi dengan dana yang cukup untuk menutupi biaya operasional, sehingga
ancaman financial distress terus meningkat meskipun kinerja keuangan meningkat.

Rasio profitabilitas (ROA) atau laba dipandang sebagai anugerah dari Allah
SWT dan harus dilakukan dengan cara yang menghormati hukum syariah dan tidak
merugikan orang lain. Hal ini dari hadis riwayat Al-Tirmidzi, Nabi Muhammad

SAW bersabda:

25 5 085 08 JoB e 2 L8 S el

Terjemahan: “Sebaik-baik penghasilan adalah penghasilan dari hasil kerja
tangan sendiri dan setiap jual beli yang baik dan jujur.” (HR. At-Tirmidzi, No.
10 Hadis ini menunjukkan bahwa keuntungan (profit) yang diperoleh secara
jujur, halal, dan dari usaha sendiri memiliki nilai keutamaan. Imam Al-Razi dalam
Tafsir al-Kabir menyebut bahwa perbedaan antara jual beli dan riba sangat jelas
(Ar-Razi 2000). Pendekatan amar ma’ruf melihat riba sebagai bentuk kezaliman

ekonomi yang secara sistemik memiskinkan masyarakat. Maka, ayat ini menjadi

landasan utama pelarangan sistem bunga (interest) dalam ekonomi Islam dan
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pengembangan sistem keuangan syariah. Berikut bunyi firman Allah Q.S. Al-

Baqarah dalam ayat 275.

238

B 3l sl gttt dhing 0 5k ) Bgigls ¥ i G386 0

Glo Gl o806 48 2 thens e a3 T s ) i Al T e a2 G G

l;{

B3 g 2h S Eat BULG s s S ) s

Terjamahan: “Orang-orang yang memakan (bertransaksi dengan) riba
tidak dapat berdiri, kecuali seperti orang yang berdiri sempoyongan karena
kesurupan setan. Demikian itu terjadi karena mereka berkata bahwa jual beli itu
sama dengan riba. Padahal, Allah telah menghalalkan jual beli dan
mengharamkan riba. Siapa pun yang telah sampai kepadanya peringatan dari
Tuhannya (menyangkut riba), lalu dia berhenti sehingga apa yang telah
diperolehnya dahulu menjadi miliknya dan urusannya (terserah) kepada Allah.
Siapa yang mengulangi (transaksi riba), mereka itulah penghuni neraka. Mereka
kekal di dalamnya.”

4.2.2 Pengaruh Rasio Leverage terhadap Financial distress

Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan metrik utama untuk mengetahui
seberapa besar ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan eksternal (utang)
dibandingkan dengan total aset. Berdasarkan hasil uji parsial penelitian ini,
ditemukan bahwa DAR memiliki pengaruh yang besar terhadap financial distress.
Artinya, semakin besar nilai DAR, maka nilai Z-Score akan semakin kecil dan
perusahaan akan semakin mendekati financial distress atau sebaliknya. Rasio DAR
perusahaan non-cyclical pada periode 2021 dan 2024 sendiri dapat dilihat pada
grafik 4.3 mengalami penurunan. Dibandingkan dengan nilai financial distress pada
periode yang sama pada Grafik 4.1, terjadi peningkatan Z-Score. Rasio utang yang

tinggi secara umum dianggap sebagai cerminan dari masalah keuangan.
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Dalam Signaling Theory, menurut Spence, (1973) perusahaan dengan DAR
yang tinggi memberikan sinyal bahwa perusahaan tersebut sangat bergantung pada
utang dan oleh karena itu harus dianggap oleh investor sebagai perusahaan yang
berisiko tinggi. Sinyal ini akan menimbulkan pertanyaan mengenai kemampuan
perusahaan dalam memenuhi pembayaran utangnya, sehingga meningkatkan
prospek terjadinya financial distress. Penurunan DAR ini diikuti dengan
peningkatan nilai Z-score yang mengindikasikan bahwa kesehatan keuangan
perusahaan secara keseluruhan membaik dan jauh dari kondisi financial distress.
Artinya, perusahaan telah berhasil menyampaikan kepada investor bahwa
perusahaan dapat membayar kewajibannya, yang dapat membuat perusahaan
menjadi lebih tangguh dan ramah terhadap investor.

Temuan penelitian bahwa DAR memberikan kontribusi yang signifikan
terhadap financial distress sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan
oleh (N. Sari & Fitriyah, 2022) yang menemukan bahwa /everage mempengaruhi
frekuensi terjadinya financial distress. Penurunan DAR yang terjadi dalam tiga
tahun terakhir merupakan cerminan dari peningkatan struktur keuangan perusahaan,
sehingga mengurangi kemungkinan terjadinya financial distress. Kenyataannya,
pengelolaan utang yang bijaksana merupakan salah satu kunci utama dalam
menjaga kesehatan keuangan perusahaan dan mencegah terjadinya krisis likuiditas.

Akan tetapi, hasil tersebut tak sejalan dengan penelitian oleh (Fitrianti,
2022), (Arianto & Kurniasih, 2023), (Savery et al., 2024), (Arifuddin et al., 2023),
(Q. M. Sari & Rohman, 2023a), dan (Soesetio, 2023) yang menyimpulkan bahwa

semakin tinggi nilai utang, maka semakin tinggi pula risiko financial distress bagi
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perusahaan. Oleh karena itu, pengaruh DAR terhadap financial distress bersifat
kontingen. Meskipun rasio utang yang tinggi biasanya meningkatkan risiko
keuangan, dalam industri tertentu atau situasi keuangan yang sehat, utang justru
dapat menjadi alat /everage yang memperkuat posisi perusahaan.

Dalam Islam, Ulama amar ma’ruf seperti Imam Al-Ghazali dalam lhya
Ulumuddin menegaskan bahwa ketergantungan pada utang dapat merusak
integritas dan kemandirian seseorang, bahkan bisa berujung pada kehancuran moral
jika utang digunakan secara berlebihan atau untuk tujuan konsumtif (Al-Ghazali

1990). Hal ini sesuai sabda Rasulullah SAW yang berbunyi:

Terjemahan: "Dosa orang yang mati syahid akan diampuni semuanya kecuali
utangnya." (HR. Muslim, No. 1886).

Hadis ini menunjukkan betapa seriusnya persoalan utang dalam Islam.
Bahkan seseorang yang mati syahid pun tidak diampuni dosanya jika masih
memiliki utang yang belum diselesaikan. Tafsir Al-Misbah, Prof. Quraish Shihab
yang mengandung prinsip kehati-hatian dan pertanggungjawaban dalam transaksi
utang, serta mencegah mudarat yang bisa timbul di kemudian hari (Shihab 2012).

