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ABSTRAK  

 
“PENGARUH MEKANISME CORPORATE GOVERNANCE, FINANCIAL 

INDICATORS, INFLASI, SUKU BUNGA DAN SALES GROWTH 

TERHADAP KONDISI FINANCIAL DISTRESS” 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Perdagangan Ritel Yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 2020-2023) 

 

Oleh: 

BILQIS NADA FADHILAH 

12070323423 

 
 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Mekanisme 
Corporate Governance, Financial Indicators, Inflasi, Suku Bunga dan Sales 
Growth Terhadap Kondisi Financial Distress pada Perusahaan Sektor 
Perdagangan Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian ini 
diperoleh dengan menggunakan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 52 
sampel dengan periode penelitian 2020-2023. Analisis data menggunakan uji 
asumsi klasik dan pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi data panel 
menggunakan alat bantu eviews versi 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
Financial Indicators (DAR) berpengaruh tehadap Financial Distress, sedangkan 
Corporate Governance, Inflasi, Suku Bunga dan Sales Growth tidak berpengaruh 
terhadap Financial Distress. Dari hasil penelitian juga diperoleh koefisien 
determinasi (R2) dengan nilai 0,9773 memiliki arti bahwa besarnya pengaruh 
Corporate Governance, Financial Indicators, Inflasi, Suku Bunga dan Sales 
Growth sebesar 97,73%.  
 
Kata kunci: Financial Distress, Corporate Governance, Financial Indicators, 
Inflasi, Suku Bunga, Sales Growth, eviews 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

ii 
 

 
 
 

ABSTRACT 

 
“THE INFLUENCE OF CORPORATE GOVERNANCE MECHANISMS, 

FINANCIAL INDICATORS, INFLATION, INTEREST RATES AND SALES 
GROWTH ON FINANCIAL DISTRESS CONDITIONS” 

 
(Empirical Study of Retail Trading Sector Companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange 2020-2023) 
 

By: 
BILQIS NADA FADHILAH 

12070323423 

 
 This research aims to determine the influence of corporate governance 
mechanisms, financial indicators, inflation, interest rates and sales growth on 
financial distress conditions in retail trade sector companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange. This research sample was obtained using a purposive 
sampling technique, resulting in 52 samples obtained for the 2020-2023 research 
period. Data analysis uses the classic assumption test and hypothesis testing uses 
panel data regression analysis using the eviews version 12 tool. The results of this 
study show that Financial Indicators (DAR) have an effect on Financial Distress, 
while Corporate Governance, Inflation, Interest Rates and Sales Growth have no 
effect on Financial Distress. From the research results, it was also obtained that 
the coefficient of determination (R2) with a value of 0,9773 means that the 
influence of Corporate Governance, Financial Indicators, Inflation, Interest Rates 
and Sales Growth is 97,73%. 
 
Keywords: Financial Distress, Corporate Governance, Financial Indicators, 
Inflation, Interest Rates, Sales Growth, eviews 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Pelrelkonomian dulnia tellah melngalami pelrtulmbulhan yang pelsat dan banyak 

lapangan pelkelrjaan yang tellah diciptakan. Pelrsaingan sulatul pelrulsahaan ini tidak 

hanya telrjadi di dalam nelgelri, teltapi julga delngan pelrulsahaan di lular nelgelri. 

Kelmajulan ini diselbabkan olelh globalisasi yang selmakin belrkelmbang dan mellulas 

di dulnia. Tuljulan pelrulsahaan ini ulntulk melndapatkan kelulntulngan. Pelrulsahaan yang 

kulat dan belrpelngalaman akan diulntulngkan, teltapi pelrulsahaan rintisan mulngkin 

melrasa sullit ulntulk belrsaing dan belrakhir dalam krisis kelulangan. Pelrulsahaan 

dalam krisis kelulangan bisa bangkrult. 

Di awal tahun 2020, hampir keseluruhan negara yang ada di dunia harus 

merasakan adanya pandemi Covid-19 ini. Virus yang ada telah merambah pada 

aspek ekonomi di berbagai negara yang ada. Tetapi perlu diingat kembali 

bahwasannya dampak yang dirasakan tiap negara bisa berbeda antara satu dengan 

yang lainnya. Hal tersebut terjadi dikarenakan virus yang ada merebak dan 

berimplikasi dengan cara yang beragam. Jika suatu entitas bisnis yang bergerak di 

berbagai produk kesehatan, kebersihan, dan juga pangan, maka keberadaan virus 

ini memberi suatu akiba yang positif. Hal ini dikarenakan omset yang ada 

mengalami kenaikan yang signifikan saat pandemi (Rohmah, 2020).      

Sulatul pelrulsahaan akan melnghindari kondisi yang dapat melnyelbabkan 

kelbangkrultan. Kelbangkrultan melrulpakan masalah yang dihadapi pelrulsahaan. 

Apabila sulatul pelrulsahaan melngalami kelbangkrultan, dapat dikatakan bahwa 
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pelrulsahaan telrselbult tidak mampul melngellola ulsahanya, selhingga pelrulsahaan dapat 

mellakulkan belrbagai analisis telrultama analisis kelbangkrultan seldini mulngkin. 

Analisis kelbangkrultan digulnakan ulntulk melndapatkan pelringatan awal 

kelbangkrultan (tanda pelrtama kelbangkrultan) selhingga selmakin banyak 

melngeltahuli telntang tanda-tanda kelbangkrultan, selmakin baik pelrulsahaan akan 

dapat melmpelrbaikinya. 

Financial distress dapat didefinisikan sebagai kondisi di mana perusahaan 

atau individu tidak dapat menghasilkan pendapatan atau karena tidak dapat 

memenuhi atau tidak dapat membayar kewajiban keuangannya. Hal ini umumnya 

disebabkan oleh biaya tetap yang tinggi, aset tidak likuid, atau pendapatan yang 

sensitif terhadap penurunan ekonomi. Jika suatu perusahaan atau individu 

mengalami kondisi saat tidak dapat membayar hutang dan kewajiban lainnya pada 

saat jatuh tempo, kemungkinan besar mengalami financial distress (Sairin et al., 

2020). Financial distrelss diakibatkan olelh pelrulsahaan yang tidak mampul melnata 

dan melngelndalikan kinelrja kelulangan selhingga melngakibatkan pelrulsahaan 

melngalami kelrulgian. Sellanjultnya, kelrulgian yang ditimbullkan akan 

melngakibatkan kelkulrangan modal karelna pelnulrulnan nilai laba yang digulnakan 

ulntulk melmbayar divideln. Jika pelrulsahaan tidak dapat kellular dari situlasi ini, maka 

pelrulsahaan telrselbult akan bangkrult. 

Financial distrelss sulatul pelrulsahaan dapat dilihat dari laporan kelulangan. 

Melnulrult Darmawan (2020) analisis laporan kelulangan melrulpakan prosels 

melnganalisis laporan kelulangan pelrulsahaan ulntulk pelngambilan kelpultulsan dan 

melmahami kondisi pelrulsahaan selcara kelsellulrulhan. Laporan kelulangan tahulnan 
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belrisi data kelulangan yang akan dielvalulasi melnjadi lelbih belrgulna bagi invelstor, 

pelmelgang saham, manajelr, dan pihak lain yang belrkelpelntingan. Laporan 

kelulangan yang ditelrbitkan olelh sulatul pelrulsahaan adalah sulmbelr informasi yang 

sangat belrgulna ulntulk melmbantul melngambil kelpultulsan yang telpat melngelnai 

kondisi kelulangan pelrulsahaan, kinelrja dan pelrulbahan kondisi kelulangan 

pelrulsahaan. Selcara ulmulm, pelnellitian telntang kelbangkrultan, kelgagalan, dan 

kelsullitan kelulangan ataul financial distrelss melnggulnakan indikator kinelrja 

kelulangan ulntulk melmpreldiksi masa delpan pelrulsahaan. Indikator ini dapat dari 

analisis rasio-rasio kelulangan yang telrdapat dalam laporan kelulangan pelrulsahaan. 

Informasi telntang kelselhatan sulatul pelrulsahaan melnjadi sulatul hal yang 

pelnting ulntulk pihak invelstor dilular pelrulsahaan. Karelna hal ini akan melnjadi sulatul 

pelrtimbangan sulatul alasan bagi invelstor akan melnanamkan modalnya pada 

pelrulsahaan telrselbult ataul akan melnginvelstasikan modalnya pada pelrulsahaan lain 

yang dianggap lelbih selhat. Kelselhatan sulatul pelrulsahaan bisa dilihat dari indikator 

kelulangannya. Financial Distrelss melnulnjulkkan bahwa kondisi kelulangan di 

pelrulsahaan seldang tidak selhat dan melnjadi alasan ultama kelbangkrultan di selbulah 

pelrulsahaan. Olelh karelna itul dibultulhkan alat gulna ulntulk melngeltahuli kondisi 

financial distrelss selbagai peltulnjulk telrjadinya kelbangkrultan delngan telpat. Modell 

yang dapat digulnakan ulntulk melmpreldiksi financial distrelss yaitul delngan 

melnggulnakan modell Altman (Z-Scorel). Modell Altman (Z-Scorel) digulnakan 

ulntulk melngeltahuli kinelrja kelulangan pelrulsahaan apakah telrmasulk keldalam 

pelrulsahaan yang dipreldiksi melngalami kelbangkrultan, kelsullitan kelulangan, ataul 

selhat.  
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Felnomelna pertama yang sudah mengalami kebangkrutan telrdapat pada 

pelrulsahaan PT Helro Sulpelrmarkelt Tbk. Selpanjang tahuln 2021 ini, seljulmlah pulsat 

pelrbellanjaan ataul mal telrpaksa tultulp telrultama akibat pelrulbahan pasar ritell yang 

belrgelrak celpat.Yang culkulp felnomelnal melrulpakan di awal tahuln 2021, ritell 

mellakulkan pelrampingan julmlah gelrai. Manajelmeln melnultulp belbelrapa gelrai, di 

antaranya Margo City Delpok, Jawa Barat selrta Giant Kalibata, Jakarta Sellatan. 

Helro melmiliki relncana panjang ulntulk melnultulp sellulrulh gelrai Giant. Sellain itul, 

manajelmeln melnelgaskan akan melnultulp sellulrulh gelrai Giant pada akhir Julli 2021. 

Giant yang awalnya hanya mellakulkan pelrampingan gelrai-gelrai. Pada 

akhirnya mellakulkan kelbijakan drastis, delngan melnultulp sellulrulh gelrainya di 

Indonelsia mullai Julli 2021.Kelbijakan sangat belrdampak lulas pada nasib karyawan. 

Data Asosiasi Selrikat Pelkelrja Indonelsia (ASPElK Indonelsia) yang melnjadi indulk 

Selrikat Pelkelrja Helro Sulpelrmarkelt melnyelbult bahwa mullanya Giant melmiliki 

karyawan selkitar 15.000 orang.Namuln, karelna melngalami kelrulgian, maka seljak 

dula tahuln lalul pelrulsahaan mullai melngulrangi karyawan, baik karyawan teltap 

maulpuln kontrak. Bagi karyawan teltap, manajelmeln di antaranya melnawarkan 

pelnsiuln dini. Selkitar seltelngahnya suldah kellular. Selkarang, pelrulsahaan bakal 

mellelpas sisanya, yakni melncapai 7.000 karyawan. 

Pelnultulpan Giant julga adalah belntulk adaptasi Helro Groulp telrhadap 

dinamika pasar dan treln pellanggan yang telruls belrulbah.Pelngalihan fokuls bisnis 

puln dilakulkan ulntulk melrelspons tulrulnnya popullaritas format hypelrmarkelt dalam 

belbelrapa tahuln telrakhir di Indonelsia. Helro Groulp julga telngah melmpelrtimbangkan 

pelrulbahan seljulmlah gelrai Giant melnjadi gelrai Helro Sulpelrmarkelt. (Kompas 2021). 
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Fenomena kedua yang akan mengalami Financial Distress terdapat PT 

Matahari Putra Prima Tbk mengalami pembengkakan kerugian pada tahun buku 

2022. Rugi perusahaan berkode saham MPPA itu naik 27,28 persen year-on-

year (yoy), sehingga jadi Rp429,63 miliar. Capaian tersebut merupakan rekor 

kerugian tahunan terbesar MPPA dalam kurun 3 tahun terakhir. Kali terakhir 

perseroan membukukan kerugian lebih besar adalah pada 2019, ketika bottom 

line mereka.minus.Rp553.miliar. 

Berdasarkan laporan keuangan per 31 Desember 2022, MPPA sebenarnya 

masih mampu meraup penjualan bersih Rp7,01 triliun sepanjang 2022. Alias 

tumbuh 5,44 persen secara yoy. Penjualan MPPA terdiri dari penjualan langsung 

dan penjualan konsinyasi. Secara rinci penjualan langsung meningkat 5,32 persen 

menjadi Rp6,93 triliun, dan penjualan konsinyasi meningkat.Rp479,96.miliar. 

Sayangnya, kenaikan tersebut juga beriring dengan beban pokok yang 

lebih besar. Tepatnya dari Rp5,45 triliun pada 2021 menjadi Rp5,73 triliun 

sepanjang 2022. Sebenarnya, setelah pembengkakan beban pokok itu, laba kotor 

MPPA pun juga meningkat 7,11 persen menjadi Rp1,28 triliun. Hanya saja, lagi-

lagi, setelah dikurangi berbagai beban yang dapat diefisienkan, MPPA 

mencatatkan rugi periode berjalan yang dapat diatribusikan kepada pemilik entitas 

induk sebesar Rp429,63 miliar sepanjang 2022. Lebih besar dari kerugian 

Rp316,7.miliar.sepanjang.2021. 

Pada sisi neraca MPPA mengalami penurunan aset 18,61 persen, tepatnya 

dari Rp4,65 triliun di akhir tahun 2021 menjadi Rp3,78 triliun pada akhir 2022. 

Liabilitas turun 10,99 persen dari Rp4,06 triliun pada 31 Desember 2021 menjadi 
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Rp3,61 triliun pada 31 Desember 2022. Kemudian untuk kas dan setara kas akhir 

tahun terjadi penurunan 57,41 persen dari Rp752,58 miliar menjadi 

Rp320,49.miliar. Sebagai informasi, MPPA telah menggelontorkan dana sebesar 

Rp668,97 miliar dari hasil penawaran umum terbatas (PUT VI) dalam rangka 

penambahan modal dengan memberikan hak memesan efek, alias rights 

issue.Secara rinci, MPPA menghabiskan Rp105 miliar untuk membayar sebagian 

pokok utang kepada PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. (BBNI). 

Kemudian sebesar Rp46 miliar digunakan untuk membayar utang kepada PT 

Bank CIMB Niaga Tbk. (CIMB). Selain itu, MPPA juga menggelontorkan 

Rp27,72 miliar untuk belanja modal atau capital expenditure (capex). Lalu, 

sebanyak Rp491,24 miliar digunakan untuk modal kerja MPPA. Hasil bersih aksi 

rights issue yang diterima oleh MPPA mencapai Rp720,92 miliar. Adapun MPPA 

masih memiliki sisa dana sebesar Rp47,05 miliar yang disimpan pada Bank CIMB 

Niaga.(Bisnis.com) 

Fenomena ketiga yang akan mengalami Financial Distress terdapat PT 

Ramayana Lestari Sentosa Tbk. PT Ramayana Lestari Sentosa Tbk (RALS) 

mencatatkan penurunan laba bersih hingga kuartal III 2023. Laba Perseroan pada 

sembilan bulan pertama 2023 sebesar Rp254,70 miliar, turun 14,56 persen dari 

periode yang sama tahun sebelumnya sebesar Rp298,12 miliar. Sejalan dengan 

laba, pendapatan perseroan di semester pertama tahun ini juga mengalami 

penyusutan sebesar 15,03 persen menjadi Rp1,58 triliun, dari sebelumnya sebesar 

Rp1,86 triliun. Secara rinci, penjualan barang beli putus tercatat sebesar Rp1,58 

triliun dan komisi penjualan konsinyasi tercatat sebesar Rp2,12 triliun. 
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Kontributor penjualan terbesar berasal dari wilayah Jawa, Bali, dan Nusa 

Tenggara dengan nilai Rp1,41 triliun. Sementara itu, wilayah Sumatera 

berkontribusi sebesar Rp330,89 miliar, wilayah Sulawesi dan Papua menyumbang 

sebesar Rp214,08 miliar, dan wilayah Kalimantan sebesar Rp184,37 miliar. Dari 

sisi pengeluaran, beban pokok penjualan barang beli putus tercatat sebesar Rp1,04 

triliun, turun dari sebelumnya Rp1,22 triliun Kemudian, beban penjualan tercatat 

sebesar Rp43,86 miliar, serta beban umum dan administrasi sebesar Rp837,26 

miliar. 

Total nilai aset RALS hingga September 2023 turun 10,33 persen menjadi 

Rp4,69 triliun, dari posisi akhir tahun 2022 lalu yang sebesar Rp5,23 triliun. 

Liabilitas perseroan tercatat sebesar Rp1,15 triliun dan ekuitas sebesar Rp3,54 

triliun. Untuk meningkatkan kinerja, perseroan menjalankan sejumlah strategi 

antara lain dengan mengoptimalkan penjualan secara daring atau online. Hal ini 

dilakukan melihat bahwa tren belanja pelanggan yang datang langsung ke gerai 

semakin menurun.(Inew.co) 

Melngacul dari felnomelna yang ada diatas, maka bisa dipelrlihatkan 

bahwasannya keladaan sullit di bidang finansial diatas dapat amat muldah dialami 

olelh belrbagai pelrulsahaan hingga melngalami bangkrult. Seljatinya keladaan 

financial distrelss ini keljadiannya melrulpakan selbellulm pelrulsahaan melngalami 

collapsel. Satul dari belrbagai cara yang mampul dimanfaatkan ulntulk mellaksanakan 

sulatul preldiksi kelbangkrultan yang ada adalah delngan cara mellakulkan analisa 

telrkait pellaporan kelulangan yang ada di sulatul korporasi. Laporan keuangan 

merupakan dokumen yang menggambarkan posisi keuangan dan kinerja 
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perusahaan selama periode waktu tertentu (Raymond Budiman 2021).  

Pada saat pandemi,tidak hanya perusahaan pedagangan ritel yang 

terindikasi mengalami financial distress tetapi juga banyak sektor yang banyak 

terindikasi mengalami financial distress, seperti perusahaan Food and Beverage, 

sektor manufaktur, sektor transportasi,dan sektor industri.Disisi lain ada juga 

perusahaan yang mengalami kenaikan pendapatan yaitu pada sektor perusahaan 

kesehatan.Banyaknya orang memerlukan tenaga kesehatan dan obat-obatan 

menyebabkan sektor ini meningkat drastis. 

Melnulrult Standar Akulntansi Kelulangan (PSAK, 2020) No. 1, dalam 

mellaporkan kelulangan melrulpakan ulntulk pelnyeldiaan telrkait info finansial wacana 

elntitas yang pellapor dan hal ini melmbelrikan sulatul kelbelrmanfaatan bagi invelstor. 

Keltika belrbicara melngelnai invelstor hal ini julga melngacul pada arti lulas yakni 

invelstor yang potelnsial, melmbelrika sulatul pinjaman, dan julga krelditor yang lain 

yang mampul melmbelntulk sulatul kelpultulsan wacana asal daya pada sulatul elntitas. 

Kelpultulsan yang ada tadi melncakulp belrbagai pelmbellian, kelgiatan pelnjulalan, 

belrselrta ownelr dari alat elkulitas dan julga belrbagai instrulmelnt hultang dan julga 

pelnyeldian pinjaman belrselrta kreldit yang lain. Baguls ataul tidaknya sulatul kinelrja 

kelulangan di sulatul korporasi ini tidak lelpas dari kinelrja sulatul strulktulral korporasi. 

Pelranan ownelr dari pelrulsahaan amat dibultulhkan sulpaya mampul melmbelrikan 

stimulluls kinelrja sulatul korporasi selhingga delngan belgini bisa belrulbah melnjadi 

lelbih baik lagi. Jika ownelr dari sulatul elntitas bisnis ini mampul melnjalankan tulgas 

yang ada melnjadi pelngawas dan julga pelngellolaan yang baik, selhingga delngan 

delmikian sulatul korporasi ini akan melngalami keladaan kelulangan yang baik 
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selbagai implikasinya, elntitas bisnis yang ada telrselbult akhirnya mampul 

melmbayarkan delvideln pada para ownelr dari korporasi telrselbult. 

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. Financial 

distress terjadi sebelum kebangkrutan dan terjadi pada saat perusahaan mengalami 

kerugian beberapa tahun (Septiani, 2021).  

Faktor pelrtama yang melmpelngarulhi Financial Distrelss melrulpakan 

Corporatel Govelrnancel. Melnulrult (Hasan & Mildawati,2020) Corporatel 

Govelrnancel adalah mekanisme pengendalian dalam mengatur dan mengelola 

perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan kemakmuran dan akuntabilitas 

perusahaan, dengan harapan untuk bisa mewujudkan stakeholders value. Salah 

satul melkanismel pada Corporatel Govelrnancel ialah ulkulran delwan komisaris. 

Komposisi delwan komisaris haruls dibelntulk seldelmikian rulpa selhingga kelpultulsan 

yang diambil dapat elfelktif, telpat dan celpat selrta dapat belrtindak selcara 

indelpelndeln. (Alexandra et al, 2022) melnjellaskan  bahwa  tata  kellola pelrulsahaan  

yang  baik melmastikan kelbelrhasilan pelrulsahaan, pelrtulmbulhan elkonomi, 

melminimalkan pelmborosan  sulmbelr  daya,  korulpsi,  pelngelndalian  risiko,  dan  

salah  ulruls,  prosels  yang elfisieln  karelna  proseldulr  elfisieln  dan  konsisteln,  visi 

bilitas kelsalahan,  dan  pelngulrangan biaya. Tata kellola pelrulsahaan yang kulat 

melnjaga kelpelrcayaan  invelstor, selbagai  akibatnya, pelrulsahaan  dapat  

melningkatkan  modal  selcara elfisieln dan elfelktif. Masalah yang mulncull dari 

pelmisahan kelpelmilikan dan kontrol sellain konflik  agelnsi  adalah  asimeltri  
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informasi.  Dalam  keladaan  ini,  di  satul  pihak  (direlksi) melmiliki  kelulntulngan  

atas  yang  lain (pelmelgang  saham),  karelna  pihak  direlksimelmiliki lelbih  banyak  

informasi  pribadi  yang  dapat  melrelka  gulnakan  ulntulk  melngulntulngkan 

kelpelntingan melrelka. 

