
 

 

PENGARUH LIKUIDITAS, LEVERAGE DAN FIRM AGE TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN 

TELEKOMUNIKASI YANG TERDAFTAR DI                                                

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE                                                       

2016–2021) 

 

SKRIPSI 

 

 

 

 

 

 

 

OLEH: 

CANDRA BUKHARI 

NIM : 11870113745 

 

 

KONSENTRASI KEUANGAN 

PROGRAM STUDI S1 MANAJEMEN 

FAKULTAS EKONOMI DAN ILMU SOSIAL 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SULTAN SYARIF KASIM RIAU 

2022 



 

 

PENGARUH LIKUIDITAS, LEVERAGE DAN FIRM AGE TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN 

TELEKOMUNIKASI YANG TERDAFTAR DI                                                

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE                                                               

2016–2021) 

 

SKRIPSI 

Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat Guna Memperoleh Gelar                                   

Sarjana Ekonomi Pada Fakultas Ekonomi dan Ilmu Sosial                                                                                   

Universitas Islam Negeri Sultan Syarif Kasim                                                                       

Riau 

 

 

 

 

 

OLEH: 

CANDRA BUKHARI 

NIM : 11870113745 

 

 

KONSENTRASI KEUANGAN 

PROGRAM STUDI S1 MANAJEMEN 

FAKULTAS EKONOMI DAN ILMU SOSIAL 

UNIVERSITAS ISLAM NEGERI SULTAN SYARIF KASIM RIAU 

2022 



 

 

  



 

 

 

 



 

 

  



 

i 
 

ABSTRAK 

PENGARUH LIKUIDITAS, LEVERAGE DAN FIRM AGE TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI (STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN 

TELEKOMUNIKASI YANG TERDAFTAR DI                                                 

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE                                                                 

2016-2021) 

 

Oleh : 

CANDRA BUKHARI                                                                                    

NIM. 11870113745 

 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

likuiditas, leverage, dan firm age terhadap financial distress dengan firm size 

sebagai variabel moderasi pada perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di 

bursa efek Indonesia pada periode 2016-2021. Penelitian ini menggunakan 

metode kuantitatif. Data yang digunakan adalah data sekunder. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dengan jumlah 

sampel 5 perusahaan untuk 6 (enam) tahun pengamatan. Analisis yang digunakan 

yaitu partial lease square dengan program aplikasi computer SmartPLS . Hasil 

penelitian berdasarkan uji inner model menunjukkan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif terhadap financial distress, leverage berpengaruh negatif 

terhadap financial distress, firm age tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. Firm size tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

financial distress, Firm size tidak mampu memoderasi pengaruh leverage 

terhadap financial distress, dan firm size memperkuat pengaruh firm age 

terhadap financial distress 

Kata Kunci : likuiditas, leverage, firm age, financial distress dan firm size 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Perusahaan didirikan dengan harapan akan menghasilkan 

keuntungan sehingga mampu bertahan dan berkembang dalam jangka 

waktu yang panjang dan tidak mengalami likuidasi. Kenyataannya hal 

tersebut tidak selalu terjadi sesuai dengan yang diharapkan. Seringkali 

perusahaan yang telah beroperasi dalam jangka waktu tertentu terpaksa 

bubar karena mengalami kesulitan keuangan yang berujung pada 

kebangkrutan. Analisis mengenai gejala-gejala kebangkrutan perlu 

dilakukan guna mengantisipasi terjadinya kebangkrutan dimasa yang akan 

datang. Hal ini karena mengingat banyaknya fenomena-fenomena 

kebangkrutan yang dialami perusahaan-perusahaan di Indonesia. 

Jumlah perusahaan yang terus bertambah menyebabkan 

persaingan antar perusahaan juga semakin meningkat. Perusahaan saling 

bersaing untuk mendapatkan keuntungan yang lebih besar. Persaingan 

perusahaan yang semakin ketat memaksa perusahaan untuk berusaha lebih 

keras mempertahankan keberlangsungan usahanya dengan berbagai 

strategi yang telah dirancang untuk tetap mempertahankan konsumen 

sebagai sumber pendapatan. Ketatnya persaingan mengharuskan 

perusahaan melakukan pengelolaan manajemen dengan baik, sehingga 
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akan dapat menguasai pangsa pasar yang lebih luas apabila memiliki 

kinerja yang baik. 

Dalam menghadapi persaingan setiap perusahaan dituntut untuk 

terus meningkatkan efektifitas dan efisiensi pengelolaan manajemen 

perusahaan dengan melakukan evaluasi mengenai strategi dan kebijakan 

perusahaan. Evaluasi adalah untuk menilai kinerja dan kesehatan 

perusahaan dalam memenangkan persaingan, pertumbuhan ekonomi, 

peningkatan laba, tingkat pengembalian investasi, efisiensi biaya, dan 

menciptakan nilai ekonomi perusahaan. Seiring dengan semakin ketatnya 

persaingan antar perusahaan, dan dihadapkan pada kondisi perekonomian 

negara yang tidak stabil maka ini akan mengakibatkan perusahaan akan 

mengalami yang namanya financial distress atau kesulitan keuangan. 

Salah satu dampak dari krisis berkepanjangan yang terjadi pada 

pertengahan tahun 2008 di indonesia adalah merosotnya nilai tukar rupiah 

terhadap dolar sehingga ini mengakibatkan banyak perusahaan yang 

mengalami kesulitan keuangan (Financial Distress) dan menjadi delisting. 

Delisting merupakan salah satu tanda bahwa  perusahaan sedang 

mengalami masalah kesulitan keuangan (financial distress). Berdasarkan 

data dari Bursa Efek Indonesia mencatat dari tahun 2016 sampai tahun 

2021 terdapat 26 perusahaan yang delisting dari Bursa Efek Indonesia, dan 

salah satunya adalah perusahaan sub sektor telekomunikasi yaitu PT. 

Inovasi Infracom Tbk yang delisting pada tahun 2017 bersama dengan 7 

perusahaan lainnya. Tahun 2018 berjumlah 5 perusahaan, tahun 2019 
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berjumlah 6 perusahaan yang delisting, tahun 2020 berjumlah 6 

perusahaan dan pada tahun 2021 terdapat 1 perusahaan. Financial Distress 

merupakan tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan sebelum 

terjadinya kebangkrutan atau likuiditas, dan ini ditandai dengan 

ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban perusahaan 

baik kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Financial distress 

bisa saja dialami setiap perusahaan baik itu perusahaan berskala besar 

maupun perusahaan berskala kecil (Kasmir 2017). 

Hanifah (2013) financial distress yang terjadi diberbagai 

perusahaan karena perusahaan tersebut cenderung mengalami kesulitan 

likuiditas, yang mana ini ditandai dengan rendahnya kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya kepada kreditur. Apabila 

ditinjau dari kondisi keuangan ada tiga keadaan yang menyebabkan 

financial distress yaitu jumlah hutang perusahaan yang terlalu besar, 

pendapatan hasil penjualan perusahaan yang menurun, serta kebijakan 

yang dilakukan perusahaan yang dinilai kurang tepat dan akhirnya 

berdampak pada kerugian yang dialami perusahaan (Fahmi, 2017). 

Ada beberapa tanda yang dapat dilihat dari suatu perusahaan yang 

mengalami kesulitan keuangan (financial distress) diantaranya adanya 

penurunan income, profit, total aktiva dan harga pasar saham. Dapat 

dilihat dari tabel laba (rugi) dan total utang perusahaan subsektor 

telekomunikasi dibawah ini dari tahun 2016 sampai tahun 2021. 
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Tabel 1.1 Total Laba Usaha dan Total Hutang Perusahaan Telekomunikasi 

Tahun 2016 sampai 2021. 

Kode Saham Tahun Total Laba Usaha Total Hutang 

EXCL 2016 Rp.      375.516.000.000 Rp. 33.687.141.000.000 
 2017 Rp.      375.244.000.000 Rp. 34.690.591.000.000 

2018 Rp.  (3.296.890.000.000) Rp. 39.270.856.000.000 

2019 Rp.      712.579.000.000 Rp. 43.603.276.000.000 
 2020 Rp.      371.598.000.000 Rp. 48.750.405.000.000 
 2021 Rp.   1.287.807.000.000 Rp. 52.664.537.000.000 

FREN 2016 Rp.    (265.980.641.039) Rp. 16.937.857.089.434 
 2017 Rp. (3.022.735.742.456) Rp. 14.869.630.119.030 

2018 Rp. (3.552.834.007.240) Rp. 12.765.589.253.394 

2019 Rp. (2.187.771.846.923) Rp. 14.914.975.380.320 
 2020 Rp. (1.523.602.951.388) Rp. 26.318.344.155.226 
 2021 Rp.    (435.325.081.365) Rp. 30.704.407.248.908 

ISAT 2016 Rp.   1.275.655.000.000 Rp. 36.661.585.000.000 
 2017 Rp.   1.301.929.000.000 Rp. 35.845.506.000.000 

2018 Rp.  (2.085.059.000.000) Rp. 41.003.340.000.000 

2019 Rp.   1.630.372.000.000 Rp. 49.105.807.000.000 
 2020 Rp.     (630.160.000.000) Rp. 49.865.344.000.000 
 2021 Rp.   6.860.121.000.000 Rp. 53.094.346.000.000 

JAST 2016 Rp.        (1.176.331.287) Rp.        29.038.105.252 

 2017 Rp.        (4.090.445.553) Rp.        46.978.681.931 

2018 Rp.         5.497.953.006 Rp.        49.085.498.628 

2019 Rp.         3.926.009.907 Rp.        59.093.405.445 

2020 Rp.      (14.321.581.868) Rp.        58.255.094.779 

2021 Rp.        (7.940.186.118) Rp.        51.938.232.419 

TLKM 2016 Rp. 29.172.000.000.000 Rp  74.067.000.000.000 
 2017 Rp. 32.701.000.000.000 Rp. 86.354.000.000.000 

2018 Rp. 26.979.000.000.000 Rp. 88.893.000.000.000 

2019 Rp. 27.592.000.000.000 Rp.103.950.000.000.000 
 2020 Rp. 29.563.000.000.000 Rp.126.054.000.000.000 
 2021 Rp. 33.948.000.000.000 Rp.131.785.000.000.000 
     Sumber : www.idx.co.id (2022) 

Dari data diatas menunjukkan total hutang perusahaan 

Telekomunikasi terus meningkat setiap tahunnya, akan tetapi apabila 

dilihat dari laba usaha perusahaan Telekomunikasi mengalami fluktuasi 

bahkan cenderung mengalami penurunan atau dengan kata lain 

http://www.idx.co.id/
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perusahaan mengalami kesulitan keuangan karena tiga dari lima 

perusahaan telekomunikasi memilki laba usaha negatif (rugi) setiap 

tahunnya, hanya perusahaan telkom yang secara konsisten memperoleh 

laba setiap tahunnya. Ini menandakan bahwa sebagian besar perusahaan 

Telekomunikasi terindikasi mengalami kesulitan keuangan (financial 

distress) karena setiap tahunnya memiliki laba usaha negatif atau 

mengalami kerugian. 

Dengan adanya fenomena tersebut maka suatu perusahaan yang 

sedang mengalami kesulitan keuangan (financial distress) apabila 

perusahaan tidak mampu keluar dari kondisi financial distress, maka 

perusahaan tersebut akan mengalami kepailitan atau kebangkrutan. Oleh 

karena itu, diperlukan tindakan antisipasi yang dilakukan perusahaan 

untuk mencegah perusahaan terjebak pada kondisi financial distress, salah 

satunya adalah melakukan prediksi financial distress. Dengan mengetahui 

kondisi financial distress diharapkan perusahaan tersebut dapat 

melakukan tindakan untuk mengantisipasi kondisi yang mengarah pada 

kebangkrutan sedini mungkin. 

Kondisi Financial Distress yang terjadi pada perusahaan dapat 

diprediksi salah satunya dengan melihat laporan keuangan perusahaan. 

Hal tersebut dilakukan dengan menganalisis laporan keuangan 

perusahaan. Laporan keuangan dianalisis menggunakan rasio-rasio 

keuangan seperti likuiditas dan laverage yang menggambarkan kondisi 
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baik atau buruknya keuangan suatu peusahaan, termasuk kondisi financial 

distress perusahaan. 

Likuiditas digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya menggunakan aset 

lancarnya. Tingginya likuiditas perusahaan memberikan gambaran yang 

baik bagi internal maupun eksternal perusahaan karena dianggap dapat 

memenuhi kewajiban lancarnya saat jatuh tempo. Hanifah (2020) 

menyatakan bahwa ada pengaruh antara likuiditas dan financial distress. 

Sehingga semakin besar nilai rasio likuiditas maka akan semakin kecil 

kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau financial 

distress. Jika nilai rasio ini tinggi maka dapat diketahui bahwa perusahaan 

mampu melunasi kewajibannya tanpa ada masalah.  

Likuiditas yang diproksikan dengan current ratio memilki 

pengaruh negatif terhadap financial distress perusahaan, artinya semakin 

tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami 

financial distress. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Ayu 

Putu Arie (2018), Sari dan Putri (2016) . Sedangkan dalam penelitian 

Syuhada (2020) dan Stephanie (2020) menunjukkan bahwa likuiditas yang 

diproksikan dengan current ratio berpengaruh positif terhadap financial 

distress. 
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Leverage mengukur seberapa besar aset yang dimilki perusahaan 

dibiayai oleh utang. Amalia Mufidah (2019) menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh terhadap financial distress. Hal tersebut karena setiap 

penggunaan hutang oleh perusahaan akan berpengaruh terhadap risiko dan 

pengembalian. Apabila suatu perusahaan yang pembiayaannya sebagian 

besar berasal dari utang, tentunya hal ini akan mengakibatkan resiko 

kesulitan dalam pembayaran akibat aset perusahaan lebih kecil 

dibandingkan dengan utang yang dimiliki perusahaan. Sehingga semakin 

tinggi nilai leverage maka perusahaan akan mengalami kondisi financial 

distress akan semakin besar pula.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ayu Putu (2018) dan Gobenvy 

(2014) menunjukkan bahwa laverage yang diukur dengan debt to total 

asset ratio berpengaruh positif terhadap financial distress, hal ini 

menunjukkan bahwa semakin besar kegiatan perusahaan yang di biayai 

oleh utang semakin besar pula kemungkinan terjadinya financial distress, 

akibat semakin besar kewajiban perusahaan untuk membayar utang 

tersebut. Akan tetapi hasil berbeda justru didapatkan pada penelitian yang 

dilakukan oleh Stephanie (2020) dan Desya (2018) yang menunjukkan 

bahwa Laverage tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Firm Age adalah rentang berjalannya suatu perusahaan yang 

dinyatakan dengan angka tahun. Secara teoritis, perusahaan yang baru 

berdiri akan lebih rentan mengalami kebangkrutan dibandingkan dengan 

perusahaan yang telah lama berdiri. Berdasarkan penelitian Liono (2014) 
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Firm age berpengaruh negatif terhadap financial distress, hal ini karena 

perusahaan tersebut akan sulit merebut pangsa pasar yang sudah lebih 

dahulu dikuasai oleh perusahaan yang telah lama berdiri. Namun dalam 

penelitian yang telah dilakukan Pujiastuti (2014), menunjukkan bahwa 

firm age tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Financial distress juga dapat dilihat melalui ukuran perusahaan. 

Firm size (ukuran perusahaan) adalah skala yang menunjukkan besar 

kecilnya perusahaan yang dapat diukur dengan berbagai cara, yaitu : nilai 

total aset, total penjualan, nilai pasar saham, dan lain-lain. Semakin besar 

ukuran perusahaan tentunya semakin besar jumlah aset yang dimiliki 

perusahaan tersebut. Perusahaan akan lebih mampu menghadapi ancaman 

financial distress jika perusahaan tersebut mempunyai jumlah aset yang 

besar. Dalam penelitian ini Firm size dijadikan sebagai variabel moderasi 

karena penelitian ini bersifat inklusif artinya ada sebagian penelitian yang 

menunjukkan hasil berpengaruh dan sebagian tidak berpengaruh, 

kemudian ada teori yang mendukung yaitu teori moderasi yang 

memungkinkan ada variabel yang bisa memperkuat atau memperlemah 

hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. 

 Berdasarkan penelitian Setyobudi (2019) dan Syuhada (2020)  

bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap 

kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Akan tetapi hasil 

tersebut tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Stephanie 

(2020), yang dalam penelitiannya membuktikan bahwa ukuran perusahaan 
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tidak cukup signifikan untuk memprediksi kemungkinan perusahaan 

mengalami financial distress. 

