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ABSTRAK  

 
PENGARUH STRATEGI BISNIS, ENVIROMENTAL SOCIAL  

GOVERNANCE (ESG) DAN KONEKSI POLITIK TERHADAP  

FINANCIAL DISTRESS STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR PADA SUB SEKTOR MAKANAN DAN MINUMAN 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2020-2023 

 
OLEH 

Ulva Rahmah Fani 
NIM. 12070322074 

 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah berpengaruh strategi 

bisnis, eniviromental sosial governance dan koneksi politik terhadap financial 
distress. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sub sektor makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. Variabel 
indenpenden dalam penelitian ini adalah strategi bisnis, eniviromental sosial 
governance dan koneksi politik, sedangkan variabel kontrol dalam penelitian ini 
adalah likuiditas dan leverage. Populasi penelitian ini sebanyak 84 perusahaan. 
Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling dan sampel yang memenuhi 
kriteria sebanyak 24 perusahaan. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan 
analisis regresi logistik dan analisis statistik dengan menggunakan EVIEWS 12. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Strategi bisnis dan koneksi politik  
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Variabel  eniviromental 
sosial governance tidak berpengaruh terhadap financial distress. Kemudian, 
variabel kontrol rasio likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress dan 
leverage berpengaruh positif terhadap financial distress pada perusahaan sub sektor 
makanan dan minuman  yang terdaftar di bursa efek Indonesia tahun 2020-2023. 

 
Kata kunci: Financial Distress, strategi bisnis, eniviromental sosial governance, 
koneksi politik, likuiditas dan leverage. 
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ABSTRACT  

THE INFLUENCE OF BUSINESS STRATEGY, ENVIROMENTAL SOCIAL 

GOVERNANCE (ESG) AND POLITICAL CONNECTIONS ON FINANCIAL 

DISTRESS EMPIRICAL STUDY IN MANUFACTURING COMPANIES IN 

THE FOOD AND BEVERAGE SUB-SECTOR LISTED ON THE 

INDONESIAN STOCK EXCHANGE IN 2020-2023 

BY 
Ulva Rahmah Fani 
NIM. 12070322074 

 
This study aims to determine the influence of business strategy, environmental 
social governance (ESG), and political connections on financial distress. The 
population consists of companies in the food and beverage sub-sector listed on the 
Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2023. The independent variables in this 
study are business strategy, ESG, and political connections, while liquidity and 
leverage serve as control variables. The population comprises 84 companies, with 
a purposive sampling technique used to select a sample of 24 companies meeting 
the criteria. Data analysis employs logistic regression analysis and statistical 
analysis using EVIEWS 12. The findings indicate that business strategy and 
political connections have a significant negative impact on financial distress. 
However, environmental social governance does not affect financial distress. 
Additionally, the control variables show that liquidity ratio negatively influences 
financial distress, whereas leverage positively affects financial distress in 
companies within the food and beverage sub-sector listed on the Indonesia Stock 
Exchange from 2020 to 2023 

.Keywords: Financial Distress, business strategy, environmental social 
governance, political connections, liquidity and leverage. 
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BAB I 

 PENDAHULUAN  

1.1 Latar Belakang 

Selama empat tahun terakhir sudah ada beberapa perusahaan yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) mengalami delisting. Salah satu penyebab delisting 

adalah perusahaan yang terindikasi mengalami kebangkrutan atau rentan bangkrut. 

Risiko kebangkrutan tidak hanya terjadi pada perusahaan kecil saja tetapi juga 

terjadi perusahaan besar, misalnya Conseco, WorldCom & Enron(Altman, 2017).  

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019 mencatat terdapat 27 perusahaan yang 

memiliki ekuitas negatif dan rentan bangkrut. Kebangkrutan suatu perusahaan 

dapat diawali dengan kesulitan keuangan atau  financial distress.  Financial distress 

merupakan penurunan kondisi keuangan yang dapat terjadi menyebabkan 

kebangkrutan (Minanari,2022). Bahri et al., (2015) menyatakan jika perusahaan 

tidak mampu bersaing dan tidak dapat mempertahankan kinerjanya lambat laun 

akan bangkrut. Faktor penyebab kebangkrutan dibagi menjadi 2 faktor yaitu, faktor 

eksternal yang meliputi kondisi perekonomian, kondisi politik dan bencana alam, 

sedangkan faktor internal adalah kinerja perusahaan, kebijakan perusahaan, dan 

budaya perusahaan. 