Faktor keldula yang melmpelngarulhi Financial Distrelss ialah financial 

indicators .financial indicators yang digulnakan selbagai preldiktor financial 

distrelss ialah rasio likuliditas dan lelvelragel. Leverage merupakan kemampuan 

perusahaan untuk menggunakan hutang untuk menjalanan Perusahaan (Ria et al., 

2022). Penggunaan hutang yang terlalu tinggi dapat membahayakan perusahaan 

karena perusahaan akan masuk dalam katagori extreme leverage yaitu perushaan 

terjebak dalam tingkat hutang yang tinggi dan sulit untuk melepaskan hutang 

tersebut (Fitriani & Meini, 2022). Semakin besar hutang maka semakin tinggi 

kemungkinan perusahaan tidak mampu melunasi hutang-hutangnya ketika jatuh 

tempo, sehingga dapat menjadi indikasi bahwa nantinya perusahaan akan 

mengalami financial distress. Leverage ialah ratio keuangan yang dipakai 

perusahaan guna melihat kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban dalam 

membayar hutang jangka panjang. Perusahaan yang memiliki tingkat leverage 

tinggi menunjukkan jika perusahaan sangat bergantung pada pinjaman luar untuk 

membiayai asetnya. Sedangkan jika tingkat leverage perusahaan rendah, maka 

asetnya lebih banyak dibiayai dengan modal sendiri.(Anandamaya & Hermanto, 

2021, p. 7).  

Faktor ketiga yang melmpelngarulhi Financial Distrelss melrulpakan Inflasi 

Melnulrult Iskandar Pultong, inflasi melrulpakan naiknya harga-harga komoditi selcara 
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ulmulm yang diselbabkan olelh tidak sinkronnya antara program sistelm pelngadaan 

komoditi (produlksi, pelnelntulan harga, pelnceltakan ulang dan lain selbagainya) 

delngan tingkat pelndapatan yang dimiliki olelh masyarakat. Inflasi melngakibatkan 

barang melnjadi selmakin banyak karelna daya belli masyarakat yang melnulruln. 

Inflasi dapat melmelngarulhi kondisi kelulangan pelrulsahaan karelna telrjadinya 

kelnaikan harga-harga komoditi selcara ulmulm. Hal telrselbult dapat melngakibatkan 

pelningkatan belban pelrulsahaan misalnya biaya pelmbellian bahan bakul yang julga 

akan melningkatkan harga julal produlk diakhir. Pelningkatan harga julal produlk 

dapat melnulrulnkan daya belli konsulmeln yang belruljulng pada pelnulrulnan pelnjulalan. 

Pelnulrulnan pelnjulalan diikulti delngan pelningkatan belban pelrulsahaan dapat 

melngancam kellangsulngan hidulp pelrulsahaan. Sellain itul kelnaikan harga selcara 

telruls-melnelruls julga dapat mellulmpulhkan kelmampulan produlksi yang melngarah 

pada krisis produlksi dan konsulmsi. Pelnellitian ini melngulkulr lajul inflasi delngan 

melnggulnakan consulmelr pricel indelx (CPI). 

Faktor selanjutnya yang melmpelngarulhi Financial Distrelss melrulpakan 

suku bunga. Suku bunga adalah suatu kebijakan moneter yang ditetapkan oleh 

Bank Indonesia dan diumumkan kepada publik atas harga penggunaan uang atau 

sebagai sewa pada jangka waktu tertentu yang diumumkan dalam bentuk 

persentase dan menjadi tolak ukur dari kegiatan perekonomian suatu negara 

(Julio, 2020). Melnulrult Relshinta, Rulstam dan Maria melngatakan bahwa Sulkul 

bulnga adalah harga dalam belntulk prelselntasel ulang yang dipinjam yang haruls 

dibayar sellama pelriodel waktul telrtelntul. Sulkul bulnga melmiliki dula jelnis, yaitul sulkul 

bulnga nominal dan sulkul bulnga riil. Sulkul bulnga melmilki belbelrapa fulngsi pada 
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sulatul pelrelkonomian, salah satulnya selbagai alat kontrol pelmelrintah telrhadap dana 

langsulng ataul invelstasi pada selktor-selktor elkonomi.  

Faktor selanjutnya yang melmpelngarulhi Financial Distrelss melrulpakan 

Sales growth. Sales growth memberikan gambaran mengenai pertumbuhan 

penjualan dari tahun ke tahun (Sandhi, 2020). Pertumbuhan penjualan (sales 

growth) mencerminkan penerapan keberhasilan investasi perusahaan pada periode 

yang lalu dan dapat dijadikan sebagai prediksi untuk pertumbuhan perusahaan di 

masa depan (Syuhada & Muda, 2020). Rasio sales growth yang meningkat 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu menjalankan dan mencapai target 

perusahaan karena persentase penjualan yang menunjukan peningkatan (Harahap 

dalam Amanda & Tasman, 2019). 

Penentuan financial distress menggunakan sales growth merupakan 

indikator kecakapan yang berdasar pada waktu ke waktu. Tingginya pertumbuhan 

penjualan memungkinkan perusahaan terhindar dari financial distress (Rahma & 

Dillak, 2021). Pertumbuhan penjualan yang positif menandakan perusahaan 

memiliki laba yang tinggi, sebaliknya jika kenaikan penjualan negatif 

mengindikasikan kondisi yang mengarah pada kesulitan keuangan (Ramadhani & 

Khairunnisa, 2019). Hasil   penelitian   terdahulu mengenai  pengaruh sales  

growth terhadap financial  distress yang  dilakukan  oleh Asfali, (2019) 

menunjukkan  bahwa  pengaruh sales  growth terhadap financial  distress 

berpengaruh positif   signifikan. Berbeda dengan hasil penelitian Suryani (2021) 

bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Pelnellitian ini melruljulk pada pelnellitian (Shinta Nulrriadianis dan Sulyatmin 
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Waskito Adi, 2021), dimana pelrbeldaan pelnellitian ini delngan pelnellitian 

selbellulmnya telrleltak pada variabell indelpelndeln. Pada pelnellitian selbellulmnya, 

pelnelliti melnggulnakan variabell belrulpa melkanismel corporatel govelrnancel, 

financial indicators, inflasi dan sulkul bulnga. Seltellah itul, pelnelliti melnambahkan 

satul variabell indelpelndeln barul yaitul Sales Growth, karelna pelnelliti mellihat masih 

ada proksi indikator kelbangkrultan lain yang dapat melmpelngarulhi financial 

distrelss karelna pelngarulh konsistelnsi pelnellitian telrdahullul telrkait variabell 

tambahan.  

Belrdasarkan pelmaparan latar bellakang diatas, dan dari pelrmasalahan 

diatas maka pelnelliti belrkaitan ulntulk mellakulkan pelnellitian delngan juldull 

“Pengaruh Corporate Governance, Financial Indicators, Inflasi, Suku Bunga 

dan Sales Growth terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kondisi 

Financial Distress” (Stuldi Elmpiris Pelrulsahaan Selktor Pelrdagangan Ritell yang 

telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 2020 - 2023) ........................................................ 

1.2 Rumusan Masalah 

 Belrdasarkan pelnjellasan latar bellakang pelnellitian ini, dirulmulskan 

masalah pelnellitian selbagai belrikult: 

1. Apakah Corporatel Govelrnancel belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss 

Pada Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2020 - 2023?  

2. Apakah Financial Indicators belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss Pada 

Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2020 - 2023?  
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3. Apakah Inflasi belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss Pada Perusahaan 

Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020 - 

2023?  

4. Apakah Sulkul Bulnga belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss Pada 

Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2020 - 2023?  

5. Apakah Sales growth belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss Pada 

Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2020 - 2023?  

6. Apakah Corporatel Govelrnancel, Financial Indicators, Inflasi, Sulkul Bulnga 

dan Sales growth belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss Pada Perusahaan 

Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020 - 

2023?  

1.3 Tujuan Penelitian 

 Belrdasarkan latar bellakang dan rulmulsan yang dikelmulkakan di atas, maka 

pelnellitian ini belrtuljulan ulntulk: 

1. Ulntulk melngeltahuli apakah Corporatel Govelrnancel belrpelngarulh telrhadap 

Financial Distrelss Pada Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 2020 - 2023 

2. Ulntulk melngeltahuli apakah Financial Indicators belrpelngarulh telrhadap 

Financial Distrelss Pada Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia 2020 - 2023 
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3. Ulntulk melngeltahuli apakah inflasi belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss 

Pada Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2020 - 2023 

4. Ulntulk melngeltahuli apakah suku bunga belrpelngarulh telrhadap Financial 

Distrelss Pada Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 2020 - 2023 

5. Ulntulk melngeltahuli Sales growth belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss 

Pada Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2020 - 2023 

6. Ulntulk melngeltahuli Corporatel Govelrnancel, Financial Indicators, Inflasi, 

Sulkul Bulnga dan Sales growth belrpelngarulh telrhadap Financial Distrelss Pada 

Perusahaan Sektor Pedagangan Ritel Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

2020 - 2023 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapuln tuljulan mellaksanakan pelnellitian ini adalah ulntulk melncapai hal-hal 

selbagai belrikult: 

1. Secara teoritis  

Dapat memberikan wawasan ilmu pengetahuan yang berkaitan dengan 

prudence akuntansi dan dapat dijadikan sebagai bahan pembanding penelitian 

terdahulu dan bahan referensi bagi penelitian selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis  

Sebagai bentuk informasi  kepada pihak perusahaan mengenai pengaruh 
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Corporate Governance,  Financial Indicators, Inflasi, Suku Bunga dan Sales 

growth terhadap kondisi Financial Distress pada Perusahaan Sektor 

Perdagangan Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2023 

3. Bagi investor dan calon insvestor  

Penelitian ini dapat dan mampu membantu investor serta calon investor 

agar menerapkan prinsip kehati-hati terhadap pengambilan keputusan investasi 

dan laporan keuangan terdapat informasi sebagai alat ukur kinerja suatu 

perusahaan sehingga memberikan pemahaman investasi 

 

1.5 Sistematis Penulisan 

Untuk memperoleh gambaran secacra umum mengenai bagian-bagian 

yang akan dibahas dalam penelitian ini, maka di uraikan secara singat isi masing-

masing bab dengan sistematika sebgai berikut : 

 

BAB I             PENDAHULUAN 

Bab ini berisi tenntang latar belakang masalah, perumusan masalah, 

tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika penulisan 

 

BAB II           TINJAUAN PUSTAKA 

Dalam bab tinjauan pustaka berisi tentang landasan teori yang 

mendasari penelitian, teori keagenan, teori sinyal, tinjauan umum 

mengenai variabel dalam penelitian, pandangan islam tentang nilai 

perusahaan, penelitian terdahulu dan pengembangan hipotesis. 
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BAB III         METODOLOGI PENELITIAN 

Dalam bab metode penelitian berisi penjelasan tentang metode 

penelitian yang digunakan, jenis dan sumber data, populasi dan 

sampel, variabel penelitian, teknik analisis data dan pengujian 

hipotesis. 

 

BAB IV          HASIL DAN PEMBAHASAN 

Dalam bab hasil dan pembahasan berisi tentang uraian dan 

penjelasan setelah diadakan penelitian. Hal tersebut 

mencakupgambaran umum objek penelitian, hasil analisis data dan 

hasil analisis perhitungan statistik dan pembahasan. 

 

BAB V           PENUTUP 

Dalam bab ini berisi tentang kesimpulan dari analisis dan 

pembahasan yang diperoleh. Setelah itu, disajikan keterbatasan 

serta saran yang diberikan berhubungan dengan pembahasan 

penelitianini.
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BAB II  

LANDASAN TEORI 

 

2.1 Landasan Teori  

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Menurut Desrir Miftah et al. (2020) Teori agensi adalah teori yang 

menyatakan adanya hubungan antara pihak yang memberi wewenang (prinsipal) 

dan pihak yang menerima wewenang (agen). Teori agensi ini muncul ketika ada 

sebuah hubungan kerja antara satu orang atau lebih, (prinsipal) memberi 

wewenang dan bekerja sama dengan orang lain (agen) untuk menerima wewenang 

dan menjalankan perusahaannya. Agen mempunyai kewajiban untuk melaporkan 

dan memberi informasi kepada prinsipal, dikarenakan seorang agen lebih 

mengetahui keadaan perusahaan dibandingkan prinsipal.  

Sumarsan, T (2021:4) menyatakan bahwa teori keagenan digunakan untuk 

memahami hubungan antara agen-agen dan pelaku. Agen mewakili pelaku utama 

dalam bisnis transaksi tertentu dan diharapkan untuk mewakili kepentingan 

terbaik dari pelaku utama tanpa memperhatikannya dari kepentingan pribadi. 

Kepentingan yang berbeda dari pelaku utama dan agen-agen dapat menjadi 

sumber dari konflik, karena beberapa agen tidak mungkin bertindak sempurna 

demi kepentingan terbaik pelaku utama. Miskomunikasi yang dihasilkan dan 

pertentangan dapat mengakibatkan di berbagai masalah dalam perusahaan. 

Keinginan yang tidak sesuai bisa membuat ganjalan antara masing-masing 

pemangku kepentingan menimbulkan ketidak efisiensian dan kerugian keuangan. 
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Hal ini menyebabkan masalah kepada pelaku utama dan agen. Adanya pemisahan 

antara kepemilikan dan pengendalian dapat mengakibatkan konflik antara pemilik 

perusahaan dengan pihak manajemen. Pemisahan kepemilikan dengan manajemen 

akan menciptakan situasi dimana pihak manajemen bertindak untuk kepentingan 

mereka sendiri bukan kepentingan pemegang saham.  

Menurut Belay B S (2022) teori agency adalah hubungan atau kontrak 

antara pricipal dan agent. Teori agency memiliki asumsi bahwa setiap individu 

sematamata termotivasi oleh kepentingan dirinya sendiri sehingga menimbulkan 

konflik kepentingan antara principal dan agent. Inti dari teori keagenan yaitu 

terjadinya pemisahan antara pengendalian dan kepemilikan yang dilakukan oleh 

pihak terkait. Andri Novius et al. (2023) Teori keagenan timbul karena adanya 

tiga asumsi sifat yang ada di dalam diri manusia yang terdiri dari manusia yang 

lebih mementingkan diri sendiri dibandingkan orang lain (self interest), manusia 

yang memiliki daya pikir terbatas terhadap kejadian yang akan datang (bounded 

rationality) dan manusia yang selalu berusaha untuk menghindari resiko yang 

timbul akibat adanya kesalahan baik pengambilan keputusan maupun kebijakan 

yang diterapkan (risk averse). Adapun salah satu yang dapat mengurangi 

timbulnya konflik dari keagenan ini yaitu biaya agensi. Biaya agensi ini 

digunakan untuk melihat sejauh mana agent dapat memanfaatkan operasional 

perusahaan dengan baik (Belay B S, 2022). 

(Safitri & Kulrnia, 2021) melngatakan bahwa Prinsipal melmiliki 

kelpelntingan ulntulk melmaksimalkan kelulntulngan dan manajelmeln ataul ageln 

melmiliki kelwajiban ulntulk melngoptimalkan sulmbelr daya baik sulmbelr daya 



 
 

20 
 

manulsia maulpuln pelmanfaatan dana yang dibelrikan olelh prinsipal ulntulk 

melmaksimalkan kelulntulngan yang akan dipelrolelh. Dalam hal ini, prinsipal 

belrtindak selbagai pelngawas jalan nya pelrulsahaan agar telrhindar dari 

kelmulngkinan adanya kelbangkrultan (financial distrelss) yang dapat telrjadi karelna 

adanya keltidakselsulaian tindakan ageln telrhadap orielntasi tuljulan pelrulsahaan yang 

tellah dibulat selbellulmnya, ageln selndiri dianggap lelbih banyak melmiliki informasi 

telntang opelrasional pelrulsahaan karelna telrjuln langsulng dalam kelgiatan melngellola 

pelrulsahaannya. 

(Suldirgo & Fransisca, 2020) telrdapat kontrak antara prinsipal dan ageln 

yang melmbelrikan kulasa kelpada manajelmeln dalam melnjalankan opelrasional 

pelrulsahaannya, kelkulasaan ini akan digulnakan olelh manajelmeln ulntulk melngellola 

kelgiatan pelrulsahaan selsulai delngan yang suldah dicita citakan olelh prinsipal. 

Pelrmasalahan yang ulmulmnya telrjadi antara pihak prinsipal dan ageln adalah 

karelna adanya keltidakselimbangan informasi yang didapat olelh keldula bellah pihak, 

dimana ageln diwajibkan dalam kontrak ulntulk melngellola pelrulsahaan selbaik 

mulngkin selsulai delngan cita cita prinsipal, namuln laporan dan informasi atas hasil 

kelrja ageln tidak sampai kelpada prinsipal selcara selmpulrna selhingga melnyelbabkan 

prinsipal tidak dapat melngambil kelpultulsan dan kelsimpullan yang selmpulrna atas 

keladaan yang telrjadi dan hal ini belrkaitan elrat delngan intelgritas dan julga 

kelpelrcayaan prinsipal kelpada ageln. 

Jan Hoelsada (2021) melnyatakan bahwa telori kelagelnan (agelncy thelory) 

melrulpakan selbulah telori yang mulncull tatkala kelgiatan bisnis tak sellalul dikellola 

langsulng olelh pelmilik elntitas, dan hal-ikhwal manajelmeln diselrahkan kelpada 
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ageln. Dapat disimpullkan bahwa kelmulngkinan inflasi selndiri telrhadap financial 

distrelss melmbulktikan adanya implelmelntasi telori agelnsi pada pelrulsahaan, dimana 

pelrulsahaan selbagai ageln belrtanggulng jawab telrhadap principal selhingga 

pelrulsahaan mampul melnghadapi dan melngulasai keladaan dan tidak telrdampak 

akibat faktor elkstelrnal selpelrti inflasi. Sellanjultnya dapat dikaitkan delnganbahwa 

tingkat likuliditas telrhadap financial distrelss melmbulktikan adanya implelmelntasi 

telori agelnsi dimana pelrulsahaan yang melmiliki faktor-faktor kelulangan yang baik 

telrindikasi olelh principal selbagai pelrulsahaan yang mampul melngulasai sulstain 

dalam gulncangan dan ancaman financial distrelss, kelmampulan pelrulsahaan dalam 

mellulnasi ultang jangka pelndelk melrulpakan sulatul faktor pelnting dalam mellihat 

kelmampulan pelngellolaan kelulangan pelrulsahaan telrselbult. 

 

2.1.2 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Nanda Suryadi et al.  (2022) Teori ini menjelaskan mengenai 

sikap manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk atau signal bagi 

investor terhadap pandangan prospek perusahaan. Petunjuk yang diberikan 

merupakan sinyal atau isyarat agar investor dapat memandang apakah perusahaan 

yang ingin di investasikan dapat menguntungkan atau merugikan, sehingga para 

investor memerlukan informasi-informasi yang berkaitan dengan perusahaan 

tersebut. Informasi yang dapat digunakan adalah investor dapat melihat peluang 

pertumbuhan perusahaan. 

Teori signal adalah konsep teori yang digunakan untuk menyampaikan 

sebuah informasi kepada pasar guna untuk memberikan sinyal, baik itu sinyal 
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positif atau pun sinyal negative sehingga pasar bisa menilai perusahaan mana 

yang memilki kualitas baik dan buruk (Sutrisno & Luky, 2020). Secara pokok, 

teori ini memfokuskan dalam kaitan vertikal antara dua pihakutama, yaitu 

penyampaian isyarat. (signaller) dan penerima tanda (receiver). Keterkaitan di 

antara keduanya juga memungkinkan terjadinya umpan balik yang dipengaruhi 

oleh konteks sinyal di dalamnya (Hariono & Azizuddin, 2022). 

Teori Sinyal menyoroti signifikansinya informasi yang diberikan oleh suatu 

unit usaha (Perusahaan) dalam pengambilan keputusan investasi yang diambil 

oleh pihak eksternal. Informasi ini menjadi faktor penilaian untuk menganalisis 

kinerja perusahaan, termasuk informasi mengenai riwayat, kondisi saat ini, dan 

proyeksi masa depan. Teori sinyal menjelaskan bahwapihak yang mengirim 

informasi, seperti manajemen perusahaan, memberikan isyarat atau sinyal yang 

mencerminkan keadaan perusahaan. Isyarat tersebut bermanfaat bagi penerima 

informasi, seperti investor. Perusahaan mengeluarkan berbagai sinyal, beberapa 

dapat diamati secara langsung, sementara yang lain memerlukan analisis 

mendalam. Salah satu contoh sinyal tersebut adalah prediksi kebangkrutan. 

Meskipun perusahaan tidak menyampaikan sinyal tersebut secara langsung, data 

financial yang ada dalam laporan keuangan dapat dianalisis guna mengetahui 

kemungkinan kegagalan financial. 

Pelngulngkapan informasi akulntansi yang dilakulkan olelh pelrulsahaan selcara 

rultin melnandakan bahwa pelrulsahaan telrbulka telrhadap keladaan opelrasional nya 

selrta melmiliki pandangan jaulh keldelpan telrkait visi dan prospelk keldelpannya 

celndelrulng baik. Melnelrbitkan laporan kelulangan tahulnan melrulpakan salah satul 
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cara ulntulk melngulngkapkan informasi akulntansi delngan cara yang baik. Laporan 

telrselbult dapat melnjadi selbulah patokan dan melmbelrikan sinyal bagi pihak 

elxtelrnal, khulsulsnya invelstor yang seldang melngambil kelpultulsan invelstasi. 

Laporan kelulangan yang ditelrbitkan pelrulsahaan haruls lah mampul melmbelrikan 

informasi lelngkap telrkait opelrasional pelrulsahaan selcara telrbulka dan transparan. 

Keltelrkaitan antara variabell inflasi delngan financial distrelss telrindikasi melmiliki 

implelmelntasi atas telori sinyal, dimana pelrulsahaan melmbelrikan sinyal kelpada 

pelmakai laporan telrkait sistelm kontrol kelulangan yang baik walaulpuln adanya 

kelnaikan inflasi yang culkulp tinggi pada pelriodel pelnellitian. Kelmuldian pelngarulh 

inflasi telrhadap financial distrelss telrindikasi melmiliki implelmelntasi atas telori 

sinyal yang baik karelna pelrulsahaan mampul melmbelrikan sinyal dan citra positif 

kelpada pelmakai laporan telrkait pelngellolaan kelulangan dan julga pelmaksimalan 

sulmbelr kelulangan yang baik, tingkat likuliditas yang tinggi pada pelriodel pelnellitian 

julga belrkaitan delngan kelmulngkinan financial distrelss yang telrjadi pada 

pelrulsahaan. 