Hal ini merupakan tafsir dalam Q.S. Al-Baqarah: 282.
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Terjemahan: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang
piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu mencatatnya. Hendaklah
seorang pencatat di antara kamu menuliskannya dengan benar. Janganlah
pencatat menolak untuk menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajar-kan
kepadanya. Hendaklah dia bertakwa kepada Allah, Tuhannya, dan janganlah dia
menguranginya sedikit pun. Jika yang berutang itu orang yang kurang akalnya,
lemah (keadaannya), atau tidak mampu mendiktekan sendiri, hendaklah walinya
mendiktekannya dengan benar. Mintalah kesaksian dua orang saksi laki-laki di
antara kamu. Jika tidak ada (saksi) dua orang laki-laki, (boleh) seorang laki-laki
dan dua orang perempuan di antara orang-orang yang kamu sukai dari para saksi
(vang ada) sehingga jika salah seorang (saksi perempuan) lupa, yang lain
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu menolak apabila dipanggil. Janganlah
kamu bosan mencatatnya sampai batas waktunya, baik (utang itu) kecil maupun
besar. Yang demikian itu lebih adil di sisi Allah, lebih dapat menguatkan kesaksian,
dan lebih mendekatkan kamu pada ketidakraguan, kecuali jika hal itu merupakan
perniagaan tunai yang kamu jalankan di antara kamu. Maka, tidak ada dosa bagi
kamu jika kamu tidak mencatatnya. Ambillah saksi apabila kamu berjual beli dan
janganlah pencatat mempersulit (atau dipersulit), begitu juga saksi. Jika kamu
melakukan (yang demikian), sesungguhnya hal itu suatu kefasikan padamu.
Bertakwalah kepada Allah, Allah memberikan pengajaran kepadamu dan Allah
Maha Mengetahui segala sesuatu.”

4.2.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan total aset. Ukuran
perusahaan, sebagaimana terungkap dari hasil regresi yaitu tidak berpengaruh

terhadap financial distress. Dari gambar 4.4, ukuran perusahaan dalam hal indikator
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ukuran aset menunjukkan bahwa secara rata-rata, perusahaan dalam industri non-
siklis mengalami pertumbuhan asset. Meskipun demikian beberapa teori seperti
pendapat Titman & Wessels, (1988) bahwa perusahaan besar akan lebih mungkin
bertahan dari tekanan keuangan karena asetnya yang lebih terdiversifikasi,
hubungan jangka panjang dengan lembaga keuangan, dan citra pasar yang lebih
kuat.

Namun, penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan besar tidak selalu
lebih stabil secara finansial dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini mungkin
disebabkan oleh kompleksitas operasional yang lebih tinggi (Hafiizh & Winarso,
2020). Selain itu, perusahaan besar sering kali memiliki utang yang lebih tinggi,
yang dapat meningkatkan risiko financial distress jika pendapatan tidak sesuai
harapan. Sebaliknya, perusahaan kecil mungkin lebih fleksibel dan mampu
beradaptasi dengan cepat terhadap perubahan pasar, sehingga mengurangi risiko
financial distress meskipun ukuran mereka lebih kecil.

Temuan penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang tidak
menemukan hubungan antara ukuran perusahaan dan financial distress
(Weerasinghe & Bogamuwa, 2021). Perusahaan besar sekalipun tetap menghadapi
risiko internal seperti tingginya biaya operasional, atau ketergantungan terhadap
sumber daya eksternal yang membuat mereka tetap rentan terhadap tekanan
keuangan (Weerasinghe & Bogamuwa, 2021). Selain itu, masalah eksternal yang
tidak dapat sepenuhnya diatasi hanya dengan memperluas ukuran, seperti regulasi,
tekanan pasar, atau efisiensi internal perusahaan yang rendah, dapat menyebabkan

hal ini.
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Namun, hasil penelitian ini tidak selalu konsisten. Misalnya, penelitian yang
mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan memiliki dampak yang nyata terhadap
financial distress di beberapa industry (Nilasari 2021), (Bhadra dan Khatun 2024),
(Jouali dkk. 2024). Karena biaya operasionalnya yang tinggi dan ketergantungan
pada pasar yang besar, perusahaan besar lebih mungkin mengalami financial
distress. Ukuran perusahaan memiliki dampak pada financial distress. Menurut
penelitian lain oleh Hendrawan et al., (2022), meskipun hubungannya bervariasi
tergantung pada bagaimana perusahaan menggunakan sumber dayanya.

Dalam perspektif Islam, Rasulullah SAW bersabda:

/@Lfaﬁ\ J.;-jl.é }Cjw\ jLZj\ (/‘;i

Terjemahan: “Sebaik-baik harta adalah harta yang dimiliki oleh orang saleh.” (HR.
Ahmad, No. 8727).

Hadis ini menunjukkan bahwa kepemilikan harta dalam jumlah besar
(termasuk ukuran perusahaan yang besar) adalah baik dan terpuji jika dikelola oleh
orang yang bertakwa dan digunakan untuk kebaikan. Al-Qur’an pun menegaskan
bahwa kekuasaan atau kelapangan rezeki hanyalah ujian, bukan ukuran kemuliaan.
Dalam Tafsir al-Misbah, Prof. Quraish Shihab menjelaskan bahwa QS. Al-Hashr:
7 menekankan prinsip keadilan distribusi dalam sistem ekonomi Islam.
Menekankan pandangan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak menjadi
tolok ukur nilai dalam Islam, selama operasionalnya membawa maslahat dan tidak

menzalimi pihak lain (Shihab 2012). Berikut firman Allah Q.S Al-Hashr ayat 7.
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Terjemahan: “Apa saja (harta yang diperoleh tanpa peperangan) yang
dianugerahkan Allah kepada Rasul-Nya dari penduduk beberapa negeri adalah
untuk Allah, Rasul, kerabat (Rasul), anak yatim, orang miskin, dan orang yang
dalam perjalanan. (Demikian) agar harta itu tidak hanya beredar di antara orang-
orang kaya saja di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu terimalah.
Apa yang dilarangnya bagimu tinggalkanlah. Bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah sangat keras hukuman-Nya.”

Meskipun sebuah perusahaan mungkin tampak "besar" di permukaan,
ukurannya sebenarnya dapat menyebabkan financial distress melalui kesombongan
eksekutif, salah urus sumber daya, atau mengabaikan tata kelola yang baik. Sebuah
bisnis besar perlu beroperasi dengan banyak akuntabilitas dan kepercayaan. Jika

tidak, menjadi besar adalah penyebab kehancuran batin, bukan penghalang terhadap

penderitaan.

4.2.4 Pengaruh Rasio Profitabilutas terhadap Financial distress dimoderasi
Kepemilikan Manajerial

Pada uji Moderating Regression Analysis (MRA) yang dilakukan dalam
penelitian ini, variabel interaksi ROA dan kepemilikan manajerial menghasilkan
hasil yang tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dan financial distress.
Meskipun secara logika pemilik yang juga merupakan manajer harus bersedia
mempertahankan kinerja keuangan perusahaan, bukti empiris menunjukkan bahwa
dalam kasus perusahaan non-cyclic selama periode penelitian 2021-2023,

kepemilikan manajerial gagal menjalankan fungsinya secara optimal sebagai
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mekanisme penguat hubungan tersebut. Hal ini dapat terjadi karena meskipun
manajemen memegang saham, mereka mungkin tidak memiliki semua insentif atau
kendali untuk melakukan apa yang menjadi kepentingan terbaik perusahaan dalam
jangka panjang.

Sesuai dengan teori keagenan yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling
(1976), kepemilikan manajerial akan mengurangi konflik kepentingan antara
pemilik dan manajer sehingga pilihan yang diambil akan lebih efisien dan
menghasilkan nilai perusahaan yang lebih besar. Namun sejauh menyangkut
temuan penelitian ini, teori ini tidak berlaku karena manajer yang memiliki saham
tidak serta merta dapat berkontribusi untuk memperkuat dampak profitabilitas
dalam mengurangi risiko financial distress. Hal ini dapat terjadi karena persentase
kepemilikan yang terlalu rendah sehingga tidak mampu memberikan tekanan yang
cukup terhadap pengambilan keputusan strategis.