Fenomena dalam penelitian ini adalah pada awal tahun 2020 sebelum 

terjadinya pandemi Covid-19, orang-orang masih optimis bahwa tahun 2020 

sebagai tahun pemulihan ekonomi global namun pandemi Covid-19 telah 

mengubah dunia secara drastis terutama dari segi sosial ekonomi yang mana arah 

perekonomian global yang semula membaik berakhir menuju resesi. Akibat dari 
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covid 19, pembatasan gerak dan interaksi yang massif membawa konsekuensi pada 

perekonomian. Kebijakan - kebijakan yang tidak dapat dihindari seperti lockdown, 

physical distancing, travel ban / restriction, dan lainnya yang menimbulkan 

konsekuensi turunnya aktivitas ekonomi secara signifikan dan tentunya 

menghasilkan implikasi yang sangat besar (Zuraya, 2020). 

Gambar 1. 1 Pertumbuhan PDB Indonesia 2020 – 2022 

 

Sumber: bps.go.id 

PDB atau Produk Domestik Bruto mengukur nilai total barang dan jasa yang 

dihasilkan oleh suatu negara dalam suatu periode waktu tertentu. (Vlieghe, 2021) 

mengatakan bahwa ada hubungan antara kenaikan PDB dan menurunya jumlah 

kebangkrutan. Peningkatan PDB menunjukkan agregat barang dan jasa yang telah 

di produksi di dalam negeri. Hal ini mungkin disebabkan oleh kenaikan permintaan 

karena tingkat daya beli masyarakat meningkat. Dengan daya beli masyarakat yang 

lebih tinggi, pendapatan usaha pun cenderung meningkat dan kondisi umum suatu 

usaha relatif jauh dari kebangkrutan. Sebaliknya, jika PDB menunjukkan 

pertumbuhan yang lambat atau bahkan negatif, ini bisa menjadi indikator adanya 

masalah ekonomi dan keuangan. PDB juga dapat mempengaruhi pendapatan dan 
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pengeluaran masyarakat. Jika PDB tinggi, pendapatan masyarakat cenderung 

meningkat, dan ini dapat membantu mengurangi tingkat financial distress di 

kalangan rumah tangga. Sebaliknya, penurunan PDB dapat memicu penurunan 

pendapatan dan meningkatkan risiko financial distress (Indayani & Adelia, 2019). 

Pada sebuah penelitian yang dilakukan oleh Thomas Moravec tahun (2013), 

menunjukkan bahwa kenaikan PDB berkorelasi negatif terhadap tingkat 

kebangkrutan tetapi pada inflasi yang tinggi akan lebih menambah tingkat 

kebangkrutan suatu usaha. 

Berdasarkan grafik PDB 2020 – 2022 gejolak perekonomian akibat pandemi 

covid 19 digambarkan pada data realisassi pertumbuhan ekonomi Indonesia yang 

dimulai pada triwulan ke dua tahun 2020. Indonesia sebagai salah satu negara juga 

yang berhadapan dengan covid 19, mencatatkan pertumbuhan ekonomi menurun 

yang dapat dilihat dari grafik pdb negative 5,32 % di triwulan tahun 2020. 

Terpengaruhnya perekonomian Indonesia saat pemerintah dengan gencar-

gencarnya menetapkan peraturan tentang pembatasan sosial berskala besar (PSBB) 

yang juga menyebabkan terjadinya lockdown di beberapa kota untuk memutuskan 

rantai penyebaran covid 19. Dengan berlakunya PSBB, juga menjadi penyebab 

meningkatnya penurunan perekonomian yang ada perusahaan formal dan 

perusahaan non formal. Situasi ekonomi global juga semakin menantang karena 

melambatnya aktivitas produksi telah membuat jutaan orang mengalami pemutusan 

hubungan kerja (PHK) karena kesulitan dalam membayar upah karyawan. Tidak 

hanya PHK, tetapi banyak pula Perusahaan yang berakhir dengan gulung tikar atau 

mengalami kebangrutan. 
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Salah satu industri yang terdampak dengan adanya pandemi Covid-19 

adalah Perusahaan manufatur sub sektor makanan dan minuman. Perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman memiliki potensi bisnis yang menjanjikan karena 

menghasilkan produk - produk yang dibutuhkan oleh masyarakat secara umum. 