 

2.2 Financial distress 

2.2.1 Pengertian Financial distress 

Financial distress dapat didefinisikan sebagai kondisi di mana perusahaan 

atau individu tidak dapat menghasilkan pendapatan atau karena tidak dapat 

memenuhi atau tidak dapat membayar kewajiban keuangannya. Hal ini umumnya 

disebabkan oleh biaya tetap yang tinggi, aset tidak likuid, atau pendapatan yang 

sensitif terhadap penurunan ekonomi. Jika suatu perusahaan atau individu 
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mengalami kondisi saat tidak dapat membayar hutang dan kewajiban lainnya pada 

saat jatuh tempo, kemungkinan besar mengalami financial distress (Sairin et al., 

2020). Melnulrult Fahmi Helrnadianto, Yulsmaniarti dan Fratelrnelsi (2020) financial 

distrelss dimullai dari keltidakmampulan pelrulsahaan dalam melmelnulhi 

kelwajibannya, telrultama kelwajiban yang belrsifat jangka pelndelk telrmasulk 

kelwajiban likuliditas dan julga telrmasulk kelwajiban yang belrsifat solvabilitas. 

Menurut Kristanti, F T (2021:4) kesulitan keuangan (financial distress) 

adalah kondisi di mana perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya. Secara 

teori, banyak indikator yang bisa digunakan untuk melihat dan menganalisis, 

apakah suatu perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau tidak. Ukuran yang 

paling mudah adalah menggunakan indikator laba. Sebagai contoh laba usaha 

yang negatif, laba bersih yang negatif serta pendapatan per lembar saham negatif 

adalah sebagian indikator yang bisa digunakan untuk menilai, apakah perusahaan 

mengalami financial distress atau tidak. Indikator keuangan lainnya yang juga bisa 

digunakan adalah arus kas yang negatif. Pada saat arus kas negatif artinya 

perusahaan memiliki arus kas masuk yang lebih kecil dibandingkan arus kas 

keluar. Ukuran yang lebih parah adalah ketika perusahaan memiliki modal sendiri 

(ekuitas) negatif. Bila ini terjadi, maka perusahaan pada tahap itu sudah 

mengalami kesulitan keuangan yang relatif para, karena modal telah habis 

digunakan untuk menutup kerugiannya. 

Financial distress adalah apabila perusahaan tersebut memiliki kinerja 

keuangan yang menunjukan laba operasi negatif, laba bersih negatif, nilai buku 

ekuitas negatif, serta perusahaan tersebut melakukan merger. Kesulitan keuangan 
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dimulai ketika perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal pembayaran atau ketika 

proyeksi arus kas mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan segera tidak 

dapat memenuhi kewajibannya. Financial distress terjadi sebelum kebangkrutan 

dan terjadi pada saat perusahaan mengalami kerugian beberapa tahun (Septiani et 

al., 2021). 

Financial distress merupakan kondisi perusahaan dalam keadaan terancam 

atau tidak sehat, dimana perusahaan mengalami kerugian sehingga perusahaan 

tidak mampu dalam memenuhi kewajibannya (Yolanda et al., 2019). Hal tersebut 

didukung dengan pernyataan Putri & Aminah (2019) yang menyatakan financial 

distress merupakan kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan 

berupa penurunan perolehan laba, ketidakmampuan dalam melunasi hutang serta 

kewajiban yang disajikan dalam laporan keuangan dengan membandingkan 

keuangan periode sebelumnya. 

Selbulah pelrulsahaan tidak akan melngalami kelbangkrultan selcara tiba-tiba, 

namuln dalam prosels waktul yang belrlangsulng lama, dan itul dapat dilihat dari 

tanda-tanda. Karelna itul bagi selorang pelnelliti, dan invelstor akan mellihat dari 

belrbagai suldult pandang kajian yang belrbelda- belda. Selcara ulmulm ada 2 (dula) 

modell suldult pandang kajian, yaitul:" 

1. Modell kajian pelrspelktif teloritis. Modell ini melnggulnakan meltodel deldulksi 

dalam kajiannya. Pelnulrulnan modell ini dimullai delngan melnelliti kondisi 

normatif sulatul pelrulsahaan yang pailit," 

2. Modell kajian pelrspelktif elmpiris (elmpirical pelrspelctivel). Modell ini 

melnggulnakan meltodel indulksi. Biasanya, modell yang dibelntulk dari 
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pelndelkatan elmpiris ditulrulnkan dari rasio-rasio kelulangan pelrulsahaan- 

pelrulsahaan yang telrlelbih dahullul diawali delngan sulatul pelmisahan kellompok 

pailit dan non pailit selcara lelgal (lelgal bankrulptcy). 

Pada saat ini ada banyak formulla yang tellah dikelmbangkan ulntulk 

melnjawab belrbagai pelrmasalahan telntang bankrulptcy ini, salah satul yang 

dianggap popullelr dan banyak dipelrgulnakan dalam belrbagai pelnellitian selrta 

analisis selcara ulmulm adalah modell kelbangkrultan Altman. Modell Altman ini ataul 

lelbih ulmulm pulblik melnyelbult modell Z-scorel Altman delngan melmpelrgulnakan 

pelndelkatan analisis diskriminan. 

Kelpultulsan melnyellelsaikan financial distrelss julga bisa dilakulkan delngan 

melnjulal obligasi ataul melnelrbitkan saham barul, melminjam kel pelrbankan ataul 

melnelrbitkan right issulel. Right issulel adalah pelnjulalan saham telrbatas yang hanya 

dikhulsulskan kelpada pelmilik saham lama saja, delngan tuljulan melnghindari 

masulknya pelmilik saham barul. 

Ada belntulk-belntulk kelulntulngan dan kelrulgian/kellelmahan pada saat sulatul 

pelrulsahaan belrulsaha melnyellelsaikan pelrsoalan financial distrelss dan melmpelrkulat 

likuliditasnya delngan melnjulal obligasi dan melnelrbitkan saham barul ataul 

melminjam kel pelrbankan dan melnelrbitkan right issulel. 

Menurut Diwanti dan Purwanto, 2020) yang dikutip oleh (Djariyah, dkk, 

2023) Ada tiga alasan ultama kelnapa sulatul pelrulsahaan dapat melngalami financial 

distrelss dan bangkrult, yaitul:  

1) Neloclassical modell, financial distrelss dan kelbangkrultan telrjadi apabila 

alokasi sulmbelr daya di dalam pelrulsahaan tidak telpat. Manajelmeln kulrang 
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mampul dalam melngalokasikan sulmbelr daya ataul aselt yang ada di pelrulsahaan 

ulntulk kelgiatan opelrasional.  

2) Financial modell, pelncampulran aselt belnar namuln strulktulr kelulangan salah 

delngan kelndala likuliditas. Artinya, melskipuln pelrulsahaan dapat belrtahan 

dalam jangka panjang, namuln haruls bangkrult julga dalam jangka pelndelk.  

3) Corporatel govelrnancel modell, kondisi kelbangkrultan telrjadi karelna melmiliki 

aselt dan strulktulr kelulangan yang belnar namuln dikellola delngan bulrulk. 

Keltidakelfisielnan ini melndorong pelrulsahaan kellular dari pasar selbagai 

konselkulelnsi dari masalah tata kellola pelrulsahaan yang tidak telrsellelsaikan. 

 

2.2.2 Pengukuran Financial Distress 

Salah satul cara ulntulk melmpreldiksi financial distrelss hingga kelbangkrultan 

pada pelrulsahaan yaitul delngan melnggulnakan modell Altman’s Z-scorel Modell Z-

Scorel ini tellah belrkelmbang di belrbagai nelgara. Ini melrulpakan sulatul modell yang 

mulltivariatel dari financial distrelss yang suldah dilakulkan pelngelmbangan di 

belrbagai nelgara. Altman Z-Score adalah suatu alat/metode yang digunakan untuk 

memprediksi kondisi perusahaan apakah dalam keadaan sehat, atau tidak dan juga 

menunjukkan kinerja perusahaannya yang sekaligus merefleksibelkan prospek 

perusahaan di masa yang akan datang (Heni,2021). Salah satul masalah yang dapat 

dibahas adalah apakah adanya keltelrkaitan rasio kelulangan yang dapat digulnakan 

dalam melmpreldiksi kelbangkrultan olelh selmula nelgara, belrikult ini melrulpakanl 

rumus model Altman Z-Score Modifikasi: 
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Keterangan: 

Z = Indeks Kebangkrutan  

X1= Aset lancar – Utang Lancar/Total Aset 

X2= Laba Ditahan/Total Aset  

X3= Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset  

X4= Nilai Buku Ekuitas/Nilai Buku Hutang 

Kategori perusahaan berdasarkan pada penilaian Z-Score Modifikasi yaitu:  

a. Nilai Z > 2,6 dikategorikan sebagai perusahaan dalam keadaan sehat atau tidak 

mengalami kesulitan keuangan. 

b. Nilai 1,1 < Z < 2,6 dikategorikan pada grey area atau daerah kelabu karena 

masih memiliki potensi kesulitan keuangan.  

c. Nilai Z < 1,1 dikategorikan sebagai perusahaan dalam keadaan mengalami 

kesulitan keuangan atau financial distress. 

 

2.3 Corporate Governance 

Menurut (Oktafiana & Suryono, 2022), corporate governance merupakan 

suatu cara yang bertujuan untuk menyajikan pengelolaan dan pengendalian 

perusahaan secara profesional sesuai dengan prinsip transparansi, akuntabilitas, 

tanggung jawab, independensi, kewajaran dan kesetaraan. Good Corporate 

Governance (GCG) yang baik juga merupakan kunci keberhasilan perusahaan 

untuk bersaing dalam bisnis yang lebih luas untuk keuntungan yang maksimal. 

Perusahaan yang menerapkan Good Corporate Governance (GCG) secara efektif  
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dan konsisten dapat mendukung pertumbuhan kesuksesan perusahaannya dan 

mempertahankan keberlanjutan perusahaannya dalam jangka panjang.  

Tata kelola perusahaan yang baik (Good Corporate Governance) adalah 

sistem tata kelola organisasi yang berisi seperangkat aturan yang mengatur 

hubungan antara kepentingan internal dan eksternal lainnya. Sistem ini mengelola 

dan mengatur perusahaan dengan tujuan menciptakan nilai tambah bagi pihak 

yang berkepentingan dalam hal kewajiban dan hak.  

Menurut Desrir Miftah et al. (2016) Corporate governance adalah suatu 

proses dan struktur yang digunakan oleh manajemen perusahaan untuk 

meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan. Konsep ini 

diharapkan dapat berfungsi sebagai alat yang dapat memberikan keyakinan 

kepada para investor bahwa mereka akan menerima kembalian atas dana yang 

telah mereka investasikan. Selain itu, dengan adanya mekanisme corporate 

governance diharapkan dapat menekan praktik-praktik manajemen laba yang 

dapat dilakukan oleh manajemen dan menekan atau menurunkan biaya keagenan 

(agency cost).  

Menurut Andri Novius et al. (2023) Unsur corporate governance terdapat 

dalam laporan keuangan yang merupakan sebuah rangkaian tentang sebuah 

proses, kebiasaan, kebijakan, aturan, dan institusi yang mempengaruhi 

pengarahan, pengelolaan, serta pengontrolan suatu perusahaan atau korporasi. 

Penerapan corporate governance yang baik berdampak pada laporan keuangan 

yang dihasilkan, perusahaan atau manajemenakan sulit untuk melakukan 

manipulasi akuntansi karena terdapat pengawasan dari dewan komisaris sehingga 
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laporan keuangan yang dihasilkan sesuai dengan keadaaan yang sebenarnya dan 

berintegritas 

 

2.3.1 Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan Institusional menurut (Mattiara et al., 2020b, p.) merupakan 

proporsi pemegang saham yang di miliki institusi dengan jumlah saham yang 

beredar. Dalam hubungannya dengan fungsi monitoring, investor institusional 

diyakini memiliki kemampuan untuk memonitor tindakan manajemen lebih baik 

dibanding investor individual. Kepemilikan institusional memiliki arti penting 

dalam mengawasi manajemen perusahaan karena dengan adanya kepemilikan 

oleh institusional akan mendorong peningkatan kinerja manajemen yang lebih 

optimal.  

Monitoring tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran untuk 

pemegang saham, pengaruh kepemilikan institusional sebagai agen pengawas 

ditekan melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal (Monica & 

Dewi, 2019, p. 2). Secara teoritis bahwa semakin kuat kontrol terhadap 

perusahaan maka akan semakin tinggi pula kepemilikan institusional terhadap 

perusahaan, kinerja perusahaan akan naik apabila pemilik perusahaan bisa 

mengendalikan perilaku manajemen supaya bertindak sesuai dengan tujuan 

perusahaan. 

Kepemilikan institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh 

investor-investor institusional seperti perusahaan investasi, bank, perusahaan 

asuransi, institusi luar negeri, dana perwalian, dan lembaga keuangan lainnya 
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(Kristiana & Annisa, 2022). Semakin tinggi kepemilikan institusional, semakin 

kuat pengawasan yang diberikan oleh investor-investor institusional, sehingga 

dapat mengurangi perilaku yang bersifat opportunitic. 

 

2.3.2 Kepemilikan Manajerial 

 Kepemilikan manajerial ialah kepemilikan saham yang terdapat pada 

sebuah manajemen atas perusahaan, yaitu persentase saham suatu perusahaan 

publik yang dimiliki oleh manajemen perusahaan itu sendiri (Pronosokodewo & 

Adyaksana, 2021). Namun, penting untuk dicatat bahwa Manajemen yang 

memiliki saham pada perusahaan tempatnya bekerja harus menghindari 

penyusunan laporan keuangan yang cenderung menguntungkan dirinya sendiri 

atau merugikan pihak lain yang mempunyai kepentingan yang mungkin 

berlawanan. Kepentingan pemegang saham dapat disamakan dengan manajemen 

karena manajer turut merasakan langsung manfaat dan risiko dari keputusan yang 

diambil, sehingga mereka bertanggung jawab atas hasil dari keputusan yang salah. 

Kinerja seorang manajer dapat ditingkatkan dengan menerapkan kebijakan 

manajerial di perusahaan, yang bertujuan untuk memberikan peluang kepada 

manajer untuk berpartisipasi dalam kepemilikan saham, Dengan melibatkan 

manajer dalam kepemilikan saham, posisi mereka dapat disamakan dengan para 

pemegang saham. Semakin besar kepemilikan saham oleh manajemen, semakin 

tinggi motivasi manajer untuk berupaya meningkatkan nilai saham perusahaan. 

Penyajian laporan keuangan yang akurat dan disampaikan tepat waktu akan 

mendukung kenaikan harga saham, karena pengguna dapat memanfaatkan 
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informasi keuangan untuk membuat keputusan. 

Kepemilikan manajerial bisa mengurangi konflik keagenan antara manajer 

dan pemilik serta mengurangi risiko moral dari pihak manajemen, karena 

kepemilikan manajerial membantu menyelaraskan kepentingan antara manajer 

dan pemegang saham. Kepemilikan manajerial di perusahaan memberikan 

pengendalian yang lebih besar terhadap potensi manipulasi demi kepentingan 

pribadi. Menyokong peningkatan kepemilikan manajemen dapat memperbaiki 

kinerja perusahaan serta mendorong manajer untuk membuat keputusan yang 

bijaksana, karena mereka juga turut merasakan konsekuensi dari tindakan yang 

diambil. 

 

2.3.3 Komisaris Independen 

 Komisaris Independen merupakan posisi tertinggi setelah pemegang 

saham sehingga dewan komisaris memiliki peran yang cukup penting dalam 

perusahaan. Peran dewan komisaris secara kolektif yaitu melakukan pengelolaan 

perusahaan, memberikan masukan atas kebijakan pengelolaan perusahaan yang 

dibuat oleh direksi. Tugas dari komisaris independen yaitu mengkoordinasikan 

kegiatan dewan komisaris (Sunarto dkk.,2021). Jika suatu perusahaan memiliki 

dewan komisari yang baik maka perusahaan akan memiliki kinerjayang baik pula 

karena terdapat efektivitas tata kelola perusahaan yang ditentukan oleh kualitas 

fungsi dari dewan komisaris (Mappadang Agoestina,2021). Jika semakin besar 

proporsi komisaris independen di suatu perusahaan diharapkan dapat 

meningkatkan pengawasan terhadap kinerja manajemen, sehingga manajemen 



 
 

33 
 

tidak melakukan penghindaran pajak. Bahwa terdapat pengaruh antara dewan 

komisaris independen terhadap penghindaran pajak, yaitu jika perusahaan 

memiliki banyak dewan komisaris independen, maka tingkat independensi akan 

semakin meningkat, sehingga perusahaan dapat menurunkan tingkat praktik 

penghindaran pajak begitupun sebaliknya. 

 

2.3.4 Ukuran Dewan Direksi 

Dewan Direksi Dewan direksi adalah orang yang mempunyai wewenang 

dan tanggung jawab atas berbagai kegiatan yang berhubungan dengan perusahaan. 

Pada penelitian ini, ukuran dewan direksi mengacu pada jumlah direksi dan 

mencerminkan peran anggota dewan dalam mengelola sumber daya perusahaan. 

Dewan direksi bertanggung jawab untuk meningkatkan kinerja perusahaan, 

mengalokasikan sumber daya, serta menigkatkan kekayaan pemegang saham 

(Khaoula & Moez, 2019).Anggota dewan paling sedikit terdapat tiga orang dan 

kriteria untuk menjadi seorang direksi wajib memperhatikan rekomendasi dari 

komite remunerasi dan nominasi (Purba, 2020). Dewan dereksi memiliki tugas 

untuk menetapkan arah strategis dan garis tindakan dan kewenangan untuk 

mengelola sumber daya dalam perusahaan. Dewan direksi dapat diproksikan 

dengan menghitung jumlah dari anggota dewan direksi tersebut (Irmawati & 

Riduwan, 2020). 
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2.4 Financial Indicators 

Financial indicators dapat dikatakan selbagai indikator kinelrja kelulangan 

pelrulsahaan. Kinelrja Kelulangan pelrulsahaan adalah hasil ataul kondisi kelulangan 

sulatul pelrulsahaan maulpuln kinelrja yang tellah dicapai olelh pelrulsahaan ulntulk sulatul 

pelriodel telrtelntul yang disajikan di dalam laporan kelulangan pelrulsahaan  

 

2.4.1  Likuiditas  

Likuiditas menurut Hasan et al. (2022) adalah kemampuan untuk 

memenuhi seluruh kewajiban yang harus dilunasi segera dalam waktu yang 

singkat. Beberapa contoh utang jangka pendek perusahaan adalah pajak, utang 

usaha, dividen, dan lainlain. Desrir Miftah et al. (2019) Likuiditas merupakan 

rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo. Likuiditas perusahaan 

diasumsikan dapat memprediksi tingkat pengembalian investasi berupa dividen 

bagi investor. Likuiditas diukur dengan current ratio atau rasio lancar. Current 

ratio dikatakan sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanan suatu 

perusahaan. 

Menurut beberapa pengertian mengenai likuiditas diatas, dapat 

disimpulkan bahwa likuiditas adalah suatu kemampuan perusahaan untuk 

melunasi utang yang akan jatuh tempo dalam waktu dekat. Dalam penelitian ini, 

Penulis memilih menggunakan Current Ratio (CR) untuk mengukur tingkat 

likuiditas suatu perusahaan. Menurut Handini (2020) Current Ratio adalah 

kemampuan untuk membayar hutang yang harus segara dipenuhi dengan aktiva 
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lancar. 

Melnulrult Priyatnasari dan Hartono (2019), rasio likuliditas adalah rasio 

yang melnulnjulkkan kelmampulan pelrulsahaan dalam melmelnulhi kelwajiban yang 

belrsifat jangka pelndelk. Variabell likuliditas ataul culrrelnt ratio dinyatakan delngan 

lambang CR. Formullasi Culrrelnt Ratio adalah selbagai belrikult: 

CR = 
������� ������

������� �����������
 

 

2.4.2  Leverage  

Menurut Nanda Suryadi et al. (2022) Leverage diartikan  sebagai  rasio  

seberapa  besar..kemampuan  perusahaan  membiayai asetnya dengan utang dan 

merupakan indikator tingkat keamanan dari para kreditor. Leverage adalah  

mengukur  seberapa  besar  perusahaan  dibiayai  dengan  utang. Leverage atau 

Solvabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva 

perusahaan dibiayai oleh hutang. Artinya berapa besar beban utang yang 

ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya. Dalam arti luas dikatakan 

bahwa rasio solvabilitas atau leverage digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek maupun 

jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (dilikuidasi)(Mattiara et al., 2020a, 

p. 4).  

Berdasarkan kutipan dari penelitian yang dilakukan oleh (Islami et al., 

2022), Leverage diartikan sebagai rasio seberapa besar kemampuan perusahaan 

membiayai asetnya dengan utang dan merupakan indikator tingkat keamanan dari 

para kreditor. Leverage adalah mengukur seberapa besar perusahaan dibiayai 
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dengan utang. Penggunaan utang yang terlalu tinggi akan membahayakan 

perusahaan karena perusahaan akan masuk dalam kategori extreme leverage 

(utang ekstrem) yaitu perusahaan terjebak dalam tingkat utang yang tinggi dan 

sulit untuk melepaskan beban utang yang layak diambil dan dari mana 

sumbersumber yang dapat dipakai untuk membayar utang. Sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh (Ningsih & Wuryani, 2021, n.d.), Leverage ialah ratio 

keuangan yang dipakai perusahaan guna melihat kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban dalam membayar hutang jangka panjang. Perusahaan yang 

memiliki tingkat leverage tinggi menunjukkan jika perusahaan sangat bergantung 

pada pinjaman luar untuk membiayai asetnya. Sedangkan jika tingkat leverage 

perusahaan rendah, maka asetnya lebih banyak dibiayai dengan modal 

sendiri.(Anandamaya & Hermanto, 2021, p. 7).  

Berdasarkan kutipan penelitian yang dilakukan oleh (Novius, 2023), 

mengemukakan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi berisiko 

tidak mampu membayar kewajiban utangnya menggunakan modal yang dijadikan 

jaminan untuk seluruh utang atau kewajiban. Semakin tinggi leverage suatu 

perusahaan maka semakin tinggi resikonya. Perusahaan yang memiliki leverage 

tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut terancam dalam keadaan 

bangkrut. 

 

2.4.3  Profitabilitas 

 Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin besar 

pengungkapan informasi sosial yang dilakukan oleh perusahaan.Profitabilitas 
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adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan 

atau laba dalam suatu periode tertentu. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat 

efektivitas manajemen suatu perusahaan yang ditunjukkan dari laba yang 

dihasilkan dari penjualan atau dari pendapatan investasi (Kasmir, 2019). 

Profitabilitas suatu perusahaan dapat dinilai melalui berbagai cara tergantung pada 

laba dan aktiva atau modal yang akan diperbandingkan satu dengan yang lainnya. 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri. Indikator 

yang biasanya digunakan untuk mengukur kinerja Profitabilitas bank adalah 

Return On Assets (ROA). Profitabilitas yang diproksikan ROA merupakan salah 

satu rasio yang dapat mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari aktiva yang digunakan. Alat ukur untuk mengatahui Profitabilitas bank yaitu 

perbandingan antara laba sebelum bunga dan pajak dengan total aktiva yang 

dimiliki perusahaan. 