Dengan adanya inkonsistensi pada penelitian-penelitian 

sebelumnya maka dapat dikatakan bahwa rasio keuangan dan ukuran 

perusahaan masih menjadi pertanyaan dan perlu diteliti lebih lanjut dalam 

pengaruhnya terhadap financial distress. Oleh karena itu peneliti ingin 

mengetahui bagaimana pengaruh rasio keuangan yaitu likuiditas dan 

laverage dan juga firm age sebagai salah satu faktor penyebab dari 

kesulitan keuangan dan ukuran perusahaan sebagai salah satu indikator 

yang dapat mengatasi terjadinya kesulitan keuangan yang dialami 

perusahaan. 

Dari uraian diatas dan berdasarkan penelitian terdahulu, maka 

penulis tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul : Pengaruh 

Likuiditas, Leverage dan Firm Age Terhadap Financial Distress 

dengan Firm Size Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan 

Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia. 

1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan sebelumnya, rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap Financial Distress pada 

perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 
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2. Apakah Leverage berpengaruh terhadap Financial Distress pada 

perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

3. Apakah Firm Age berpengaruh terhadap Financial Distress pada 

perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

4. Apakah Firm Size memoderasi hubungan antara Likuiditas dan 

Financial Distress pada perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia ? 

5. Apakah Firm Size memoderasi hubungan antara Leverage dan 

Financial Distress pada perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia ? 

6. Apakah Firm Size memoderasi hubungan antara Firm Age dan 

Financial Distress pada perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Tujuan penelitian mengacu pada pokok permasalahan diatas, maka 

yang menjadi tujuan penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress 

pada perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

pada perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 
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3. Untuk mengetahui pengaruh Firm Age terhadap Financial Distress 

pada perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

4. Untuk mengetahui pengaruh Firm Size dalam hubungan antara 

Likuiditas dan Financial Distress pada perusahaan Telekomunikasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

5. Untuk mengetahui pengaruh Firm Size dalam hubungan antara 

Leverage dan Financial Distress pada perusahaan Telekomunikasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

6. Untuk mengetahui pengaruh Firm Size dalam hubungan antara Firm 

Age dan Financial Distress pada perusahaan Telekomunikasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.4 Manfaat Penelitian 

 

Hasil dari penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi pihak-pihak 

sebagai berikut : 

1. Bagi universitas dan rekan mahasiswa, dapat memperoleh tambahan 

pengetahuan dan preferensi mengenai pengaruh Likuiditas, Leverage 

dan Firm Age terhadap Financial Distress dengan Firm Size sebagai 

variabel moderasi. 

2. Bagi Investor, penelitian ini diharapkan memberikan wawasan dan 

menjadi tolak ukur apabila ingin melakukan investasi pada 

perusahaan sehingga mampu mengurangi resiko kerugian yang akan 

terjadi nantinya. 
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3. Bagi pimpinan perusahaan, dengan adanya penelitian ini diharapkan 

mampu membantu pimpinan perusahaan dalam merancang strategi 

dan pengambilan keputusan sehingga kesulitan keuangan perusahaan 

dapat dihindari. 

4. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat dijadikan referensi 

untuk penelitian selanjunya tentang Financial Distress pada 

perusahaan Telekomunikasi.  

1.5 Sistematika Penulisan 

 

Adapun rencana sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah 

terdiri dari tiga bab diantaranya sebagai berikut : 

 BAB I   PENDAHULUAN 

Bab ini berisikan pendahuluan yang menguraikan latar belakang 

masalah, perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian serta sistematika penulisan. 

BAB II  TELAAH PUSTAKA 

Bab ini menjelaskan tentang tinjauan pustaka dan penjelasan yang 

berhubungan dengan penelitian yang dilakukan. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi tentang metode penelitian yang menguraikan lokasi 

dan waktu penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan 

data dan metode analisis data. 
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BAB IV  GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 

Bab ini menjelaskan tentang gambaran umum objek penelitian 

pada sub sektor Telekomunikasi yang terdaftar di bursa efek 

indonesia. 

BAB V   HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menjelaskan tentang deskripsi data, pengolahan data, dan 

pembahasan untuk masing-masing permasalahan yang telah 

dirumuskan. 

BAB VI  PENUTUP 

 

Bab ini uraian singkat dari hasil penelitian yang telah dilakukan, 

dan terangkum dalam bagian kesimpulan dan saran yang 

bermanfaat bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Laporan Keuangan 

     2.1.1 Pengertian Laporan Keuangan 

Fahmi (2014) Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang 

menggambarkan kondisi keuangan suatu perusahaan, dan lebih jauh 

informasi tersebut dapat dijadikan sebagai gambaran kinerja keuangan 

perusahaan tersebut. Munawir mengatakan “Laporan keuangan 

merupakan alat yang sangat penting untuk memperoleh informasi 

sehubungan dengan posisi keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai 

oleh perusahaan yang bersangkutan”. Dengan begitu laporan keuangan 

diharapkan akan membantu bagi para pengguna untuk membuat 

keputusan ekonomi yang bersifat financial.  

Definisi diatas dapat dipahami bahwa manajemen menyajikan 

laporan keuangan dan pihak luar perusahaan memanfaatkan informasi 

tersebut untuk membantu membuat keputusan. Seorang investor yang 

ingin membeli atau menjual saham bisa terbantu dengan memahami dan 

menganalisis laporan keuangan hingga selanjutnya bisa menilai 

perusahaan mana yang mempunyai prospek yang menguntungkan di masa 

depan. Sebuah laporan keuangan pada umumnya terdiri dari : Neraca, 

Laporan laba rugi, Laporan perubahan modal, Laporan arus kas, Catatan 

atas laporan keuangan (Fahmi, 2014).  



 

15 
 

     2.1.2 Jenis-Jenis Laporan Keuangan 

Kasmir (2017) jenis-jenis laporan keuangan adalah sebagai 

berikut:  

1. Neraca 

Neraca merupakan laporan yang menunjukkan jumlah aktiva 

(harta), kewajiban (utang), dan modal perusahaan (ekuitas) perusahaan 

pada saat tertentu. Artinya, dari suatu neraca akan tergambar berapa 

jumlah harta, kewajiban, dan modal suatu perusahaan. Pembuatan neraca 

biasanya dibuat secara periode tertentu (tahunan). Akan tetapi, pemilik 

atau manajemen dapat pula meminta laporan neraca sesuai kebutuhan 

untuk mengetahui secara persis berapa harta, utang dan modal yang 

dimilikinya pada saat tertentu.(Kasmir, 2017). 

2. Laporan Laba rugi 

Laporan laba rugi menunjukkan kondisi usaha suatu perusahaan 

dalam periode tertentu. Artinya, laporan laba rugi harus dibuat dalam 

suatu siklus operasi atau periode tertentu guna mengetahui jumlah 

perolehan pendapatan (penjualan) dan biaya yang telah dikeluarkan 

sehingga dapat diketahui perusahaan dalam keadaan laba atau rugi. 

(Kasmir, 2017). 

3. Laporan Perubahan Modal 

Laporan perubahan merupakan laporan yang menggambarkan 

jumlah modal yang dimilki oleh perusahaan saat ini. Kemudian laporan 
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ini juga menunjukkan perubahan modal serta sebab-sebab berubahnya 

modal. Informasi yang diberikan dalam laporan perubahan modal, 

meliputi : jenis-jenis dan jumlah modal saat ini, jumlah rupiah tiap jenis 

modal, jumlah rupiah modal yang berubah, sebab-sebab berubahnya 

modal dan jumlah rupiah modal sesudah perubahan. (Kasmir, 2017). 

4. Laporan Arus Kas 

Merupakan laporan yang menunjukkan arus kas masuk dan arus 

kas keluar di perusahaan. Arus kas masuk berupa pendapatan atau 

pinjaman dari pihak lain. Adapun arus kas keluar merupakan biaya-biaya 

yang telah dikeluarkan perusahaan. Baik arus kas masuk maupun arus kas 

keluar dibuat untuk periode tertentu. (Kasmir, 2017) 

5. Catatan atas Laporan Keuangan 

Keuangan merupakan laporan yang dibuat berkaitan dengan 

laporan keuangan yang disajikan. Laporan ini memberikan informasi 

tentang penjelasan yang dianggap perlu atas laporan keuangan yang ada 

sehingga menjadi jelas sebab penyebabnya. Tujuannya agar pengguna 

laporan keuangan menjadi lebih jelas akan data yang disajikan. (Kasmir, 

2017) 

2.2 Analisis Laporan Keuangan 

Analisis laporan keuangan merupakan salah satu bentuk usaha 

penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam melakukan kegiatan 

operasionalnya, yang tercermin pada laporan keuangan dan laporan 

tersebut kemudian diteliti dan dievaluasi sehingga akan diperoleh suatu 
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informasi mengenai kondisi dan kinerja financial perusahaan baik pada 

masa lalu, masa sekarang, maupun kemungkinan pada masa yang akan 

datang. Pada dasarnya, analisa terhadap laporan keuangan suatu 

perusahaan digunakan untuk mengetahui tingkat profitabilitas 

(keuntungan) dan tingkat risiko atau tingkat kesehatan dari suatu 

perusahaan. Di samping itu, analisa laporan keuangan juga dapat 

digunakan untuk menganalisis posisi keuangan, sebagai salah satu dasar 

dalam pengambilan keputusan, dapat memprediksi kecenderungan 

laporan keuangan di masa yang akan datang, serta dapat digunakan untuk 

mengetahui hubungan antara suatu perusahaan dengan perusahaan lain 

baik dalam satu laporan keuangan maupun antar laporan keuangan. 

Wild dan Subramanyan (2009) dalam Mochamad irfan dan Tri 

yunarti (2014) membagi analisa laporan keuangan menjadi tiga area yaitu 

profitability analysis, risk analysis, dan analysis of sources and uses of 

funds. Analisis profitabilitas digunakan untuk mengidentifikasi dan 

mengukur dampak berbagai driver profitabilitas terhadap pengembalian 

atas investasi perusahaan. Sedangkan, analisis risiko untuk menilai 

solvabilitas dan likuiditas perusahaan bersama dengan produktif 

variabilitas terhadap kemampuan perusahaan untuk memenuhi komitmen 

perusahaan. Dan analisis arus kas digunakan untuk mengetahui bagaimana 

perusahaan menggunakan dan mengelola dana, serta untuk mengetahui 

dampak dari implikasi atas pembiayaan masa depan perusahaan. 
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Harahap (2010) dalam Mochamad Irfan dan Tri Yuniati (2014), 

Teknik analisa laporan keuangan yang lazim digunakan dalam 

menganalisis laporan keuangan, antara lain :  

1. Analisa perbandingan laporan keuangan, yaitu teknik analisa yang 

membandingkan laporan keuangan untuk dua periode atau lebih.  

2. Analisa Trend, yaitu teknik analisa yang digunakan untuk 

mengetahui tendensi, apakah menunjukkan tendensi naik, tetap, atau 

bahkan turun. 

3. Analisa Common Size, yaitu teknik analisa yang digunakan untuk 

mengetahui presentase investasi pada masing–masing aktiva 

terhadap total aktivanya, juga untuk mengetahui struktur modal, 

serta komposisi beban biaya yang terjadi dihubungkan dengan 

jumlah penjualannya.  

4. Analisa Sumber dan Penggunaan Modal Kerja, yaitu teknik analisa 

yang menganalisa sumber dan penggunaan modal kerja sehingga 

dapat diketahui sebab-sebab terjadinya perubahan modal kerja 

dalam periode tertentu.  

5. Analisa Cash Flow, yaitu suatu teknik analisa yang digunakan untuk 

mengetahui sumber dan penggunaan uang kas selama periode 

tertentu.  

6. Analisa Rasio, yaitu teknik analisa yang digunakan untuk 

mengetahui hubungan dari pos-pos tertentu dalam laporan neraca 
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atau laporan laba rugi secara individu atau kombinasi dari kedua 

laporan tersebut.  

2.3 Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Karena itu rasio 

likuiditas sering disebut dengan short term liquidity (Fahmi, 2017). 

Perhitungan rasio likuiditas memberikan cukup banyak manfaat bagi 

berbagai pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan (Kasmir, 2017). 

Beberapa manfaat dan tujuan yang dapat diperoleh dalam melakukan 

perhitungan rasio likuiditas adalah sebagai berikut :  

1. Mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban atau 

hutang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih.  

2. Mengukur kemampuan perusahaan membayar kewajiban jangka 

pendek dengan aktiva lancar secara keseluruhan.  

3. Sebagai alat perencanaan ke depan, terutama yang berkaitan dengan 

perencanaan kas dan hutang.  

4. Untuk melihat kondisi dan posisi likuiditas perusahaan dari waktu 

ke waktu dengan membandingkannya untuk beberapa periode. 

5. Menjadi alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki 

kinerjanya, dengan melihat rasio likuiditas yang ada pada saat ini.  



 

20 
 

Rasio likuiditas yang merupakan rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya 

dapat diukur dengan beberapa rasio yaitu : 

1) Current Ratio  

Current Ratio atau rasio lancar merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

jangka pendeknya atau utang yang segera jatuh tempo pada saat 

ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aktiva 

lancar yang tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang 

segera jatuh tempo (Kasmir, 2017). Dari hasil pengukuran rasio, 

apabila rasio lancar rendah, dapat dikatakan bahwa perusahaan kurang 

modal untuk membayar hutang (Kasmir, 2017). Berikut rumus untuk 

mencari Current ratio : 

CR (Current Ratio) =  Current Asset  

         Current Liabilities 

2) Quick Ratio  

Quick ratio merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau utang jangka pendek 

dengan aktiva lancar tanpa memperhitungkan nilai sediaan (Kasmir, 

2017). Hal ini berarti dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

perusahaan tidak memperhitungkan sediaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Berdasarkan hal tersebut, berikut rumus 

yang digunakan untuk mencari nilai quick ratio :  
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QR ( Quick Ratio) = Current Assets - Inventory 

   Current Liabilities 

3) Cash Ratio  

Cash ratio merupakan alat yang digunakan untuk mengukur 

seberapa besar uang kas yang tersedia untuk membayar utang (Kasmir, 

2017). Rasio ini mengindikasikan sejumlah kas yang dapat dibayarkan 

oleh perusahaan untuk melunasi semua kewajibannya. Berikut rumus 

yang digunakan untuk mengetahui nilai cash ratio :  

Cash Ratio =   kas + bank  

        Current Liabilities 

2.4 Rasio Leverage 

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang (Kasmir, 2017). 

Melalui rasio ini maka dapat diketahui seberapa besar utang yang dimiliki 

oleh perusahaan untuk membiayai atau mendapatkan aktiva yang 

dimilikinya. Selain itu juga dapat diketahui seberapa besar kemampuan 

perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek maupun jangka 

panjang. (Kasmir, 2014) 

Rasio leverage dapat memberikan manfaat yang berguna bagi 

perusahaan dalam menghadapi kemungkinan yang akan terjadi pada 

perusahaan karena melalui rasio ini dapat diketahui signal kondisi yang 

sedang dialami perusahaan. Melalui signal ini maka akan dapat diambil 

tindakan yang tepat oleh manajemen agar permasalahan dapat diatasi. 
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Dalam melakukan analisis atau perhitungan rasio leverage 

terdapat beberapa jenis rasio yang dapat digunakan, yaitu sebagai berikut:  

1) Debt To Asset Ratio (DAR) 

Rasio ini merupakan rasio yang digunakan oleh perusahaan 

untuk mengukur rasio utang dengan membandingkan antara total utang 

yang dimiliki perusahaan dengan total aktiva. Jika dalam pengukuran 

rasio ini menghasilkan nilai yang tinggi maka dapat diketahui bahwa 

pendanaan yang dimiliki perusahaan banyak berasal dari pihak ketiga 

(utang) sehingga kemungkinan perusahaan memperoleh pinjaman 

tambahan akan sulit karena dikhawatirkan perusahaan tidak akan 

mampu membayar utang-utang tersebut. Namun, jika rasio 

menunjukkan nilai yang rendah maka dapat diketahui bahwa 

pendanaan yang berasal dari utang juga kecil sehingga potensi 

terbayarnya utang-utang perusahaan cukup tinggi (Kasmir, 2017). 

Berikut rumus yang digunakan untuk mengukur debt ratio :  

Debt to Asset Ratio =    Total Debt  

        Total Assets 

2) Debt To Equity Ratio (DER) 

Debt to equity ratio merupakan rasio yang digunakan untuk 

menilai utang dengan ekuitas (Kasmir, 2017). Rasio ini mengukur 

seberapa besar tingkat utang yang dimiliki perusahaan dibanding 
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dengan tingkat modal yang dimiliki perusahaan. Berikut rumus yang 

digunakan untuk mengukur debt to equity ratio :  

Debt to Equity Ratio = Total Debt  

      Equity 

3) Long Term Debt To Equity Ratio  

LTDtER merupakan rasio antara utang jangka panjang dengan 

modal sendiri (Kasmir, 2017). Rasio ini digunakan untuk mengukur 

setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka 

panjang dengan membandingkan antara utang jangka panjang dengan 

modal sendiri yang disediakan oleh perusahaan. Berikut rumus yang 

digunakan untuk mengukur LTDtER :  

LTDtER = Long Term Debt 

Equity 

2.5 Firm Age 

Mahajan dan Singh (2013), banyak hal yang dapat dikaitkan 

mengenai usia perusahaan, yaitu seperti banyaknya pengalaman, keahlian 

dan pengurangan risiko yang dialami karena perusahaan lama diharapkan 

memiliki pangsa pasar yang besar, kepuasan pelanggan yang tinggi, 

loyalitas pelanggan, saluran logistik yang baik, dan rekan bisnis dengan 

berbagai faktor produksi. 