Namun tidak semua perusahaan pada sub sektor makanan dan minuman memiliki 

pertumbuhan yang baik. Hal tersebut disebabkan oleh persaingan dunia usaha yang 

semakin tinggi sehingga perusahaan dituntut untuk memperkuat manajemen 

perusahaan agar mampu bersaing dengan perusahaan lain. Jika perusahaan tidak 

mampu mengantisipasi perkembangan global maka dapat mengakibatkan volume 

usaha semakin kecil yang berujung pada kebangkrutan (Carolina et al., 2018). 

Perusahaan manufaktur dalam sub sektor makanan dan minuman  

mengalami penurunan tingkat penjualan akibat adanya pandemi Covid-19. Pada 

tahun 2020 Penyebab punurunan tingkat penjualan tersebut adalah melambatnya 

jumlah 4 permintaan produk dari konsumen, pengurangan kapasitas output 

perusahaan dengan mengurangi jumlah jam kerja, jumlah jam mesin, dan jumlah 

karyawan serta kurangnya bahan baku yang diperoleh perusahaan (Ivanka et al., 

2021). Penurunan pendapatan yang dialami oleh perusahaan akan berpengaruh pada 

laba yang diperoleh perusahaan. Semakin rendah pendapatan perusahaan maka laba 

yang diperoleh juga semakin kecil.  

Pada Perusahaan PT. FKS Food Sejahtera Tbk (AISA) merupakan salah satu 

perusahaan yang mengalami fluktuasi laba bersih. Berdasarkan pengamatan laporan 

keuangan pada PT. FKS Food Sejahtera Tbk selama 3 tahun terakhir, dihasilkan 
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bahwa perusahaan mengalami fluktuasi laba bersih. Berikut tabel menunjukkan 

pergerakan laba bersih PT. FKS Food Sejahtera Tbk tahun 2020 sampai 2022. 

Tabel I. 1 Laporan Keuangan AISA 

Perubahan Laba (Rugi) PT. FKS Food Sejahtera Tbk (AISA) 

 Tahun 2020-2022 

NO TAHUN LABA/RUGI 
1 2020 1.205.212 
2 2021 5.751 
3 2022 (62.366) 

Sumber : Laporan Keuangan AISA, 2020-2022 

Dilihat dari tabel diatas bahwa PT. FKS Food Sejahtera Tbk dalam tahun 

2020-2022 mengalami penurunan laba bersih. Dari tahun 2020 ke 2021 mengalami 

penurunan laba yang cukup signifikan namun tidak sampai mengalami kerugian. 

Dan pada tahun 2022 perusahaan mengalami penurunan lanjut hingga mengalami 

kerugian bersih sebesar Rp 62.366. 

Tabel I. 2 Laporan Keuangan ALTO 

Perubahan Laba (Rugi) PT.Tri Banyan Tirta (ALTO) 

Tahun 2020-2022 

NO TAHUN LABA/RUGI 
1 2020 ( 10.506.939.189 ) 
2 2021 ( 8.932.197.718 ) 
3 2022 ( 16.129.026.748 ) 

Sumber : Laporan Keuangan ALTO, 2020-2022 

Dilihat dari tabel diatas bahwa PT. ALTO Tbk dalam tahun 2020 

mengalami kerugian sebesar Rp. - 10.506.939.189 yang disebabkan adanya 

pendemi Covid-19. Pada tahun 2021 mengalami kenaikan sebesar Rp -

8.932.197.718 yang di sebabkan penjualan perseroan mengalami kenaikan 14% di 

bandingkan tahun 2020 akan tetapi perusahaan membukukan rugi karena 
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penghasilan komperehensif turun signifikan. Namun, pada tahun 2022 mengalami 

kerugian drastis mencapai Rp -16.129.026.748. Perusahaan tersebut tidak mampu 

memperbaiki kondisi keuangan perusahaan sehingga terus mendapatkan laba bersih 

yang negatif. Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan terindikasi mengalami 

kesulitan keuangan (financial distress). 