Return On Assets (ROA) adalah rasio yang menggambarkan kemampuan 

bank dalam mengelola dana yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva yang 

menghasilkan keuntungan. ROA adalah gambaran produktivitas bank dalam 

mengelola dana sehingga menghasilkan keuntungan. ROA adalah rasio keuangan 

peruhsahaan yang berhubungan dengan aspek earning atau Profitabilitas. ROA 

berfungsi untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba 

dengan memanfaatkan aktiva yang dimiliki. Semakin efisien penggunaan ROA 

yang dimiliki oleh sebuah perusahaan maka semakin efisien penggunaan aktiva 

sehingga akan memperbesar laba. Laba yang besar akan menarik investor karena 
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perusahaan memiliki tingkat kembalian yang semakin tinggi. Rasio laba sebelum 

pajak dalam 12 terakhir terhadap rata-rata volume usaha (Khotimah & Asytuti, 

2020). 

 

2.4.4 Operating Capacity 

Operating capacity atau yang dikenal dengan rasio aktivitas mengukur 

jumlah sumber daya yang diinvestasikan dalam pengumpulan dan manajemen 

persediaan perusahaan. Karena bisnis biasanya menggunakan bahan, inventaris, 

dan hutang. Rasio aktivitas menentukan seberapa baik organisasi mengelola area 

ini dan membentuk dasar perbandingan di berbagai periode pelaporan untuk 

menentukan perubahan dari waktu ke waktu (Darmawan, 2020).  

Dalam penelitian ini, operating capacity menggunakan rasio perputaran 

total aset (total to asset turnover) sebagai alat ukur. Menurut Darmawan (2020) 

perputaran total aset merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur nilai 

penjualan atau pendapatan perusahaan relatif terhadap nilai asetnya.  

 

2.5 Inflasi 

Menurut Nanda Suryadi et al. (2020) Inflasi merupakan salah satu bentuk 

penyakit ekonomi yang sering kambuh dan dialami oleh hampir semua Negara. 

Langkah untuk memerangi inflasi merupakan salah satu fokus dan kebijakan 

ekonomi. Kebijakan yang berkaitan dengan inflasi biasanya dikenal sebagai 

kebijakan stabilitas harga atau kebijakan untuk mencapai keseimbangan interen. 

Defenisi sederhana mengenai inflasi menyatakan bahwa inflasi merupakan 
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kecendrungan kenaikan harga-harga. Inflasi (inflation) merupakan kenaikan harga 

barang dan jasa, yang terjadi jika pembelanjaan bertambah dibandingkan dengan 

penawaran barang di pasar, dengan kata lain terlalu banyak uang yang memburu 

barang yang terlalu sedikit. 

Menurut Kristanti, F T (2021:49) menyatakan bahwa Inflasi adalah 

kecenderungan kenaikan harga barang dan jasa pada waktu tertentu. Inflasi akan 

menyebabkan daya beli masyarakat menurun. Jika daya beli masyarakat menurun, 

maka performa perusahaan juga akan terpengaruh, yaitu ikut menurun. Ketika 

performa perusahaan menurun, maka tidak menutup kemungkinan peluang untuk 

mengalami financial distress bisa terjadi. Kenaikan inflasi akan menaikan biaya 

bunga pinjaman atas hutang perusahaaan, yang menimbulkan kesulitan dan 

akhirnya menyebabkan kebangkrutan. Jadi ada pengaruh positif antara inflasi dan 

distress perusahaan. Inflasi ini menjukan kenaikan harga secara terus-menerus dan 

kenaikan harga yang terjadi pada seluruh kelompok barang dan jasa (Hanafi & 

Supriyadi, 2018).  

Selain itu kenaikan harga secara terus-menerus juga dapat melumpuhkan 

kemampuan produksi yang mengarah pada krisis produksi dan konsumsi. Situasi 

saat ini kemungkinan akan mengurangi pengeluaran konsumen sehari-hari, yang 

mengakibatkan penurunan pendapatan bagi perusahaan. Jika keadaan ini terus 

berlanjut, maka akan membahayakan perusahaan dan menyebabkan terjadinya 

kesulitan keuangan (Darmawan, 2020). 

Perubahan inflasi menurunkan kemungkinan gagal bayar Inflasi membuat 

biaya di pasar meningkat, yang membuat individu tidak layak untuk membeli 
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sesuatu. Inflasi termasuk salah satu faktor makroekonomi yang signifikan, dimana 

dikatakan inflasi saat kenaikan harganya berkembang pada barang lainnya 

sehingga dapat mempengaruhi kesejahteraan penduduk suatu negara. Inflasi yang 

tinggi menyiratkan penurunan daya beli sehingga kemampuan individu untuk 

menghargai tenaga kerja dan produk berkurang. Gangguan dalam menghitung 

dampak inflasi dapat menyebabkan kekurangan uang kas, gangguan likuiditas dan 

depresiasi. Gangguan likuiditas dapat diatasi dengan asumsi perusahaan 

merancang dengan baik untuk memperoleh manfaat yang diimbangi dengan 

tingkat inflasi yang terjadi (Nurfauziah, 2022). 

Kondisi perekonomian yang selalu mengalami perubahan sehingga sangat 

mempengaruhi kegiatan dan kinerja perusahaan, baik perusahaan kecil, menengah 

maupun perusahaan besar. Kenaikan IHPB sektor pertambangan dan penggalian 

khususnya pada komoditas garam, batu bara, dan pasir. Kenaikan harga bahan 

baku dan biaya produksi yang terjadi secara terus-menerus akan menyebabkan 

beban yang ditanggung oleh perusahaan batu bara akan semakin tinggi. Bahkan 

jika laju inflasi sampai tak terkendali akan mengakibatkan perusahaan - 

perusahaan berhenti berproduksi, sehingga menyebabkan perusahaan mengalami 

financial distress (Agustini & Wirawati, 2019). Indeks Harga Konsumen (IHK) 

adalah ukuran komprehensif yang digunakan untuk memperkirakan perubahan 

harga barang dan jasa. Di mana itu mewakili konsumsi pengeluaran dalam suatu 

perekonomian (Sairin et al., 2020) 

(Rohiman, S. F. dan Damayanti, 2019) Inflasi melrulpakan selbulah 

kelcelndelrulngan dimana adanya pelningkatan harga barang selrta jasa selcara ulmulm 
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dan belrsifat signifikan. Selhingga, kita tidak dapat melnyimpullkan bahwa tingkat 

harga tinggi itul belrarti inflasi yang melningkat, inflasi telrjadi jikalaul kelnaikan 

harga yang signifikan dan saling melmpelngarulhi satul sama lain. Pada saat 

pelrmintaan ulntulk sulatul barang melngalami kelnaikan, maka keltelrseldiaan barang 

telrselbult akan melngalami pelnulrulnan akibat transaksi yang telrjadi. Apabila barang 

yang melngalami kelnaikan pelrmintaan telrselbult tidak melmiliki barang pelngganti 

ataul barang sulbstitulsi, maka akan telrjadi keladaan tidak selimbang yang akan 

melnyelbabkan harga barang naik karelna kellangkaan (Scarcity). 

 

2.6 Suku Bunga 

Suku bunga adalah suatu kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank 

Indonesia dan diumumkan kepada publik atas harga penggunaan uang atau 

sebagai sewa pada jangka waktu tertentu yang diumumkan dalam bentuk 

persentase dan menjadi tolak ukur dari kegiatan perekonomian suatu negara 

(Hendrawan et al., 2022). Di Indonelsia sulkul bulnga ditelntulkan olelh Bank 

Indonelsia selbagai bank selntral. Stratelgi sulkul bulnga yang di telrapkan BI ulntulk 

melnstabilkan nilai tulkar rulpiah tidak bisa dilakulkan selcara telruls melnelruls, 

melngingat bank pelrlul melnjalankan fulngsi intelrmeldiasi pelrbankan selcara lelbih 

lellulasa delngan tingkat sulkul bulnga yang relndah (Suldaryo elt al., 2019). 

Bulnga adalah sulatul pelmbayaran yang dilakulkan ulntulk pelnggulnaan ulang. 

Sulkul bulnga melrulpakan julmlah bulnga yang dibayarkan pelr ulnit waktul yang 

diselbult selbagai pelrselntasel dari julmlah yang dipinjamkan. Selbagai atulran ulmulm, 
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keltika sulkul bulnga relndah, lelbih banyak aliran dana kelulangan, selhingga 

melningkatkan pelrkelmbangan elkonomi. Delngan cara yang sama, keltika sulkul 

bulnga tinggi, aliran dana belrkulrang dan melnyelbabkan pelrkelmbangan elkonomi 

yang relndah (Nulrfaulziah, 2022).  

1. Sulkul bulnga dapat dibeldakan melnjadi sulkul bulnga nominal dan sulkul bulnga riil, 

yakni selbagai belrikult: Sulkul Bulnga Nominal Sulkul bulnga nominal melrulpakan 

sulkul bulnga atas ulang dalam ulkulran ulang. Sulkul bulnga nominal adalah 

kelwajiban melmbayar ataul hak ulntulk melndapatkan bulnga pada tingkat telrtelntul 

tanpa melmpelrhatikan inflasi.  

2. Sulkul Bulnga Riil adalah sulkul bulnga nominal dikulrangi tingkat inflasi. 

Kelnyataannya, pelminjam dan pelnabulng celndelrulng melmpelrhatikan sulkul 

bulnga riil dibandingkan sulkul bulnga nominal. 

Rohiman dan Damayanti (2019) melnyatakan bahwa Sulkul Bulnga 

Indonelsia (SBI) melrulpakan sulkul bulnga yang dibelrlakulkan olelh Bank Indonelsia. 

Mellaluli Bank Indonelsia pelmelrintah dapat melnaikan tingkat sulkul bulnga ulntulk 

melngontrol pelreldaran ulang di masyarakat. Variabell sulkul bulnga dinyatakan 

delngan lambang SB dan diulkulr dari data tingkat sulkul bulnga pada situls relsmi 

Bank Indonelsia yaitul www.bi.go.id. 

 

2.7 Sales growth 

 Pertumbuhan penjualan (sales growth) merupakan proyeksi penjualan 

yang mengalami kenaikan pada tahun sekarang dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya ((Muzharoatiningsih & Hartono, 2022). Sales growth 
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menggambarkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan penjualan dari 

produk yang dihasilkan, baik dalam meningkatkan frekuensi penjualan maupun 

dalam peningkatan volume penjualannya (Setyowati & Sari, 2019). Nilai sales 

growth yang semakin tinggi maka akan semakin baik bagi perusahaan karena 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat menjalankan kegiatan operasinya dengan 

baik sehingga mampu mencapai target perusahaan. Sales growth dapat diukur 

menggunakan selisih dari tingkat penjualan tahun berjalan dengan tingkat 

penjualan tahun sebelumnya. Presentasi penjualan ini digunakan sebagai acuan 

dalam mengukur perkembangan perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

usahanya. 

Menurut Kasmir (2019) sales growth merupakan rasio yang menunjukkan 

sejauh mana perusahaan dapat meningkatkan penjualannya dibandingkan dengan 

total penjualan secara keseluruhan. Menurut Lisiantara dan Febrina (2018) sales 

growth adalah rasio yang digunakan untuk memprediksi pertumbuhan perusahaan 

dimasa mendatang dari penerimaan yang dihasilkan atas produk maupun jasa, 

serta pendapatan yang dihasilkan dengan adanya penjualan produk perusahaan. 

Dari definisi tersebut dapat disimpulkan bahwa sales growth merupakan 

persentase kenaikan atau penurunan penjualan dari tahun ke tahun. 

 Pertumbuhan penjualan yang meningkat menunjukkan bahwa perusahaan 

sanggup menjalankan dan mencapai target perusahaan karena persentase 

penjualan yang semakin meningkat dari tahun ke tahun (Y. Amanda & Tasman, 

2019). Apabila strategi perusahaan berhasil tercapai, maka perusahaan akan 

memperoleh profit yang lebih tinggi. Dengan tingginya laba yang diperoleh dapat 
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memcerminkan penjualan yang bagus, sehingga indikasi perusahaan mengalami 

financial distress semakin berkurang (Wulandari & Fitria, 2019).  

Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi diharapkan dapat 

memberikan return yang maksimal dalam investasi dimasa mendatang. 

Pertumbuhan perusahaan akan memberikan sinyal positif baik kepada investor 

ataupun kreditur karena sales growth yang baik dapat mempengaruhi aset dan laba 

perusahaan. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi 

akan memiliki banyak peluang investasi yang dapat menarik investor untuk 

berinvestasi pada perusahaan tersebut. 

Sales growth (pertumbuhan penjualan) digunakan untuk mengukur tingkat 

pertumbuhan penjualan pada suatu periode (Amanda & Tasman, 2019). Sales 

growth diukur dengan mengurangi penjualan tahun ini dengan penjualan tahun 

lalu hasilnya dibandingkan dengan penjualan tahun lalu. Berikut adalah rumus 

dari sales growth: 

����������� ��������� �
���������� �  ���������� � �

���������� � � 
 

 

Pertumbuhan penjualan itu sendiri mencerminkan kemampuan suatu 

perusahaan dalam meningkatkan penjualan produk yang dihasilkannya, baik 

peningkatan frekuensi penjualan ataupun peningkatan volume penjualan. 

Perusahaan yang berhasil menjalankan strateginya dalam hal pemasaran dan 

penjualan produknya, akan meningkatkan Sales growth perusahaan. Tingginya 

tingkat Sales growth tersebut mengindikasikan perolehan laba yang besar. 

Sehingga, apabila tingkat Sales growth suatu perusahaan tinggi berarti kondisi 
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keuangan perusahaan tersebut cukup stabil dan jauh dari financial distress, karena 

terbukti dengan penjualan yang dapat terus bertumbuh. 

 

2.8 Kajian Menurut Pandangan Islam 

Pandangan Islam Delngan Financial distrelss selring dimaknai selbagai 

kondisi di mana selselorang dalam kondisi sullit kelulangan. Kondisi ini akan 

melnelmpatkan pelrulsahaan pada ancaman kelbangkrultan (pailit). Financial distrelss 

melnyelbabkan pelrulsahaan telrancam gagal dalam mellaksanakan kelwajibannya 

telrhadap pihak yang belrkelpelntingan delngan pelrulsahaan, selpelrti invelstor, krelditor 

bahkan pihak pelnjamin dana.  

Kelgagalan telrselbult dapat belrulpaya tidak telrbayarnya ultang pelrulsahaan 

pada saat jatulh telmpo, tidak telrbayarnya delvideln, dan melmbelngkaknya julmlah 

ultang. Aspelk syariah melngelnai financial distrelss (kelsullitan kelulangan) dalam 

Islam dikultip dalam ayat Al-Qulr’an dibawah ini:  

 

 

Artinya: “Dan jika (orang yang belrhultang itul) dalam kelsulkaran, maka 

belrilah tanggulh sampai dia belrkellapangan. Dan melnyeldelkahkan (selbagian ataul 

selmula ultang) itul, lelbih baik bagimul, jika kamul melngeltahuli.” (QS. Al-Baqarah, 

ayat 280). 

Dalam ayat ini diatas, Allah melmelrintahkan kita ulntulk belrsabar telrhadap 

orang yang belrada dalam kelsullitan, dimana orang telrselbult bellulm bisa mellulnasi 

hultang. Melmbelri telnggang waktul telrhadap orang yang kelsullitan adalah wajib. 
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Sellanjultnya jika ingin melmbelbaskan hultangnya, maka ini hulkulmnya sulnnah 

(dianjulrkan). 

2.9  Tinjauan Peneliti Terdahulu  

Gulna melngadakan sulatul riselt maka hal ini tidak bisa lelpas dari riselt yang 

dilaksanakan olelh pelnelliti yang tellah dilakulkan selbellulmnya delngan misi ulntulk 

melmbulat hasil dari stuldi ini melnjadi lelbih kulat. Hal ini julga belrfulngsi ulntulk 

komparasi delngan stuldi yang dilakulkan selbellulmnya. Belrikult ini melrulpakan 

relsulmel dari riselt telrdahullul. 

Tabel 2.1 Review Penelitian Terdahulu 

NO 
Nama 

Pelnellitian 
Juldull Pelnellitian Variabell Pelnellitian Hasil Pelnellitian 

1. Shinta 

Nulrriadiani,

Sulyatmin 

Waskito 

Adi (2021) 

 

Pelngarulh 

Melkanismel 

Corporatel 

Govelrnancel, 

Financial 

Indicators, 

Inflasi Dan Sulkul 

Bulnga Telrhadap 

Kelmulngkinan 

Pelrulsahaan 

Melngalami 

Indelpelndelnt: 

a) Corporatel 

Govelrnancel 

b) Financial 

Indicators 

c) Inflasi 

d) Sulkul Bulnga 

Delpelndeln: 

Financial Distrelss 

Hasil pelnellitian ini 

tellah melnulnjulkkan 

variabell biaya agelnsi 

dan lelvelragel 

belrpelngarulh positif 

telrhadap financial 

distrelss. Seldangkan 

faktor lain yaitul 

ulkulran delwan 

komisaris, 

likuliditas,inflasi, dan 
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Kondisi 

Financial 

Distrelss 

sulkul bulnga tidak 

belrpelngarulh telrhadap 

financial distrelss. 

2. Rini 

Sulsanti, 

Wiwin 

Wahyulni 

(2022) 

 

 

Pelngarulh Rasio 

Profitabilitas, 

Likuliditas, 

Solvabilitas, 

Strulktulr 

Kelpelmilikan 

Institulsional, 

dan Strulktulr 

Kelpelmilikan 

Manajelrial, 

Telrhadap 

Kelsullitan 

Kelulangan  

Indelpelndelnt: 

a) Rasio 

Profitabilitas 

b) Likuliditas 

c) Solvabilitas 

d) Strulktulr 

Kelpelmilikan 

Institulsional 

e) Strulktulr 

Kelpelmilikan 

Manajelrial 

 

Delpelndeln: 

Kelsullitan Kelulangan 

 

Hasil pelnellitian ini 

tellah melnulnjulkkan 

variabell profitabilitas 

dan likuliditas 

belrpelngarulh positif 

telrhadap financial 

distrelss. Seldangkan 

faktor lain yaitul 

solvabilitas,strulktulr 

kelpelmilikan 

institulsional, dan 

strulktulr kelpelmilikan 

manajelrial tidak 

belrpelngarulh telrhadap 

financial distrelss. 

 

3. Zyad Arielff 

Adillah 

Rizaky Dan  

Vaya 

Pelngarulh Rasio 

Likuliditas, 

Solvabilitas Dan 

Profitabilitas, 

Indelpelndelnt: 

a) Rasio 

Likuliditas 

b) Solvabilitas 

Hasil pelnellitian ini 

tellah melnulnjulkkan 

variabell solvabilitas 

belrpelngarulh positif 
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Julliana 

Dillak 

(2020) 

 

Dan Ulmulr 

Pelrulsahaan 

Telrhadap 

Kondisi 

financial 

Distrelss 

c) Profitabilitas 

d) Ulmulr 

Pelrulsahaan 

 

Delpelndeln: 

financial Distrelss 

 

telrhadap financial 

distrelss. Seldangkan 

faktor lain yaitul 

likuliditas, 

profitabilitas, ulmulr 

pelrulsahaan tidak 

belrpelngarulh telrhadap 

financial distrelss. 

 

4. Abd Wafi, 

Ronny 

Malavia 

Mardani 

dan Buldi 

Wahono 

(2021) 

Pelngarulh 

Inflasi, Nilai 

Tulkar, Harga 

Minyak Dulnia 

Dan Sulkul 

Bulnga Telrhadap 

Financial 

Distrelss 

Indelpelndelnt: 

a) Inflas 

b) Nilai Tulkar 

c) Harga 

Minyak 

Dulnia 

d) Sulkul Bulnga 

 

Delpelndeln: 

Financial Distrelss 

Hasil pelnellitian ini 

tellah melnulnjulkkan 

variabell sulkul bulnga 

belrpelngarulh positif 

telrhadap financial 

distrelss. Seldangkan 

faktor lain yaitul nilai 

tulkar, harga minyak 

dulnia, dan inflasi 

tidak belrpelngarulh 

telrhadap financial 

distrelss.  

5. Rivaldy 

Yohannels 

Pelngarulh 

Strulktulr 

Indelpelndelnt: 

a) Strulktulr 

Hasil pelnellitian ini 

tellah melnulnjulkkan 
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Yosis 

Wati1, 

Helrman 

Karamoy, 

Lintjel 

Kalangi 

(2022) 

 

Corporatel 

Govelrnancel 

Dan Financial 

Ratios telrhadap 

Financial 

Distrelss 

Pelrulsahaan 

Otomotif 

 

Corporatel 

Govelrnancel 

b) Financial 

Ratios 

Delpelndeln: 

Financial Distrelss 

 

 

variabell Delwan 

direlksi, delwan 

komisaris, likuliditas, 

dan profitabilitas 

belrpelngarulh positif 

telrhadap financial 

distrelss.  

6. Samsels 

Mondayr 

dan  

Rd. Tatan 

Jaka 

Trelsnajaya 

(2022) 

Analisis 

Pelngarulh Good 

Corporatel 

Govelrnancel, 

Intelllelctulal 

Capital, Dan 

Aruls Kas 

Opelrasi 

Telrhadap 

Financial 

Distrelss 

Indelpelndelnt: 

a) Good 

Corporatel 

Govelrnancel 

b) Intelllelctulal 

Capital 

c) Aruls Kas 

Opelrasi 

 

Delpelndeln: 

Financial Distrelss 

Hasil pelnellitian ini 

tellah melnulnjulkkan 

variabell Aruls kas 

opelrasi belrpelngarulh 

positif telrhadap 

financial distrelss. 

Seldangkan faktor lain 

yaitul Good corporatel 

govelrnancel, dan 

Intelllelctulal capital 

tidak belrpelngarulh 

telrhadap financial 

distrelss. 
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7. Ni Wayan 

Ray 

Darmiasih, 

Delwa Madel 

Elndiana, 

dan Gulsti 

Ayul Asri 

Pramelsti  

(2022) 

Pelngarulh 

Stulktulr Modal, 

Aruls Kas, Good 

Corporatel 

Govelrnancel 

Dan Ulkulran 

Pelrulsahaan 

Telrhadap 

Financial 

Distrelss 

Indelpelndelnt: 

a) Stulktulr 

Modal  

b) Aruls Kas 

c) Good 

Corporatel 

Govelrnancel  

d) Ulkulran 

Pelrulsahaan 

 

Delpelndeln: 

Financial Distrelss 

Hasil pelnellitian ini 

tellah melnulnjulkkan 

variabell Strulktulr 

modal belrpelngarulh 

positif telrhadap 

financial distrelss. 

Seldangkan faktor lain 

yaitul Aruls kas, 

Kelpelmilikan 

manajelrial, 

Kelpelmilikan 

institulsional dan 

Ulkulran pelrulsahaan 

tidak belrpelngarulh 

telrhadap financial 

distrelss. 