Perusahaan yang lebih muda memiliki keterbatasan terhadap 

sumber daya yang dimilikinya, kurangnya pengalaman terhadap para 

pegawainya dan kurang jaringan eksternal yang akan mengakibatkan 

perusahaan tersebut lemah dalam menghadapi risiko dan dengan demikian 
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perusahaan tersebut akan mencapai tingkat kegagalan yang lebih tinggi 

(Ahlstrom, Bruton, dan Yeh, 2008). Sedangkan, perusahaan yang lebih tua 

memiliki sumber daya yang baik dan terpenuhi yang akan membawa 

perusahaan tersebut untuk mengambil lebih banyak risiko dan karenanya 

mengurangi tingkat kegagalannya (Stinchcombe, 1965) 

2.6 Financial Distress 

      2.6.1 Pengertian 

Financial distress merupakan kondisi dimana suatu perusahaan 

sedang menghadapi masalah kesulitan keuangan. Financial distress 

didefinisikan sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi 

sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun likuidasi. Kondisi financial 

distress tergambar dari ketidakmampuan suatu perusahaan atau tidak 

tersedianya suatu dana untuk membayar kewajibannya yang telah jatuh 

tempo.  

Kesulitan keuangan dimulai ketika perusahaan tidak dapat 

memenuhi jadwal pembayaran atau ketika proyeksi arus kas 

mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan segera tidak dapat 

memenuhi kewajibannya (Fachrudin, 2008). Financial distress adalah 

suatu keadaan dimana sebuah perusahaan mengalami kesulitan dalam 

memenuhi kewajibannya, keadaan dimana pendapatan perusahaan tidak 

dapat menutupi total biaya, mengalami kerugian kepada kreditur keadaan 

ini merupakan gejala awal kegagalan ekonomi (Atika, et al., 2012). 

Financial distress dapat dimulai dari kesulitan likuiditas (jangka pendek) 

sebagai indikasi financial distress yang paling ringan, sampai pada 
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kebangkrutan yang merupakan financial distress yang paling berat 

(Triwahyuningtias, 2012). 

Hapsari (2012), financial distress adalah suatu kondisi dimana 

arus kas operasi suatu perusahaan tidak memadai untuk melunasi 

kewajiban-kewajiban lancar (seperti hutang dagang atau beban bunga) dan 

perusahaan tersebut terpaksa melakukan tindakan perbaikan. Financial 

distress adalah masalah likuiditas yang sangat parah yang tidak bisa 

dipecahkan tanpa perubahan ukuran dari operasi atau struktur perusahaan. 

Financial distress merupakan kondisi dimana keuangan perusahaan dalam 

keadaan tidak sehat atau krisis. Financial distress terjadi sebelum 

kebangkrutan dan terjadi pada saat perusahaan mengalami kerugian 

beberapa tahun. 

Brahmana (2007), financial distress terjadi karena suatu 

perusahaan tidak mampu mengelola dan menjaga kestabilan kinerja 

keuangan perusahaannya yang bermula dari kegagalan dalam 

mempromosikan produknya yang menyebabkan turunnya penjualan 

sehingga dengan pendapatan yang menurun dari sedikitnya penjualan 

tersebut memungkinkan bagi perusahaan akan mengalami kerugian 

operasional dan kerugian bersih untuk tahun yang berjalan. Selain itu, dari 

kerugian yang terjadi akan mengakibatkan defisiensi modal dikarenakan 

penurunan nilai saldo laba yang terpakai untuk melakukan pembayaran 

dividen, sehingga total ekuitas secara keseluruhan pun akan mengalami 

defisiensi. Jika hal ini terus terjadi, maka tidak mustahil bahwa suatu saat 
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total kewajiban suatu perusahaan akan melebihi total aktiva yang 

dimilikinya. Kondisi seperti yang telah disebutkan di atas 

mengasosiasikan suatu perusahaan sedang mengalami kesulitan keuangan 

(financial distress) yang pada akhirnya jika perusahaan tersebut tidak 

mampu keluar dari kondisi di atas, maka perusahaan tersebut akan 

mengalami kebangkrutan. 

Hidayat (2013) menyatakan bahwa kondisi paling mudah yang 

dapat dilihat dari perusahaan yang mengalami financial distress adalah 

dari pelanggaran komitmen pembayaran hutang yang diiringi dengan 

penghilangan pembayaran dividen terhadap investor. Sebenarnya tidak 

ada definisi yang baku mengenai apa itu financial distress, begitupun juga 

pada peneliti-peneliti terdahulu yang berbeda-beda dalam mendefinisikan 

financial distress, namun sebenarnya inti dari definisi financial distress 

adalah sama, yaitu menyangkut kondisi perusahaan yang sedang 

mengalami kesulitan keuangan. Meskipun ada perbedaan dalam 

pendefinisian tersebut, perbedaan ini tergantung pada cara 

pengukurannya. 

2.6.2 Jenis-Jenis Financial Distress 

Fachrudin (2008), ada beberapa jenis dari financial distress, antara 

lain sebagai berikut : 

1) Economic Failure 

Economic failure atau kegagalan ekonomi adalah suatu keadaan 

dimana pendapatan perusahaan tidak cukup untuk menutupi total biaya, 
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termasuk cost of capital. Bisnis ini masih dapat melanjutkan operasinya 

sepanjang kreditur masih bersedia menerima tingkat pengembalian (rate 

of return) yang di bawah pasar. 

2) Business Failure 

Business failure atau kegagalan bisnis didefinisikan sebagai bisnis 

yang menghentikan operasinya dengan alasan telah mengalami kerugian. 

3) Technical Insolvency 

Adapun sebuah perusahaan dapat dikatakan dalam keadaan 

technical insolvency apabila suatu perusahaan tidak dapat memenuhi 

kewajiban lancarnya saat jatuh tempo. Ketidakmampuan membayar 

hutang secara teknis ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut sedang 

mengalami kekurangan likuiditas yang bersifat sementara, dimana jika 

diberikan beberapa waktu, maka kemungkinan perusahaan tersebut bisa 

membayar hutang dan bunganya. Di sisi lain, apabila technical insolvency 

merupakan gejala awal kegagalan ekonomi (economic failure), ini 

mungkin bisa menjadi sebuah tanda perhentian pertama menuju 

bankruptcy. 

4) Insolvency in Bankruptcy 

Insolvency in bankruptcy dapat terjadi di suatu perusahaan apabila 

nilai buku hutang perusahaan tersebut melebihi nilai pasar asset saat ini. 

Kondisi tersebut bisa dianggap lebih serius jika dibandingkan dengan 

technical insolvency, karena pada umumnya hal tersebut merupakan tanda 

kegagalan ekonomi (economic failure), bahkan mengarah pada likuidasi 
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bisnis. Perusahaan yang sedang mengalami keadaan tersebut tidak perlu 

terlibat dalam tuntutan kebangkrutan secara hukum. 

5) Legal Banckruptcy 

Suatu perusahaan dapat dikatakan mengalami kebangkrutan secara 

hukum apabila perusahaan tersebut mengajukan tuntutannya secara resmi 

sesuai dengan undang-undang yang berlaku. 

2.6.3 Manfaat Informasi Financial Distress 

Gobenvy (2014), manfaat informasi Financial Distress yang 

terjadi pada perusahaan adalah sebagai berikut : 

1) Dapat mempercepat tindakan manajemen perusahaan guna mencegah 

masalah sebelum terjadinya kebangkrutan pada perusahaan. 

2) Pihak manajemen dapat mengambil tindakan merger atau take over 

supaya perusahaan dapat lebih mampu untuk membayar hutang serta 

mengelola perusahaan dengan lebih baik. 

3) Memberikan tanda peringatan dini akan terjadinya kebangkrutan 

dimasa yang akan datang. 

2.6.4 Sebab-Sebab Terjadinya Financial Distress 

Fahmi (2017) pada saat perusahaan mengalami risiko Financial 

Distress ada beberapa sebab yang melatarbelakanginya, diantaranya : 

1) Utang perusahaan yang berada pada posisi extreme laverage. 

2) Jumlah utang dan berbagai tagihan yang datang di saat jatuh tempo 

sudah begitu besar, baik utang di perbankan, leasing, mitra bisnis dsb. 
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3) Perusahaan telah melakukan kebijakan strategi yang salah sehingga 

memberi pengaruh pada kerugian yang bersifat jangka pendek dan 

jangka panjang. 

4) Kepemilikan aset perusahaan tidak lagi mencukupi untuk kestabilan 

perusahaan. 

5) Penjualan dan hasil keuntungan yang diperoleh terjadi penurunan yang 

sistematis serta fluktuatif. 

2.6.5 Solusi Untuk Mengatasi Risiko Financial Distress 

Fahmi (2017) ada beberapa solusi yang dapat diberikan agar suatu 

perusahaan terhindar dari timbulnya risiko Likuiditas, yaitu :  

1) Melakukan kebijakan keuangan dengan prinsip kehati-hatian. 

2) Menempatkan setiap keputusan perusahaan sesuai dengan situasi dan 

kondisi yang ada, yaitu berdasarkan analisa jangka pendek dan jangka 

panjang. 

3) Menghindari keputusan yang bersifat mengejar keuntungan yang 

bersifat jangka pendek, namun mampu memberikan kerugian yang 

bersifat jangka panjang. 

2.6.6 Model Altman Z-Score 

Model Altman Z-Score Altman (1968) adalah orang yang pertama 

yang menerapkan Multiple Discriminnat Analysis. Analisis diskriminan 

Altman merupakan salah satu teknik statistik yang bisa digunakan untuk 

memprediksi adanya kebangkrutan suatu perusahaan. Altman telah 

mengkombinasikan beberapa rasio menjadi model prediksi dengan teknik 
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statistik. Supardi (2003) dalam Fitriani rahayu dkk Altman adalah 

diskriminan yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan 

perusahaan dengan istilah yang sangat terkenal yang disebut Z-Score. 

Altman menemukan lima jenis rasio keuangan yang dapat dikombinasikan 

untuk melihat perbedaan antara perusahaan yang bangkrut dan yang tidak 

bangkrut.  

Budi Rahardjo (2007) mengatakan Rasio kebangkrutan 

(bankruptcy ratio) menurut model Altman Z - Score pertama (1968) dapat 

dihitung dengan rumus sebagai berikut :  

Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6X4 + 1,0 X5  

Keterangan:  

Z = Financial Distress Index 

X1 = Working capital / Total asset 

X2 = Retained earning / Total asset  

X3 = Earning before interest and taxes / Total asset 

X4 = Market value of equity / Book value of debt  

X5 = Sales / Total asset  

Klarifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada 

nilai Z-Score model Altman Asli, yaitu :  

1) Jika nilai Z < 1,8 maka perusahaan dalam kesulitan keuangan yang 

serius. 

2) Jika nilai 2,99 >= Z >= 1,88 maka perusahaan tersebut dalam kondisi 

tanda tanya (bisa berubah kearah naik atau turun).  
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3) Jika nilai Z > 2,99 maka keuangan perusahaan kuat atau tidak financial 

distress (bangkrut).  

Model Altman Z – Score Revisi (1983)  

Model yang dikembangkan oleh Altman ini mengalami suatu 

revisi. Revisi yang dilakukan oleh Altman merupakan penyesuaian yang 

dilakukan agar model prediksi kebangkrutan ini tidak hanya untuk 

perusahaan manufaktur yang go public melainkan juga dapat 

diaplikasikan untuk perusahaan di sektor swasta. Model yang lama 

mengalami perubahan pada salah satu variabel yang digunakan. Altman 

mengubah pembilang Market Value of Equity pada X4 menjadi book value 

of equity karena perusahaan privat tidak memiliki harga pasar untuk 

ekuitasnya. Berikut formula yang dihasilkan (Supardi, 2003) dalam 

fitriani rahayu dkk.  

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

Keterangan : 

     Z = Financial distress index  

     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 debt 

      X5 = Sales / Total asset 

Klarifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada 

nilai Z – Score model Altman revisi (1983) yaitu : 
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1) Jika nilai Z < 1,23 maka termasuk perusahaan yang mengalami 

financial distress.  

2) Jika nilai 1,23 < Z < 2,9 maka termasuk grey area (tidak dapat 

ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun mengalami financial 

distress). 

3) Jika nilai Z > 2,9 maka termasuk perusahaan yang tidak mengalami 

financial distress atau dalam keadaan sehat (safe). 

Model Altman Z – Score Modifikasi (1995) 

Altman merevisi modelnya supaya dapat diterapkan pada semua 

perusahaan, seperti manufaktur dan non manufaktur, dan perusahaan 

penerbit obligasi dinegara berkembang. Dalam Z-Score modifikasi ini 

Altman mengeliminasi variabel X5 (sales to total asset) karena rasio ini 

sangat bervariatif pada industri dengan ukuran aset yang berbeda-beda. 

Berikut persamaan Z-Score yang di modifikasi Altman (1995) : 

Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4  

Keterangan :  

Z = Financial Distress Index  

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 debt 

Klarifikasi perusahaan yang sehat dan bangkrut didasarkan pada 

nilai Z-Score model Altman modifikasi, yaitu :  
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1) Jika nilai Z < 1,1 maka termasuk perusahaan yang mengalami 

financial distress. 

2) Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 maka termasuk grey area (tidak dapat 

ditentukan apakah perusahaan sehat ataupun mengalami financial 

distress).  

3) Jika nilai Z > 2,6 maka termasuk perusahaan yang tidak 

mengalami financial distress. 

2.7 Firm Size 

Nugraha (2015) ukuran perusahaan merupakan suatu pengukuran 

yang dikelompokkan berdasarkan besar kecilnya perusahaan dan 

menggambarkan aktivitas serta pendapatan perusahaan. Nilasari (2018) 

Mendefinisikan ukuran perusahaan sebagai skala atau nilai, yang dapat 

mengklasifikasikan suatu perusahaan ke dalam kategori besar atau kecil 

berdasarkan total asset, log size, dan sebagainya. Semakin besar total aset 

yang dimiliki perusahaan mengindikasikan semakin besar pula ukuran 

perusahaan tersebut. Semakin besar ukuran perusahaannya, maka transaksi 

yang dilakukan akan semakin kompleks. 

Ukuran perusahaan adalah suatu skala yang dapat 

mengklasifikasikan perusahaan dengan berbagai cara yaitu total aset, total 

penjualan, jumlah tenaga kerja, dan lain-lain. Secara garis besar ukuran 

perusahaan dapat menentukan kemampuan financial perusahaan, semakin 

besar perusahaan maka semakin kecil pula resiko perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan atau financial distress. Hal ini karena besarnya aset 

perusahaan yang mana jika perusahaan memilki sedikit masalah keuangan 
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maka aset tersebut dapat dijual kapanpun untuk memenuhi kebutuhan 

mendesak perusahaan. 

2.8 Pandangan Islam 

1. Utang Piutang dalam Islam 

Dalam syariat Islam mengatur hubungan antar manusia dalam 

kehidupan sosial, termasuk utang piutang. Ada beberapa ayat dalam Al-

Qur'an yang secara langsung menyinggung soal utang piutang. Surat Al - 

Baqarah ayat 280 menyebutkan: 

 

 

Artinya : Dan jika (orang yang berhutang itu) dalam kesukaran, 

Maka berilah tangguh sampai dia berkelapangan. dan menyedekahkan 

(sebagian atau semua utang) itu, lebih baik bagimu, jika kamu Mengetahui. 

Dalam ilmu fikih Islam, kondisi dimana seseorang tidak memiliki 

harta disebut iflaas. Orang yang pailit disebut muflis, sedangkan keputusan 

hakim yang menyatakan seseorang dalam keadaan pailit disebut tafliis. 