Temuan ini sesuai dengan penelitian Handayani, dkk. (2022) yang
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak mampu memoderasi peran
profitabilitas terhadap financial distress. Hal ini disebabkan karena manajer
perusahaan tidak selalu efektif sebagai mekanisme pemantauan, terutama ketika
porsi kepemilikan aset terlalu rendah sehingga tidak memberikan dampak yang
cukup terhadap keputusan strategis perusahaan.

Meskipun demikian, hubungan antara financial distress dan profitabilitas
belum diredakan oleh kepemilikan manajerial dalam beberapa penelitian. Ini
menyiratkan bahwa kepemilikan manajerial memiliki sedikit pengaruh terhadap

kemungkinan financial distress, meskipun profitabilitas yang kuat seharusnya
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menguranginya. Menurut penelitian oleh Effendy et al., (2024) dan Giarto &
Fachrurrozie, (2020) profitabilitas tinggi yang dikombinasikan dengan kepemilikan
manajerial lebih berhasil menurunkan risiko krisis keuangan karena manajemen
lebih cenderung mengoptimalkan laba perusahaan.

Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa ketika mempertimbangkan
hubungan antara financial distress dan profitabilitas, kepemilikan manajemen tidak
selalu merupakan elemen moderasi yang berguna. Tingkat kepemilikan, struktur
organisasi, dan budaya tata kelola perusahaan semuanya memiliki dampak yang
signifikan terhadap seberapa efektif kepemilikan manajerial. Dalam hal ini,
manajemen perusahaan harus membangun sistem kontrol dan tata kelola yang kuat
di samping menggunakan struktur kepemilikan sebagai instrumen pengendalian
risiko.

Namun, dari sudut pandang Islam, hal ini konsisten dengan menjalankan
amanah secara adil, yang merupakan prinsip dasar tata kelola perusahaan yang

sehat dan bebas dari krisis keuangan. Rasulullah SAW bersabda:

i o~ a!}a/oﬂfc; /a;h
afe; B gt 3SUSh oy (SIS

Terjemahan: “Setiap kalian adalah pemimpin, dan setiap pemimpin akan dimintai
pertanggungjawaban atas apa yang dipimpinnya.” (HR. Bukhari, No. 893).

Hadis ini dijadikan dasar oleh para ulama seperti Imam Al-Ghazali yang
menyatakan bahwa kepemimpinan dalam ekonomi termasuk bentuk tanggung
jawab yang sangat berat, dan amanah atas kekayaan orang lain harus dijaga dengan
penuh integritas dan kejujuran (Al-Ghazali 1990). Al-Qur’an yang mendukung

prinsip ini terdapat dalam QS. An-Nisa ayat 58:
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Terjemahan: "Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada
yvang berhak menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di
antara manusia supaya kamu menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah
memberikan pengajaran yang sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah
adalah Maha Mendengar lagi Maha Melihat." (QS. An-Nisa: 58)

Dalam Tafsir al-Misbah, Prof. Quraish Shihab menjelaskan bahwa ayat ini
menekankan pentingnya transparansi, akuntabilitas, dan keadilan dalam
pengelolaan amanah. Aset, wewenang, dan kekuasaan dalam bentuk apapun adalah
amanah yang harus dijalankan dengan itikad baik. Dalam konteks kepemilikan
manajerial, manajer yang juga menjadi pemilik sebagian perusahaan memiliki
tanggung jawab ganda: sebagai pengelola dan sebagai pemilik, sehingga prinsip

keadilan dan amanah menjadi sangat penting (Shihab 2012).

4.2.5 Pengaruh Rasio Leverage terhadap Financial distress dimoderasi
Kepemilikan Manajerial

Rasio Utang terhadap Aset (Debt to Asset Ratio/DAR), ukuran tingkat
ketergantungan utang perusahaan, digunakan dalam penelitian ini untuk mengukur
leverage. Hubungan antara leverage dan financial distress dapat dimoderasi oleh
kepemilikan manajerial, menurut pengujian hubungan antara DAR dan kepemilikan
pengelola. Menurut paradigma teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976) manajer
lebih tertarik untuk menjaga stabilitas keuangan perusahaan, termasuk dalam
mengelola struktur modal seperti leverage, semakin banyak saham yang mereka

miliki. Dengan memberi insentif kepada manajer untuk lebih berhati-hati saat

114



mengambil utang, kepemilikan manajerial seharusnya dapat mengurangi dampak
leverage terhadap financial distress dalam skenario seperti itu.

Kemampuannya untuk menurunkan kemungkinan financial distress juga
konsisten dengan hasil penelitian oleh L. Rachmawati & Retnani, (2020) dan
Hendrawan et al., (2022) yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dapat
menurunkan risiko yang terkait dengan struktur modal yang tinggi karena
manajemen lebih berhati-hati ketika membuat keputusan tentang pembiayaan utang.

Temuan-temuan tersebut tidak selalu didukung oleh data empiris. Misalnya,
Q. M. Sari & Rohman, (2023) menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak
mengubah hubungan antara /leverage dan kinerja keuangan. Perbedaan ini
disebabkan oleh kepemilikan manajerial yang relatif rendah di banyak bisnis
nonsiklis Indonesia, yang berarti bahwa hal itu tidak terlalu memengaruhi proses
pengambilan keputusan keuangan yang strategis.

Oleh karena itu, temuan penelitian ini menunjukkan terbukti bahwa
leverage secara langsung mempengaruhi financial distress. Hal ini menunjukkan
bahwa keterlibatan kepemilikan saham manajemen masih berhasil dalam
mengarahkan atau mengatur kebijakan dalam utang perusahaan secara strategis.
Leverage yang dikelola dengan baik, hal itu dapat menimbulkan Perusahaan
terhindar dari financial distress.

Dari sudut pandang Islam, Elemen kunci yang dapat meningkatkan
pengetahuan manajer tentang menjaga kelangsungan keuangan perusahaan melalui
pengelolaan utang yang adil dan bertanggung jawab adalah kepemilikan manajerial.

Ulama amar ma 'ruf seperti Imam Al-Ghazali dalam Thya Ulumuddin menegaskan
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bahwa ketergantungan pada utang dapat merusak integritas dan kemandirian
seseorang, bahkan bisa berujung pada kehancuran moral jika utang digunakan
secara berlebihan atau untuk tujuan konsumtif (Al-Ghazali 1990). Hal ini sesuai

sabda Rasulullah SAW yang berbunyi:

Terjemahan: "Dosa orang yang mati syahid akan diampuni semuanya kecuali
utangnya." (HR. Muslim, No. 1886).

Hadis ini menunjukkan betapa seriusnya persoalan utang dalam Islam.
Bahkan seseorang yang mati syahid pun tidak diampuni dosanya jika masih
memiliki utang yang belum diselesaikan. Tafsir Al-Misbah, Prof. Quraish Shihab
yang mengandung prinsip kehati-hatian dan pertanggungjawaban dalam transaksi
utang, serta mencegah mudarat yang bisa timbul di kemudian hari (Shihab 2012).