 

8. Muzharoati

ningsih 

(2022) 

Pengaruh Rasio 

Keuangan, Sales 

Growth, Dan 

Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Indelpelndelnt: 

a) Rasio 

Keuangan 

b) Sales Growth 

c) Ukuran 

Perusahaan 

Hasil analisis pada 

indikator lain 

mencakup likuiditas, 

leverage, sales 

growth, dan ukuran 

perusahaan 
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Financial 

Distress Pada 

Sektor Industri 

Barang 

Konsumsi Di 

Bei Periode 

2017-2020 

Dependen: 

Financial Distress 

menunjukkan tidak 

berpengaruh terhadap 

financial distress. 

9. Nunung 

Mulyatining

sihdan Suci 

Atiningsih 

(2021) 

Peran 

Profitabilitas 

Dalam 

Memoderasi 

pengaruh 

Intellectual 

Capital, 

Leverage, Dan 

Sales Growth 

terhadap 

Financial 

Distress 

Indelpelndelnt: 

a) Intellectual 

Capital  

b) Leverage  

c) Sales Growth  

Dependen: 

Financial Distress 

Hasil penelitian 

Intellectual capital 

berpengaruh negatif 

terhadap financial 

distress. Leverage 

tidak  berpengaruh  

terhadap financial  

distress. Sales  growth 

berpengaruh  positif 

terhadap financial 

distress. 

10. Ingkak 

Chintya 

Wangsih,  

Devia 

Influence Of 

Leverage, Firm 

Size, And Sales 

Growth On  

Indelpelndelnt: 

a) Leverage 

b) Firm Size 

c) Sales Growth 

The research results of 

sales growth have no 

effect on financial 

difficulties. Leverage 



 
 

52 
 

Rahma 

Yanti, 

Yohana, 

Nawang 

Kalbuana, 

dan Catra 

Indra 

Cahyadi 

(2021) 

Financial 

Distress 

(Empirical 

Study on Retail 

Trade Sub-

Sector 

Companies 

Listed in 

Indonesia Stock 

Exchange 

Period 2016-

2020) 

d) Ukuran 

Perusahaan 

Dependen: 

Financial Distress 

and Firm Size 

influence financial 

difficulties. 

11. Fitri 

Humairoh 

dan Suci 

Nurulita 

(2022) 

The Effect Of 

Corporate 

Governance 

On Financial 

Distress 

Indelpelndelnt: 

Corporate 

Governance 

Dependen: 

Financial Distress 

Ownership and 

independent 

commissioners had no 

effect on financial 

distress. On the other 

hand, institutional 

ownership had an 

effect on financial 

distress. 

12. Irene 

Christi Wati 

The Role Of 

Corporate 

Indelpelndelnt: 

a) Corporate 

the size of an 

independent 
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dan Frisky 

Jeremy 

Kasingku 

Governance 

And Financial 

Indicators In 

Predicting The 

Financial 

Distress 

Governance  

b) Financial 

Indicators 

Dependen: 

Financial Distress 

commissioner does 

not guarantee to avoid 

financial distress 

problems, the number 

of boards of directors 

in the company can 

reduce the 

possibility of financial 

problems and leverage 

and liquidity partially 

is not able to predict 

financial distress. 

 

2.10 Kerangka Konseptual  

Financial distrelss ataul dalam hal ini melrulpakan kelsullitan di bidang 

finansial, sulatul keladaan dimana sulatul korporasi haruls melrasakan sulatul kelrulgian 

dimana hal ini adalah implikasi dari tidak porporsionalnya antara kelwajiban 

belrselrta delngan asselt dari sulatul korporasi. 
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Gambar 2.1 Kerangka Berfikir 

 

Keterangan : 

 : Hulbulngan selcara pelrsial 

 : Hulbulngan selcara simulltan 

 

2.11 Pengembangan Hipotesis 

2.11.1  Corporate Governance berpengaruh terhadap Financial Distress 

Good corporatel govelrnancel melnjadi salah satul faktor pelmicul telrjadinya 

financial distrelss. Good corporatel govelrnancel yakni atulran yang melngontrol 

rellasi pelngulruls, sharelholdelr, krelditor, pelgawai dan pelmelrintah selrta stakelholdelr 

lain telrkait hak dan tanggulng jawab pada pelrselroan. GCG diartikan selbagai sistelm 

yang bisa melngontrol pelrselroan delmi kelsulkselsan pelrulsahaan delngan teltap peldulli 

pada kelinginan stakelholdelr (Radiman & Mawaddah, 2019).  

 Telori kelagelnan melnelrangkan melkanismel corporatel govelrnancel dapat 

melmpelrhatikan dan melngatulr pelrulsahaan. Corporatel govelrnancel yang ditelrapkan 

delngan baik melngakibatkan selmakin baik pelngawasan pada pelrulsahaan yang 
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mana akan melningkatkan kinelrja pelrulsahaan selhingga melnulrulnkan kelmulngkinan 

telrjadinya financial distrelss (Shahwan & Habib, 2020).  

 Kelpelmilikan Manajelrial dalam strulktulr kelpelmilikan adalah proporsi nilai 

saham yang dikulasai ataul dimiliki olelh pihak ageln (manajelmeln) pada pelrulsahaan. 

Tingkat Kelpelmilikan Manajelrial dalam sulatul pelrulsahaan dinilai belrbanding lulruls 

delngan tingkat kelsamaan kelpelntingan antara pihak manajelmeln selbagai ageln 

delngan invelstor selbagai pihak prinsipal dimana hal telrselbult akan melminimalisir 

telrjadinya financial distrelss, pelnellitian olelh Maryam dan Yulyeltta (2019) 

melngulngkapkan hal selrulpa delngan ini. Jika tingginya tingkat Kelpelmilikan 

Manajelrial dalam pelrulsahaan akan melningkatkan telrjadinya financial distrelss, hal 

ini mulngkin diakibatkan kelpelmilikan yang telrkonselntrasi akan melmulncullkan 

adanya keltimpangan kelkulatan antar pihak dan rawan melnimbullkan telrjadinya 

agelncy conflict. 

H1: Corporate Governance berpengaruh terhadap financial distress 

 

2.11.2 Financial Indicators berpengaruh terhadap financial distress 

Financial indicators adalah ukuran atau metrik yang digunakan untuk 

mengukur kesehatan keuangan suatu perusahaan atau entitas bisnis. Financial 

distress, merujuk pada kondisi di mana suatu perusahaan atau entitas mengalami 

kesulitan keuangan yang serius dan mungkin menghadapi risiko kebangkrutan 

atau kesulitan dalam memenuhi kewajiban keuangan.  Analisis   rasio   keuangan   

untuk memprediksi financial distress menyimpulkan  bahwa leverage 

berpengaruh  positif  untuk  memprediksi financial  distress. Semakin  besar  rasio 

leverage perusahaan  akan  menyebabkan  semakin  besarnya  resiko perusahaan 
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mengalami kesulitan untuk menutupi pokok pinjaman dan biaya bunga akibat 

jumlah modal yang dimiliki perusahaan tidak mampu menjamin hutang-

hutangnya. Leverage adalah ukuran berapa banyak pembiayaan hutang yang 

dimiliki perusahaan. Penggunaan hutang yang terlalu banyak dapat 

membahayakan perusahaan karena perusahaan akan ditempatkan pada kategori 

extreme leverage, yaitu perusahaan sangat terlilit hutang dan sulit untuk 

melepaskan beban hutang tersebut. Karena itu, perusahaan harus 

mempertimbangkan berapa utang yang layak diambil dan sumber apa yang 

tersedia untuk membayarnya kembali (Fahmi, 2020). 

Perusahaan mengalami kesulitan keuangan apabila memiliki saldo ekuitas 

negatif di mana jumlah utang lebih besar dibandingkan jumlah asetnya (Khafid, 

Tusyanah & Suryanto, 2019). Hal ini menyebabkan ketidakmampuan perusahaan 

untuk membayar kembali utangnya dengan ekuitas ataupun aset yang dimiliki. 

Penggunaan utang yang relatif besar akan meningkatkan beban bunga sehingga 

menimbulkan risiko gagal bayar yang berdampak pada terjadinya kesulitan 

keuangan (Idawati dan Wardhana, 2021). Artinya, semakin besar jumlah utang 

yang diperoleh, semakin besar pula peluang perusahaan untuk terkena financial 

distress. Sebaliknya, risiko perusahaan dalam menghadapi kesulitan keuangan 

akan menurun jika jumlah pendanaan yang berasal dari utang lebih sedikit 

daripada jumlah asetnya. Pemaparan ini sesuai dengan riset Lienanda dan 

Ekadjaja (2019); Antoniawati dan Purwohandoko (2022); serta Arifin et al (2021) 

yang menyatakan hasil penelitian berupa financial distress dipengaruhi secara 

positif oleh leverage. 

H2: Financial Indicators berpengaruh terhadap financial distress 
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2.11.3 Inflasi berpengaruh terhadap financial distress 

  Inflasi dapat didelfinisikan selbagai sulatul prosels kelnaikan harga-harga yang 

belrlakul dalam sulatul pelrelkonomian. Inflasi yang tinggi akan melnghambat 

pelrkelmbangan elkonomi. Biaya yang telruls melnelruls naik melnyelbabkan barang 

barang nelgara telrselbult tidak dapat belrsaing di pasaran intelrnasional. Maka elkspor 

akan melnulruln dan harga-harga produlksi dalam nelgelri akan selmakin tinggi 

selbagai akibat inflasi yang akan melnyelbabkan barang-barang impor melnjadi 

rellatif mulrah. Elkspor yang melnulruln dan diikulti impor yang belrtambah 

melnyelbabkan keltidakselimbangan dalam aliran mata ulang asing yang julga akan 

melmpelrbulrulk nelraca pelmbayaran (Sulkirno, 2019).  

  Inflasi melrulpakan kelcelndelrulngan kelnaikan harga yang telrjadi telruls-

melnelruls. Hal telrselbult melngakibatkan melnulrulnnya daya belli masyarakat. 

Pelrmintaan telrhadap barang-barang melningkat selhingga harga barang naik, olelh 

karelna itul masyarakat tidak mampul melmbellinya dan pada akhirnya pelrulsahaan 

akan kelbingulngan dalam belropelrasi karelna harga belli melnjadi tinggi dan harga 

julalnya tidak telrjangkaul olelh konsulmeln, selhingga pelnjulalannya akan tulruln. Hal 

telrselbult akan belrdampak pada kondisi kelulangan pelrulsahaan (Sandi & Amanah, 

2019). 

H3: Inflasi berpengaruh terhadap financial distress. 

 

2.11.4  Suku Bunga berpengaruh terhadap Financial Distress 

  Suku bunga adalah suatu kebijakan moneter yang ditetapkan oleh Bank 

Indonesia dan diumumkan kepada publik atas harga penggunaan uang atau 

sebagai sewa pada jangka waktu tertentu yang diumumkan dalam bentuk 
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persentase dan menjadi tolak ukur dari kegiatan perekonomian suatu negara 

(Hendrawan et al., 2022). Sulkul bulnga belrkaitan delngan pelrulsahaan yang 

mellakulkan pelminjaman kreldit telrhadap pihak pelnyeldia selpelrti bank. Apabila 

sulkul bulnga bank melningkat akan melngakibatkan kelnaikan telrhadap pelmbayaran 

kreldit olelh pelrulsahaan. kelnaikan ini melngakibatkan belban pelrulsahaan melningkat 

dan melngalami financial distrelss. 

  Belrkaitan delngan Signalling Thelory melngelnai pihak manajelmeln ataul 

intelrnal pelrulsahaan melmiliki informasi yang lelngkap melngelnai kondisi 

pelrulsahaan dibandingkan informasi yang dimiliki pihak lular. Informasi melngelnai 

sulkul bulnga belrkaitan delngan julmlah bulnga yang haruls dibayar olelh pelrulsahaan 

ulntulk mellulnasi kelwajiban melrelka. Sulkul bulnga belrkaitan delngan inflasi. Apabila 

kondisi inflasi yang tinggi maka sulkul bulnga akan tinggi, namuln selbaliknya 

apabila inflasinya relndah sulkul bulnga ikult relndah.  

  Pelnellitian olelh Rohiman & Damayanti (2019) dan Amellia (2018) 

melnyatakan bahwa sulkul bulnga belrpelngarulh nelgatif telrhadap financial distrelss. 

Pelnellitian olelh Suldaryo elt al (2019) melnyatakan bahwa sulkul bulnga belrpelngarulh 

nelgatif telrhadap financial distrelss. Selmakin tinggi tingkat sulkul bulnga akan 

melngakibatkan modell pelngulkulran Altman Zscorel melngarah kel bawah ataul 

nelgatif. Selhingga kelnaikan sulkul bulnga belrpelngarulh nelgatif telrhadap financial 

distrelss. apabila belrpelngarulh nelgatif dapat disimpullkan bahwa kelnaikan sulkul 

bulnga melmicul financial distrelss. Belrdasarkan pelnellitian telrselbult maka dapat 

dihipotelsiskan 

H4: Suku Bunga berpengaruh terhadap financial distress. 
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2.11.5  Sales  growth berpengaruh terhadap Financial Distress 

 Sales growth merupakan gambaran kemampuan perusahaan dalam 

peningkatan penjualan dengan membandingkan penjualan tahun ini dengan tahun 

lalu. Berdasarkan teori sinyal, semakin tinggi pertumbuhan maka kemungkinan 

perusahaan tidak mengalami financial distress yang akan memberikan sinyal yang 

baik bagi investor untuk berinvestasi, dan sebaliknya semakin rendah 

pertumbuhan penjualan maka perusahaan akan mengalami financial distress yang 

dapat membawa sinyal buruk bagi investor untuk melakukan investasi.  

 Dimas Wahyul Muslimin dan Syaiful Bahri (2023). Sales  growth 

berpengaruh  terhadap financial  distress. Sales  growth menggambarkan 

kemampuan untuk terus meningkatkan pendapatan. Semakin tinggi pertumbuhan 

pendapatan maka semakin berhasil dalam menjalankan strategi pemasaran dan 

penjualan. Seharusnya perusahaan memperoleh lebih banyak keuntungan. Tingkat 

pertumbuhan adalah pertumbuhan pendapatan sebagai alat analisis. 

Artinya,pendapatan untuk tahun penelitian ditambah pendapatan tahun 

sebelumnya dibagi dengan pendapatan sebelumnya. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa tingkat pertumbuhan (sales growth) memiliki dampak positif yang besar 

terhadap financial  distress.Sales  growth yang  tinggi  belum  tentu  memiliki 

beban  yang sedikit sehingga laba yang dihasilkan hanya sedikit dan kemungkinan 

financial distressakan semakin besar. Hasil penelitian sesuai dengan temuan 

Amanda & Tasman (2019), Rahayu & Sopian(2020), (Rachmawati & Suprihhadi, 

2021)dantidak mendukung temuan Burhanuddin et al (2014),Muflihah (2017), 

Suryani(2020), dan Rahma & Dilak (2021). 
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 Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Setyowati & Sari, 2019) menyatakan 

bahwa sales growth berpengaruh negatif terhadap kondisi financial distress. 

Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan maka perusahaan akan 

mendapatkan laba yang tinggi sehingga kondisi keuangan perusahaan akan 

membaik. Perusahaan dengan kondisi keuangan yang baik maka dapat terhindar 

dari kondisi kesulitan keuangan (financial distress). Berdasarkan uraian tersebut, 

maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut :  

H5 : Sales Growth berpengaruh terhadap financial distress 

 

2.11.6  Corporate Governance, Financial Indicators, Inflasi, Suku Bunga dan 

Sales  growth berpengaruh terhadap Financial Distress 

Pelnellitian Shinta Nulrriadianis dan Sulyatmin Waskito Adi (2021) 

melnulnjulkan hasil bahwa Corporatel Govelrnancel,Financial Indicators, Inflasi, 

Sulkul Bulnga dan Sales Growth  belrpelngarulh  signifikan telrhadap Financial 

Distrels. 

Kelpelmilikan Manajelrial dalam strulktulr kelpelmilikan adalah proporsi nilai 

saham yang dikulasai ataul dimiliki olelh pihak ageln (manajelmeln) pada pelrulsahaan. 

Tingkat Kelpelmilikan Manajelrial dalam sulatul pelrulsahaan dinilai belrbanding lulruls 

delngan tingkat kelsamaan kelpelntingan antara pihak manajelmeln selbagai ageln 

delngan invelstor selbagai pihak prinsipal dimana hal telrselbult akan melminimalisir 

telrjadinya financial distrelss, pelnellitian olelh Maryam dan Yulyeltta (2019) 

melngulngkapkan hal selrulpa delngan ini. 

Leverage ialah ratio keuangan yang dipakai perusahaan guna melihat 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban dalam membayar hutang jangka 
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panjang.Semakin besar hutang maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan 

tidak mampu melunasi hutang-hutangnya ketika jatuh tempo, sehingga dapat 

menjadi indikasi bahwa nantinya perusahaan akan mengalami financial distress.  

Inflasi melngakibatkan barang melnjadi selmakin banyak karelna daya belli 

masyarakat yang melnulruln. Inflasi dapat melmelngarulhi kondisi kelulangan 

pelrulsahaan karelna telrjadinya kelnaikan harga-harga komoditi selcara ulmulm.. 

Pelningkatan harga julal produlk dapat melnulrulnkan daya belli konsulmeln yang 

belruljulng pada pelnulrulnan pelnjulalan. Pelnulrulnan pelnjulalan diikulti delngan 

pelningkatan belban pelrulsahaan dapat melngancam kellangsulngan hidulp pelrulsahaan.  

Suku bunga adalah nilai, tingkat, harga atau keuntungan yang diberikan 

kepada investor dari penggunaan dana investasi atas dasar perhitungan nilai 

ekonomis dalam periode waktu tertentu. Tingkat suku bunga Bank digunakan 

untuk mengontrol perekonomian suatu Negara. Sulkul bulnga belrkaitan delngan 

pelrulsahaan yang mellakulkan pelminjaman kreldit telrhadap pihak pelnyeldia selpelrti 

bank. Apabila sulkul bulnga bank melningkat akan melngakibatkan kelnaikan 

telrhadap pelmbayaran kreldit olelh pelrulsahaan. kelnaikan ini melngakibatkan belban 

pelrulsahaan melningkat dan melngalami financial distrelss. 

Penentuan financial distress menggunakan sales growth merupakan 

indikator kecakapan yang berdasar pada waktu ke waktu. Tingginya pertumbuhan 

penjualan memungkinkan perusahaan terhindar dari financial distress (Rahma & 

Dillak, 2021). Pertumbuhan penjualan yang positif menandakan perusahaan 

memiliki laba yang tinggi, sebaliknya jika kenaikan penjualan negatif 

mengindikasikan kondisi yang mengarah pada kesulitan keuangan (Ramadhani & 

Khairunnisa, 2019). 
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H6: Corporate Governance, Financial Indicators, Inflasi, Suku Bunga 

dan Sales Growth berpengaruh terhadap Financial Distress 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Desain Penelitian 

 Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian kuantitatif. Penelitian 

kuantitatif adalah data yang diukur dalam suatu skala numeri (angka) yang dapat 

dianalisis dengan menggunakan analisis statistik. Penelitian kuantitatif 

menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel 

penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan prosedur statistik 

(Indriantoro & Supomo, 2014)(Aksan et al., 2019) 

 

3.2 Populasi, Sampel dan Teknik Pngembilan Sampel 

3.2.1. Populasi  

 Melnulrult (Sulgiyono, 2019) Popullasi adalah wilayah gelnelralisasi yang 

telrdiri dari obyelk ataul sulbyelk yang melmpulnyai kulalitas dan karaktelristik telrtelntul 

yang diidelntifikasi olelh pelnelliti ulntulk dipellajari dan ditarik kelsimpullannya. 

Popullasi yang telrdapat dalam pelnellitian ini adalah pelrulsahaan selktor pelrdagangan 

ritell yang melnelrbitkan laporan kelulangan tahulnan yang ditelrbitkan di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia antara tahuln 2020-2023 yang belrjulmlah 32 pelrulsahaan.  

Tabel 3.1 Perusahaan Sektor Perdagangan Ritel di Bursa Efek Indonesia 

No Nama Pelrulsahaan Kodel Elmiteln 

1. PT Dulta Intidaya Tbk DAYA 

2. PT Elnselval Pultelra Melgatrading Tbk ElMPT 
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3. PT Millelnniulm Pharmacon Inte lrnational Tbk SDPC 

4. PT Diamond Food Indonelsia Tbk DMND 

5. PT Kulrniamitra Dulta Selntosa Tbk KMDS 

6. PT Helro Sulpelrmarkelt Tbk HERO 

7. PT Wicaksana Ovelrselas Intelrnational Tbk WICO 

8. PT Sulmbelr Alfaria Trijaya Tbk AMRT 

9. PT Midi Ultama Indonelsia Tbk MIDI 

10. PT Matahari Pu ltra Prima Tbk MPPA 

11. PT Sulpra Boga Lelstari Tbk RANC 

12. PT Matahari Delpartmelnt Tbk LPPF 

13. PT Ramayana LE lstari Selntosa Tbk RALS 

14. PT Sona Topas Toulrism Indulstry Tbk SONA 

15. PT Map Aktif Adipe lrkasa Tbk MAPA 

16. PT MItra Adipelrkasa Tbk MAPI 

17. PT Melga Pelrintis Tbk ZONEl 

18. PT Bintang Oto Global Tbk BOGA 

19. PT Indomobil Sulksels Intelrnasional Tbk IMAS 

20. Mitra Pinasthika Mulstika Tbk MPMX 

21. Pultra Mandiri Jelmbar Tbk PMJS 

22. Tulnas Ridelan Tbk TUlRI 

23. Prima cakrawala Abadi Tbk PCAR 

24. 
PT Indulstri dan PElrdagangan Bintraco 

Dharma Tbk 

CARS 
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25. PT Ellelctronic City Indone lsia Tbk ElCII 

26. PT Elrajaya Swaselmbada Tbk ElRAA 

27. PT Global Tellelshop Tbk GLOB 

28. PT Gaya Abadi Selmpulrna Tbk SLIS 

29. PT Tiphonel Mobilel Indonelsia Tbk TElLEl 

30. PT Trikomsell Okel TBk TRIO 

31. PT Acel HArdwarel Indonelsia Tbk ACElS 

32. PT Catulr Selntosa Adiprana Tbk CSAP 

 

3.2.2 Sampel  

 Sampell adalah sulatul bagian dari julmlah selrta ciri yang dipulnyai olelh 

popullasi yang ada. Jika dalam kontelks ini popullasinya belsar, selrta pelnelliti tidak 

belrkelmulngkinan ulntulk melmbelrikan pellajaran dan julga melmahami kelsellulrulhan 

atas popullasi yang ada, misalnya dana yang hanya seldikit, pelselrta delngan 

kelkulrangan telnaga pelselrta waktul, selhingga pelnelliti dapat melnggulnakan sampell 

yang dipelrolelh dari popullasi yang ada. Dapat dikonstrulksikan bahwa apa yang 

didapatkan dari sampell itul bisa melwakili dari popullasi. Selhingga delngan 

delmikian sampell yang didapatkan dari popullasi haruls mampul melrelprelselntasi ataul 

melwakilkan (Sulgiyono, 2019). Sampell yang ada dalam stuldi ini adalah 

pelrulsahaan selktor pelrdagangan ritell dimana korporasi telrselbult tellah telrcantulm 

dalam BElI di tahuln 2020-2023. Meltodel dalam elsktraksi dari sampell yang 

dimanfaatkan melrulpakan melnelrapkan pulrposivel sampling. Kritelria dalam 

melngambil sampell dalam stuldi ini yakni: 
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1. Pelrulsahaan selktor pelrdagangan ritell yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

pelriodel 2020-2023.  