Kata tafliis sering diartikan sebagai larangan kepada seseorang bertindak 

atas hartanya. Larangan itu dibuat karena yang bersangkutan terbelit utang 

yang lebih banyak dari hartanya. 
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2. Bangkrut dalam Hakikat Islam 

Rasulullah shallallahu ‘alaihi wa sallam dalam haditsnya, 

:َإِنََّالْم فْلِسَ أَ  م ت اع .َق ال  دِرْه م َل هَُو لاَ  َت دْروُن َم نَِالْمُفْلِسُ؟َق الوُا:َالْمُفْلِسَُفِين اَم نَْلاَ 

ا،َََ َه ذ  ا،َو ق ذ ف  تَِو ق دَْش ت م َه ذ  يَْ  تَِي  وْم َالْقِي ام ةَِبِص لا ةٍَو صِي امٍَو ز ك اةٍَو  َمِنَْأمَُّتَِِم نَْيَْ 

اَمِنََْ اَمِنَْح س ن اتهَِِو ه ذ  ا،َف  يُ عْط ىَه ذ  َه ذ  َد م َه ذ ا،َو ض ر ب  ا،َو س ف ك  َه ذ  َو أ ك ل َم ال 

هُمَْف طرُحِ تَْح س ن اتهِِ،َف إِنَْف نَِ َي تَْح س ن اتهَُُق  بْل َأ نَْيُ قْض يَم اَع ل يْهَِأُخِذ َمِنَْخ ط ايَ 

ط رحِ َفَِالنَّارَِ  ع ل يْهَِثََُُّ

“Tahukah kalian siapa orang yang bangkrut itu?”Para sahabat 

menjawab, “Orang yang bangkrut di tengah-tengah kita adalah orang 

yang tidak punya dirham (uang perak) dan tidak punya harta.”Rasulullah 

shallallahu ‘alaihi wa sallambersabda, “Orang yang bangkrut dari 

umatku adalah yang datang pada hari kiamat nanti dengan membawa 

(amal) shalat, puasa, dan zakat, (namun) ia telah mencerca ini 

(seseorang), menuduh orang (berzina), memakan harta orang, 

menumpahkan darah orang, dan memukul orang. (Orang) ini diberi 

(amal) kebaikannya dan yang ini diberi dari kebaikannya. Apabila amal 

kebaikannya habis sebelum terbayar (semua) tanggungannya, dosa-dosa 

mereka (yang dizalimi) diambil lalu ditimpakan kepadanya, kemudian dia 

dilemparkan ke dalam neraka.” (HR.Muslim) 

2.8 Penelitian Terdahulu 

Penelitian yang dilakukan mengacu pada beberapa penelitian 

terdahulu yang dijadikan sebagai bahan acuan untuk melihat seberapa 

besar pengaruh antara satu variabel penelitian dengan variabel penelitian 

lainnya. 

https://asysyariah.com/hisab-pasti-terjadi/
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No 
Nama 

Peneliti 
Judul Publikasi Variabel 

Metode 

Analisis 
Hasil 

1 Ayu Putu 

Arie dkk. 

(2018) 

Pengaruh Likuiditas dan 

Leverage terhadap Financial 

Distress pada perusahaan 

perdagangan, pelayanan jasa 

dan investasi yang terdaftar di 

BEI tahun 2016-2017. 

Jurnal 

Magister 

Manajemen 

Universitas 

Mataram.Vol 

7 No 3. 

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

independen : 

Likuiditas dan 

Leverage 

Regresi 

linear 

berganda. 

Hasil analisis menunjukkan 

Likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap Financial Distress dan 

Leverage berpengaruh positif 

terhadap Financial Distress. 

2 Mochammad 

Yafi Rizky. 

(2018) 

Kemampuan Firm Size 

memoderasi pengaruh 

Likuiditas dan Leverage 

terhadap Financial Distress 

Pada perusahaan sektor barang 

konsumsi, aneka industri, 

pertambangan, pertanian dan 

infrastruktur yang terdaftar di 

BEI. 

Skripsi 

Manajemen 

Fakultas 

Ekonomi 

Universitas 

Islam Sultan 

Agung  

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

Independen : 

Likuiditas dan 

Leverage. 

Variabel moderasi : 

Firm size 

Analisis 

regresi 

moderasi. 

Hasil uji regresi menunjukkan 

bahwa Likuiditas berpengaruh 

negarif terhadap Financial 

Distress. Leverage tidak 

berpengaruh terhadap financial 

distress. Firm size memperkuat 

pengaruh likuiditas terhadap 

financial distress. Firm size 

memperlemah pengaruh leverage 

terhadap financial distress. 

3 Orchid 

Gobenvy. 

(2014) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Financial Leverage dan Ukuran 

perusahaan terhadap Financial 

Jurnal 

Akuntansi 

Universitas 

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

Regresi 

linear 

berganda 

Hasil analisis menunjukkan 

Financial Leverage berpengaruh 

positif terhadap Financial Distress, 
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distress pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

Negeri 

Padang. 

independen : 

Profitabilitas, 

Leverage dan 

Ukuran 

perusahaan. 

Profitabilitas dan Ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap Financial Distress. 

4 Endah Sri 

Setyani. 

(2018) 

Pengaruh Firm Age, Operating 

Capacity dan Sales Growth 

terhadap Financial Distress 

Jurnal 

Manajemen 

STIE Putra 

Bangsa 

Kebumen. 

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

independen : Firm 

Age, Operating 

Capacity dan Sales 

Growth. 

Regresi 

linear 

berganda.  

Hasil menunjukkan Firm Age 

berpengaruh negatif terhadap 

Financial Distress, Operating 

Capacity dan Sales Growth tidak  

berpengaruh terhadap Financial 

Distress. 

5 Lindawati. 

(2014) 

Pengaruh Rasio Leverage dan 

Rasio Likuiditas Terhadap 

Kondisi Financial Distress 

(Studi Kasus pada Perusahaan 

Sub Sektor Transportasi yang 

Terdaftar di BEI Periode 2007-

2013) 

Skripsi 

Universitas 

Komputer 

Indonesia. 

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

Independen 

:Likuiditas, 

Leverage. 

Regresi 

linear 

berganda. 

Hasil menunjukkan Likuiditas 

berpengaruh negatif terhadap 

Financial Distress, sedangkan 

Leverage berpengaruh positif 

terhadap Financial Distress. 

6 Eveline 

kusuma dan 

Sumani. 

(2017) 

Pengaruh Likuiditas, Leverage 

dan Profitabilitas  terhadap 

Financial Distress 

perusahaan property, real estate 

Jurnal 

Manajemen 

Universitas 

Katolik 

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

independen : 

Regresi 

linear 

berganda  

Hasil analisis menunjukkan 

Likuiditas dan Leverage 

berpengaruh positif terhadap 

Financial Distress, Profitabilitas 
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dan manufaktur periode 2014-

2016. 

Indonesia 

Atma Jaya 

Jakarta 

.Vol 14 No 1. 

Likuiditas, 

Leverage dan 

profitabilitas 

berpengaruh negatif terhadap 

Financial Distress. 

7 Ayumu 

Rahma. 

(2020) 

Pengaruh Profitabilitas, 

Leverage dan Likuiditas 

terhadap Financial Distress. 

Jurnal 

Akuntansi 

berkelanjutan 

Indonesia 

Universitas 

Pamulang, 

Vol 3 No 3. 

Variabel Dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

Independen : 

Profitabilitas, 

Leverage dan 

Likuiditas. 

Regresi 

linear 

berganda. 

Hasil menunjukkan Profitabilitas 

dan Leverage berpengaruh 

terhadap Financial Distress, 

sedangkan Likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap Financial 

Distress. 

8 Hanifah Tri 

Handayani. 

(2020) 

Pengaruh Likuiditas dan 

Leverage terhadap Financial 

Distress dengan Profitabilitas 

sebagai variabel moderasi (Studi 

empiris pada perusahaan sektor 

Aneka Industri yang terdaftar di 

BEI tahun 2015-2018. 

Skripsi 

Akuntansi 

Sekolah 

Tinggi Ilmu 

Ekonomi 

Indonesia 

Jakarta. 

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

Independen : 

Likuiditas dan 

Leverage. Variabel 

Moderasi : 

Profitabilitas 

Regresi 

Moderasi 

Hasil menunjukkan Likuiditas dan 

Leverage berpengaruh terhadap 

Financial Distress. Profitabilitas 

memperkuat  pengaruh likuiditas 

terhadap Financial distress, 

Profitabilitas tidak mampu 

memoderasi pengaruh leverage 

terhadap Financial distress.  

9 Stephani 

dkk. (2020) 

Pengaruh Likuiditas, Leverage 

dan Ukuran perusahaan 

terhadap Financial Distress 

Journal of 

Economic, 

Business nd 

Accounting 

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

independen : 

Regresi 

linear 

berganda. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa 

Likuiditas berpengaruh terhadap 

Financial Distress, sedangkan 

Leverage dan Ukuran perusahaan 
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pada perusahaan properti dan 

perumahan. 

Universitas 

Prima 

Indonesia 

Vol 3 No 2.  

Likuiditas, Ukuran 

perusahaan dan 

Leverage. 

tidak berpengaruh terhadap 

Financial Distress 

10 Amalia 

Mifidah. 

(2019) 

Pengaruh Likuiditas dan 

Leverage terhadap Financial 

Distress ( studi Pada perusahaan 

subsektor Properti dan Real 

EstateYang tercatat di BEI tahun 

2014-2018. 

Skripsi 

jurusan 

Mnajemen 

Bisnis 

Universitas 

Pendidikan 

Indonesia. 

Variabel dependen 

: Financial 

Distress. Variabel 

Independen : 

Likuiditas dan 

Leverage. 

Regresi 

linear 

berganda 

Hasil menunjukkan Likuiditas 

tidak berpengaruh terhadap 

Financial Distress. Leverage  

berpengaruh terhadap Financial 

distress. 
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Financial Distress 

(Y) 

2.9 Kerangka Penelitian 

Untuk memberikan gambaran yang jelas dan sistematis berikut 

kerangka pemikiran yang menjadi pedoman dalam keseluruhan penelitian 

yang akan dilakukan. 

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian                                                             

        Likuiditas  

(X1) 

 

       Leverage  

(X2)  

 

        Sumber : Lindawati (2017), Orchid Gobenvy (2014), Ramadhani (2008), 

Diamonalisa (2017), Ni Wayan (2015), Liono (2014) 

 

2.10 Konsep Operasional 

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh 

informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik kesimpulannya 

(Sugiyono, 2013). 

Penelitian ini menggunakan 3 jenis variabel, yaitu : 

Firm Age 

(X3) 

Firm Size 

(M) 
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1. Variabel Bebas (Independent Variable) adalah variabel yang 

mempengaruhi variabel yang lain. Variabel bebas yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu Likuiditas (X1), Leverage (X2) dan Firm 

Age (X3). 

2. Variabel Terikat (Dependent Variable) adalah variabel yang 

dipengaruhi oleh variabel bebas. Variabel terikat dalam penelitian ini 

adalah Financial Distress (Y). 

3. Variabel Moderasi adalah variabel yang bersifat memperkuat atau 

memperlemah pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat. 

Variabel Moderasi dalam penelitian ini yaitu Firm Size (M).  

 Tabel 2.2 Konsep Operasional 

Variabel Konsep Indikator Skala 

Likuiditas 

(X1) 

Rasio likuiditas adalah 

kemampuan suatu perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya secara tepat 

waktu. (Fahmi, 2017) 

 

𝐶𝑅 =
Aset Lancar

Kewajiban Lancar
 × 100 % 

Rasio 

Leverage 

(X2) 

Rasio leverage merupakan 

rasio yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana aktiva 

perusahaan dibiayai dengan 

utang. Artinya, berapa besar 

beban utang yang ditanggung 

perusahaan dibandingkan 

dengan aktivanya. (Kasmir, 

2017) 

 

𝐷𝐴𝑅 =
Total Utang

Total Aset
 × 100 % 

 

Rasio 

Firm Age 

(X3) 

Firm Age atau umur 

perusahaan adalah rentang 

berjalannya suatu perusahaan 

yang dinyatakan dengan 

tahun. Umur perusahaan 

Firm Age = Tahun Penelitian – Tahun 

Perusahaan Berdiri 

Rasio 
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dihitung sejak perusahaan 

berdiri berdasarkan akta 

pendirian sampai penelitian 

dilakukan. 

Financial 

Distress 

(Y) 

Financial Distress adalah 

tahap penurunan kondisi 

keuangan yang terjadi sebelum 

terjadinya kebangkrutan atau 

likuiditas. Dan ini dimulai dari 

ketidakmampuan dalam 

memenuhi kewajiban-

kewajibannya, terutama 

kewajiban yang bersifat 

jangka pendek. (Kasmir, 

2017)  

Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 

X4 

 

Z    = Financial Distress Index  

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 Liabilities 

 

Jika nilai Z < 1,1 maka termasuk 

perusahaan yang mengalami financial 

distress.  

Jika nilai 1,1 < Z < 2,6 maka termasuk 

grey area (tidak dapat ditentukan apakah 

perusahaan sehat ataupun mengalami 

financial distress).  

Jika nilai Z > 2,6 maka termasuk 

perusahaan yang tidak mengalami 

financial distress. 

Kemudian menggunakan variabel 

dummy dengan memberikan nilai 1 jika 

perusahaan tidak mengalami financial 

distress dan nilai 0 jika perusahaan 

mengalami financial distress. 

Rasio 

Firm Size 

(M) 

Firm Size merupakan skala 

besar kecilnya perusahaan 

yang dapat diklasifikasikan 

berdasarkan berbagai cara  

antara lain dengan ukuran 

pendapatan, total aset dan total 

ekuitas (Sopiyan & Rahayu, 

2017). 

 

SIZE = Ln (Total Aset) 

 

Rasio 
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2.11 Hipotesis 

1. Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Financial Distress 

Likuiditas merupakan rasio yang mengukur seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya 

(kewajiban lancar). Financial Distress dimulai dari ketidakmampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya, terutama 

kewajiban yang bersifat jangka pendek termasuk kewajiban likuiditas 

(Fahmi, 2017). Ilya Avianti (2018) ketidakmampuan tersebut dapat 

ditunjukkan dengan 2 metode, yaitu Stock-based insolvency dan Flow-

based insolvency. Stock-based insolvency adalah kondisi yang 

menunjukkan suatu kondisi ekuitas negatif dari neraca perusahaan, 

sedangkan Flow-based insolvency ditunjukkan oleh kondisi arus kas 

operasi yang tidak dapat memenuhi kewajiban-kewajiban lancar 

perusahaan. 

Hanifah (2020) menyatakan bahwa ada pengaruh antara likuiditas 

dan financial distress. Sehingga semakin besar nilai rasio likuiditas maka 

akan semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan atau financial distress. Jika nilai rasio ini tinggi maka dapat 

diketahui bahwa perusahaan mampu melunasi kewajibannya tanpa ada 

masalah, namun jika nilai likuiditas rendah maka mengindikasikan bahwa 

perusahaan dalam kondisi kesulitan untuk melunasi kewajiban-

kewajibannya dan dapat mengarah pada buruknya kondisi keuangan 

perusahaan atau financial distress. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
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jika semakin tinggi nilai rasio likuiditas maka kemungkinan perusahaan 

akan mengalami financial distress akan rendah, namun jika nilai rasio 

likuiditas rendah maka kemungkinan perusahaan dalam mengalami 

financial distress akan tinggi. 

Ayu Putu (2018), Eveline (2017) menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh yang signifikan antara likuiditas dengan financial distress. 

Dimana semakin tinggi rasio likuiditas yang dimiliki perusahaan, maka 

akan memperkecil peluang perusahaan untuk terindikasi financial 

distress. Jika suatu perusahaan mempunyai hutang terlalu banyak, maka 

perusahaan tersebut akan memiliki kewajiban yang lebih tinggi untuk 

dilunasi. Kewajiban yang tinggi tersebut jika tidak dapat dilunasi saat 

jatuh tempo, maka perusahaan tersebut akan semakin dekat dengan 

financial distress. 

H1    : Likuiditas Berpengaruh Terhadap Financial Distress Pada 

Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di BEI Tahun 

2016-2021. 

2. Pengaruh Rasio Leverage terhadap Financial Distress 

Leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa besar aktiva 

yang dimiliki oleh perusahaan dibiayai oleh utang. Rasio ini akan 

memberikan sinyal kepada pasar seberapa besar proporsi utang yang 

dimiliki oleh perusahaan. Jika rasio leverage ini tinggi maka pembiayaan 

perusahaan sebagian besar adalah berasal dari hutang, yang 
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mengindikasikan perusahaan berada dalam kondisi kurang baik karena 

mempunyai hutang yang besar. Namun jika nilai rasio ini kecil maka 

mengindikasikan perusahaan dalam kondisi baik karena tidak memiliki 

hutang yang besar. 

Kinerja keuangan yang dilihat dari rasio leverage akan dapat 

mengetahui seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang atau pihak luar 

dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan oleh modal (equity). 

Perusahaan yang baik seharusnya memiliki komposisi modal yang lebih 

besar dari pada hutangnya. Namun, jika total hutang yang dimiliki 

perusahaan terlalu besar, maka perlu ditinjau lebih lanjut kinerja agent 

dalam mengelola perusahaan (Hidayat dan Meiranto, 2014). 