Hal in1 merupakan tafsir dalam Q.S. Al-Bagarah: 282.
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Terjemahan: “Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang
piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu mencatatnya. Hendaklah
seorang pencatat di antara kamu menuliskannya dengan benar. Janganlah
pencatat menolak untuk menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajar-kan
kepadanya. Hendaklah dia bertakwa kepada Allah, Tuhannya, dan janganlah dia
menguranginya sedikit pun. Jika yang berutang itu orang yang kurang akalnya,
lemah (keadaannya), atau tidak mampu mendiktekan sendiri, hendaklah walinya
mendiktekannya dengan benar. Mintalah kesaksian dua orang saksi laki-laki di
antara kamu. Jika tidak ada (saksi) dua orang laki-laki, (boleh) seorang laki-laki
dan dua orang perempuan di antara orang-orang yang kamu sukai dari para saksi
(vang ada) sehingga jika salah seorang (saksi perempuan) lupa, yang lain
mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu menolak apabila dipanggil. Janganlah
kamu bosan mencatatnya sampai batas waktunya, baik (utang itu) kecil maupun
besar. Yang demikian itu lebih adil di sisi Allah, lebih dapat menguatkan kesaksian,
dan lebih mendekatkan kamu pada ketidakraguan, kecuali jika hal itu merupakan
perniagaan tunai yang kamu jalankan di antara kamu. Maka, tidak ada dosa bagi
kamu jika kamu tidak mencatatnya. Ambillah saksi apabila kamu berjual beli dan
janganlah pencatat mempersulit (atau dipersulit), begitu juga saksi. Jika kamu
melakukan (yang demikian), sesungguhnya hal itu suatu kefasikan padamu.
Bertakwalah kepada Allah, Allah memberikan pengajaran kepadamu dan Allah
Maha Mengetahui segala sesuatu.”

Ayat ini mengandung nilai-nilai transparansi, kehati-hatian, dan tanggung jawab
ketika memanfaatkan utang sebagai sumber pendanaan untuk bisnis. Di sisi lain, manajer
memiliki insentif untuk memastikan bahwa utang digunakan seefisien dan bertanggung
jawab mungkin jika ia juga pemilik (kepemilikan manajemen tinggi). Ia akan mengikuti
prinsip-prinsip syariah dalam bertransaksi, seperti kehati-hatian, keadilan, dan pencatatan

utang yang transparan, karena ia akan lebih sadar akan konsekuensi jika terjadi wanprestasi.
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4.2.6 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial distress dimoderasi
Kepemilikan Manajerial

Hasil uji MRA menunjukkan bahwa hubungan antara ukuran perusahaan
dan kepemilikan manajerial menghasilkan kesimpulan bahwa kepemilikan
manajerial secara signifikan memoderasi dampak ukuran perusahaan terhadap
financial distress. Studi ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
memoderasi dampak ukuran perusahaan terhadap financial distress. Di atas,
financial distress tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Namun, hubungan
antara ukuran perusahaan dan kesulitan keuangan menjadi signifikan ketika
variabel kepemilikan manajemen ditambahkan sebagai variabel moderasi. Hal ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang lebih besar
terhadap stabilitas keuangannya jika menyangkut bisnis dengan tingkat
kepemilikan manajerial yang tinggi.

Ukuran Perusahaan yang dimoderasi kepemilikan manajerial berkorelasi
menguntungkan, dalam hal ini ukuran perusahaan dan posisi keuangan yang baik
dapat diperkuat dalam organisasi besar melalui partisipasi manajemen dalam
kepemilikan saham Telah dibuktikan bahwa kepemilikan manajerial mengurangi
dampak ukuran perusahaan terhadap financial distress (Jensen dan Meckling, 1976).
Ini menyiratkan bahwa manajemen memiliki motivasi lebih besar untuk
mempertahankan kinerja bisnis dan menurunkan risiko kesulitan ketika mereka
memiliki saham di perusahaan besar. Pengawasan internal oleh pemilik dan
manajemen lebih berhasil dalam konteks perusahaan besar. Temuan ini konsisten

dengan hipotesis agensi yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling, (1976), yang
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menyatakan bahwa kepemilikan manajemen dapat meningkatkan pengambilan
keputusan yang bermanfaat dalam jangka panjang dengan menurunkan konflik
kepentingan antara manajer dan pemilik.

Menurut penelitian Syuhada et al., (2020) dan D. Rachmawati & Maulana,
(2022), semakin besar kepemilikan manajerial, semakin besar pula motivasi
manajer untuk meningkatkan nilai perusahaan dan meminimalkan risiko keuangan.
Dalam hal ini, financial distress sangat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, dan
tingkat kepemilikan manajerial juga dapat memengaruhi. Untuk mengurangi risiko
financial distress, manajemen yang memiliki saham perusahaan akan lebih berhati-
hati dalam mengelola aset.

Namun, beberapa penelitian membantah hal ini. Misalnya, penelitian Arifin
dan Gunawan (2021) menunjukkan bahwa kepemilikan manajemen tidak dapat
mengurangi dampak ukuran perusahaan terhadap financial distress. Menurut
penelitian ini, meskipun manajer memiliki sejumlah saham, perusahaan besar tetap
dapat menghadapi financial distress, terutama jika efisiensi operasional buruk atau
taktik manajerial tidak tepat. Hal ini menunjukkan bahwa, tanpa adanya praktik
manajemen dan tata kelola yang baik, ukuran perusahaan tidak menjamin bahwa
perusahaan akan kebal terhadap tekanan keuangan

Kepemilikan manajemen yang tinggi belum tentu berkorelasi langsung
dengan fungsi pengawasan yang efisien dalam pengaturan perusahaan besar,
menurut penelitian lain oleh Sari dan Lestari (2020). Mereka menjelaskan bahwa
dalam organisasi besar, pengaruh langsung manajer terhadap kebijakan strategis

dapat dilemahkan oleh kompleksitas organisasi dan proses pengambilan keputusan,
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terutama jika struktur organisasi terlalu birokratis atau kepemilikan saham
manajerial terlalu kecil untuk memberikan dampak yang berarti.

Oleh karena itu, temuan studi ini memiliki konsekuensi yang signifikan,
karena kepemilikan manajerial meningkatkan efek menguntungkan dari bisnis yang
lebih besar dalam menurunkan kemungkinan masalah keuangan. Bisnis besar harus
mempertimbangkan untuk memberikan manajer kepemilikan saham sebagai taktik
tata kelola yang meningkatkan akuntabilitas dan kualitas pengambilan keputusan
jangka panjang sekaligus menumbuhkan loyalitas. Namun, kepemilikan manajerial
tidak selalu menjadi faktor moderasi yang berguna dalam hubungan antara financial
distress dan ukuran perusahaan. Hal ini disebabkan oleh sejumlah hal, termasuk
persentase saham manajer yang rendah, kurangnya kekuatan manajemen dalam
struktur perusahaan besar, dan variabel eksternal lainnya seperti kendala industri
atau situasi ekonomi makro.

Dalam perspektif Islam, Rasulullah SAW bersabda:
Il 44 Al JU <

Terjemahan: “Sebaik-baik harta adalah harta yang dimiliki oleh orang saleh.” (HR.
Ahmad, No. 8727).

Hadis ini menunjukkan bahwa kepemilikan harta dalam jumlah besar
(termasuk ukuran perusahaan yang besar) adalah baik dan terpuji jika dikelola oleh
orang yang bertakwa dan digunakan untuk kebaikan. Al-Qur’an pun menegaskan
bahwa kekuasaan atau kelapangan rezeki hanyalah ujian, bukan ukuran kemuliaan.
Dalam Tafsir al-Misbah, Prof. Quraish Shihab menjelaskan bahwa QS. Al-Hashr:
7 menekankan prinsip keadilan distribusi dalam sistem ekonomi Islam.