2. Pelrulsahaan selktor pelrdagangan ritell yang melnelrbitkan laporan kelulangan 

belrtulrult-tulrult sellama 2020-2023. 

Tabel 3.2 Daftar Kriteria Pengambilan Sampel 

NO Kritelria Julmlah 

1. Pelrulsahaan selktor pelrdagangan ritell lelngkap 

laporan kelulangan yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia tahuln 2020-2023. 

32 

2. Pelrulsahaan selktor pelrdagangan ritell tidak 

mellaporkan laporan kelulangan belrtulrult-tulrult 

sellama 2020-2023 

(19) 

 Julmlah Pelrulsahaan yang melnjadi sampell 

pelnellitian 

13 

 Julmlah Tahuln pelnellitian 4 

 Total data pelnellitian 52 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (BEI 2024) 

 Belrdasarkan kritelria yang tellah diteltapkan, maka yang melnjadi sampell 

dalam pelnellitian ini adalah pelrulsahaan yang telrgolong keldalam Pelrulsahaan 

pelrdagangan ritell   yang telrdaftar di BElI pada Pelriodel 2020 – 2023 yang 

belrjulmlah 52  pelrulsahaan. Adapuln rincian pelrulsahaan yang melnjadi sampell 

dalam pelnellitian adalah selbagai belrikult : 
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Tabel 3.3 Daftar Perusahaan Yang Dijadikan Sampel 

No Nama Pelrulsahaan Kodel Elmiteln 

1. PT Diamond Food Indonelsia Tbk DMND 

2. PT Kulrniamitra Dulta Selntosa Tbk KMDS 

3. PT Wicaksana Ovelrselas Intelrnational Tbk WICO 

4. PT Sulmbelr Alfaria Trijaya Tbk AMRT 

5. PT Midi Ultama Indonelsia Tbk MIDI 

6. PT Ramayana LE lstari Selntosa Tbk RALS 

7. PT Sona Topas Toulrism Indulstry Tbk SONA 

8. PT Melga Pelrintis Tbk ZONEl 

9. Mitra Pinasthika Mulstika Tbk MPMX 

10. Pultra Mandiri Jelmbar Tbk PMJS 

11. PT Elrajaya Swaselmbada Tbk ERAA 

12. PT Acel HArdwarel Indonelsia Tbk ACES 

13. PT Catulr Selntosa Adiprana Tbk CSAP 

 

3.3 Data dan Sumber 

 Jelnis data yang dimanfaatkan dalam stuldi ini ialah data Selkulndelr dari yang 

melmiliki sulmbelr dari dokulmelntasi korporasi. Data ini adalah data yang 

didapatkan delngan cara tidak langsulng ataulpuln lelwat pelrantara misalnya orang 

lain ataulpuln dokulmeln (Sulgiyono, 2019). Data yang dimanfaatkan dalam stuldi ini 

melrulpakan dalam relntang tahuln 2020-2023. Data yang ada telrselbult mampul 

diaksels mellaluli www.idx.co.id selrta welbsitel pelrulsahaan Perdagangan Ritel. 
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3.4 Metode Pengumpulan  

Data Pelnellitian ini melnggulnakan meltodel pelngulmpullan data belrulpa 

dokulmelntasi yaitul delngan mellihat dan melncatat data yang dipelrlulkan dari laporan 

kelulangan tahulnan pelrulsahaan selktor pelrdagangan ritell tahuln 2020- 2023 selsulai 

delngan pelriodel pelnellitian yang dilakulkan dalam pelnellitian ini. Data telrselbult 

belrsulmbelr dari situls relsmi Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) dan welbsitel relsmi 

pelrulsahaan yang melnjadi objelk pelnellitian. Sellain itul julga belrsulmbelr dari stuldi 

pulstaka selpelrti litelratulr, julrnal, pelnellitian telrdahullul, yang rellelvan delngan topik 

yang seldang ditelliti.  

 

3.5 Variabel Penelitian, Definisi dan Pengukuran Variabel Penelitian 

 Variabell delpelndeln, yang julga dikelnal selbagai variabell oultpult, kritelria, 

ataul konselkulelnsi, adalah jelnis variabell yang dipelngarulhi ataul melngalami 

pelrulbahan selbagai hasil dari variabell indelpelndeln. Ini belrarti variabell delpelndeln 

adalah hasil ataul akibat yang mulncull selbagai dampak dari variabell indelpelndeln 

(Sulgiyono, 2021). Seldangkan Variabell indelpelndeln julga selring diselbult selbagai 

variabell stimulluls, preldiktor, ataul antelceldelnt. Variabell indelpelndeln adalah jelnis 

variabell yang melmiliki pelngarulh ataul melnjadi pelnyelbab pelrulbahan ataul 

mulncullnya variabell delpelndeln (telrikat) (Sulgiyono, 2021). 

 

 

3.5.1 Definisi Operasional Variabel 

a) Financial distrelss (Y) 

Konselp yang lulas dimana pelrulsahaan melnghadapi masalah dalam 
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kelsullitan kelulangan (Christinel elt al., 2019). Melnulrult Culrry dan Banjarnahor 

(2018) financial distrelss adalah sulatul kondisi dimana kelulangan pelrulsahaan dalam 

keladaan tidak selhat ataul melngalami pelnulrulnan selbellulm telrjadinya kelbangkrultan 

ataul likulidasi.Belrikult ini melrulpakanl rumus model Altman Z-Score Modifikasi: 

� �  ������ �  ������ �  ������ �  ������ 

Keterangan: 

Z = Indeks Kebangkrutan  

X1= Aset lancar – Utang Lancar/Total Aset 

X2= Laba Ditahan/Total Aset  

X3= Pendapatan Sebelum Bunga dan Pajak/Total Aset  

X4= Nilai Buku Ekuitas/Nilai Buku Hutang 

Kategori perusahaan berdasarkan pada penilaian Z-Score Modifikasi yaitu:  

a. Nilai Z > 2,6 dikategorikan sebagai perusahaan dalam keadaan sehat atau tidak 

mengalami kesulitan keuangan. 

b. Nilai 1,1 < Z < 2,6 dikategorikan pada grey area atau daerah kelabu karena 

masih memiliki potensi kesulitan keuangan.  

c. Nilai Z < 1,1 dikategorikan sebagai perusahaan dalam keadaan mengalami 

kesulitan keuangan atau financial distress. 

b) Corporatel Govelrnancel (X1) 

  Kepemilikan manajerial ialah kepemilikan saham yang terdapat pada 

sebuah manajemen atas perusahaan, yaitu persentase saham suatu perusahaan 

publik yang dimiliki oleh manajemen perusahaan itu sendiri (Pronosokodewo & 

Adyaksana, 2021). 
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kepemilikan manajerial =
������ ����� ����� ��������� 

����� ����� ����� ��������� ���� �������
 

c) Financial Indicators (X2) 

  Melnulrult pelnellitian yang dilakulkan olelh (Ningsih & Wulryani, 2021, n.d.) 

lelvelragel belrarti ratio kelulangan yang dipakai pelrulsahaan dalam melngulkulr 

kelwajiban jangka panjang pelrulsahaan selrta mellihat kelmampulan pelrulsahaan 

dalam melmelnulhi kelwajiban dalam melmbayar ultang. 

���� �� ����� �
����� �����

����� ����
 

d) Inflasi (X3) 

 Menurut Kristanti, F T (2021:49) menyatakan bahwa Inflasi adalah 

kecenderungan kenaikan harga barang dan jasa pada waktu tertentu. Inflasi akan 

menyebabkan daya beli masyarakat menurun. Jika daya beli masyarakat menurun, 

maka performa perusahaan juga akan terpengaruh, yaitu ikut menurun. Ketika 

performa perusahaan menurun, maka tidak menutup kemungkinan peluang untuk 

mengalami financial distress bisa terjadi.  

 

e) Sulkul bulnga (X4) 

Sulkul bulnga melrulpakan biaya dalam melminjam, dan biasanya belrulpa 

pelrselntasel dari julmlah yang dipinjam. Di Indonelsia sulkul bulnga ditelntulkan olelh 

Bank Indonelsia selbagai bank selntral. Stratelgi sulkul bulnga yang di telrapkan BI 

ulntulk melnstabilkan nilai tulkar rulpiah tidak bisa dilakulkan selcara telruls melnelruls, 

melngingat bank pelrlul melnjalankan fulngsi intelrmeldiasi pelrbankan selcara lelbih 



 
 

71 
 

lellulasa delngan tingkat sulkul bulnga yang relndah (Suldaryo elt al., 2019). 

Tingkat sulkul bulnga BI terdapat dalam Badan Pusat Statistik 2020-2023 

f) Sales growth (X5)  

 Pertumbuhan penjualan (sales growth) merupakan proyeksi penjualan 

yang mengalami kenaikan pada tahun sekarang dibandingkan dengan tahun 

sebelumnya ((Muzharoatiningsih & Hartono, 2022). Sales growth 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan penjualan dari 

produk yang dihasilkan, baik dalam meningkatkan frekuensi penjualan maupun 

dalam peningkatan volume penjualannya (Setyowati & Sari, 2019). 

����������� ��������� �
���������� �  ���������� � �

���������� � � 
 

 

3.6 Metode Analisis Data 

Metode analisis data adalah cara pengolahan data yang terkumpul untuk 

kemudian dapat memberikan interpretasi hasil pengolahan data yang digunakan 

untuk menjawab permasalahan yang telah dirumuskan. Metode analisis data 

dalam penelitian ini menggunakan analisis deskriptif kuantitatif dan analisis 

regresi data panel untuk mengukur pengaruh variabel independen dan variabel 

dependen. Analisis deskriptif kuantitatif adalah pengolan data dengan metode 

statiska dan datanya berupa numerical atau angka. Data panel adalah gabungan 

antara data runtun waktu (time series) dan data silang (cross section) (Caraka & 

Yasin, 2017:2). Keunggulan dari penggunaan data panel salah satunya adalah 

dapat memberikan data yang lebih informative dan lebih baik dalam mendeteksi 

dan mengatur efek yang tidak dapat diamati dalam data time series dan cross 
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section. Penelitian ini menggunakan program Eviews 12 sebagai alat dalam 

menganalisis data. 

 

3.7 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa data 

dengan cara mendeskripsikan data atau menggambarkan data yang berlaku umum 

atau generalisasi. Statistik deskriptif meliputi penyajian data melalui tabel, grafik, 

diagram lingkaran, piktogram, perhitungan modus, mean, median (pengukuran 

tendensi sentral), perhitungan desil, persentil, perhitungan penyebaran data 

melalui perhitungan-perhitungan rata-rata dan standar deviasi ataupun perhitungan 

persentase. Statistik deskriptif menjelaskan nilai rata-rata (mean) dari data, standar 

deviasi yang digunakan untuk mengetahui seberapa data yang berkaitan bervariasi 

dengan rata-rata, kemudian nilai minimum yaitu nilai terkecil dari data yang 

diteliti, dan nilai maksimum yaitu nilai terbesar yang diteliti. 

 

3.8 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2021) Uji normalitas adalah untuk menguji apakah nilai 

residual yang telah terdistribusi normal atau tidak. Nilai residual dikatakan 

berdistribusi normal jika nilai residual terstandarisasi tersebut sebagian besar 

mendekati nilai rata-ratanya. Tujuan dilakukannya uji ini adalah untuk menguji 

apakah dalam sebuah model regresi, variabel independen, variabel dependen, atau 

keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Uji normalitas residual metode 
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Ordinary Least Square secara formal dapat dideteksi dari metode yang 

dikembangkan oleh Jarque- Bera (JB). Deteksi dengan melihat Jarque Bera yang 

merupakan asimtotis (sampel besar dan didasarkan atas residual Ordinary Least 

Square). Menurut Ghozali (2021) uji normalitas dengan melihat kriteria 

probabilitas Jarque Bera (JB) sebagai berikut: 

a. Jika nilai probabilitasnya < 0,05 maka H0 ditolak, yang berarti data 

tidak terdistribusi normal. 

b. Jika nilai probabilitasnya > 0,05 maka H0 diterima, yang berarti 

data terdistribusi normal 

 

2. Uji  Multikolinearitas 

Menurut Ghozali (2021) uji multikolinieritas berarti terjadi korelasi linear 

yang mendekati sempurna antar lebih dari dua variabel bebas. Uji 

multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi yang 

terbentuk ada korelasi yang tinggi atau sempurna diantara variabel bebas atau 

tidak. Dalam hal ini uji multikolinieritas dengan menggunakan Variance Inflation 

Faktor (VIF). Cara mendeteksi terhadap adanya multikolinieritas dengan melihat 

nilai variance inflaction factor (VIF) dimana nilai VIF > 10 maka diduga terjadi 

multikolineritas. Apabila nilai variance inflaction factor (VIF) < 10 maka tidak 

terjadi multikolineritas. 

3. Uji Heteroskesdastisitas  

 Menurut Ghozali (2021) uji heteroskedastisitas berarti adanya varian 

dalam model yang tidak sama (konstan). Penyebabnya Variabel yang digunakan 
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untuk memprediksimemiliki nilai yang sangat beragam, sehingga menghasilkan 

nilai residu yang tidak konstan. Ghozali (2021) Uji heteroskedastisitas bertujuan 

menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidak samaan variance dari residual 

satu pengamatan kepengamatan yang lain. Dalam Penelitian ini uji 

heterokedastisitas dilakukan dengan uji glejser. Uji glejser adalah uji statistik yang 

paling lazim digunakan. Uji glejser mengusulkan untuk meregres nilai absolut 

residual terhadap variabel independen. Model regresi dikatakan tidak mengandung 

heterokedastisitas jika probabilitas signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 5% 

atau > 0,05 dan sebaliknya (Ghozali, 2021). 

4. Uji Autokorelasi  

 Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi 

linear terdapat korelasi antar kesalahan pengganggu (residual) pada periode t 

dengan kesalahan pada periode t – 1(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka 

dinamakan terdapat permasalahan autokorelasi. Autokorelasi muncul karena 

observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama lain (Janie, 2012).  

 Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya 

autokorelasi. Salah satu cara yang umum digunakan untuk mendeteksi adanya 

autokorelasi dalam regresi linear berganda adalah dengan Uji Durbin Watson 

(DW). Uji D-W merupakan salah satu uji yang banyak dipakai untuk mengetahui 

ada tidaknya autokorelasi. Hampir semua program statistik sudah menyediakan 

fasilitas untuk menghitung nilai d( yang menggambarkan koefisien DW). Nilai d 

akan berada di kisaran 0 hingga 4. 

Kaidah keputusan uji autokorelasi metode Durbin Watson: 

a) dU < DW < 4 maka Ho diterima, artinya tidak terjadi autokorelasi. 
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b) DW < dL atau DW > 4 – dL maka Ho ditolak, artinya terjadi autokorelasi. 

c) dL < DW < dU atau dU < DW <4 – dL artinya tidak ada kepastian atau 

kesimpulan yang pasti. 

 

3.9 Analisis Regresi Data Panel 

Metode Analisis data adalah cara pengolahan data yang terkumpul untuk 

kemudian dapat memberikan intreprestasi hasil pengolahan data yang digunakan 

untuk menjawab permasalahan yang telah dirumuskan, penelitian ini 

menggunakan analisis deskriptif kuantitatif dan analisis regresi untuk mengukur 

faktor-faktor yang berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan sektor 

kesehatan yang terdaftar di BEI. 

Data yang digunakan alam penelitian ini adalah data panel. Data panel 

adalah jenis data yang merupakan gabungan dari data time series (runtut waktu) 

dan cross section (seksi silang) (Ghozali, 2021). Keunggulan dari penggunaan 

data panel salah satunya adalah dapat memberikan data yang lebih informatif dan 

lebih baik dalam mendeteksi dan mengatur efek yang tidak dapat diamati dalam 

data time series dan cross section. Penelitian ini dibuat dengan menggunakan 

multiple regression yang didalam pengujiannya akan dilakukandengan bantuan 

program EViews versi 12. 

Eviews dipilih karena kemampuannya melakukan olah data panel, dengan 

beberapa seperti model random effect dan model fixed effect. Sekaligus memilih 

model mana yang paling relevan melalui Uji Chow dan Uji Hausman. Eviews 

sangat baik dalam mendukung penggunanya, dalam hal uji-uji statistik terkait data 

time series. Tahapan yang harus dilalui data panel, yaitu: 
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1. Penentuan model Fixed Effect, model Common Effect dan model 

Random Effect. 

2. Pemilihan model (teknik estimasi) regresi data panel. 

3. Pengujian Asumsi Klasik. 

4. Interprestasi. 

Menurut Winarno (2011), data panel dapat didefinisikan sebagai gabungan 

antara data silang (cross section) dengan data runtut waktu (time series). Nama 

lain dari panel adalah pool data, kombinasi data time series dan cross section, 

micropanel data, longitudinal data, analisis even history dan analisis cohort. 

Pemilihan model dalam analisis ekonometrika merupakan langkah penting 

di samping pembentukan model teoritis dan model yang dapat ditaksir, estimasi 

pengujian hipotesis, peramalan, dan analisis mengenai implikasi kebijakan model 

tersebut. Penaksiran suatu model ekonomi diperlukan agar dapat mengetahui 

kondisi yang sesungguhnya dari sesuatu yang diamati. Model estimasi dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Yit = β0+ β1X1it + β2X2it +β3X3it + eit 

          Keterangan :  

Yit : Financial Distress (Model Altman Z-Score)  

β0 : Konstanta  

β1, β2, β3, : Koefisien variabel independent  

X1it : Corporate Governance  (Kepemilikan Manajerial)  

X2it : financial indicators (Debt To Asset) 

X3it : Inflasi  
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X4it : Suku Bunga  

X5it : Sales Growth 

eit : Error 

Terdapat tiga pendekatan dalam mengestimasi regresi data panel yang 

dapat digunakan yaitu Pooling Least square (model Common Effect), model Fixed 

Effect, dan model Random Effect. 

a. Common effect 

Metode pendekatan ini tidak memperhatikan dimensi individu 

maupun waktu. Diasumsikan bahwa perilaku data antar daerah sama 

dalam berbagai kurun waktu. Model ini hanya menggabungkan kedua data 

tersebut tanpa melihat perbedaan antar waktu dan individu sehingga dapat 

dikatakan bahwa model ini sama halnya dengan metode OLS (Ordinary 

Least Square) karena menggunakan kuadrat kecil biasa. Pada beberapa 

penelitian data panel, model ini seringkali tidak pernah digunakan sebagai 

estimasi utama karena sifat dari model ini yang tidak membedakan 

perilaku data sehingga memungkinkan terjadinya bias, namun model ini 

digunakan sebagai pembanding dari kedua pemilihan model lainnya. 

b. Fixed Effect 

Pendekatan model ini menggunakan variabel boneka (dummy) 

yang dikenal dengan sebutan model efek tetap (fixed effect) atau Least 

Square Dummy Variabel atau disebut juga Covariance Model. Pada 

metode fixed effect, estimasi dapat dilakukan dengan tanpa pembobot (no 

weighted) atau Least Square Dummy Variabel (LSDV) dan dengan 

pembobot (cross section weight) atau General Least Square (GLS). 
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Tujuan dilakukannya pembobotan adalah untuk mengurangi heterogenitas 

antar unit cross section. Penggunaan model ini tepat untuk melihat 

perubahan perilaku data dari masing-masing variabel sehingga data lebih 

dinamis dalam mengintrepetasi data. Pada model fixed effect parameter 

yang dapat digunakan adalah weights dengan field parameter yang dapat 

digunakan cross section weight dan parameter coef covariance method 

dengan field parameter yang digunakan white cross section. Field meter 

yang digunakan untuk meningkatkan kualitas hasil estimasi (Ariefianto, 

2012). 

c. Random Effect 

Model data panel pendekatan ketiga yaitu model efek acak 

(random effect). Dalam model fixed effect memasukkan dummy bertujuan 

mewakili ketidak tahuan kita tentang model yang sebenarnya. Namum 

membawa konsekuensi berkurangnya derajat kebebasan (degree of 

freedom) sehingga pada akhirnya mengurangi efisiensi parameter.Untuk 

mengatasi masalah tersebut dapat digunakan variabel gangguan (error 

term) yang dikenal dengan random effect. Model ini mengestimasi data 

panel dimana variabel gangguan mungkin saling berhubungan antar waktu 

dan antar individu. 

  

3.10 Pemilihan Model 

Dari ketiga model yang telah diestimasi akan dipilih model mana yang 

paling tepat atau sesuai dengan tujuan penelitian. Ada tiga uji (test) yang dapat 

dijadikan alat dalam memilih model regresi data panel (CE, FE atau RE) 
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berdasarkan karakteristik data yang dimiliki, yaitu: F Test (Chow Test), Hausman 

Test dan Langrangge Multiplier (LM) Test. 

a. F Test (Chow Test) 

Uji Chow digunakan untuk memilih antara metode 

Common Effect dan metode Fixed Effect, dengan ketentuan 

pengambilan keputusan sebagai berikut: 

H0 : Metode common effect  

H1 : Metode fixed effect  

Jika nilai p-value cross section Chi Square < α = 5%, atau 

nilai probability (p-value) F test < α = 5% maka H0 ditolak atau 

dapat dikatakan bahwa metode yang digunakan adalah metode 

fixed effect. Jika nilai p-value cross section Chi Square ≥ α = 5%, 

atau nilai probability (p-value) F test ≥ α = 5% maka H0 diterima, 

atau dapat dikatakan bahwa metode yang digunakan adalah metode 

common effect. 

b. Uji Hausman 

Uji Hausman digunaan untuk menentukan apakah metode 

Random Effect atau metode Fixed Effect yang sesuai, dengan 

ketentuan pengambilan keputusan sebagai berikut:  

H0 : Metode random effect  

H1 : Metode fixed effect  

Jika nilai p-value cross section random < α = 5% maka H0 

ditolak atau metode yang digunakan adalah metode Fixed Effect. 

Sebaliknya, jika nilai p-value cross section random ≥ α = 5% maka 
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H0 diterima atau metode yang digunakan adalah metode Random 

Effect. 