Amalia Mufidah (2019) menyatakan bahwa leverage berpengaruh 

terhadap financial distress. Hal tersebut karena setiap penggunaan hutang 

oleh perusahaan akan berpengaruh terhadap risiko dan pengembalian. 

Penggunaan hutang yang tinggi akan memiliki resiko tidak terbayarnya 

hutang dan kewajibannya. Jika hutang-hutang perusahaan tidak dapat 

dilunasi maka hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan tidak 

mempunyai dana yang cukup bahkan untuk kegiatan operasionalnya. 

Sehingga semakin tinggi nilai leverage maka perusahaan akan mengalami 

kondisi financial distress akan semakin besar pula. 

Karin (2019), Ahmad dkk (2017) menunjukkan bahwa leverage 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. Dapat 

diartikan bahwa semakin tinggi leverage perusahaan, maka semakin tinggi 
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potensi kemungkinan perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan 

(financial distress). Sehingga semakin besar nilai leverage maka semakin 

besar pula kemungkinan perusahaan mengalami financial distress karena 

akibat semakin besar kewajiban perusahaan untuk membayar hutang 

tersebut 

H2: Leverage Berpengaruh Terhadap Financial Distress Pada 

Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di BEI Tahun 

2016-2021. 

3. Pengaruh Firm Age terhadap Financial Distress. 

Umur perusahaan dihitung sejak perusahaan berdiri berdasarkan 

akta pendirian sampai penelitian dilakukan. Ketika perusahaan berada 

pada early age, risiko kebangkrutan perusahaan akan semakin tinggi 

karena perusahaan baru belum berkembang jika dibandingkan dengan 

perusahaan yang telah lama berdiri. Pada penelitian terdahulu, firm age 

ditemukan berpengaruh negatif terhadap financial distress (Liono, 2014). 

Hal ini dikarenakan perusahaan yang baru berdiri akan lebih sulit 

menghadapi persaingan pasar yang ketat, dimana perusahaan tersebut 

akan sulit merebut pangsa pasar yang sudah lebih dahulu dikuasai oleh 

perusahaan yang telah lama berdiri. 

 Manajemen perusahaan yang sudah lama berdiri akan lebih cepat 

mengambil tindakan dalam menghadapi masalah yang dapat membawa 

perusahaan kepada kebangkrutan. Penelitian Ramadhani dan Lukviarman 

(2008) memiliki hasil bahwa perusahaan yang berusia kurang dari 30 
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tahun memiliki potensi financial distress yang lebih besar. Namun, 

penelitian yang dilakukan oleh Astuti dan Pamudji (2015) menyatakan 

bahwa firm age tidak berpengaruh terhadap financial distress, hal ini 

karena perusahaan yang baru berdiri mampu bersaing dengan perusahaan 

yang telah lama berdiri karena ada faktor lain yang mempengaruhi 

financial distress, seperti faktor manusia dan operasional. 

H3: Firm Age Berpengaruh Terhadap Financial Distress Pada 

Perusahaan Telekomunikasi Yang Terdaftar Di BEI Tahun 

2016-2021. 

4. Firm Size Memoderasi Pengaruh Likuiditas terhadap Financial 

Distress. 

Likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

keefektifan perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek suatu perusahaan. Perusahaan 

dengan rasio Likuiditas yang tinggi, berarti perusahaan tersebut dianggap 

memiliki kemampuan untuk membayar kewajiban jangka pendeknya dan 

mempertahankan kelangsungan usaha, oleh karena itu semakin kecil 

kemungkinan perusahaan tersebut mengalami Financial Distress 

(Kariyoto, 2017). 

Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangan tepat 

pada waktunya berarti perusahaan tersebut dalam keadaan likuid, dan 

perusahaan dikatakan mampu memenuhi kewajiban keuangan tepat pada 

waktunya apabila perusahaan tersebut mempunyai instrumen pembayaran 
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atau current asset yang lebih besar dari pada hutang lancarnya atau hutang 

jangka pendek. Sebaliknya jika perusahaan tidak dapat memenuhi 

kewajiban tepat pada waktunya ditagih berarti perusahaan tersebut berada 

dalam kondisi kesulitan keuangan.  

Sri Mujiani (2020) dan Diamonalisa (2017) membuktikan bahwa 

Likuiditas yang semakin besar maka perusahaan tersebut semakin 

terhindar dari kondisi Financial Distress. Ukuran perusahaan yang besar 

maka aset yang dimiliki oleh perusahaan juga lebih besar, baik aset lancar 

maupun aset tetapnya. Aset lancar yang semakin besar maka perusahaan 

tersebut akan semakin mampu untuk melunasi kewajiban jangka 

pendeknya dengan baik. Perusahaan yang dapat melunasi kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya akan membuat 

perusahaan tersebut terhindar dari Financial Distress. Berdasarkan uraian 

diatas bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh Likuiditas 

terhadap Financial Distress maka Hipotesis dalam penelitian ini adalah. 

H4 :  Firm Size Memperkuat Pengaruh Likuiditas terhadap 

Financial Distress pada Perusahaan Telekomunikasi yang 

Terdaftar di BEI tahun 2016-2021. 

5. Firm Size Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Financial 

Distress 

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh 

mana aktivitas perusahaan dibiayai oleh hutang (Kasmir, 2017). Financial  

distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan yang terjadi 
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sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi (Fahmi, 2017). Financial  

distress dimulai dari ketidakmampuan perusahaan dalam membiayai dan 

memenuhi kewajibannya yang bersifat jangka pendek maupun jangka 

panjang. Seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang atau pihak ketiga 

dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan sebagai modal.  

Penelitian yang dilakukan oleh Mochammad Yafi Rizky (2018) 

membuktikan bahwa rasio leverage berpengaruh positif  terhadap 

financial distress hal tersebut menunjukan bahwa semakin besar suatu 

perusahaan didanai oleh hutang, maka semakin besar pula  perusahaan 

tersebut mengalami financial distress. Penelitian Ni wayan (2015) 

menyatakan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka akan memiliki 

kecenderungan mengalami financial distress semakin kecil. Ukuran 

perusahaan yang semakin kecil, maka akan memiliki hutang yang lebih 

banyak. Hal tersebut karena ukuran perusahaan yang kecil peluang   

pertumbuhannya semakin tinggi, maka perusahaan kecil akan melakukan  

pinjaman yang lebih banyak guna meningkatkan peluang tumbuhnya  

perusahaan tersebut. Semakin besar perusahaan didanai hutang, maka 

semakin besar pula perusahaan tersebut mengalami financial distress. 

Berdasarkan uraian diatas hipotesis penelitian ini adalah. 

H5 :  Firm Size Memperkuat Pengaruh Leverage terhadap Financial 

Distress pada Perusahaan Telekomunikasi yang Terdaftar di 

BEI tahun 2016-2021. 
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6. Firm Size Memoderasi Pengaruh Firm Age terhadap Financial 

Distress. 

Firm Age atau Umur Perusahaan adalah rentang berjalannya suatu 

perusahaan yang dinyatakan dengan tahun. Umur perusahaan 

mencerminkan perusahaan tetap survive dan menjadi bukti bahwa 

perusahaan mampu bersaing dan dapat mengambil kesempatan bisnis 

yang ada dalam perekonomian. Umur perusahaan digunakan untuk 

mengukur pengaruh lamanya perusahaan beroperasi terhadap financial 

distress perusahaan. Perusahaan yang telah lama berdiri telah memiliki 

kemampuan untuk meminimalkan biaya dan meningkatkan kualitas dalam 

produksi dan pengalamannya, sehingga perusahaan akan lebih mampu 

menghasilkan laba (Yunietha dan Palupi). Dengan kata lain jika 

perusahaan memperoleh laba maka aset perusahaan juga akan meningkat. 

Secara teoritis, perusahaan yang baru berdiri akan lebih rentan mengalami 

kebangkrutan dibandingkan dengan perusahaan yang telah lama berdiri. 

Berdasarkan penelitian Liono (2014) Firm age berpengaruh 

negatif terhadap financial distress dikarenakan perusahaan tersebut akan 

sulit merebut pangsa pasar yang sudah lebih dahulu dikuasai oleh 

perusahaan yang telah lama berdiri. Namun dalam penelitian yang 

dilakukan Pujiastuti (2014), menunjukkan bahwa firm age tidak 

berpengaruh terhadap financial distress. Berdasarkan uraian diatas 

hipotesis penelitian ini adalah. 
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H6 :  Firm Size Memperkuat Pengaruh Firm Age terhadap 

Financial Distress pada Perusahaan Telekomunikasi yang 

Terdaftar di BEI tahun 2016-2021. 

  



 

52 
 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Telekomunikasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang mana data diakses di website BEI 

dengan periode penelitian pada tahun 2016–2021. 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini jenis penelitiannya adalah deskriptif, artinya 

dengan cara memberikan interpretasi dari setiap data yang ada di laporan 

keuangan perusahaan. Adapun pendekatan penelitian yang digunakan 

adalah dengan pendekatan kuantitatif, artinya analisis data dan 

kesimpulan data sampai dengan penulisannya menggunakan aspek 

pengukuran, perhitungan, rumus dan kepastian data mutlak. Selain itu data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang mana data 

tersebut diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id sehingga kemudian data tersebut diolah sesuai dengan 

kebutuhan penelitian. 

3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang dilakukan adalah dengan cara 

dokumentasi, artinya dengan cara mengumpulkan setiap data yang 

dibutuhkan kemudian mencatat segala hal yang berkaitan dengan 

Financial  Distress dan juga mencari data-data yang berkaitan dengan 

http://www.idx.co.id/
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karakteristik perusahaan-perusahaan yang akan diteliti. Selain itu guna 

untuk mendukung kelengkapan data-data yang dibutuhkan maka teknik 

pengumpulan data yang dilakukan juga dengan cara membaca dan 

menelaah informasi yang relevan dengan penelitian melalui buku, jurnal 

artikel antaupun informasi-informasi yang berhubungan dengan 

penelitian. 

3.4 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan 

telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 

waktu 2016–2021 yang mana berjumlah 6 perusahaan. 

Tabel 3.1 Populasi  

Nama Perusahaan Kode Saham Tanggal IPO 

Bakrie Telecom Tbk BTEL 3 Februari 2006 

XL Axiata Tbk EXCL 29 September 2005 

Smartfren Telecom Tbk FREN 29 November 2006 

Indosat Tbk ISAT 19 Oktober 1994 

Jasnita Telekomindo Tbk JAST 16 Mei 2019 

Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 14 November 1995 

     Sumber : www.idx.co.id (2022) 

Dalam penelitian ini, teknik pengambilan sampel yang digunakan 

adalah purposive sampling, artinya pengambilan sampel yang dilakukan 

dengan mempertimbangkan aspek–aspek tertentu. 

Kriteria pengambilan sampelnya adalah : 

1) Perusahaan Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2016–2021. 

http://www.idx.co.id/
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2) Perusahaan Telekomunikasi yang secara konsisten melaporkan 

laporan keuangan perusahaannya di Bursa Efek Indonesia periode 

2016-2021. 

Berdasarkan tabel populasi 3.1 dengan mempertimbangkan 

kriteria pengambilan sampel yang ada, terdapat 5 perusahaan yang 

memenuhi kriteria sedangkan 1 perusahaan dieliminasi karena data 

sampel outlier. 

Tabel 3.2 Sampel 

Nama Perusahaan Kode Saham Tanggal IPO 

XL Axiata Tbk EXCL 29 September 2005 

Smartfren Telecom Tbk FREN 29 November 2006 

Indosat Tbk ISAT 19 Oktober 1994 

Jasnita Telekomindo Tbk JAST 16 Mei 2019 

Telekomunikasi Indonesia Tbk TLKM 14 November 1995 

 Sumber : www.idx.co.id (2022) 

3.5 Analisis Data 

Pengujian hipotesis penelitian dilakukan dengan pendekatan 

Structural Equation Model (SEM) berbasis Partial Least Square (PLS) 

atau dengan kata lain menggunakan software Smart PLS. PLS adalah 

persamaan struktural (SEM) yang berbasis komponen atau varian. 

Structural Equation Model (SEM) adalah salah satu bidang kajian statistik 

yang dapat menguji sebuah rangkaian hubungan yang relatif sulit terukur 

secara bersamaan. Santoso (2014) SEM adalah teknik analisis multivariat 

yang merupakan kombinasi antara analisis faktor dan analisis regresi 

http://www.idx.co.id/
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(korelasi), yang bertujuan untuk menguji hubungan antar variabel dengan 

konstruknya, ataupun hubungan antar kelompok. 

Teknik analisis dalam penelitian ini menggunakan teknik PLS 

yang dilakukan dengan dua tahap, yaitu : 

1. Tahap pertama adalah melakukan uji measurement model, yaitu 

menguji validitas dan reliabilitas konstruk dari masing-masing 

indikator. 

2. Tahap kedua adalah melakukan uji structural model dan uji hipotesis 

bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh antar variabel 

antara konstruk yang diukur dengan menggunakan uji t dari PLS. 

Solimun (2017) variabel moderasi dapat diklasifikasikan 

menjadi 5 jenis diantaranya : 

1) Moderasi Mutlak (Absolute Moderation) 

Suatu variabel dikatakan sebagai variabel moderasi mutlak 

jika b1 dan b2 tidak signifikan dan b3 signifikan, variabel penjelas 

X1 secara sendiri tidak berpengaruh terhadap variabel respon Y, 

demikian juga variabel moderasi X2 secara sendiri tidak 

berpengaruh terhadap variabel respon Y. Bilamana variabel 

penjelas X2  berinteraksi dengan variabel moderasi X2 (X1*X2) 

baru berpengaruh terhadap variabel respon Y. jadi keberadaan 

variabel X2 (Moderasi) adalah mutlak dibutuhkan agar X1 

(penjelas) berpengaruh terhadap Y. dengan demikian variabel X2 

dikatakan sebagai variabel moderasi mutlak. 
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2) Moderasi Murni (Pure Moderation) 

Suatu variabel dikatakan sebagai variabel moderasi murni 

jika b2 tidak signifikan dan b3 signifikan. Dalam hal ini, b1 bisa 

tidak signifikan atau signifikan. Di mana variabel moderasi X2 

secara sendiri tidak berpengaruh terhadap variabel respon Y, yaitu 

b2 tidak signifikan. Bilamana variabel penjelas X2 berinteraksi 

dengan variabel moderasi X2 (X1*X2) akan berpengaruh terhadap 

variabel respon Y. Jadi keberadaan variabel X2 (moderasi) adalah 

murni hanya sebagai variabel moderasi dan tidak berperan sebagai 

variabel penjelas. Dengan demikian variabel X2 dikatakan sebagai 

variabel moderasi murni. 

3) Variabel Moderasi Semu (Quasi Moderation) 

Suatu variabel dikatakan sebagai variabel moderasi semu 

jika b2 dan b3 signifikan. Dalam hal ini, b1 bisa tidak signifikan atau 

signifikan. Di mana variabel moderasi X2 secara sendiri maupun 

berinteraksi dengan variabel penjelas X1 (X1*X2) berpengaruh 

signifikan terhadap signifikan terhadap variabel respon Y. Jadi 

keberadaan variabel X2 (moderasi) adalah berfungsi ganda, di 

samping sebagai variabel moderasi dan juga berperan sebagai 

variabel penjelas/ prediktor. Dengan demikian variabel X2 

dikatakan sebagai variabel moderasi semu. 

4) Variabel Moderasi Potensial (Homologiser Moderation) 
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Suatu variabel dikatakan sebagai variabel moderasi 

potensial jika b2 dan b3 tidak signifikan. Dalam hal ini, b1 bisa tidak 

signifikan atau signifikan. Di mana variabel moderasi X2 secara 

sendiri maupun berinteraksi dengan variabel penjelas X1 (X1*X2) 

berpengaruh tidak signifikan terhadap signifikan terhadap variabel 

respon Y. Jadi keberadaan variabel X2 (moderasi) adalah tidak 

berfungsi sebagai variabel moderasi dan juga tidak berperan 

sebagai variabel penjelas/ prediktor. Variabel ini hanya berpotensi, 

secara rasional atau hasil penelitian, sebagai moderasi. Dengan 

demikian variabel X2 dikatakan sebagai variabel moderasi 

potensial. 

5) Variabel Penjelas/ Prediktor (Predictor) 

Suatu variabel dikatakan yang semula dihipotesiskan 

sebagai variabel moderasi, tetapi hasil pengujian menunjukkan 

bahwa variabel tersebut sebagai variabel penjelas/predictor. Hal 

ini terjadi jika b2 signifikan dan b3 tidak signifikan. Dalam hal ini, 

b1 bisa signifikan atau tidak signifikan. Di mana variabel moderasi 

X2 baik berubah kedudukan sebagai variabel penjelas/ prediktor. 