Kesulitan keuangan (financial distress) merupakan tingkat kesulitan 

keuangan yang dialami perusahaan dengan indikasi adanya penurunan kinerja 

internal keuangan perusahaan yang dapat menyebabkan kebangkrutan (Rizaky,  

2015). Kesulitan keuangan merupakan tahap penurunan kondisi keuangan yang 

terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan atau likuidasi. Terdapat 

beberapa indikasi yang menggambarkan perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan salah satunya adalah menurunnya laba perusahaan dalam beberapa 

periode secara berurutan. Suatu perusahaan dapat dikategorikan mengalami kondisi 

financial distress apabila perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 

menunjukkan laba operasi negatif, laba bersih negatif, nilai buku ekuitas negatif, 

serta perusahaan tersebut melakukan merger (Nurlita Anna, 2019).  

Permasalahan financial distress yang terjadi pada perusahaan juga dapat 

terlihat ketika perusahaan mengalami masalah Strategi bisnis. Strategi bisnis adalah 

atribut penting yang berkontribusi terhadap keberhasilan perusahaan. Seorang 

manajer yang tidak menyadari esensi dan pentingnya strategi bisnis tidak dapat 

menjamin keberlanjutan jangka panjang suatu perusahaan. Umumnya, perusahaan 

yang menginginkan keunggulan dan keberlanjutan memerlukan strategi bisnis yang 

dikembangkan dan diterapkan pada seluruh aktivitasnya (Habib, 2023). 
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Strategi tingkat bisnis menggunakan kompetensi inti di pasar produk 

individual yang terspesialisasi untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan 

memberikan nilai pelanggan. Dengan demikian, strategi tingkat perusahaan 

mewakili persepsi tentang di mana dan bagaimana suatu perusahaan mempunyai 

keunggulan dibandingkan pesaingnya. Dengan mempertimbangkan filosofi ini, 

strategi bisnis selaras dengan teori perusahaan, karena perusahaan dipandang 

sebagai suatu kelompok atribut yang saling melengkapi, termasuk konsentrasi hak 

keputusan atas aset produktif, pengaturan hirarki manajerial, kontrak kerja, dan 

penggunaan insentif dan perjanjian implisit untuk mengatur transaksi. Dari 

perspektif ini, perusahaan dapat mengalokasikan sumber daya secara efisien untuk 

meningkatkan kinerjanya dan mencapai keunggulan kompetitif. 

Mengidentifikasi tiga strategis umum untuk mencapai keunggulan 

kompetetif  yaitu differensial, kepemimpinan biaya dan fokus. kepemimpinan biaya 

mengharuskan perusahaan menyediakan produk dengan biaya dan harga lebih 

rendah dibandingkan pesaing mereka, sehingga memperoleh keunggulan 

kompetitif. Strategi ini melibatkan perolehan pangsa pasar dengan menarik 

pelanggan yang sadar biaya dan sensitif terhadap harga. Hal ini dilakukan dengan 

menetapkan harga terendah atau rasio harga terhadap nilai pada segmen pasar yang 

diinginkan (Habib, 2023).  

 Model Porter berpendapat bahwa kesuksesan suatu perusahaan 

mencerminkan daya saingnya. Oleh karena itu, perusahaan dengan strategi bisnis 

yang lebih baik mungkin memiliki keunggulan kompetitif dibandingkan pesaing 

industrinya. Penelitian terbaru menyatakan bahwa perusahaan dapat menetapkan 
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strategi kepemimpinan biaya yang kompetitif dan menghasilkan kinerja yang 

unggul dengan menggunakan metodologi Porter. Selain itu, para ahli menekankan 

kemungkinan penyelarasan rencana tersebut dengan proses perbaikan 

berkelanjutan selama pengembangannya  (Habib, 2023). 

Research terdahulu yang mengaitkan variabel strategi bisnis dengan 

financial distress jarang sekali ditemui. Namun, secara tidak langsung variabel 

seperti kinerja keuangan perusahaan bisa menunjukkan kondisi kesehatan 

perusahaan yang merupakan hasil dari penerapan strateginya. Menurut Hidayat, 

Akhmad, danMu'alim (2015), penerapan strategi bisnis perusahaan yang tepat dan 

baik bisa mencapai tingkat kinerja perusahaan yang optimal.  Hal ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh  Habib, (2023) hasilmya menunjukan bahwa Strategi 

kepemimpinan biaya yang baik berdampak negatif terhadap kemungkinan 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Kemudian, penelitian yang dilakukan 

oleh (Nurtiana, 2021) hasilnya menunjukan bahwa strategi perusahaan baik 

prospector maupun defender memiliki pengaruh signifikan terhadap kondisi 

financial distress. 

Faktor lainnya adalah environmental social dan governance (ESG). 