 

3.11 Uji Hipotesis 

3.11.1 Uji F Simultan 

Untuk melakukan pengujian hipotesis secara simultan digunakan Uji F. 

Uji F bertujuan untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel independen dengan 

variabel dependen, dan untuk mengetahui apakah variabel bebas memiliki 

hubungan signifikan atau tidak dengan variabel terikat secara simultan untuk 

setiap variabel (Ghozali, 2021). Dasar pengambilan keputusan pengujian adalah: 

a. Jika f hitung ≤ f tabel maka H0 diterima dan H1 ditolak (tidak ada 

pengaruh yang signifikan), atau apabila tingkat signifikan >a 0,05 

maka variabel independen tersebut tidak mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel dependen 

b. Jika f hitung ≥ f tabel maka H0 ditolak dan H1 diterima (ada pengaruh 

yang signifikan), T tabel dilihat dengan derajat bebas = n – k-1, atau 

apabila tingkat signifikan terhadap variabel dependen. 

3.11.2 Koefisien Determinasi 

Menurut Ghozali (2021) koefisien detrminasi (adjust R2 ) pada intinya 

mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menernagkan variasi variabel 

dependen. Nilai koefisien detrminasi adalah antara nol dan satu. Nilai R 2 yang 

kecil berarti kemampuan variabel-varaibel independen dalam menjelaskan variasi 

variabel dependen amat terbatas. 
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3.11.3 Uji Hipotesis Persial 

Menurut Ghozali (2021) uji secara parsial bertujuan untuk mengetahui 

seberapa besar pengaruh variabel independent terhadap variabel dependent 

dengan asumsi variabel lainnya yaitu konstan. Nilai t hitung digunakan untuk 

menguji pengaruh parsial (pervariabel) variabel bebas terhadap variabel 

tergantungnya.  

Adapun kriteria kepuasaan konsumen yang digunakan dalam pengujian ini 

adalah sebagai berikut : 

1) Apabila t hitung> t tabel atau sig < a maka: 

H1, H2, H3 dan H4 serta H5 diterima artinya terdapat pengaruh secara 

signifikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat.  

2) Apabila t hitung< t tabel atau sig > a maka:  

H1, H2, H3 dan H4 serta H5 ditolak artinya tidak terdapat pengaruh 

secara signifikan antara variabel bebas terhadap variabel terikat. 
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BAB V  

PENUTUP 

 

5.1 KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Corporate 

Governance , financial indicators, Inflasi, Suku Bunga, dan Sales Growth 

terhadap financial distres pada perusahaan Sektor Perdagangan Ritel yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2023. Berdasarkan hasil penelitian seperti 

yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan sebagai 

berikut:  

1) Hasil uji hipotesis parsial (t) menunjukkan bahwa Corporate Governance 

berpengaruh terhadap financial distres pada perusahaan Sektor 

Perdagangan Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2023.  

2) Hasil uji hipotesis parsial (t) menunjukkan bahwa financial indicators 

berpengaruh terhadap financial distres pada perusahaan Sektor 

Perdagangan Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2023. 

3) Hasil uji hipotesis parsial (t) menunjukkan bahwa Inflasi berpengaruh 

terhadap financial distres pada perusahaan Sektor Perdagangan Ritel yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2023.  

4) Hasil uji hipotesis parsial (t) menunjukkan bahwa Suku Bunga tidak 

berpengaruh terhadap financial distres pada perusahaan Sektor 

Perdagangan Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2023.  

5) Hasil uji hipotesis parsial (t) menunjukkan bahwa Sales Growth 
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berpengaruh terhadap financial distres pada perusahaan Sektor 

Perdagangan Ritel yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2020-2023. 

6) Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan besarnya pengaruh 

Corporate Governance , financial indicators, Inflasi, Suku Bunga, dan 

Sales Growth  terhadap financial distres sebesar 97,73%, sedangkan 

sisanya sebesar 2,27% (100% – 97,73%) dijelaskan oleh variabel lain di 

luar penelitian ini 

 

5.2 SARAN  

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian diatas, dapat 

diperoleh saran sebagai berikut:  

1) Bagi Akademis  

Untuk kalangan akademis, diharapkan dari hasil penelitian ini selanjutnya 

dapat digunakan sebagai referensi untuk penelitian penelitian selanjutnya yang 

memiliki tema serupa yaitu Pengaruh Corporate Governance , financial 

indicators, Inflasi, Suku Bunga, dan Sales Growth terhadap financial distress.  

2) Bagi Penelitian Selanjutnya  

a) Untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang 

mempengaruhi terhadap financial distress yang tidak diteliti dalam 

penelitian ini seperti, growth opportunity dan lain sebagainya. 

b) Untuk penelitian selanjutnya dapat memperluas populasi dan sampelnya 

atau menggunakan sampel jenis perusahaan lain, sehingga dapat 

mengetahui pengaruh Corporate Governance , financial indicators, 
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Inflasi, Suku Bunga, dan Sales Growth terhadap financial distress.  

c) Untuk penelitian selanjutnya agar menambahkan periode atau tahun 

penelitian yang lebih panjang sehingga hasil penelitian yang diperoleh 

lebih valid dan handal. 

 

5.3 Keterbatasan Penelitian  

  Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang diharapkan dapat 

menjadi arah bagi penelitian selanjutnya. Beberapa keterbatasan dari penelitian ini 

antara lain:  

1)  Pengambilan jumlah sampel yang terbatas, yaitu pada satu sektor 

perusahaan saja, sehingga belum mewakili keragaman sektor lainnya.  

2)  pengamatan pada penelitian ini masih pendek, yaitu selama 4 tahun (2020-

2023), sehingga belum mencerminkan kejadian dalam jangka panjang. 
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No Kode kode 

RETA 

LABA DITAHAN TOTAL ASET X2 

1 DMND 

2020  Rp              2.478.570.000.000   Rp              5.680.638.000.000   Rp             0,436  

2021  Rp              2.796.217.000.000   Rp              6.297.287.000.000   Rp             0,444  

2022  Rp              3.113.523.000.000   Rp              6.878.297.000.000   Rp             0,453  

2023  Rp              3.348.952.000.000   Rp              7.166.880.000.000   Rp             0,467  

2 KMDS 

2020  Rp            17.023.007.673.000   Rp          145.488.436.584.000   Rp             0,117  

2021  Rp            39.053.239.428.000   Rp          189.319.292.312.000   Rp             0,206  

2022  Rp            70.268.497.860.000   Rp          233.321.416.964.000   Rp             0,301  

2023  Rp            91.884.323.976.000   Rp          245.154.391.129.000   Rp             0,375  

3 WICO 

2020 -Rp          440.271.846.516.000   Rp          677.619.067.915.000  -Rp             0,650  

2021 -Rp          555.361.690.829.000   Rp          613.344.238.692.000  -Rp             0,905  

2022 -Rp          693.042.076.070.000   Rp          436.470.822.994.000  -Rp             1,588  

2023 -Rp          804.658.034.405.000   Rp          319.173.316.937.000  -Rp             2,521  

4 AMRT 

2020  Rp              4.423.085.000.000   Rp            25.970.743.000.000   Rp             0,170  

2021  Rp              5.986.898.000.000   Rp            27.493.748.000.000   Rp             0,218  

2022  Rp              8.740.466.000.000   Rp            30.746.266.000.000   Rp             0,284  

2023  Rp            11.144.043.000.000   Rp            34.246.183.000.000   Rp             0,325  

5 MIDI 

2020  Rp                 975.806.000.000   Rp              5.923.693.000.000   Rp             0,165  

2021  Rp              1.189.926.000.000   Rp              6.344.016.000.000   Rp             0,188  

2022  Rp              1.580.347.000.000   Rp              6.905.148.000.000   Rp             0,229  

2023  Rp              1.976.099.000.000   Rp              7.786.109.000.000   Rp             0,254  

6 RALS 

2020  Rp              3.494.559.000.000   Rp              5.285.218.000.000   Rp             0,661  

2021  Rp              3.665.134.000.000   Rp              5.085.410.000.000   Rp             0,721  

2022  Rp              3.860.849.000.000   Rp              5.235.114.000.000   Rp             0,737  

2023  Rp              3.854.239.000.000   Rp              4.894.919.000.000   Rp             0,787  

7 SONA 

2020  Rp          465.003.629.780.000   Rp          853.905.287.718.000   Rp             0,545  

2021  Rp          409.492.802.813.000   Rp          739.965.067.428.000   Rp             0,553  

2022  Rp          361.548.497.672.000   Rp          975.112.427.368.000   Rp             0,371  

2023  Rp          354.070.687.984.000   Rp          899.489.533.890.000   Rp             0,394  

8 ZONE 

2020  Rp            97.824.264.183.000   Rp          563.628.549.785.000   Rp             0,174  

2021  Rp          128.472.752.206.000   Rp          562.739.101.102.000   Rp             0,228  

2022  Rp          192.044.751.471.000   Rp          651.781.230.958.000   Rp             0,295  

2023  Rp          220.645.075.821.000   Rp          752.956.580.142.000   Rp             0,293  

9 MPMX 

2020  Rp              3.091.539.000.000   Rp              9.209.838.000.000   Rp             0,336  

2021  Rp              2.992.972.000.000   Rp              9.869.734.000.000   Rp             0,303  

2022  Rp              2.862.814.000.000   Rp              8.889.818.000.000   Rp             0,322  

2023  Rp              2.786.531.000.000   Rp              8.599.026.000.000   Rp             0,324  

10 PMJS 2020  Rp          431.470.798.925.000   Rp        3.328.488.940.044.000   Rp             0,130  
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2021  Rp          582.560.040.499.000   Rp        3.991.932.113.181.000   Rp             0,146  

2022  Rp          790.316.392.849.000   Rp        4.174.407.793.060.000   Rp             0,189  

2023  Rp          898.160.149.894.000   Rp        4.583.629.719.348.000   Rp             0,196  

11 ERAA 

2020  Rp              3.201.412.210.000   Rp            11.211.369.042.000   Rp             0,286  

2021  Rp              3.993.389.103.000   Rp            11.372.225.256.000   Rp             0,351  

2022  Rp              4.642.933.081.000   Rp            17.058.217.814.000   Rp             0,272  

2023  Rp              5.168.096.701.000   Rp            20.447.451.702.000   Rp             0,253  

12 ACES 

2020  Rp        4.146.745.643.645.000   Rp        7.247.063.894.294.000   Rp             0,572  

2021  Rp        4.420.800.226.360.000   Rp        7.189.816.371.434.000   Rp             0,615  

2022  Rp        4.829.127.859.939.000   Rp        7.249.254.612.049.000   Rp             0,666  

2023  Rp        5.082.642.910.831.000   Rp        7.753.269.368.751.000   Rp             0,656  

13 CSAP 

2020  Rp                 745.082.928.000   Rp              7.616.266.096.000   Rp             0,098  

2021  Rp                 947.437.656.000   Rp              8.505.127.561.000   Rp             0,111  

2022  Rp              1.153.531.689.000   Rp              9.645.596.019.000   Rp             0,120  

2023  Rp              1.295.811.760.000   Rp            11.315.578.952.000   Rp             0,115  
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No Kode kode 

EBTA 

EBIT TOTAL ASET X3 

1 DMND 

2020  Rp                 235.813.000.000   Rp              5.680.638.000.000   Rp        0,042  

2021  Rp                 430.892.000.000   Rp              6.297.287.000.000   Rp        0,068  

2022  Rp                 488.467.000.000   Rp              6.878.297.000.000   Rp        0,071  

2023  Rp                 405.734.000.000   Rp              7.166.880.000.000   Rp        0,057  

2 KMDS 

2020  Rp            20.151.095.876.000   Rp          145.488.436.584.000   Rp        0,139  

2021  Rp            36.789.759.036.000   Rp          189.319.292.312.000   Rp        0,194  

2022  Rp            61.609.583.545.000   Rp          233.321.416.964.000   Rp        0,264  

2023  Rp            60.340.184.777.000   Rp          245.154.391.129.000   Rp        0,246  

3 WICO 

2020 -Rp            39.341.743.974.000   Rp          677.619.067.915.000  -Rp        0,058  

2021 -Rp          106.012.305.557.000   Rp          613.344.238.692.000  -Rp        0,173  

2022 -Rp          126.788.859.275.000   Rp          436.470.822.994.000  -Rp        0,290  

2023 -Rp            90.923.741.246.000   Rp          319.173.316.937.000  -Rp        0,285  

4 AMRT 

2020  Rp              1.688.417.000.000   Rp            25.970.743.000.000   Rp        0,065  

2021  Rp              2.811.153.000.000   Rp            27.493.748.000.000   Rp        0,102  

2022  Rp              3.770.188.000.000   Rp            30.746.266.000.000   Rp        0,123  

2023  Rp              4.429.296.000.000   Rp            34.246.183.000.000   Rp        0,129  

5 MIDI 

2020  Rp                 456.585.000.000   Rp              5.923.693.000.000   Rp        0,077  

2021  Rp                 488.132.000.000   Rp              6.344.016.000.000   Rp        0,077  

2022  Rp                 637.902.000.000   Rp              6.905.148.000.000   Rp        0,092  

2023  Rp                 742.828.000.000   Rp              7.786.109.000.000   Rp        0,095  

6 RALS 

2020 -Rp                254.101.000.000   Rp              5.285.218.000.000  -Rp        0,048  

2021  Rp                 155.360.000.000   Rp              5.085.410.000.000   Rp        0,031  

2022  Rp                 394.434.000.000   Rp              5.235.114.000.000   Rp        0,075  

2023  Rp                 247.019.000.000   Rp              4.894.919.000.000   Rp        0,050  

7 SONA 

2020 -Rp          167.154.555.376.000   Rp          853.905.287.718.000  -Rp        0,196  

2021 -Rp          105.746.309.793.000   Rp          739.965.067.428.000  -Rp        0,143  

2022 -Rp            63.655.817.638.000   Rp          975.112.427.368.000  -Rp        0,065  

2023  Rp            23.618.291.944.000   Rp          899.489.533.890.000  Rp        0,026  

8 ZONE 

2020  Rp          388.661.925.302.000   Rp          563.628.549.785.000   Rp        0,690  

2021  Rp          463.409.488.065.000   Rp          562.739.101.102.000   Rp        0,823  

2022  Rp          638.592.614.848.000   Rp          651.781.230.958.000   Rp        0,980  

2023  Rp            80.467.569.445.000   Rp          752.956.580.142.000   Rp        0,107  

9 MPMX 

2020  Rp                 344.706.000.000   Rp              9.209.838.000.000   Rp        0,037  

2021  Rp                 476.912.000.000   Rp              9.869.734.000.000   Rp        0,048  

2022  Rp                 525.155.000.000   Rp              8.889.818.000.000   Rp        0,059  

2023  Rp                 477.717.000.000   Rp              8.599.026.000.000   Rp        0,056  

10 PMJS 
2020  Rp          711.309.658.898.000   Rp        3.328.488.940.044.000   Rp        0,214  

2021  Rp        1.034.116.510.137.000   Rp        3.991.932.113.181.000   Rp        0,259  
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2022  Rp        1.264.693.533.362.000   Rp        4.174.407.793.060.000   Rp        0,303  

2023  Rp        1.438.709.335.332.000   Rp        4.583.629.719.348.000   Rp        0,314  

11 ERAA 

2020  Rp              1.103.309.375.000   Rp            11.211.369.042.000   Rp        0,098  

2021  Rp              1.659.382.566.000   Rp            11.372.225.256.000   Rp        0,146  

2022  Rp              1.792.980.488.000   Rp            17.058.217.814.000   Rp        0,105  

2023  Rp              1.845.583.337.000   Rp            20.447.451.702.000   Rp        0,090  

12 ACES 

2020  Rp          989.517.323.823.000   Rp        7.247.063.894.294.000   Rp        0,137  

2021  Rp          925.489.728.649.000   Rp        7.189.816.371.434.000   Rp        0,129  

2022  Rp          876.090.843.159.000   Rp        7.249.254.612.049.000   Rp        0,121  

2023  Rp       1.000.296.172.154.000   Rp        7.753.269.368.751.000   Rp        0,129  

13 CSAP 

2020  Rp                 326.592.048.000   Rp              7.616.266.096.000   Rp        0,043  

2021  Rp                 516.599.869.000   Rp              8.505.127.561.000   Rp        0,061  

2022  Rp                 605.789.386.000   Rp              9.645.596.019.000   Rp        0,063  

2023  Rp                 547.523.796.000   Rp            11.315.578.952.000   Rp        0,048  
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No Kode kode 

BEBL 

TOTAL EKUITAS TOTAL UTANG X4 

1 DMND 

2020  Rp              4.655.596.000.000   Rp              1.025.042.000.000   Rp          4,542  

2021  Rp              5.019.381.000.000   Rp              1.277.906.000.000   Rp          3,928  

2022  Rp              5.411.262.000.000   Rp              1.467.035.000.000   Rp          3,689  

2023  Rp              5.831.732.000.000   Rp              1.335.148.000.000   Rp          4,368  

2 KMDS 

2020  Rp          129.912.173.543.000   Rp            15.576.263.041.000   Rp          8,340  

2021  Rp          152.611.871.575.000   Rp            36.707.420.737.000   Rp          4,158  

2022  Rp          185.074.524.724.000   Rp            48.246.892.240.000   Rp          3,836  

2023  Rp          207.612.551.051.000   Rp            37.541.840.078.000   Rp          5,530  

3 WICO 

2020  Rp          208.670.478.847.000   Rp          468.948.589.068.000   Rp          0,445  

2021  Rp            93.580.634.534.000   Rp          519.763.604.158.000   Rp          0,180  

2022  Rp            17.076.944.353.000   Rp          419.393.878.641.000   Rp          0,041  

2023  Rp              5.701.584.118.000   Rp          313.471.732.819.000   Rp          0,018  

4 AMRT 

2020  Rp              7.636.328.000.000   Rp            18.334.415.000.000   Rp          0,417  

2021  Rp              8.989.798.000.000   Rp            18.503.950.000.000   Rp          0,486  

2022  Rp            11.470.692.000.000   Rp            19.275.574.000.000   Rp          0,595  

2023  Rp            15.705.200.000.000   Rp            18.540.963.000.000   Rp          0,847  

5 MIDI 

2020  Rp              1.398.703.000.000   Rp              4.524.990.000.000   Rp          0,309  

2021  Rp              1.616.317.000.000   Rp              4.727.699.000.000   Rp          0,342  

2022  Rp              1.986.727.000.000   Rp              4.918.421.000.000   Rp          0,404  

2023  Rp              3.912.434.000.000   Rp              3.873.675.000.000   Rp          1,010  

6 RALS 

2020  Rp              3.718.744.000.000   Rp              1.566.474.000.000   Rp          2,374  

2021  Rp              3.596.823.000.000   Rp              1.488.587.000.000   Rp          2,416  

2022  Rp              3.728.476.000.000   Rp              1.506.638.000.000   Rp          2,475  

2023  Rp              3.577.459.000.000   Rp              1.317.460.000.000   Rp          2,715  

7 SONA 

2020  Rp          703.514.273.183.000   Rp          150.391.014.535.000   Rp          4,678  

2021  Rp          647.944.937.464.000   Rp            92.020.129.964.000   Rp          7,041  

2022  Rp          599.925.297.671.000   Rp          375.187.129.697.000   Rp          1,599  

2023  Rp          592.377.332.667.000   Rp          307.112.201.223.000   Rp          1,929  

8 ZONE 

2020  Rp          260.434.007.262.000   Rp          303.194.542.523.000   Rp          0,859  

2021  Rp          283.771.473.913.000   Rp          278.967.627.189.000   Rp          1,017  

2022  Rp          346.848.227.198.000   Rp          304.933.003.760.000   Rp          1,137  

2023  Rp          376.089.684.881.000   Rp          376.866.895.261.000   Rp          0,998  

9 MPMX 

2020  Rp              6.323.880.000.000   Rp              2.885.958.000.000   Rp          2,191  

2021  Rp              6.258.966.000.000   Rp              3.610.768.000.000   Rp          1,733  

2022  Rp              6.187.243.000.000   Rp              2.702.575.000.000   Rp          2,289  

2023  Rp              6.111.913.000.000   Rp              2.487.113.000.000   Rp          2,457  

10 PMJS 
2020  Rp        2.403.625.072.779.000   Rp          924.863.867.265.000   Rp          2,599  

2021  Rp        2.465.830.965.193.000   Rp        1.526.101.147.988.000   Rp          1,616  
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2022  Rp        2.717.992.991.622.000   Rp        1.456.414.801.438.000   Rp          1,866  

2023  Rp        3.031.463.670.724.000   Rp        1.552.166.048.624.000   Rp          1,953  

11 ERAA 

2020  Rp              5.687.996.190.000   Rp              5.523.372.852.000   Rp          1,030  

2021  Rp              6.462.361.670.000   Rp              4.909.863.586.000   Rp          1,316  

2022  Rp              7.202.862.872.000   Rp              9.855.354.942.000   Rp          0,731  

2023  Rp              8.130.773.615.000   Rp            12.316.678.087.000   Rp          0,660  

12 ACES 

2020  Rp        5.222.242.554.398.000   Rp        2.024.821.339.896.000   Rp          2,579  

2021  Rp        5.512.758.627.774.000   Rp        1.677.057.743.660.000   Rp          3,287  

2022  Rp        5.933.988.630.611.000   Rp        1.315.265.981.438.000   Rp          4,512  

2023  Rp        6.186.397.789.088.000   Rp        1.566.871.579.663.000   Rp          3,948  

13 CSAP 

2020  Rp              2.053.552.226.000   Rp              5.562.713.870.000   Rp          0,369  

2021  Rp              2.265.186.951.000   Rp              6.239.940.610.000   Rp          0,363  

2022  Rp              2.496.047.539.000   Rp              7.149.548.480.000   Rp          0,349  

2023  Rp              3.501.696.142.000   Rp              7.813.882.810.000   Rp          0,448  
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No Kode kode 6,56 3,26 6,72 1,05 Z Score Keterangan 