A. Uji Measurement (Outer) Model 

Uji Validitas dan Reliabilitas 

Uji validitas dilakukan melalui uji validitas konvergen, 

dengan program SmartPLS 3.0 pengukuran dapat dilihat melalui 
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loading factor untuk tiap indikator konstruk. Rule of thumb yang 

digunakan untuk menilai validitas konvergen yaitu nilai loading 

Factor harus lebih dari 0,7 untuk penelitian yang bersifat 

confirmatory, pengukuran validitas konvergen juga diukur dengan 

menggunakan nilai AVE ( Average Variance Extracted) dimana 

nilai AVE harus lebih besar 0,5 (Ghozali, 2015).  

Uji validitas dilakukan juga dengan menggunakan 

pengukuran validitas diskriminan, pengukuran ini berkaitan 

dengan suatu prinsip yang menyatakan bahwa indikator terhadap 

konstruk yang berbeda dalam suatu model penelitian seharusnya 

tidak berkorelasi tinggi, pengukuran validitas diskriminan diukur 

dengan melihat nilai dari cross loading factors. Cross loading 

factor suatu indikator terhadap variabel laten repsesentatifnya 

harus melebihi 0,7 (Joe F. Hair et al, 2014). 

B. Uji Structural (Inner) Model 

Tujuan dari uji struktural model adalah melihat korelasi 

antara variabel yang diukur dengan menggunakan uji t dari partial 

least square itu sendiri. Structural atau inner model dapat diukur 

dengan melihat nilai R-Square model yang menujukkan seberapa 

besar pengaruh antar variabel dalam model. Semakin besar nilai 

R-Square atau semakin mendekati nilai 1 maka semakin besar pula 

kemampuan variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel 

independen. 
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Uji Hipotesis 

Prosedur bootstrapping menghasilkan nilai t-statistik 

untuk setiap jalur hubungan yang digunakan untuk menguji 

hipotesis. Nilai t-statistik tersebut akan dibandingkan dengan nilai 

t-tabel. Penelitian yang menggunakan tingkat kepercayaan 95% 

sehingga tingkat presisi atau batas ketidakakuratan (ɑ) = 5% = 

0,05. Jika nilai t-statistik lebih kecil dari nilai t-tabel ( t-statistik < 

1,96), maka Ho diterima dan Ha ditolak. Jika nilai t-statistik lebih 

besar atau sama dengan t-tabel (t-statistik > 1,96), maka Ho ditolak 

dan Ha diterima (Ghozali dan Laten, 2015). 

Penelitian ini menggunakan uji regression moderation 

karena dapat menjelaskan pengaruh variabel moderasi dalam 

memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel 

independen dengan dependen. Model regresi moderasi dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Y = α + β1X1 +  β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X1X4 + β6X2X4 + β7X3X4 

Keterangan : 

Y : Financial Distress 

β1 – β7 : Koefisien Regresi 

α : Konstanta 

X1 : Likuiditas 

X2 : Leverage 

   X3 : Firm Age 
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X4 : Firm Size 

X1X4 : Interaksi Likuiditas dengan Firm size 

X2X4 : Interaksi Leverage dengan Firm size 

X3X4 : Interaksi Firm age dengan Firm size 
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BAB iIV 

GAMBARAN iUMUM iPERUSAHAAN 

 

4.1 PT. iXL iAxiata iTbk 

Memulai iusaha isebagai iperusahaan idagang idan ijasa iumum 

ipada itanggal i6 iOktober i1989 idengan inama iPT iGraha iMetropolitan 

iLestari. iPada itahun i1996, iXL imemasuki isektor itelekomunikasi 

isetelah imendapatkan iizin ioperasi iGSM i900 idan isecara iresmi 

imeluncurkan ilayanan iGSM. iDengan idemikian, iXL imenjadi 

iperusahaan iswasta ipertama idi iIndonesia iyang imenyediakan ilayanan 

itelepon iseluler. iDi ikemudian ihari, imelalui iperjanjian ikerja isama 

idengan iGrup iRajawali idan itiga iinvestor iasing i(NYNEX, iAIF idan 

iMitsui), inama iPerseroan idiubah imenjadi iPT iExcelcomindo iPratama.  

Pada iSeptember i2005, iXL imelakukan iPenawaran iSaham 

iPerdana i(IPO) idan imendaftarkan isahamnya idi iBursa iEfek iJakarta 

i(BEJ) iyang isekarang idikenal isebagai iBursa iEfek iIndonesia i(BEI). 

iPada isaat iitu, iXL imerupakan ianak iperusahaan iIndocel iHolding 

iSdn. iBhd., iyang isekarang idikenal isebagai iAxiata iInvestments 

i(Indonesia) iSdn. iBhd., iyang iseluruh isahamnya idimiliki ioleh iTM 

iInternational iSdn. iBhd. i(“TMI”) imelalui iTM iInternational i(L) 

iLimited. iPada itahun i2009, iTMI iberganti inama imenjadi iAxiata 

iGroup iBerhad i(“Axiata”) idan idi itahun iyang isama iPT 

iExcelcomindo iPratama iTbk. iBerganti inama imenjadi iPT iXL iAxiata 
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iTbk iuntuk ikepentingan isinergi. iSaat iini, imayoritas isaham iXL 

idimiliki ioleh iAxiata imelalui iAxiata iInvestments i(Indonesia) iSdn. 

iBhd i(66,5 ipersen) idan isisanya idipegang ioleh ipublik i(33,5 ipersen).  

Dengan ipengalaman ilebih idari i17 itahun iberoperasi idi ipasar 

iIndonesia, iPT iXL iAxiata iTbk. i(Selanjutnya idisebut isebagai i“XL” 

iatau i“Perseroan”) imerupakan isalah isatu ipenyedia ilayanan iseluler 

iterkemuka idi iIndonesia. iSaat iini, iXL idipandang isebagai isalah isatu 

ipenyedia ilayanan iseluler iuntuk iData idan iTelepon iterkemuka idi 

iIndonesia. iSebagai isalah isatu iperusahaan itelekomunikasi iseluler 

iterkemuka idi iIndonesia, imelalui ijangkauan ijaringan idan ilayanan 

iyang iluas idi iseluruh iIndonesia, iXL imenyediakan ilayanan ibagi 

ipelanggan iritel idan imenawarkan isolusi ibisnis iuntuk ipelanggan 

ikorporat. iLayanan-layanan iini imeliputi iData, iVoice, iSMS, idan 

ilayanan ibernilai itambah itelekomunikasi iseluler ilainnya. iXL 

imengoperasikan ijaringan ipada iteknologi iGSM i900/DCS i1800 idan 

iIMT2000/3G.XL ijuga imemegang iIzin iPenyelenggaraan iJasa 

iPenyediaan iKonten, iIzin iPenyelenggaraan iJasa iAkses iInternet i(ISP), 

iIzin iPenyelenggaraan iJasa iInter ikoneksi iInternet i(NAP), iIzin 

iPenyelenggaraan iJasa iInternet iTelepon iuntuk iKeperluan iPublik 

i(VoIP), iIzin iPenyelenggaraan iJaringan iTetap iTertutup i(Closed 

iFixed iNetwork/Leased iLine) iserta iIzin iPenyelenggaraan 

iPenyelenggaraan iJasa iPengiriman iUang idan iIzin iPenerbit iE-Money 
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idari iBank iIndonesia iyang imemungkinkan iXL iuntuk idapat 

imenyediakan ijasa ipengiriman iuang ikepada ipelanggannya. 

4.2 PT. iSmarfren iTelecom iTbk 

PT iMobile-8 iTelecom iTbk i(“Mobile-8” iatau i“Perseroan”) 

ididirikan ipada ibulan iDesember i2002. iPada itahun i2003, iPerseroan 

imengakuisisi idua ioperator itelepon iselular iberlisensi, iyaitu 

iKomselindo idan iMetrosel, idan imulai iberoperasi isebagai 

ipenyelenggara ijasa iselular idengan imenggunakan ibasis iteknologi 

iCDMA. iLayanan iyang ipertama ikali idiluncurkan ioleh iMobile-8 

iadalah iLayanan iSelular iPrabayar idengan ibrand i“Fren” iyang 

idioperasikan ipada ibulan iDesember i2003 idengan iberbasis ijaringan 

iCDMA i2000-1X. iPada ibulan iApril i2004, iMobile-8 imeluncurkan 

iLayanan iSelular iFren iPaska ibayar ipada ijaringan iyang isama. iLima 

ibulan ikemudian iPerseroan imengakuisi isatu ilagi ioperator itelepon 

iselular iberlisensi, iyaitu iTelesera. i 

Perseroan ijuga iserta imerta imenyelesaikan iperalihan isistem 

itelekomunikasi iyang idioperasikan iketiga ioperator iberlisensi iyang 

idiakuisi itersebut idari isistem iselular ianalog imenjadi isistem iselular 

idigital iCDMA. i 

Pada itahun i2006, iMobile-8 imemperkenalkan ilayanan i3G 

ipada ijaringan iCDMA iEVDO, iserta imelakukan ipencatatan iperdana 

isaham ipada iBursa iEfek iIndonesia i(dahulu iBursa iEfek iJakarta). 
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iLangkah-langkah iPerseroan idi ipasar imodal iterus iberlanjut, idimana 

ipada itahun i2007 iMobile8 iberhasil imenerbitkan iobligasi iRupiah 

ipertamanya iyang ijuga idicatatkan idi iBursa iEfek iIndonesia. 

iKemudian, iPerseroan ijuga iturut imeramaikan ipasar imodal iregional 

idengan ipenerbitan iEurobond ipertamanya iyang idicatatkan idi iBursa 

iEfek iSingapura. 

Pada ibulan iApril i2008, iMobile-8 imemperkenalkan ifitur ibaru 

iyaitu i“World iPassport”, idimana iMobile-8 imenjadi ioperator iCDMA 

ipertama idi idunia iyang ibergabung idengan iAsosiasi iGSM isehingga 

imemungkinkan ipelanggan iMobile-8 imelakukan iPT iSmartfren 

iTelecom, iTbk. iadalah ioperator ipenyedia ijasa itelekomunikasi 

iberbasis iteknologi iCDMA iyang imemiliki ilisensi iselular idan 

imobilitas iterbatas i(fixed iwireless iaccess), iserta imemiliki icakupan 

ijaringan iCDMA iEV-DO i(jaringan imobile ibroadband iyang isetara 

idengan i3G) iyang iterluas idi iIndonesia. iSmartfren ijuga imerupakan 

ioperator itelekomunikasi ipertama idi idunia iyang imenyediakan 

ilayanan iCDMA iEV-DO iRev. iB i(setara idengan i3,5G idengan 

ikecepatan iunduh is.d. i14,7 iMbps) idan ioperator iCDMA ipertama 

iyang imenyediakan ilayanan iBlackberry. iJasa idan ilayanan iSmartfren 

imemiliki inilai inilai i(values) iyaitu isebagai imitra iyang iterbaik ibagi 

ipelanggan idengan imenawarkan isolusi iyang icerdas idalam ilayanan-

layanan itelekomunikasi iuntuk imeningkatkan ipengalaman ihidup 

ipelanggan idalam iberkomunikasi. 
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4.3 PT. iIndosat iTbk 

Indosat iOoredoo ilengkapnya iPT iIndosat iTbk., isebelumnya 

ibernama iIndosat) iadalah isalah isatu iperusahaan ipenyedia ijasa 

itelekomunikasi idan ijaringan itelekomunikasi idi iIndonesia. iIndosat 

ididirikan ipada itahun i1967 isebagai isebuah iperusahaan ipenanaman 

imodal iasing ipertama idi iIndonesia iyang imenyediakan ilayanan 

itelekomunikasi iinternasional imelalui isatelit iinternasional. iSeiringnya 

iwaktu iIndosat iberkembang imenjadi iperusahaan itelekomunikasi 

iinternasional ipertama iyang idibeli idan idimiliki i100% ioleh 

iPemerintah iIndonesia. iPada itahun i1994 iIndosat imenjadi iperusahaan 

ipublik iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia idan iNew iYork iStock 

iExchange, iPemerintah iIndonesia i65% idan ipublik i35%. 

Perusahaan iini imenawarkan isaluran ikomunikasi iuntuk 

ipengguna itelepon igenggam idengan ipilihan ipra ibayar imaupun 

ipascabayar idengan imerek ijual iMatrix iOoredoo, iMentari iOoredoo 

idan iIM3 iOoredo,jasa ilainnya iyang idisediakan iadalah isaluran 

ikomunikasi ivia isuara iuntuk itelepon itetap i(fixed) itermasuk 

isambungan ilangsung iinternasional iIDD i(International iDirect 

iDialing). iIndosat iOoredoo ijuga imenyediakan ilayanan imultimedia, 

iinternet idan ikomunikasi idata i(MIDI= iMultimedia, iInternet i& iData 

iCommunication iServices). iPada itahun i2011, iIndosat iOoredoo 

imenguasai i21% ipangsa ipasar. iPada itahun i2013, iIndosat iOoredoo 

imemiliki i58,5 ijuta ipelanggan iuntuk itelepon igenggam. iPada itahun 
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i2015 iIndosat iOoredoo imengalami ikenaikan ijumlah ipelanggan 

isebesar i68,5 ijuta ipelanggan idengan ipresentasi inaik i24,7%, 

idibandingkan iperiode itahun i2014 isebesar i54,9 ijuta ipengguna. iPada 

ibulan iFebruari i2013 iperusahaan itelekomunikasi iQatar iyang 

isebelumnya ibernama iQtel idan imenguasai i65 ipersen isaham iIndosat 

iberubah inama imenjadi iOoredoo idan iberencana imengganti iseluruh 

iperusahaan imiliknya iatau idi ibawah ikendalinya iyang iberada idi 

iTimur iTengah, iAfrika idan iAsia iTenggara idengan inama iOoredoo 

ipada itahun i2013 iatau i2014. iDua itahun ikemudian, ipada itanggal i19 

iNovember i2015 iIndosat iakhirnya imengubah iidentitas idan ilogonya 

idengan inama iIndosat iOoredoo. 

4.4 PT. Jasnita Telekomindo Tbk 

Jasnita Telekomindo Tbk didirikan pada tanggal 25 Januari 1996 

dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1997. Kantor pusat 

Jasnita Telekomindo Tbk berlokasi di E-Trade Building Lantai 5, Jl. 

Wahid Hasyim No.55, Jakarta Pusat 10350 – Indonesia. Pemegang saham 

yang memiliki 5% atau lebih saham Jasnita Telekomindo Tbk, yaitu: PT 

Persada Inti Sejahtera (53,01%) dan PT Karta Mulia Berkembang 

(15,94%). 

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 

JAST adalah bergerak dalam bidang usaha perdagangan besar, bukan 

mobil dan motor, telekomunikasi, aktivitas jasa informasi, aktivitas 
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administrasi kantor, aktivitas penunjang kantor dan aktivitas penunjang 

usaha lainnya, aktivitas jasa keuangan, bukan asuransi dan dana pensiun. 

Saat ini, kegiatan usaha utama JAST yaitu perdagangan besar peralatan 

telekomunikasi, aktivitas telekomunikasi dengan kabel, aktivitas 

telekomunikasi tanpa kabel, aktivitas telekomunikasi satelit, internet 

service provider, jasa sistim komunikasi, aktivitas hosting dan yang 

berkaitan dengan itu, portal web dan/atau platform digital dengan tujuan 

komersial, aktivitas call centre. 

Pada tanggal 30 April 2019, JAST memperoleh pernyataan efektif 

dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK) untuk melakukan Penawaran Umum 

Perdana Saham JAST (IPO) kepada masyarakat sebanyak 203.406.700 

saham baru dengan nilai nominal Rp100,- per saham dengan harga 

penawaran Rp246,- per saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 16 Mei 2019. 