Menekankan pandangan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak menjadi

120



tolok ukur nilai dalam Islam, selama operasionalnya membawa maslahat dan tidak

menzalimi pihak lain (Shihab 2012). Berikut firman Allah Q.S Al-Hashr ayat 7.
i 25 a5 sl J3als oIl R AT e o3t e ST G
01,805 15400 L 2 g 5303 I3 25 Ui 28 LY 5 W55 055 Y o

< o | % ,\L ‘.‘
D S s @l O

Terjemahan: “Apa saja (harta yang diperoleh tanpa peperangan) yang
dianugerahkan Allah kepada Rasul-Nya dari penduduk beberapa negeri adalah
untuk Allah, Rasul, kerabat (Rasul), anak yatim, orang miskin, dan orang yang
dalam perjalanan. (Demikian) agar harta itu tidak hanya beredar di antara orang-
orang kaya saja di antara kamu. Apa yang diberikan Rasul kepadamu terimalah.
Apa yang dilarangnya bagimu tinggalkanlah. Bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah sangat keras hukuman-Nya.”

Dari sudut pandang Islam, jika didukung oleh tata kelola yang baik, ukuran
perusahaan dapat berfungsi sebagai penyangga terhadap financial distress. Allah
menasihati orang-orang beriman untuk benar-benar takut kepada-Nya dan untuk
memperhatikan hari esok dan akhirat. Ayat ini juga menekankan nilai refleksi diri,

akuntabilitas, dan perencanaan untuk setiap tindakan tidak hanya demi dunia, tetapi

juga demi akhirat.
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BAB V
PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan dari hasil analisis data dan pembahasan dalam penelitian ini maka

bisa disimpulkan:

1.

Financial distress memiliki hasil bahwa dipengaruhi oleh Return On Asset
(ROA). Peningkatan ROA menaikkan nilai Z-Score. Penurunan ROA
merupakan tanda peringatan dini bagi perusahaan non-siklis dalam jangka
waktu 2021-2023, tetapi tidak cukup untuk memicu masalah keuangan
selama indikator keuangan lainnya terus berkinerja baik.

Financial distress sangat dipengaruhi oleh debt to asset (DAR). Z-Score
yang lebih rendah, yang menunjukkan financial distress yang lebih besar,
merupakan hasil dari DAR yang lebih tinggi. DAR sektor non-siklis turun
antara tahun 2021 dan 2023, yang merupakan tanda kemandirian finansial
yang lebih besar. Untuk menjaga kelangsungan ekonomi dan mencegah
financial distress, utang harus digunakan secara bijaksana dan bertanggung
jawab dalam Islam.

Financial Distress tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Berbeda
dengan beberapa penelitian, dikarenakan perusahaan besar sekalipun tetap
menghadapi risiko internal seperti tingginya biaya operasional, atau
ketergantungan terhadap sumber daya eksternal yang membuat mereka
tetap rentan terhadap tekanan keuangan

Kepemilikan manajerial tidak efektif dalam memoderasi hubungan antara

profitabilitas dan financial distress. Hal ini karena manajer, yang memiliki
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saham, mungkin tidak memiliki kendali penuh atau insentif untuk bertindak
atas kepentingan jangka panjang perusahaan. Efektivitas kepemilikan
manajerial bergantung pada ukuran kepemilikan, struktur organisasi, dan
budaya tata kelola perusahaan.

5. Kepemilikan manajerial tidak memoderasi hubungan antara leverage dan
financial distress. Hal ini bertentangan dengan penelitian sebelumnya yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi risiko
financial distress karena pengaruhnya yang terbatas dalam keputusan
pendanaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa keterlibatan manajemen
dalam kepemilikan saham belum cukup efektif dalam mengendalikan atau
mengarahkan kebijakan pendanaan.

6. Kepemilikan manajerial secara signifikan memoderasi pengaruh ukuran
perusahaan terhadap financial distress. Pada perusahaan berskala besar,
keterlibatan manajemen dalam kepemilikan saham dapat memperkuat
hubungan positif antara ukuran perusahaan dengan kondisi keuangan yang
sehat. Perusahaan besar sebaiknya mempertimbangkan pemberian
kepemilikan saham kepada manajemen sebagai strategi tata kelola untuk
mendorong loyalitas, meningkatkan akuntabilitas, dan memperbaiki
pengambilan keputusan jangka panjang.

5.2 Saran

1. Saran untuk Akademisi

Studi ini dapat berfungsi sebagai sumber ilmiah mengenai variabel

keuangan yang memengaruhi financial distress, khususnya di sektor
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nonsiklis. Pembahasan lebih lanjut mengenai teori keagenan dan asimetri
informasi juga dapat didasarkan pada variabel moderasi kepemilikan
manajerial, yang tidak memoderasi sejumlah korelasi secara signifikan
(misalnya, hubungan antara leverage dan profitabilitas pada financial
distress). Diharapkan lebih banyak studi yang meneliti dinamika
kepemilikan dan tata kelola perusahaan menggunakan metode kuantitatif

dan kualitatif.

. Saran untuk Perusahaan

Telah dibuktikan bahwa financial distress sangat dipengaruhi oleh tiga
faktor independen yaitu profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan;
oleh karena itu, untuk meningkatkan pendapatan, bisnis harus menjaga
efisiensi operasional dan produktivitas. Untuk menghindari financial
distress, bisnis harus memeriksa operasi, perputaran aset, dan praktik
pengelolaan utang mereka. Bahkan jika perusahaan yang lebih besar
cenderung lebih tangguh terhadap financial distress, perlindungan ini tidak
cukup jika tidak diimbangi dengan profitabilitas yang kuat dan pengelolaan
modal yang efisien. Penurunan kemungkinan financial distress tidak selalu
dipastikan oleh kepemilikan manajerial, kontrol dan transparansi

manajemen masih perlu diperkuat.

. Saran untuk Investor

Saat menentukan perusahaan mana yang berisiko mengalami financial
distress, investor dapat menggunakan metrik profitabilitas, seperti ROA,

sebagai alat utama mereka. Penurunan rasio leverage selama periode
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penelitian menunjukkan bahwa bisnis tersebut secara efektif mengelola dan
memenuhi tanggung jawabnya, tetapi hal ini perlu dipantau secara ketat

karena dapat meningkatkan kemungkinan terjadinya bencana keuangan.

Saran untuk Peneliti Selanjutnya

Dengan mempertimbangkan faktor-faktor ekonomi makro (seperti inflasi
dan suku bunga) sebagai penyebab eksternal financial distress, penelitian
dapat dikembangkan lebih lanjut. Pemahaman yang lebih komprehensif
tentang dampak variabel internal dan eksternal terhadap financial distress
juga dapat diperoleh dengan membandingkan sektor industri siklus dan non-
siklus. Selain itu, nilai validitas model dan dampak jangka panjang

menggunakan data yang lebih panjang (longitudinal).
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Lampiran 1 Data Penelitian

LAMPIRAN-LAMPIRAN

Akasha Wira | 2021 | 02 | 026 | 1304108 | 6,12 0,00068
International | 2022 | 022 | 0,19 | 1645582 | 6,22 0,00068
Tbk. 2023 | 0,19 | 0,17 | 2085182 | 632 0,00068

| 2021 [ 0072 | 066 | 27370210 | 744 1,43424

Sumber Alfaria 175770 098 | 0.63 | 30746266 | 7.49 | 143424

Trijaya Tbk.