1 DMND 

2020 3,189 1,422 0,279 4,769 9,660 Non Financial Distres 

2021 2,978 1,448 0,460 4,124 9,010 Non Financial Distres 

2022 2,826 1,476 0,477 3,873 8,652 Non Financial Distres 

2023 2,723 1,523 0,380 4,586 9,213 Non Financial Distres 

2 KMDS 

2020 4,218 0,381 0,931 8,757 14,287 Non Financial Distres 

2021 2,219 0,672 1,306 4,365 8,563 Non Financial Distres 

2022 2,716 0,982 1,774 4,028 9,500 Non Financial Distres 

2023 3,155 1,222 1,654 5,807 11,838 Non Financial Distres 

3 WICO 

2020 1,436 -2,118 -0,390 0,467 -0,605 Financial Distres 

2021 0,286 -2,952 -1,162 0,189 -3,638 Financial Distres 

2022 -0,719 -5,176 -1,952 0,043 -7,804 Financial Distres 

2023 -1,441 -8,219 -1,914 0,019 -11,555 Financial Distres 

4 AMRT 

2020 -0,446 0,555 0,437 0,437 0,983 Financial Distres 

2021 -0,516 0,710 0,687 0,510 1,391 Grey Area 

2022 -0,368 0,927 0,824 0,625 2,008 Grey Area 

2023 0,012 1,061 0,869 0,889 2,831 Grey Area 

5 MIDI 

2020 -1,318 0,537 0,518 0,325 0,062 Financial Distres 

2021 -1,195 0,611 0,517 0,359 0,292 Financial Distres 

2022 -0,848 0,746 0,621 0,424 0,943 Financial Distres 

2023 -0,150 0,827 0,641 1,061 2,379 Financial Distres 

6 RALS 

2020 2,824 2,155 -0,323 2,493 7,149 Non Financial Distres 

2021 3,018 2,350 0,205 2,537 8,110 Non Financial Distres 

2022 3,113 2,404 0,506 2,598 8,622 Non Financial Distres 

2023 3,193 2,567 0,339 2,851 8,950 Non Financial Distres 

7 SONA 

2020 4,874 1,775 -1,315 4,912 10,246 Non Financial Distres 

2021 5,050 1,804 -0,960 7,393 13,287 Non Financial Distres 

2022 3,198 1,209 -0,439 1,679 5,647 Non Financial Distres 

2023 3,521 1,283 0,176 2,025 7,006 Non Financial Distres 

8 ZONE 

2020 1,178 0,566 4,634 0,902 7,280 Non Financial Distres 

2021 1,417 0,744 5,534 1,068 8,763 Non Financial Distres 

2022 1,767 0,961 6,584 1,194 10,506 Non Financial Distres 

2023 1,633 0,955 0,718 1,048 4,354 Non Financial Distres 

9 MPMX 

2020 0,692 1,094 0,252 2,301 4,339 Non Financial Distres 

2021 0,623 0,989 0,325 1,820 3,756 Non Financial Distres 

2022 1,261 1,050 0,397 2,404 5,112 Non Financial Distres 

2023 1,232 1,056 0,373 2,580 5,242 Non Financial Distres 

10 PMJS 
2020 2,186 0,423 1,436 2,729 6,774 Non Financial Distres 

2021 1,846 0,476 1,741 1,697 5,759 Non Financial Distres 
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2022 2,156 0,617 2,036 1,960 6,769 Non Financial Distres 

2023 1,978 0,639 2,109 2,051 6,776 Non Financial Distres 

11 ERAA 

2020 1,407 0,931 0,661 1,081 4,080 Non Financial Distres 

2021 1,353 1,145 0,981 1,382 4,860 Non Financial Distres 

2022 0,844 0,887 0,706 0,767 3,205 Non Financial Distres 

2023 0,845 0,824 0,607 0,693 2,969 Non Financial Distres 

12 ACES 

2020 3,793 1,865 0,918 2,708 9,284 Non Financial Distres 

2021 4,078 2,004 0,865 3,452 10,399 Non Financial Distres 

2022 4,247 2,172 0,812 4,737 11,968 Non Financial Distres 

2023 4,145 0,421 0,867 4,146 9,578 Non Financial Distres 

13 CSAP 

2020 0,309 0,319 0,288 0,388 1,304 Grey Area 

2021 0,326 0,363 0,408 0,381 1,479 Grey Area 

2022 0,179 0,390 0,422 0,367 1,357 Grey Area 

2023 0,182 0,373 0,325 0,471 1,351 Grey Area 
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Lampiran 2 : Tabulasi Kepemilikan Manajerial 
 

kepemilikan manajerial =
������ ����� ����� ��������� 

����� ����� ����� ��������� ���� �������
 

 

No Kode Kode Jumlah Saham Manajemen Total Saham yang Beredar 
Jumlah Saham 

Manajemen/Total 
Saham yang Beredar 

1 DMND 

2020  Rp                     7.475.634.036   Rp                      9.468.359.000   Rp                       0,790  

2021  Rp                     7.475.634.036   Rp                      9.468.359.000   Rp                       0,790  

2022  Rp                     7.475.634.036   Rp                      9.468.359.000   Rp                       0,790  

2023  Rp                     7.475.634.036   Rp                      9.468.359.000   Rp                       0,790  

2 KMDS 

2020  Rp                    30.476.189.000   Rp                   800.000.000.000   Rp                       0,038  

2021  Rp                    30.476.189.000   Rp                   800.000.000.000   Rp                       0,038  

2022  Rp                    30.476.189.000   Rp                   800.000.000.000   Rp                       0,038  

2023  Rp                    30.476.189.000   Rp                   800.000.000.000   Rp                       0,038  

3 WICO 

2020  Rp                  350.145.665.000   Rp                1.268.950.977.000   Rp                       0,276  

2021  Rp                  350.145.665.000   Rp                1.268.950.977.000   Rp                       0,276  

2022  Rp                  350.145.665.000   Rp                1.268.950.977.000   Rp                       0,276  

2023  Rp                  350.145.665.000   Rp                1.268.950.977.000   Rp                       0,276  

4 AMRT 

2020  Rp            651.290.700.000.000   Rp        41.524.501.700.000.000   Rp                       0,016  

2021  Rp            651.290.700.000.000   Rp        41.524.501.700.000.000   Rp                       0,016  

2022  Rp            651.290.700.000.000   Rp        41.524.501.700.000.000   Rp                       0,016  

2023  Rp            651.290.700.000.000   Rp        41.524.501.700.000.000   Rp                       0,016  

5 MIDI 

2020  Rp             18.750.000.000.000   Rp          2.882.353.000.000.000   Rp                       0,007  

2021  Rp             18.750.000.000.000   Rp          2.882.353.000.000.000   Rp                       0,007  

2022  Rp             18.750.000.000.000   Rp          2.882.353.000.000.000   Rp                       0,007  

2023  Rp             18.750.000.000.000   Rp          2.882.353.000.000.000   Rp                       0,007  

6 RALS 

2020  Rp            500.076.600.000.000   Rp          7.096.000.000.000.000   Rp                       0,070  

2021  Rp            500.076.600.000.000   Rp          7.096.000.000.000.000   Rp                       0,070  

2022  Rp            500.076.600.000.000   Rp          7.096.000.000.000.000   Rp                       0,070  

2023  Rp            500.076.600.000.000   Rp          7.096.000.000.000.000   Rp                       0,070  

7 SONA 

2020  Rp                    38.215.900.000   Rp                   331.200.000.000   Rp                       0,115  

2021  Rp                    52.065.600.000   Rp                   331.200.000.000   Rp                       0,157  

2022  Rp                    52.071.900.000   Rp                   331.200.000.000   Rp                       0,157  

2023  Rp              77.430.200.000,000   Rp                   331.200.000.000   Rp                       0,234  

8 ZONE 

2020  Rp                  215.375.000.000   Rp                   870.171.478.000   Rp                       0,248  

2021  Rp                  215.375.000.000   Rp                   870.171.478.000   Rp                       0,248  

2022  Rp                  215.375.000.000   Rp                   870.171.478.000   Rp                       0,248  

2023  Rp                  215.375.000.000   Rp                   870.171.478.000   Rp                       0,248  

9 MPMX 2020  Rp            137.455.053.000.000   Rp          4.462.963.276.000.000   Rp                       0,031  
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2021  Rp            140.603.253.000.000   Rp          4.462.963.276.000.000   Rp                       0,032  

2022  Rp            149.293.853.000.000   Rp          4.462.963.276.000.000   Rp                       0,033  

2023  Rp            144.646.570.000.000   Rp          4.462.963.276.000.000   Rp                       0,032  

10 PMJS 

2020  Rp               1.088.000.000.000   Rp              13.755.600.000.000   Rp                       0,079  

2021  Rp               1.088.000.000.000   Rp              13.755.600.000.000   Rp                       0,079  

2022  Rp               1.088.000.000.000   Rp              13.755.600.000.000   Rp                       0,079  

2023  Rp               1.088.000.000.000   Rp              13.755.600.000.000   Rp                       0,079  

11 ERAA 

2020  Rp                     9.048.960.000   Rp                3.190.000.000.000   Rp                       0,003  

2021  Rp                    46.119.800.000   Rp              15.950.000.000.000   Rp                       0,003  

2022  Rp                    39.569.800.000   Rp              15.950.000.000.000   Rp                       0,002  

2023  Rp                   47.416.400.000   Rp              15.950.000.000.000   Rp                       0,003  

12 ACES 

2020  Rp                        100.000.000   Rp              17.150.000.000.000   Rp                   0,00001  

2021  Rp                        100.000.000   Rp              17.150.000.000.000   Rp                   0,00001  

2022  Rp                        100.000.000   Rp              17.150.000.000.000   Rp                   0,00001  

2023  Rp                        100.000.000   Rp              17.150.000.000.000   Rp                   0,00001  

13 CSAP 

2020  Rp                  257.898.880.000   Rp                4.458.352.920.000   Rp                       0,058  

2021  Rp                  258.519.580.000   Rp                4.458.352.920.000   Rp                       0,058  

2022  Rp                  258.519.580.000   Rp                4.458.352.920.000   Rp                       0,058  

2023  Rp                  329.541.442.000   Rp                5.683.175.153.000   Rp                       0,058  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

139  

Lampiran 3 : Tabulasi DAR 
 

���� �� ����� �
����� �����

����� ����
 

 

No Kode kode Total Utang Total Aset T.Utang/T.Aset 

1 DMND 

2020  Rp              1.025.042.000.000   Rp              5.680.638.000.000   Rp            0,180  

2021  Rp              1.277.906.000.000   Rp              6.297.287.000.000   Rp            0,203  

2022  Rp              1.467.035.000.000   Rp              6.878.297.000.000   Rp            0,213  

2023  Rp              1.335.148.000.000   Rp              7.166.880.000.000   Rp            0,186  

2 KMDS 

2020  Rp            15.576.263.041.000   Rp          145.488.436.584.000   Rp            0,107  

2021  Rp            36.707.420.737.000   Rp          189.319.292.312.000   Rp            0,194  

2022  Rp            48.246.892.240.000   Rp          233.321.416.964.000   Rp            0,207  

2023  Rp            37.541.840.078.000   Rp          245.154.391.129.000   Rp            0,153  

3 WICO 

2020  Rp          468.948.589.068.000   Rp          677.619.067.915.000   Rp            0,692  

2021  Rp          519.763.604.158.000   Rp          613.344.238.692.000   Rp            0,847  

2022  Rp          419.393.878.641.000   Rp          436.470.822.994.000   Rp            0,961  

2023  Rp          313.471.732.819.000   Rp          319.173.316.937.000   Rp            0,982  

4 AMRT 

2020  Rp            18.334.415.000.000   Rp            25.970.743.000.000   Rp            0,706  

2021  Rp            18.503.950.000.000   Rp            27.493.748.000.000   Rp            0,673  

2022  Rp            19.275.574.000.000   Rp            30.746.266.000.000   Rp            0,627  

2023  Rp            18.540.963.000.000   Rp            34.246.183.000.000   Rp            0,541  

5 MIDI 

2020  Rp              4.524.990.000.000   Rp              5.923.693.000.000   Rp            0,764  

2021  Rp              4.727.699.000.000   Rp              6.344.016.000.000   Rp            0,745  

2022  Rp              4.918.421.000.000   Rp              6.905.148.000.000   Rp            0,712  

2023  Rp              3.873.675.000.000   Rp              7.786.109.000.000   Rp            0,498  

6 RALS 

2020  Rp              1.566.474.000.000   Rp              5.285.218.000.000   Rp            0,296  

2021  Rp              1.488.587.000.000   Rp              5.085.410.000.000   Rp            0,293  

2022  Rp              1.506.638.000.000   Rp              5.235.114.000.000   Rp            0,288  

2023  Rp              1.317.460.000.000   Rp              4.894.919.000.000   Rp            0,269  

7 SONA 

2020  Rp          150.391.014.535.000   Rp          853.905.287.718.000   Rp            0,176  

2021  Rp            92.020.129.964.000   Rp          739.965.067.428.000   Rp            0,124  

2022  Rp          375.187.129.697.000   Rp          975.112.427.368.000   Rp            0,385  

2023  Rp          307.112.201.223.000   Rp            89.948.953.389.000   Rp            3,414  

8 ZONE 

2020  Rp          303.194.542.523.000   Rp          563.628.549.785.000   Rp            0,538  

2021  Rp          278.967.627.189.000   Rp          562.739.101.102.000   Rp            0,496  

2022  Rp          304.933.003.760.000   Rp          651.781.230.958.000   Rp            0,468  

2023  Rp          376.866.895.261.000   Rp          752.956.580.142.000   Rp            0,501  

9 MPMX 
2020  Rp              2.885.958.000.000   Rp              9.209.838.000.000   Rp            0,313  

2021  Rp              3.610.768.000.000   Rp              9.869.734.000.000   Rp            0,366  
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2022  Rp              2.702.575.000.000   Rp              8.889.818.000.000   Rp            0,304  

2023  Rp              2.487.113.000.000   Rp              8.599.026.000.000   Rp            0,289  

10 PMJS 

2020  Rp          924.863.867.265.000   Rp        3.328.488.940.044.000   Rp            0,278  

2021  Rp        1.526.101.147.988.000   Rp        3.991.932.113.181.000   Rp            0,382  

2022  Rp        1.456.414.801.438.000   Rp        4.174.407.793.060.000   Rp            0,349  

2023  Rp        1.552.166.048.624.000   Rp        4.583.629.719.348.000   Rp            0,339  

11 ERAA 

2020  Rp              5.523.372.852.000   Rp            11.211.369.042.000   Rp            0,493  

2021  Rp              4.909.863.586.000   Rp            11.372.225.256.000   Rp            0,432  

2022  Rp              9.855.354.942.000   Rp            17.058.217.814.000   Rp            0,578  

2023  Rp            12.316.678.087.000   Rp            20.447.451.702.000   Rp            0,602  

12 ACES 

2020  Rp        2.024.821.339.896.000   Rp        7.247.063.894.294.000   Rp            0,279  

2021  Rp        1.677.057.743.660.000   Rp        7.189.816.371.434.000   Rp            0,233  

2022  Rp        1.315.265.981.438.000   Rp        7.249.254.612.049.000   Rp            0,181  

2023  Rp        1.566.871.579.663.000   Rp        7.753.269.368.751.000   Rp            0,202  

13 CSAP 

2020  Rp              5.562.713.870.000   Rp              7.616.266.096.000   Rp            0,730  

2021  Rp              6.239.940.610.000   Rp              8.505.127.561.000   Rp            0,734  

2022  Rp              7.149.548.480.000   Rp              9.645.596.019.000   Rp            0,741  

2023  Rp              7.813.882.810.000   Rp            11.315.578.952.000   Rp            0,691  
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Lampiran 4 : Tabulasi Inflasi 

 
 

No TAHUN 
Indeks harga konsumen tahun 

dasar 
Indeks harga konsumen tahun 

sebelumnya 
INFLASI 

1 2020 104,91 137,6 -0,237 

2 2021 106,55 104,91 0,016 

3 2022 111,03 106,55 0,042 

4 2023 115,11 111,03 0,009 
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Lampiran 5 : Tabulasi Suku Bunga 
 

Bulan 
Tahun 

2020 2021 2022 2023 

Januari 5,00 3,75 3,50 5,75 

Februari 4,75 3,50 3,50 5,75 

Maret 4,50 3,50 3,50 5,75 

April 4,50 3,50 3,50 5,75 

Mei 4,50 3,50 3,50 5,75 

Juni 4,25 3,50 3,50 5,75 

Juli  4,00 3,50 3,50 5,75 

Agustus 4,00 3,50 3,75 5,75 

Septeber 4,00 3,50 4,25 5,75 

Oktober 4,00 3,50 4,75 6,00 

November 3,75 3,50 5,25 6,00 

Desember 3,75 3,50 5,50 6,00 

Jumlah 51 42,25 48 69,75 

Tahun 4,25 3,52 4,00 6,00 
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Lampiran 7 : Eliminasi 

 
No 

Kode 

Perusahaan sektor perdagangan ritel lengkap laporan 
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2020-2022. 
Keterangan 

2020 2021 2022 2023 

1 DAYA - - - - ELIMINASI 

2 EMPT - - - - ELIMINASI 

3 SDPC - - - - ELIMINASI 

4 DMND  √  √  √  √ SAMPEL 

5 KMDS  √  √  √  √ SAMPEL 

6 HERO - - - - ELIMINASI 

7 WICO  √  √  √  √ SAMPEL 

8 AMRT  √  √  √  √ SAMPEL 

9 MIDI  √  √  √  √ SAMPEL 

10 MPPA - - - - ELIMINASI 

11 RANC - - - - ELIMINASI 

12 LPPF - - - - ELIMINASI 

13 RALS  √  √  √  √ SAMPEL 

14 SONA  √  √  √  √ SAMPEL 

15 MAPA - - - - ELIMINASI 

16 MAPI - - - - ELIMINASI 

17 ZONE  √  √  √  √ SAMPEL 

18 BOGA - - - - ELIMINASI 

19 IMAS - - - - ELIMINASI 

20 MPMX  √  √  √  √ SAMPEL 

21 PMJS  √  √  √  √ SAMPEL 

22 TURI - - - - ELIMINASI 

23 PCAR - - - - ELIMINASI 

24 CARS - - - - ELIMINASI 

25 ECII - - - - ELIMINASI 

26 ERAA  √  √  √  √ SAMPEL 

27 GLOB - - - - ELIMINASI 

28 SLIS - - - - ELIMINASI 

29 TELE - - - - ELIMINASI 

30 TRIO - - - - ELIMINASI 

31 ACES  √  √  √  √ SAMPEL 

32 CSAP  √  √  √  √ SAMPEL 

Jumlah Populasi 32 

Jumlah Populasi yang dieliminasi 19 

Jumlah Populasi yang digunakan sebagai Sampel 13 

Total Sampel Penelitian (15X4) 52 
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Lampiran 8 : Statistik Deskriptif 

 

 

Lampiran 9 : Uji Normalitas dan Uji Normalitas Setelah Outlier Data 

 

 

 

 

 

 

Y X1 X2 X3 X4 X5
 Mean  5.274808  0.137040  0.499168 -0.035600  4.442708  0.132020
 Median  5.702925  0.057985  0.383530  0.026300  4.125000  0.088287
 Maximum  14.28715  0.789539  3.414294  0.042000  6.000000  3.697773
 Minimum -11.55531  5.83E-06  0.107062 -0.237000  3.520833 -0.859590
 Std. Dev.  4.992830  0.210198  0.473030  0.117839  0.945638  0.608046
 Skewness -0.928485  2.301941  4.604084 -1.130188  0.882485  3.934331
 Kurtosis  4.492941  7.508051  28.95659  2.313212  2.159231  24.19148

 Jarque-Bera  12.30063  89.95620  1643.492  12.09212  8.281030  1107.156
 Probability  0.002133  0.000000  0.000000  0.002367  0.015915  0.000000

 Sum  274.2900  7.126104  25.95675 -1.851200  231.0208  6.865036
 Sum Sq. Dev.  1271.346  2.253343  11.41164  0.708187  45.60579  18.85569

 Observations  52  52  52  52  52  52

0

2

4

6

8

10

12

14

16

-15 -10 -5 0 5 10 15

Series: Standardized Residuals

Sample 2020 2023

Observations 52

Mean -8.88e-16

Median -0.183351

Maximum 13.72535

Minimum -14.79371

Std. Dev. 4.509722

Skewness -0.257587

Kurtosis 5.335877

Jarque-Bera 12.39708

Probability 0.002032
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Series: Standardized Residuals

Sample 2020 2023

Observations 41

Mean -1.74e-15

Median -0.052243

Maximum 1.656128

Minimum -2.547199

Std. Dev. 0.921647

Skewness -0.385964

Kurtosis 3.152979

Jarque-Bera 1.057929

Probability 0.589215
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Lampiran 10 : Uji Heterokedastisitas 

 

 

 

Lampiran 11 : Uji Multikolonearitas 

 

 

 

Lampiran 12 : Uji autokorelasi 
 
 

 

 

 

 

 

 

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.260199     Prob. F(5,35) 0.3029
Obs*R-squared 6.255074     Prob. Chi-Square(5) 0.2822
Scaled explained SS 5.214418     Prob. Chi-Square(5) 0.3903

Variance Inflation Factors
Date: 06/03/24   Time: 00:28
Sample: 1 41
Included observations: 41

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.740853  31.28923 NA
X1  0.534126  1.517756  1.156544
X2  0.629923  5.849747  1.189282
X3  2.010981  1.236324  1.139126
X4  0.027346  24.24226  1.054871
X5  0.065586  1.172916  1.109601

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.986985     Mean dependent var 5.761909
Adjusted R-squared 0.977365     S.D. dependent var 3.862886
S.E. of regression 0.581168     Akaike info criterion 2.052419
Sum squared resid 7.768406     Schwarz criterion 2.804719
Log likelihood -24.07459     Hannan-Quinn criter. 2.326365
F-statistic 102.5985     Durbin-Watson stat 2.179561
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 13 : Uji chow  
 

 

 

Lampiran 14 : Uji hausmen  
 

 

 

Lampiran 15 : Uji (Lagrange Multiplier) LM 

 

 

 

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 6.466415 (12,23) 0.0001
Cross-section Chi-square 60.500748 12 0.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 21.623528 5 0.0006

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
        (all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  2.321488  1.574229  3.895717
(0.1276) (0.2096) (0.0484)

Honda  1.523643 -1.254683  0.190184
(0.0638) (0.8952) (0.4246)

King-Wu  1.523643 -1.254683 -0.390395
(0.0638) (0.8952) (0.6519)

Standardized Honda  2.045361 -0.312413 -2.335312
(0.0204) (0.6226) (0.9902)

Standardized King-Wu  2.045361 -0.312413 -2.936077
(0.0204) (0.6226) (0.9983)

Gourieroux, et al. -- --  2.321488
(0.1421)
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Lampiran 16 : Uji hipotesis 

 

 

Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 06/03/24   Time: 00:41
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 13
Total panel (unbalanced) observations: 41

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 3.755404 2.902490 1.293856 0.2086
X1 51.65003 20.21706 2.554775 0.0177
X2 -9.838759 2.061589 -4.772414 0.0001
X3 2.068201 0.932946 2.216849 0.0368
X4 -0.036884 0.109596 -0.336545 0.7395
X5 -1.164939 0.217820 -5.348182 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.986985     Mean dependent var 5.761909
Adjusted R-squared 0.977365     S.D. dependent var 3.862886
S.E. of regression 0.581168     Akaike info criterion 2.052419
Sum squared resid 7.768406     Schwarz criterion 2.804719
Log likelihood -24.07459     Hannan-Quinn criter. 2.326365
F-statistic 102.5985     Durbin-Watson stat 2.179561
Prob(F-statistic) 0.000000