4.5 PT. iTelekomunikasi iIndonesia 

PT. iTELKOM, iTbk iadalah iSuatu iBadan iUsaha iMilik iNegara 

i(BUMN) iyang ibergerak idalam ibidang ijasa iTelekomunikasi. iPT 

iTELKOM imenyediakan isarana idan ijasa ilayanan iTelekomunikasi 

idan iinformasi ikepada imasyarakat iluas isampai ikepelosok idaerah idi 

iseluruh iIndonesia. iSejarah iPT. iTELKOM idi iIndonesia ipertama ikali 

iberawal idari isebuah ibadan iusaha iswasta ipenyediaan ilayanan ipos 

idan itelegrap iyang ididirikan ikolonial iBelanda ipada itahun i1882. i 

http://britama.com/index.php/2019/05/penawaran-umum-perdana-ipo-saham-pt-jasnita-telekomindo-tbk-jast/
http://britama.com/index.php/2019/05/penawaran-umum-perdana-ipo-saham-pt-jasnita-telekomindo-tbk-jast/


 

68 
 

Pada itahun i1905 ipemerintah ikolonial iBelanda imendirikan 

iperusahaan iTelekomunikasi isebanyak itiga ipuluh idelapan iperusahaan. 

iKemudian iPada itahun i1906 ipemerintah iHindia iBelanda imembentuk 

isuatu ijawatan iPos, iTelegrap idan iTelepon i(Post, iTelegraph ien 

iTelephone iDienst/ iPTT). i 

Pada itahun i1961 istatus ijawatan idiubah imenjadi iperusahaan 

iNegara iPos idan iTelekomunikasi i(PN iPostel). iKemudian ipada itahun 

i1965 ipemerintah imemisahkannya imenjadi iperusahan iNegara iPos 

idan iGiro i(PN iPos idan iGiro) idan iperusahaan iNegara 

iTelekomunikasi i(PN iTelekomunikasi). iPada itahun i1974 iPerusahaan 

iNegara iTelekomunikasi idisesuaikan imenjadi iperusahaan iUmum 

iTelekomunikasi i(PERUMTEL) iyang imenyelenggarakan ijasa 

iTelekomunikasi iNasional idan iInternasional. iPada itahun i1980 

iIndonesia imendirikan isuatu ibadan iusaha iuntuk ijasa iTelekomunikasi 

iInternasional iyang ibernama iPT. iIndonesian iSatelite iCorporation 

i(INDOSAT) iyang iterpisah idari iPERUMTEL. iPada itahun i1989 

ipemerintah iIndonesia imengeluarkan iUU iNo.3/1989 imengenai 

iTelekomunikasi, iyang iisinya itentang iperan iswasta idalam 

ipenyelenggaraan iTelekomunikasi. iPada itahun i1991 iPERUMTEL 

iberubah ibentuk imenjadi iperusahaan iperseroan i(Persero) 

iTelekomunikasi iIndonesia iberdasarkan iPP iNo.25/ i1991 isampai 

isekarang. iPerubahan idi ilingkungan iPT. iTELKOM iIndonesia, iTbk 
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iterus iberlanjut imulai idari iperusahan ijawatan isampai iperusahaan 

ipublic. i 

Perubahan iperubahan ibesar iterjadi ipada itahun i1995 imeliputi 

i(1) iRestrukturisasi iInternal; i(2) iKerjasama iInternal; i(3) iIntial iPublik 

iOffering i(IPO). iJenis iusaha iPT. iTELKOM iIndonesia, iTbk iadalah 

ipenyelenggara ijasa iTelekomunikasi idalam inegeri idan ibidang iusaha 

iterkait iseperti ijasa isistem iTelepon iBergerak i(STBS) isirkuit 

ipelanggan, iteleks, ipenyewaan itranspoder isatelit, iVSAT i(Verry 

iSmall iApenture iTerminal) idan ijasa inilai itambah itertentu. iPada 

itanggal i1 iJuli i1995 iorganisasi iPT. iTELKOM iIndonesia, iTbk 

iberhasil imenrekstruktur ijenis ijasa iTelekomunikasi imenjadi itujuh 

idivisi iregional idan isatu idivisi inetwork iyang ikeduanya imengelola 

ibidang iusaha iutama. iDivisi iregional isebagai ipengganti istruktur 

iWITEL iyang imemiliki idaerah iteritorial itertentu, inamun ihanya 

imenyelenggarakan ijasa itelepon ilokal idan imendapat ibagian idari ijasa 

iSLJJ idan iSLI. iDivisi inetwork imenyelenggarakan ijasa 

iTelekomunikasi ijarak ijauh. 

PT. iTelekomunikasi iIndonesia, iTbk, i(Telkom) iSaat iini 

isahamnya idimiliki ioleh iPemerintah iIndonesia i(53,6%), idan i46,4% 

idimiliki ioleh iPublik, iBank iof iNew iYork, idan iInvestor idalam 

iNegeri. iTelkom imempunyai i13 ianak iperusahaan. iTelkom itelah 

imelayani ilebih idari i151,9 ijuta ipelanggan iyang iterdiri idari iseluler 

i(Telkomsel) ilebih idari i125 ijuta idan ipelanggan itetap i25,8 ijuta. 



 

70 
 

iPerusahaan iini imenyediakan iberbagai ilayanan ikomunikasi ilainnya 

itermasuk iinterkoneksi ijaringan itelepon, imultimedia, idata idan 

ilayanan iterkait ikomunikasi iinternet, isewa itransponder isatelit, isirkit 

ilangganan, itelevisi iberbayar idan ilayanan iVoIP. iPerusahaan iyang 

imemiliki ivisi imenjadi iperusahaan iyang iunggul idalam 

ipenyelenggaraan iTelecommunication, iInformation, iMedia, 

iEdutainment idan iServices i(“TIMES”) idi ikawasan iregional iini itelah 

imendominasi ilebih idari i60 ipersen ipangsa ipasar ibroadband 

iIndonesia. iArtinya iTelkom isudah imemiliki ilebih idari i19 ijuta 

ipelanggan ibroadband. iTelkom imemiliki ikapasitas igateway iinternet 

ilebih idari i106,4 iGbps. iPerusahaan iini iselalu iberusaha imemastikan 

ikecukupan igateway iinternet iguna imemenuhi ikebutuhan ikonsumen 

ibaik idari ifixed ibroadband imaupun imobile iBroadband. i 

Telkom iberfokus ipada ilayanan iTIMES idan iberkomitmen 

imempelopori imasyarakat idigital idi iIndonesia. iTelkom imempunyai 

igrand istrategy imenuju isustainable icompetitive igrowth idengan 

isasaran ipertumbuhan iorganik imeliputi ilayanan ikonsumer, ilayanan 

ienterprise, idan ilayanan iwholesale idan iinternasional, iyang ididukung 

ioleh i10 ijuta isambungan iPOTS idan i5 ijuta isambungan iSpeedy. iSerta 

ipertumbuhan iinorganik iyang idiraih idengan ipengembangan ibisnis 

ibaru, ipengelolaan iportofolio istrategis, iserta imembangun isinergi 

iantara iperusahaan idan ientitas ianak iperusahaan. i 
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Dalam ijangka ipanjang iTelkom iakan iterus iberinovasi iguna 

imeningkatkan ipendapatan iperusahaan idi itengah-tengah ipersaingan 

ibisnis iyang isemakin isengit. iPerusahaan iberencana iuntuk 

imengembangkan iusaha ikecil idan imenengah imenjadi iperusahaan 

idengan iskala ibesar iserta imeluncurkan iproduk-produk ibaru imelalui 

ikerjasama idengan imitra iperusahaan. iKerja ikeras iyang idilakukan 

iTelkom iterbukti idengan imeningkatnya ijumlah ipelanggan ibroadband 

ihingga imencapai i10,5 ijuta ipelanggan itercatat ipada i31 iDesember 

i2011. iAngka iini imeningkat isebesar i64,3%. iPeningkatan ijuga iterjadi 

ipada ilayanan iseluler iyang inaik ihingga imencapai i107 ijuta 

ipelanggan iatau inaik isekitar i13,8%. 
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BAB VI 

PENUTUP 

 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dari penelitian untuk menguji pengaruh 

Likuiditas, Leverage dan Firm age terhadap Financial distress dengan 

Firm size sebagai variabel moderasi yang dilakukan pada 5 perusahaan 

Telekomunikasi di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), dalam penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 30 laporan 

keuangan yang dipublikasikan oleh masing-masing perusahaan untuk 

periode 2016-2021 pada perusahaan Telekomuikasi. Berdasarkan data 

yang telah dikumpulkan dan pengujian yang telah dilakukan terhadap 

permasalahan dengan menggunakan Firm Size sebagai variabel moderasi, 

dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Variabel Likuiditas (X1) berpengaruh positif terhadap Financial 

distress perusahaan Telekomunikasi periode 2016-2021. 

2. Variabel Leverage (X2) berpengaruh negatif terhadap Financial 

distress perusahaan Telekomunikasi periode 2016-2021. 

3. Variabel Firm age (X3) tidak berpengaruh terhadap Financial 

distress perusahaan Telekomunikasi periode 2016-2021. 

4. Firm Size tidak mampu memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap 

Financial distress perusahaan Telekomunikasi periode 2016- 2021.  
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5. Firm Size tidak mampu memoderasi pengaruh Leverage terhadap 

Financial distress perusahaan Telekomunikasi periode 2016- 2021.  

6. Firm Size memperkuat pengaruh Firm age terhadap Financial 

distress perusahaan Telekomunikasi periode 2016- 2021.  

6.2 Saran 

Berdasarkan hasil simpulan penelitian yang telah dilakukan, maka 

saran yang dapat peneliti berikan adalah sebagai berikut : 

1. Bagi Pihak Perusahaan atas dasar hasil penelitian ini sebaiknya 

perusahaan Telekomunikasi meningkatkan profit dan laba, hal ini 

karena sebagian besar perusahaan masih belum konsisten dalam 

memperoleh laba setiap tahunnya, selain itu berdasarkan laporan 

keuangan hutang perusahaan telekomunikasi baik hutang jangka 

pendek maupun jangka panjang cenderung mengalami peningkatan. 

Hutang perusahaan yang terlalu besar jika tidak didukung dengan aset 

perusahaan yang besar maka akan berdampak buruk bagi perusahaan 

karena perusahaan akan semakin sulit untuk memenuhi kewajibannya 

karena jumlah bunga pinjaman yang besar. 

2. Bagi Peneliti Selanjutnya dapat menambahkan periode waktu 

penelitian dan jumlah variabel yang dapat mempengaruhi Financial 

Distress yang tidak dimasukkan dalam penelitian ini
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Tabulasi Likuiditas 

 

 

 

TABULASI DATA LIKUIDITAS 

CURRENT RATIO = ASET LANCAR / UTANG LANCAR 

N0 Perusahaan Tahun Aset Lancar Utang Lancar CR 

1 EXCL 2016 Rp.   6.806.863.000.000 Rp. 14.477.038.000.000 0,4702 

  2017 Rp.   7.180.742.000.000 Rp. 15.226.516.000.000 0,4716 

2018 Rp.   7.058.652.000.000 Rp. 15.733.294.000.000 0,4486 

2019 Rp.   7.145.648.000.000 Rp. 21.292.684.000.000 0,3356 

2020 Rp.   7.571.123.000.000 Rp. 18.857.026.000.000 0,4015 

2021 Rp.   7.733.191.000.000  Rp. 20.953.921.000.000   0,3691  

2 FREN 2016 Rp.   2.318.664.718.735 Rp.   5.124.263.031.383 0,4525 

  2017 Rp.   2.570.255.076.703 Rp.   6.411.201.682.752 0,4009 

2018 Rp.   1.987.582.883.558 Rp.   6.113.366.615.810 0,3251 

2019 Rp.   1.774.596.661.176 Rp.   6.119.936.082.173 0,2900 

2020 Rp.   2.646.319.224.796 Rp.   8.417.955.655.404 0,3144 

2021 Rp.   2.322.497.796.081 Rp.   9.603.232.140.323 0,2418  

3 ISAT 2016 Rp.   8.073.481.000.000 Rp. 19.086.592.000.000 0,4230 

  2017 Rp.   9.479.271.000.000 Rp. 16.200.457.000.000 0,5851 

2018 Rp.   7.906.525.000.000 Rp. 21.040.365.000.000 0,3758 

2019 Rp. 12.444.795.000.000 Rp. 22.129.440.000.000 0,5624 

2020 Rp.   9.594.951.000.000 Rp. 22.658.094.000.000 0,4235 

2021 Rp. 11.499.439.000.000  Rp. 28.658.152.000.000  0,4013  

4 JAST 2016 Rp.        14.127.367.698  Rp.        22.312.923.593  0,6331  

  2017 Rp.        36.601.818.187  Rp.        39.237.898.050  0,9328  

2018 Rp.        32.978.084.524  Rp.        41.925.588.125  0,7866  

2019 Rp.        73.376.899.889  Rp.        53.164.615.865  1,3802  

2020 Rp.        35.160.631.158  Rp.        52.688.677.814  0,6673  

2021 Rp.        24.856.317.173  Rp.        47.911.877.658  0,5188  

5 TLKM 2016 Rp. 47.701.000.000.000 Rp. 39.762.000.000.000 1,1997 

  2017 Rp. 47.561.000.000.000 Rp. 45.376.000.000.000 1,0482 

2018 Rp. 43.268.000.000.000 Rp. 46.261.000.000.000 0,9353 

2019 Rp. 41.722.000.000.000 Rp. 58.369.000.000.000 0,7148 

2020 Rp. 46.503.000.000.000 Rp. 69.093.000.000.000 0,6730 

2021 Rp. 61.277.000.000.000 Rp. 69.131.000.000.000 0,8864  



 

 

Lampiran 2. Tabulasi Leverage 

TABULASI DATA LEVERAGE 

DEBT TO ASSET RATI0 = TOTAL UTANG / TOTAL ASET 

N0 Perusahaan Tahun Total Utang Total Aset DAR 

1 EXCL 2016 Rp.   33.687.141.000.000 Rp.   54.896.286.000.000 0,6137 

  2017 Rp.   34.690.591.000.000 Rp.   56.321.441.000.000 0,6159 

2018 Rp.   39.270.856.000.000 Rp.   57.613.954.000.000 0,6816 

2019 Rp.   43.603.276.000.000 Rp.   62.725.242.000.000 0,6951 

2020 Rp.   48.607.431.000.000 Rp.   67.744.797.000.000 0,7175 

2021 Rp.   52.664.537.000.000  Rp.   72.753.282.000.000  0,7239 

2 FREN 2016 Rp.   16.937.857.089.434 Rp.   22.807.139.288.268 0,7427 

  2017 Rp.   14.869.630.119.030 Rp.   24.114.499.676.408 0,6166 

2018 Rp.   12.765.589.253.394 Rp.   25.213.595.077.036 0,5063 

2019 Rp.   14.914.975.380.320 Rp.   27.650.462.178.339 0,5394 

2020 Rp.   26.318.344.155.226 Rp.   38.684.276.546.076 0,6803 

2021 Rp.   30.704.407.248.908 Rp.   43.357.849.742.875 0,7082 

3 ISAT 2016 Rp.   36.661.585.000.000 Rp.   50.838.704.000.000 0,7211 

  2017 Rp.   35.845.506.000.000 Rp.   50.661.040.000.000 0,7076 

2018 Rp.   41.003.340.000.000 Rp.   53.139.587.000.000 0,7716 

2019 Rp.   49.105.807.000.000 Rp.   62.813.000.000.000 0,7818 

2020 Rp.   49.865.344.000.000 Rp.   62.778.740.000.000 0,7943 

2021 Rp.   53.094.346.000.000 Rp.   63.397.148.000.000 0,8375 

4 JAST 2016 Rp.          29.038.105.252  Rp.          38.857.485.992  0,7473 

  2017 Rp.          46.978.681.931  Rp.          57.491.537.478  0,8171 

2018 Rp.          49.085.498.628  Rp.          86.916.165.514  0,5647 

2019 Rp.          59.093.405.445  Rp.        148.855.269.670  0,3970 

2020 Rp.          58.255.094.779 Rp.        114.094.419.514  0,5106 

2021 Rp.          51.938.232.419 Rp.        100.685.269.541  0,5158 

5 TLKM 2016 Rp.   74.067.000.000.000 Rp. 179.611.000.000.000 0,4124 

  2017 Rp.   86.354.000.000.000 Rp. 198.484.000.000.000 0,4351 

2018 Rp.   88.893.000.000.000 Rp. 206.196.000.000.000 0,4311 

2019 Rp. 103.958.000.000.000 Rp. 221.208.000.000.000 0,4700 

2020 Rp. 126.054.000.000.000 Rp. 246.943.000.000.000 0,5105 

2021 Rp. 131.785.000.000.000 Rp. 277.184.000.000.000 0,4754 

 

 

 

 

 



 

 

Lampiran 3. Data Umur Perusahaan 

 

 

Kode 

Perusahaan 
Tanggal Didirikan Tahun Umur Perusahaan 

EXCL 6 Oktober 1989 2016 27 

 

 

2017 28 

2018 29 

2019 30 

2020 31 

 2021 32 

FREN 2 Desember 2002 2016 14 

 

 2017 15 

2018 16 

2019 17 

 2020 18 

 2021 19 

ISAT 20 November 1967 2016 49 

 

 2017 50 

2018 51 

2019 52 

 2020 53 

 2021 54 

JAST 25 Januari 1996 2016 20 

  

2017 21 

2018 22 

2019 23 

2020 24 

2021 25 

TLKM 6 Juli 1965 2016 51 

 

 

2017 52 

2018 53 

2019 54 

 2020 55 

 2021 56 



 

 

Lampiran 4. Data Firm Size Perusahaan 

 

 

 

 

 

 

KODE 

PERUSAHAAN 
TAHUN Total Aset 

Firm Size 

=Log(Total Aset) 