2023 | 0,104 | 054 | 34.246.183 | 7,53 1,43424

Austindo 2021 | 0,057 | 03 9.479.350 | 6,98 9,47715
Nusantara Jaya 2022 0,035 0,3 9.479.350 6,98 947715
Tbk. 2023 | 0,003 | 03 9.466.537 | 6,98 9,47715

BISI 2021 | 012 | 0,13 | 3132202 | 6,50 0,10776
International | 2022 | 0,15 | 0,11 | 3.410481 | 6,53 0,10776
Tbk. 2023 | 015 | 0,12 | 3901820 | 6,59 0,10776

, 2021 | o011 | 0,18 | 1.697.387 | 623 0,01905
ng‘;aersia;ﬁa 2022 | 0,12 | 0,1 1.893.561 | 6,28 0,01905
2023 | 008 | 0,13 | 1.893.561 | 6,28 0,01905

2021 | 034 | 055 | 6444438 | 681 0,00084

Central Proteina ™ )™ 05 | 0,53 | 6.833.737 | 683 | 0,00084

Prima Tbk.

2023 | 005 | 05 6.856.338 | 6,84 0,00084

2021 | 005 | 05 | 13.712.160 | 7,14 14,61045

gg:ﬁ:ria%i 2022 | 008 | 05 | 15357229 | 7,19 14,61045
2023 | 005 | 05 | 16178278 | 721 14,61045

Enseval Putera | 2021 | 0,087 | 029 | 9729920 | 6,99 0,17122
Megatrading | 2022 | 0,081 | 031 | 10.402.357 | 7,02 0,17122
Tbk 2023 | 0,0628 | 0,33 | 10.955.849 | 7,04 0,17122

2021 | 0,062 | 034 | 89.964.369 | 7,95 0,67289

Guda%%faram 2022 | 0,031 | 035 | 88.562.617 | 7,95 0,67289
2023 | 0,058 | 034 | 92450823 | 7,97 0,67289
2021 | 0,0067 | 047 | 2034452 | 631 36,52239
Planti‘i)j;g Thk | 2022 | 0,037 | 044 | 2045406 | 631 36,52239
2023 | 0,001 | 045 | 2118200 | 633 | 36,52239

2021 | 0,066 | 051 | 179.271.840 | 825 0,01572

I“ﬁ‘;ﬁgirs}lﬁes 2022 | 0,051 | 048 | 180.433.300 | 826 0,01572
2023 | 0,063 | 046 | 186.587.957 | 827 0,01572

2021 | 0075 | 05 | 28.589.656 | 7.46 0,03121
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Japfa Comfeed | 2022 | 0,046 | 06 | 32.690.887 | 7,51 0,03121
Indonesia Tbk. | 2023 | 0,028 | 06 | 34.109.431 | 7,53 0,03121

PP London | 2021 | 0,087 | 0,14 | 11.851.269 | 7,07 | 0,00311
Sumatra 2022 | 0,085 | 0,12 [ 12.417.013 | 7,09 | 0,00311
Indonesia To | 2023 | 0,061 | 0,09 | 12514203 | 7,10 | 0,00311

2021 0,011 0,56 5.436.745 6,74 0,33010

Malindo
Feagind | 2022 00046 | 058 | 5746998 | 676 | 033010
2023 | 0011 | 055 | 5517296 | 674 | 033010
B 2021 | 0042 | 074 | 6329539 | 680 | 0.65051
Midi Utama 1) ™10 0571 071 | 6.905.148 | 6.84 0.65051
Indonesia Tbk.
2023 | 0066 | 05 | 7.786.109 | 689 | 0.67133
2021 | 006 | 043 | 19917.653 | 730 | 2525225
May‘%r;‘klndah 2022 | 009 | 042 | 22276161 | 735 | 2525225
' 2023 | 014 | 036 | 23870405 | 738 | 2525338
oo 2021 [ooes | 03 [ 4191284 | 662 [ 606214
ippon Indosari
o Tok | 2022 [ 0105 | 04 | 4130321 | 662 | 606214

2023 | 0,085 0,4 3.943.518 6,60 6,06214

2021 0,038 0,45 35.964.101 7,56 0,00582
2022 | 0,042 0,41 36.113.081 7,56 0,00582

Salim Ivomas

Pratama Tbk.
2023 | 0,026 | 0,38 | 35012351 | 7,54 0,00582
. 2021 | 0,015 | 0,99 1.970.428 | 629 2,29028
Sek%ﬁ)g“m‘ 2022 | 0,042 | 09 2.042.199 6,31 2,29028

2023 | 0,013 0,72 1.839.622 6,26 2,29028

2021 0,096 0,39 889.125 5,95 0,86241
Sekar Laut Tbk. | 2022 | 0,073 0,43 1.033.289 6,01 0,52962
2023 | 0,061 0,36 1.282.739 6,11 0,54080

Sawit 2021 | 0,14 | 0,86 | 10.705331 | 7.03 0,28000
Sumbermas 2022 | 0,17 | 0,82 | 11.136.909 | 7,05 0,00063
Sarana Tbk. 2023 | 0,04 | 083 | 11.810.444 | 7,07 0,00157

2021 0,157 | 0,157 3.919.244 6,59 3,26293

S‘ar}tﬁf"p 2022 | 0,136 | 0,144 | 4.590.738 | 6,66 3,18708
2023 | 0164 | 0.115 | 5482235 | 6,74 | 318708

2021 | 0038 | 0,69 | 21.084017 | 732 | 008753

L:r‘;;isllg%‘)lk‘ 2022 | 0034 | 0,71 | 23.673.644 | 737 | 0,08753

2023 | 0,024 0,68 25.883.325 7,41 0,08869

2021 0,141 | 0,483 3.403.961 6,53 1,86201
2022 | 0,114 | 0,511 4.178.952 6,62 1,86141
2023 | 0,097 | 0,518 4.566.006 6,66 1,35760

Tigaraksa Satria
Tbk.