Perusahaan menerapkan environmental social dan governance (ESG) untuk 

mencapai perbaikan berkelanjutan dalam bisnis perusahaan, baik dalam konteks 

internal maupun eksternal, untuk meningkatkan kinerja, menarik investor, dan 

memperoleh keunggulan kompetitif.  Environmental social dan governance (ESG) 

adalah strategi bisnis yang meningkatkan praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola. 

Perusahaan yang mengintegrasikan praktik berkelanjutan ke dalam operasinya akan 
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mengalami kinerja dan nilai pasar yang lebih baik. Mengkonfirmasi bahwa praktik 

kinerja keberlanjutan berpengaruh positif terhadap efisiensi perusahaan. 

Menegaskan bahwa praktik ESG yang lebih baik diperlukan untuk mengurangi 

risiko. Beberapa teori telah diajukan untuk menjelaskan masalah ini, termasuk teori 

pemangku kepentingan, legitimasi institusional, sinyal  (Habib, 2023). 

Strategi bisnis dan praktik environmental social dan governance (ESG), 

sebagai faktor penting yang mempengaruhi kinerja perusahaan hanya mendapat 

sedikit perhatian mengenai dampaknya terhadap kemungkinan perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan. Studi ini mengeksplorasi apakah strategi bisnis dan 

praktik environmental social dan governance (ESG) penting untuk memitigasi 

kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan.  

Hal ini, sejalan yang dilakukan Anisa, (2023)  hasilnya menunjukan bahwa 

bahwa kinerja ESG secara agregat berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Artinya, semakin baik kinerja ESG perusahaan dapat mengurangi probabilitas 

terjadinya financial distress. Namun ESG secara pillar, yakni kinerja lingkungan, 

kinerja sosial, kinerja tata kelola, tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh dari pengungkapan ESG terhadap 

financial distress yang dilakukan oleh (Al-Hadi, et al. 2017; Purwaningsih & Aziza, 

2019; Andayani & Daud, 2020; Utami, et al. 2021; Setiyowati & Mardiana, 2022) 

menyatakan bahwa pengungkapan ESG memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap financial distress, sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Audrey & 

Madyakusumawati (2019) menyatakan bahwa pengungkapan ESG tidak 
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berpengaruh terhadap financial distress. 

Variabel selanjutnya yang digunakan dalam penelitian ini adalah koneksi 

politik. Ada beberapa faktor yang mempengaruhi keberhasilan suatu perusahaan 

Salah satu aspeknya adalah lingkungan politik yang sering dilakukan oleh 

perusahaan dalam upaya meningkatkan kinerja Perusahaan (Mujab & Mubarok, 

2022). Indonesia memiliki sejarah panjang campur tangan politik, dimulai dengan 

Pemerintahan Soeharto disusul oleh pemerintahan Habibie, pemerintahan 

Abdurrahman Wahid kepada pemerintahan Megawati, stabilitas politik kemudian 

muncul di bawah pemerintahan Yudhoyono. Sejak Indonesia memasuki era 

reformasi setelah berakhirnya pemerintahan Soeharto para pebisnis yang terjun ke 

dunia politik (Vernando & Ainy, 2021).  

Parlemen pada era reformasi mempunyai kekuasaan yang cukup besar 

proses legislasi dan berhak menyetujui pengangkatan birokrat dan Panglima TNI 

dan POLRI, serta penetapan anggaran negara(Vernando & Ainy, 2021). Parlemen 

baru cenderung mengadopsi pengambilan keputusan konsensus daripada 

menggunakan suara terbanyak, hal inilah yang menyebabkan elite politik bisa 

memilih bertindak sebagai agen pencari rente (Kharis & Nugrahanti, n.d., 2022 ). 

Penelitian ini dilakukan oleh Kharis & Nugrahanti, (2022)  hasilnya menunjukan 

bahwa koneksi politik berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya, yaitu 

penelitian  yang dilakukan oleh (Habib, 2023).  Adapun Perbedaan penelitian ini 

dengan sebelumya yaitu Adanya penambahan variabel indenpenden yaitu koneksi 

politik. Adanya perbedaan pada tahun penelitian, pada penelitian ini mengunakan 
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pada tahun 2020-2022, sementara penelitian sebelumnya menggunakan  pada tahun 

2016-2020. Perusahaan yang diteliti berbeda dengan sebelumnya, penelitian ini 

bergerak di perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan  minuman  yang 

terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) sedangkan penelitian sebelumnya di lakukan 

pada perusahaan yang ada di Amerika Serikat.  