EXCL 2016  Rp.   54.896.286.000.000 13.73954 

 

2017 Rp.   56.321.441.000.000 13.75067 

2018 Rp.   57.613.954.000.000 13.76053 

2019 Rp.   62.725.242.000.000 13.79744 

2020 Rp.   67.744.797.000.000 13.83088 

2021 Rp.   72.753.282.000.000  13.86185 

FREN 2016  Rp.   22.807.139.288.268 13.35807 

 

2017  Rp.   24.114.499.676.408 13.38228 

2018 Rp.   25.213.595.077.036 13.40163 

2019 Rp.   27.650.462.178.339        13.4417 

2020 Rp.   38.684.276.546.076 13.58753 

2021 Rp.   43.357.849.742.875 13.63707 

ISAT 2016  Rp.   50.838.704.000.000 13.70619 

 

2017 Rp.   50.661.040.000.000 13.70467 

2018 Rp.   53.139.587.000.000 13.72542 

2019 Rp.   62.813.000.000.000 13.79805 

2020 Rp.   62.778.740.000.000 13.79781 

2021 Rp.   63.397.148.000.000 13.80207 

JAST 2016 Rp.          38.857.485.992  10.58947 

 

2017 Rp.          57.491.537.478  10.75960 

2018 Rp.          86.916.165.514  10.93910 

2019 Rp.        148.855.269.670  11.17276 

2020 Rp.        114.094.419.514  11.05726 

2021 Rp.        100.685.269.541  11.00297 

TLKM 2016  Rp. 179.611.000.000.000 14.25433 

 

2017 Rp. 198.484.000.000.000 14.29773 

2018 Rp. 206.196.000.000.000 14.31428 

2019 Rp. 221.208.000.000.000        14.3448 

2020 Rp. 246.943.000.000.000        14.3926 

2021 Rp. 277.184.000.000.000 14.44277 



 

 

Lampiran 5. Data Financial Distress (Altman Z-Score) 

 

 

 

 

FINANCIAL DISTRESS 

Z = 6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 

No Perusahaan Tahun Altman Z-

Score 

Kode Dummy 

1 EXCL 2016 0.242349 0 

  2017 0.230439 0 

2018 -0.7201 0 

2019 -0.59246 0 

2020 -0.37897 0 

2021 -0.32317 0 

2 FREN 2016 -2.16663 0 

  2017 -3.6529 0 

2018 -3.76044 0 

2019 -3.54721 0 

2020 -2.92229 0 

2021 -2.7141 0 

3 ISAT 2016 -0.09154 0 

  2017 0.557868 0 

2018 -1.13438 0 

2019 -0.02906 0 

2020 -0.65916 0 

2021 -0.43824 0 

4 JAST 2016 -0.14325 0 

  2017 0.399136 0 

2018 -0.73687 0 

2019 1.86511 1 

2020 -2.04574 0 

2021 -3.01208 0 

5 TLKM 2016 4.327215 1 

  2017 4.022394 1 

2018 3.672977 1 

2019 2.964537 1 

2020 2.506971 1 

2021 3.081196 1 



 

 

 

   X1 (Working Capital/Total Aset) 

No Perusahaan Tahun Aset Lancar Utang Lancar Working Capital Total Aset X1 

1 EXCL 2016 Rp.   6.806.863.000.000 Rp. 14.477.038.000.000 -Rp.    7.670.175.000.000 Rp.   54.896.286.000.000 -0,13972 

  2017 Rp.   7.180.742.000.000 Rp. 15.226.516.000.000 -Rp.    8.045.774.000.000 Rp.   56.321.441.000.000 -0,14285 

2018 Rp.   7.058.652.000.000 Rp. 15.733.294.000.000 -Rp.    8.674.642.000.000 Rp.   57.613.954.000.000 -0,15056 

2019 Rp.   7.145.648.000.000 Rp. 21.292.684.000.000 -Rp.  14.147.036.000.000 Rp.   62.725.242.000.000 -0,22554 

2020 Rp.   7.571.123.000.000 Rp. 18.857.026.000.000 -Rp.  11.285.903.000.000 Rp.   67.744.797.000.000 -0,16659 

2021 Rp.   7.733.191.000.000  Rp. 20.953.921.000.000 -Rp.  13.220.730.000.000 Rp.   72.753.282.000.000  -0,18172 

2 FREN 2016 Rp.   2.318.664.718.735 Rp.   5.124.263.031.383 -Rp.    2.805.598.312.648 Rp.   22.807.139.288.268 -0,12301 

  2017 Rp.   2.570.255.076.703 Rp.   6.411.201.682.752 -Rp.    3.840.946.606.049 Rp.   24.114.499.676.408 -0,15928 

2018 Rp.   1.987.582.883.558 Rp.   6.113.366.615.810 -Rp.    4.125.783.732.252 Rp.   25.213.595.077.036 -0,16363 

2019 Rp.   1.774.596.661.176 Rp.   6.119.936.082.173 -Rp.    4.345.339.420.997 Rp.   27.650.462.178.339 -0,15715 

2020 Rp.   2.646.319.224.796 Rp.   8.417.955.655.404 -Rp.    5.771.636.430.608 Rp.   38.684.276.546.076 -0,1492 

2021 Rp.   2.322.497.796.081 Rp.   9.603.232.140.323 -Rp.    7.280.734.344.242 Rp.   43.357.849.742.875 -0,16792 

3 ISAT 2016 Rp.   8.073.481.000.000 Rp. 19.086.592.000.000 -Rp.  11.013.111.000.000 Rp.   50.838.704.000.000 -0,21663 

  2017 Rp.   9.479.271.000.000 Rp. 16.200.457.000.000 -Rp.    6.721.186.000.000 Rp.   50.661.040.000.000 -0,13267 

2018 Rp.   7.906.525.000.000 Rp. 21.040.365.000.000 -Rp.  13.133.840.000.000 Rp.   53.139.587.000.000 -0,24716 

2019 Rp. 12.444.795.000.000 Rp. 22.129.440.000.000 -Rp.    9.684.645.000.000 Rp.   62.813.000.000.000 -0,15418 

2020 Rp.   9.594.951.000.000 Rp. 22.658.094.000.000 -Rp.  13.063.143.000.000 Rp.   62.778.740.000.000 -0,20808 

2021 Rp. 11.499.439.000.000  Rp. 28.658.152.000.000  -Rp.  17.158.713.000.000 Rp.   63.397.148.000.000 -0,27065 

4 JAST 2016 Rp.        14.127.367.698  Rp.        22.312.923.593  -Rp.           8.185.555.895 Rp.          38.857.485.992  -0,210655 

  2017 Rp.        36.601.818.187  Rp.        39.237.898.050  -Rp.           2.636.079.863 Rp.          57.491.537.478  -0,045851 

2018 Rp.        32.978.084.524  Rp.        41.925.588.125  -Rp.           8.947.503.601 Rp.          86.916.165.514  -0,102944 

2019 Rp.        73.376.899.889  Rp.        53.164.615.865   Rp.         20.212.284.024  Rp.        148.855.269.670  0,1357848 

2020 Rp.        35.160.631.158  Rp.        52.688.677.814  -Rp.         17.528.046.656 Rp.        114.094.419.514  -0,153627 

2021 Rp.        24.856.317.173  Rp.        47.911.877.658  -Rp.         23.055.560.485 Rp.        100.685.269.541  -0,2289864 

5 TLKM 2016 Rp. 47.701.000.000.000 Rp. 39.762.000.000.000 Rp.     7.939.000.000.000 Rp. 179.611.000.000.000 0,044201 

  2017 Rp. 47.561.000.000.000 Rp. 45.376.000.000.000 Rp.     2.185.000.000.000 Rp. 198.484.000.000.000 0,011008 

2018 Rp. 43.268.000.000.000 Rp. 46.261.000.000.000 -Rp.    2.993.000.000.000 Rp. 206.196.000.000.000 -0,01452 

2019 Rp. 41.722.000.000.000 Rp. 58.369.000.000.000 -Rp.  16.647.000.000.000 Rp. 221.208.000.000.000 -0,07525 

2020 Rp. 46.503.000.000.000 Rp. 69.093.000.000.000 -Rp.  22.590.000.000.000 Rp. 246.943.000.000.000 -0,09148 

2021 Rp. 61.277.000.000.000 Rp. 69.131.000.000.000 -Rp.    7.854.000.000.000 Rp. 277.184.000.000.000 -0,02833 



 

 

   X2 (Laba Ditahan/Total Aset) X3 (Laba Sebelum Pajak/Total Aset 

No Perusahaan Tahun Laba Ditahan Total Aset X2 EBIT X3 

1 EXCL 2016  Rp.     8.000.901.000.000  Rp.   54.896.286.000.000 0,145746  Rp.      185.581.000.000 0,003381 

  2017  Rp.     8.404.244.000.000  Rp.   56.321.441.000.000 0,149219  Rp.      221.238.000.000 0,003928 

2018  Rp.     5.124.031.000.000  Rp.   57.613.954.000.000 0,088937 -Rp.   4.396.280.000.000 -0,07631 

2019  Rp.     5.849.888.000.000  Rp.   62.725.242.000.000 0,093262  Rp.   1.144.117.000.000 0,01824 

2020  Rp.     5.968.090.000.000  Rp.   67.744.797.000.000 0,088097  Rp.      146.211.000.000 0,002158 

2021  Rp.     6.933.308.000.000 Rp.   72.753.282.000.000  0,095299  Rp.   1.707.540.000.000 0,02347 

2 FREN 2016 -Rp.   13.657.081.360.794  Rp.   22.807.139.288.268 -0,59881  Rp.      383.289.356.272 0,016806 

  2017 -Rp.   18.395.050.021.610  Rp.   24.114.499.676.408 -0,76282 -Rp.   2.777.643.151.259 -0,11519 

2018 -Rp.   21.927.565.829.943  Rp.   25.213.595.077.036 -0,86967 -Rp.   3.285.837.448.621 -0,13032 

2019 -Rp.   24.124.987.605.504  Rp.   27.650.462.178.339 -0,8725 -Rp.   2.339.217.426.186 -0,0846 

2020 -Rp.   25.624.360.975.939  Rp.   38.684.276.546.076 -0,6624 -Rp.   1.597 361.594.513 -0,04129 

2021 -Rp.   26.034.314.234.122  Rp.   43.357.849.742.875 -0,60045 -Rp.      566.283.934.827 -0,01306 

3 ISAT 2016  Rp.   10.701.160.000.000  Rp.   50.838.704.000.000 0,210492 Rp.   1.795.263.000.000 0,035313 

  2017  Rp.   11.450.156.000.000  Rp.   50.661.040.000.000 0,226015  Rp.   1.940.426.000.000 0,038302 

2018  Rp.     8.362.557.000.000  Rp.   53.139.587.000.000 0,15737 -Rp.   2.663.543.000.000 -0,05012 

2019  Rp.   10.009.271.000.000  Rp.   62.813.000.000.000 0,15935 Rp.    1.587.191.000.000 0,025269 

2020  Rp.     9.592.552.000.000  Rp.   62.778.740.000.000 0,152799 -Rp.      599.541.000.000 -0,00955 

2021  Rp.     6.568.646.000.000  Rp.   63.397.148.000.000 0,103611 Rp    7.506.974.000.000 0,118412 

4 JAST 2016 -Rp.          46.987.345.029 Rp.          38.857.485.992  0,338385 -Rp.          1.269.492.319 -0,03267 

  2017  Rp.             4.090.445.553  Rp.          57.491.537.478  0,071149  Rp.           1.993.467.613  0,034674 

2018 -Rp.          35.938.019.168 Rp.          86.916.165.514  -0,41348  Rp.           5.157.317.565  0,059337 

2019 -Rp.          34.301.014.444 Rp.        148.855.269.670  -0,23043  Rp.           2.893.773.248  0,01944 

2020 -Rp.          48.828.057.532 Rp.        114.094.419.514  -0,42796 -Rp.         11.023.184.397 -0,09661 

2021 -Rp.          56.768.187.864 Rp.        100.685.269.541  -0,56382 -Rp.           9.849.281.594 -0,09782 

5 TLKM 2016  Rp.   61.278.000.000.000  Rp. 179.611.000.000.000 0,341171 Rp.  38.189.000.000.000 0,212621 

  2017  Rp.   69.559.000.000.000  Rp. 198.484.000.000.000 0.350451 Rp.  42.659.000.000.000 0,214924 

2018  Rp.   75.658.000.000.000  Rp. 206.196.000.000.000 0.366923 Rp.  36.405.000.000.000 0,176555 

2019  Rp.   76.152.000.000.000  Rp. 221.208.000.000.000 0.344255 Rp.  37.908.000.000.000 0,171368 

2020  Rp.   79.152.000.000.000  Rp. 246.943.000.000.000 0.320527 Rp.  38.775.000.000.000 0,15702 

2021  Rp.   89.250.000.000.000  Rp. 277.184.000.000.000 0.321988 Rp.  43.678.000.000.000 0,157578 



 

 

No Perusahaan Tahun 
X4 (Total Modal/Total Utang) Nilai Kode 

Total Modal Total Utang X4 Z-Score Dummy 

1 EXCL 2016  Rp.  21.209.145.000.000  Rp.   33.687.141.000.000 0,629592 0,242349 0 

  2017  Rp.  21.630.850.000.000  Rp.   34.690.591.000.000 0,623537 0,230439 0 

2018  Rp.  18.343.098.000.000  Rp.   39.270.856.000.000 0,467092 -0,7201 0 

2019  Rp.  19.121.966.000.000  Rp.   43.603.276.000.000 0,438544 -0,59246 0 

2020  Rp.  19.137.366.000.000  Rp.   48.607.431.000.000 0,392558 -0,37897 0 

2021  Rp.  20.088.745.000.000  Rp.   52.664.537.000.000  0,381447 -0,32317 0 

2 FREN 2016  Rp.    6.582.556.952.106  Rp.   16.937.857.089.434 0,456684 -2,16663 0 

  2017  Rp.    9.244.869.557.378  Rp.   14.869.630.119.030 0,621728 -3,6529 0 

2018  Rp.  12.448.005.823.642  Rp.   12.765.589.253.394 0,975122 -3,76044 0 

2019  Rp.  12.735.486.798.019  Rp.   14.914.975.380.320 0,853872 -3,54721 0 

2020  Rp.  12.365.932.390.850  Rp.   26.318.344.155.226 0,46986 -2,92229 0 

2021  Rp.  12.653.442.493.967  Rp.   30.704.407.248.908 0,412105 -2,7141 0 

3 ISAT 2016  Rp.  14.177.119.000.000  Rp.   36.661.585.000.000 0,386702 -0,09154 0 

  2017  Rp.  14.815.534.000.000  Rp.   35.845.506.000.000 0,413316 0,557868 0 

2018  Rp.  12.136.247.000.000  Rp.   41.003.340.000.000 0,295982 -1,13438 0 

2019  Rp.  13.707.193.000.000  Rp.   49.105.807.000.000 0,279136 -0,02906 0 

2020  Rp.  12.913.396.000.000  Rp.   49.865.344.000.000 0,258965 -0,65916 0 

2021  Rp.  10.302.802.000.000  Rp.   53.094.346.000.000 0,194047 -0,43824 0 

4 JAST 2016  Rp.           9.819.380.740  Rp.          29.038.105.252  0,338155 -0,14325 0 

  2017  Rp.         10.512.855.547 Rp.          46.978.681.931  0,223779 0,399136 0 

2018  Rp.         37.830.666.886 Rp.          49.085.498.628  0,845377 -0,73687 0 

2019  Rp.         89.761.864.225 Rp.          59.093.405.445  1,518983 1,86511 1 

2020  Rp.         55.839.324.735 Rp.          58.255.094.779 0,958531 -2,04574 0 

2021  Rp.         48.747.037.122 Rp.          51.938.232.419 0,938558 -3,01208 0 

5 TLKM 2016  Rp 105.544.000.000.000  Rp.   74.067.000.000.000 1,42498 4,327215 1 

  2017  Rp 112.130.000.000.000  Rp.   86.354.000.000.000 1,298492 4,022394 1 

2018  Rp 117.303.000.000.000  Rp.   88.893.000.000.000 1,319598 3,672977 1 

2019  Rp 117.250.000.000.000  Rp. 103.958.000.000.000 1,127946 2,964537 1 

2020  Rp 120.889.000.000.000  Rp. 126.054.000.000.000 0,959025 2,506971 1 

2021  Rp 145.399.000.000.000  Rp. 131.785.000.000.000 1,103305 3,081196 1 



 

 

Lampiran 6. Hasil Statistik Deskriptif 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

Lampiran 7. Hasil Outer Loading 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Lampiran 8. Hasil Cross Loading 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

  

 

Lampiran 9. Hasil R-Square 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Lampiran 10. Hasil Composite Reliability dan AVE 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lampiran 11. Hasil Path Coeficient 
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