Ultrajaya Milk | 2021 0,172 | 0,306 7.406.856 6,87 48,46108
Industry & Trad | 2022 0,13 0,21 7.376.375 6,87 48,75158
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2023 | 0,157 | 0,111 | 7.523.956 | 6,88 39,10671
, 2021 | 0,291 | 0,773 | 19.068.532 | 7,28 0,00028
Unilever 2022 | 0287 | 0,782 | 18.318.114 | 7.26 0,00334
Indonesia Tbk.
2023 | 0275 | 0,797 | 16.664.086 | 7.22 0,00106
Wistnilak Inti 2021 | 0,094 | 03 1.891.169 | 6,28 53.81119
1smilak Int1
Mk e | 2022 | 0,107 | 03 2.168.793 6,34 53.81119
2023 | 0,021 | 0.2 2.575.756 | 6.41 63,14698
. 2021 | 0,145 | 0,296 | 1.348.181 6,13 0,87291
Sariguna 2022 | 0,115 | 0,300 | 2.296.227 6,36 0,87551
Primatirta Tbk.
2023 | 0,141 | 0257 | 2296227 | 636 1,04426
Campinalee | 2021 | 0,086 | 0,104 | 1147260 | 6,06 473917
Cream Industry | 2022 | 0,112 | 0,124 | 1.074.777 | 6,03 0,86236
Tbk 2023 | 0,117 | 0,125 | 1.088.726 | 6,04 1,52049
Garudafood 2021 | 0,072 | 0,55 6.766.602 | 6,83 10,54533
Putra Putri Jaya | 2022 | 0,071 | 0,52 | 7.327.371 6,86 9.23040
Tb 2023 | 0,081 | 047 | 7427707 | 687 17,11929
‘ 2021 | 0,034 | 0,383 526.704 572 63,85109
Indonesian 2022 | 0,043 | 0,341 553.207 5,74 63,85109
Tobacco Tbk.
2023 | 0,048 | 0,289 560.353 575 64,88946
. 2021 | 0,057 | 0,62 | 3.731.908 | 6,57 8,48806
P alm?bskem“h 2022 | 0,062 | 0,59 4.140.857 6,62 8,48806
2023 | 0,131 | 046 | 4.181.184 | 6,62 8,48806
, 2021 | 0,061 | 0364 | 7.777.887 | 6,89 0,00001
Uni-Charm 75 007170 037 | 0384 | 8382538 | 6.92 0,00001
Indonesia Tbk.
2023 | 0,051 | 0344 | 8487.854 | 6,93 0,00024
, 2021 | 0,058 | 0.2 6.297.287 | 6,80 39,63483
Diamond Food 1™ > ™70 05e™ T 021 | 6.878207 | 6.84 | 39.63483
Indonesia Tbk.
2023 | 0,045 | 0,19 | 7.166.880 | 6,86 39,63483
N 2021 | 0,012 | 0452 129.081 5.11 26,47681
Era Mandiri 2022 | 0,016 | 0,42 125.635 5,10 26,47681
Cemerlang Tbk.
2023 | 0,006 | 0,478 141.188 5.15 26,47681
Kurniamitra 2021 | 0,289 | 0,17 189.319 528 272143
Duta Sentosa | 2022 | 0,205 | 0,21 233.321 537 2.80318
Tbk. 2023 | 0209 | 0,15 245.154 539 2.80318
o 2021 | 0,177 | 0,25 997.797 6,00 0,02438
Victoria Care 755170 664 | 0.3 1.150.904 | 6.06 002438
Indonesia Tbk.
2023 | 0,155 | 0.2 1.148.235 6,06 0,02438
Panca Mitra 2021 | 0,034 | 0,73 4.276.771 6,63 33,99915
Multiperdana | 2022 | 0,025 | 0,73 4.680.099 | 6,67 33,99915
Tbk. 2023 | 0,0003 | 0,73 4140389 | 6.62 33,99915
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_ 2021 | 0,096 | 0374 | 12.446326 | 7,10 0,44426
Triputra Agro ™ 0> ™70 513 | 0283 | 14.526.124 | 7.16 0,58982
Persada Tbk.

2023 | 0,12 | 0,182 | 13.867.387 | 7,14 0,72298
_ 2021 | 0,05 | 041 131.669 512 15,28537
Indo OTlllﬂferkasa 2022 | 004 | 048 157.982 520 | 15.28347
' 2023 | 0,02 | 0,58 199.907 530 15,28347
Formosa 2021 | 0,121 | 0,06 143.574 5,16 56,96515
Ingredient 2022 | 0,065 | 0,16 164.088 522 33,25760
Factory Tbk 2023 | 0,085 | 0,14 175.625 5,24 37,63355
Cisarua 2021 | 0,141 | 0,162 | 5.603.779 | 6,75 76,49999
Mountain Dairy | 2022 | 0,17 | 0,155 | 6.223.251 6,79 76,50503
Tbk. 2023 | 0,176 | 0,157 | 7.046.857 | 6,85 75,18337
Wahara It 2021 | 0,0079 | 0,135 67.761 4,83 4236215
ahana Int1
Moot e[ 2022 | 0,0147 | 0,151 70.220 4,85 4236215
2023 | 0,0049 | 0,19 74.151 4,87 4236215
Sumber Tani | 2021 | 0211 | 047 | 5858580 | 6,77 4,08804
Agung 2022 | 0,182 | 0,34 | 7.012.183 6,85 3,76281
Resources Tb | 2023 | 0,117 | 0,28 6.681.163 6,82 3,76281
| 2021 | 0,034 | 046 294.416 547 0,59189
Morenzo Abadi ™ 7™ 56T 48 313.331 5,50 0,75374
Perkasa Tbk
2023 | -0,011 | 0,56 355.681 5,55 0,75374
2021 | 0,152 | 0,0106 | 247.736 539 10,00000
Segar Kumala 0> ™170 025770 0167 | 345.660 5,54 61,48484
Indonesia Tbk
2023 | 0,113 | 0,0083 | 340.773 5,53 61,48484
2021 | 0,013 | 0,018 284.301 545 021739
Indo Pureco ™= 1770 17 [ 0,03 290.584 546 | 021739
Pratama Tbk
2023 | 001 | 0,04 301.272 548 5,34662
2021 | -0,047 | 0,007 411.727 561 63.62429
Jaya Swarasa 175,170 519 | 0,648 407.707 5,61 63,62429
Agung Tbk
2023 | 0,013 | 0,645 377.422 5,58 48,63684
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Akasha Wira 2021 13,03 Aman

International Tbk. 2022 3,94 Aman

2023|418 | Aman

~ 12021 3,75 Aman

Su‘r_nber Alfaria 2022 3.95 A
Trijaya Tbk.

2023|412 | Aman

Austindo 2021 1,92 Aman

Nusantara Jaya | 2022 2,14 Aman

Tbk. 205 T8 | Aman

2021 [502 | Aman

%ﬁl International 2022 5.96 A

2023|543 | Aman

Wilmar  Cahaya 2021 18,58 Aman

Indonesia Tbk. 712022 [12,78 [ Aman

2023 | 1046 | Aman

Central  Proteina 2021 2,48 Aman

Prima Tbk. 2022 2,41 Aman

2023 2,47 Aman

Dharma Satya 2021 1,54 Aman

Nusantara Tbk 712022 1,82 Aman

2023 1,68 Aman

Enseval  Putera 2021 4,88 Aman

Megatrading Tbk 2022 4,83 Aman

2023 4,55 Aman

2021 3,23 Aman

"(Elloll(ql.ang Garam 022 3,07 | Aman

2023 3,07 Aman

. 2021 1,54 Aman

fr}l;)lico Plantations 2022 166 A

2023 1,63 Aman

Indofood  Sukses 2021 1,47 Aman

Makmur Tbk. 2022 1,69 Aman

2023 1,74 Aman

Japfa ~ Comfeed 2021 1,64 Aman

Ingonesia Tbk. 2022 1,41 Aman

2023 1,29 Aman

PP London | 2021 4,09 Aman

Sumatra Indonesia | 2022 4,64 Aman

To 2023|552 | Aman
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. 12021 2,33 Aman
I;/{igndo Feedmill 2002 2.48 Aman
2023 2,89 Aman

Midi Utama 2021 2,55 Aman
Indonesia Tbk. 2022 2,79 Aman
2023 3,12 Aman

2021 2,94 Aman

1;/{33 ora Indah 50751303 | Aman
2023 3,45 Aman

i 12021 2,46 Aman
Ig;ﬁﬁfr?do Tlgﬁf’sarl 2022 |2,66 | Aman
2023 2,38 Aman

Salim Ivomas 2021 1,56 Aman
Pratama Tbk. 2022 1,62 Aman
2023 1,61 Aman

2021 2,62 Aman

Sekar Bumi Tbk. 2022 2,70 Aman
2023 2,38 Aman

2021 2,90 Aman

Sekar Laut Tbk. 2022 2,68 Aman
2023 2,01 Aman

Sawit Sumbermas 2021 1,92 Aman
Sarana Tbk. 2022 2,13 Aman
2023 1,45 Aman

2021 4,73 Aman

Siantar Top Tbk. 2022 4,93 Aman
2023 5,71 Aman

2021 1,54 Aman

E‘;ga;ung Tbk?am 2022 | 1,40 | Aman
2023 1,29 Aman

. . 12021 5,22 Aman
R;glfraksa Satria 2022 4,60 Aman
2023 4,49 Aman

. 12021 3,54 Aman
}iﬁﬁg a& Tr;\gﬂk 2022 | 424 | Aman
2023 6,07 Aman

i . 12021 3,43 Aman
}rjkt)lll(l'ever Indonesia 2022 3.53 Aman
2023 3,51 Aman

2021 3,48 Aman
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Wismilak Inti | 2022 3,86 Aman
Makmur Tbk. 2023 4,53 Aman
Sari 2021 3,02 Aman
ariguna
Primatirta Tbk. 2022 2,28 Aman
2023 2,70 Aman
Campina Ice | 2021 5,32 Aman
Cream  Industry | 2022 5,00 Aman
Tok 2023 4,78 Aman
Garudafood P 2021 2,22 Aman
A ooc T 12002 2,39 Aman
Putri Jaya Tb
2023 2,61 Aman
Ind . 2021 1,36 Aman
ndonesian
Tobacco Tbk. 2022 1,63 Aman
2023 1,92 Aman
Pal Serasih 2021 1,04 Distress
o S 2022 1,18 Aman
Tbk.
2023 1,53 Aman
Uni-Ch 2021 2,73 Aman
ni-Charm
Indonesia Tbk. 2022 2,69 Aman
2023 3,03 Aman
Di d  Food 2021 4,17 Aman
iamon 00
Indonesia Tbk. 2022 4,26 Aman
2023 4,68 Aman
E Mandiri 2021 1,77 Aman
ra andiri
Cemerlang Tbk. 2022 1,92 Aman
2023 11,93 Aman
Kurniamitra Dut 2021 3,99 Aman
urniamitra Duta
Sentosa Tbk. 2022 4,33 Aman
2023 5,11 Aman
Victori C 2021 3,75 Aman
1Ctoria are
Indonesia Tbk. 2022 2,78 Aman
2023 4,18 Aman
P Mit 2021 1,09 Distress
anca 1tra
Multiperdana Tbk. 2022 1,14 Aman
2023 1,27 Aman
Triput A 2021 1,73 Aman
riputra gro
Persada Tbk. 2022 2,71 Aman
2023 3,16 Aman
Indo Oil Perkasa | 2021 4,07 Aman
Tok. 2022 4,27 Aman
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2023 3,75 Aman
Formosa 2021 8,04 Aman
Ingredient Factory | 2022 3,46 Aman
Tok 2023 4,07 Aman
lsama ountain 2022 248 A
Dairy Tbk.
2023 4,59 Aman
Wah Inti 2021 3,76 Aman
anana nt1
Makmur Tbk. 2022 3,65 Aman
2023 3,27 Aman
Sumber Tani | 2021 2,60 Aman
Agung Resources | 2022 | 2,80 Aman
Tb 2023 2,68 Aman
M Abadi 2021 | 4,69 Aman
orenzo adi
Perkasa Tbk 2022 2,31 Aman
2023 2,36 Aman
S Kumala 22 [ 497 Aman
cgar umala
Indonesia Tbk 2022 4,98 Aman
2023 | 6,54 Aman
Ind P 2021 22,19 | Aman
ndo ureco
Pratama Tbk 2022 15,03 | Aman
2023 8,44 Aman
J S 2021 1,18 Aman
aya warasa 2022 119 A
Agung Tbk
2023 4,79 Aman
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Lampiran 2 Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
X1_ROA 141 ,00 34 ,0845 ,06737
X2_DAR 141 ,01 99 3814 22146
X3_UP 141 -15 2,00 1,4647 ,39373
Y 141 1,04 22,19 3,5591 2,59670
M 141 -4.92 1,88 -,0545 1,62457
Valid N (listwise) 141

Lampiran 3 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize

d Residual
N 141
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation 18241440
Most Extreme Differences  Absolute .058
Positive .058
Negative -.046
Test Statistic .058
Asymp. Sig. (2-tailed)® .200¢
Monte Carlo Sig. (2-tailed)® Sig. 292
99% Confidence Interval Lower Bound .280
Upper Bound .304

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

e. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed
2000000.

Lampiran 4 Uji Heteroskedastisitas

Correlations

Unstandardize
XI_ROA  X2_DAR X3_UP d Residual

Spearman’s tho  XI_ROA Correlation Cogfficient 1.000  -283" 095 076
Sig. (2-tailed) : <.001 262 373

N 141 141 141 141

X2_DAR Correlation Coefficient ~ -.283" 1.000 3647 -107
Sig. (2-tailed) <.001 . <001 206

N 141 141 141 141

X3_UP Correlation Coefficient 095 3647 1.000 -.009
Sig. (2-tailed) 262 <.001 . 914

N 141 141 141 141

{ ized c ion Coefficient 076 -107 -.009 1.000
Sig. (2-tailed) 373 206 914 3

N 141 141 141 141

**.Correlation is significant atthe 0.01 level (2-tailed).
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Lampiran 5 Uji Autokorelasi

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 4652 217 198 49156

1,814

a. Predictors: (Constant), LAG_LNX3, LAG_LNX2, LAG_LNX1
b. Dependent Variable: LAG_LNY

Lampiran 6 Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig Tolerance VIF
1 (Constant) 1131 132 8.538 <.001
XI_ROA 103 .041 A70 2476 015 .902 1.109
X2_DAR -.353 .046 -.559 -7.611 <.001 .788 1.268
X3_UP -.033 023 -107 -1.430 155 765 1.307

a. Dependent Variable: Y_FD
Lampiran 7 Koefisien R Square

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 178 514 489 17085

a. Predictors: (Constant), X3_M, XI_ROA, X2_DAR, X3_UP,
X1_M, X2_M, M_KM

Lampiran 8 Uji T-Parsial

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics

Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 1131 132 8.538 <.001

XI_ROA 103 041 A70 2476 .015 902 1.109

X2_DAR -.353 .046 -.559 -7.611 <.001 .788 1.268

X3_UP -.033 .023 -107 -1.430 155 .765 1.307

a. Dependent Variable: Y_FD
. .o
Lampiran 9 Uji F
ANOVA®
Sum of

Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 3,337 3 1112 32,708 <001°

Residual 4,659 137 034

Total 7,995 140

a. Dependent Variable: Y_FD
b. Predictors: (Constant), X3_UP, XI_ROA, X2_DAR

143



Lampiran 10 Moderating Regression Analysis (MRA)

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,367 144 9,475 <,001
XI_ROA 074 041 123 1,827 ,070
X2_DAR -,386 046 -610 -8,366 <,001
X3_UP -,054 024 -177 -2,225 ,028
M_KM -,400 102 -2,716 -3,929 <,001
X1_M -,007 ,026 -,044 -,263 ,793
X2_M ,065 031 672 2,091 ,038
X3_M ,043 017 1,937 2,493 014

a. Dependent Variable: Y_FD
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