 Alasan Menambahkan variabel koneksi politik ke dalam analisis financial 

distress yaitu koneksi politik menyediakan keuntungan dalam memperoleh kontrak 

kerja. Keuntungan hal ini, akan menghindarkan perusahaan dari kesulitan 

keuangan, subsidi dan Pinjaman dari pemerintah dapat digunakan untuk 

mengembangkan usaha dan meningkatkan penjualan, sehingga pendapatan 

meningkat (Nugrahanti, 2020).  

Alasan menggunakan tahun penelitian dari 2020 – 2022 adalah Pandemi 

COVID-19 yang dimulai pada akhir 2019 dan berlangsung hingga 2022 memiliki 

dampak besar terhadap ekonomi global. Banyak perusahaan mengalami penurunan 

pendapatan, gangguan rantai pasok, dan perubahan drastis dalam perilaku 

konsumen. Penelitian dalam periode ini memungkinkan analisis mendalam tentang 

bagaimana perusahaan mengalami financial distress akibat pandemi (Wely Putri 

Melati, 2023). 

Alasan menggunakan objek penelitian pada perusahaan manufaktur sub 

sektor makanan dan minuman adalah Industri makanan dan minuman merupakan 

bagian dari kebutuhan dasar manusia, sehingga memiliki permintaan yang relatif 

stabil dibandingkan dengan industri lain. Hal ini memungkinkan analisis yang 
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menarik terkait bagaimana perusahaan di sektor ini menghadapi situasi financial 

distress ( Ali, M. et al, 2020 ). 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik untuk 

menggunakan metode penelitan Kuantitatif untuk meneliti mengenai “Pengaruh 

Strategi Bisnis, Enviromental Sosial Governance Dan Koneksi Politik 

Terhadap Financial Distress (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur 

Pada Sub Sektor Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2020-2022)”. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah, maka rumusan masalah pada 

penelitian      ini adalah sebaga i berikut : 

1. Apakah strategi bisnis berpengaruh terhadap financial distress. 

2. Apakah enviromental sosial governance (ESG) berpengaruh terhadap 

financial distress. 

3. Apakah koneksi politik berpengaruh terhadap financial distress. 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang masalah dari rumusan masalah di atas tujuan 

penelitian ini adalah : 

1. Untuk mengetahui apakah strategi bisnis berpengaruh terhadap financial 

distress pada perusahaan manufaktur pada sub sektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2020-2023. 

2. Untuk mengetahui enviromental sosial governance (ESG) berpengaruh 

terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur pada sub sektor 
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makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2020-

2023. 

3. Untuk mengetahui koneksi politik berpengaruh terhadap financial distress 

pada perusahaan manufaktur pada sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2020-2023.  

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian pada penelitian ini, maka diharapkan dapat 

memberikan manfaat pada : 

1. Bagi Penulis 

Penulisan ini dapat membantu penulis untuk  mengetahui pengaruh strategi 

bisnis, enviromental sosial governance (ESG) dan koneksi politik terhadap 

memitigasi  financial distress (studi empiris pada perusahaan manufaktur pada 

sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 

2020-2023) 

2. Bagi Perusahaan 

Penulisan ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dan kontribusi 

pemikiran yang bermanfaat dalam mengetahui kondisi kesulitan keuangan 

perusahaan. 

3. Bagi Investor 

Penulisan ini diharapkan dapat membantu calon investor maupun investor 

untuk lebih memahami ilmu berinvestasi saham di pasar modal dan 

memberikan manfaat kepada investor karena dapat membantu investor untuk 

memahami faktor-faktor yang mempengaruhi waktu pengumuman laporan 
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keuangan tahunan sehingga dapat melakukan valuasi yang lebih baik dan dapat 

membuat keputusan investasi yang tepat. 

4. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penulisan ini diharapkan dapat membantu peneliti selanjutnya sebagai 

tambahan dan acuan untuk penelitian selanjutnya. 

5. Bagi Akademik 

Sebagai referensi kepustakaan dan untuk penelitian berikutnya kekurangan 

yang terdapat dalam penelitian ini diharapkan memberikan kesempurnaan yang 

berkaitan dengan financial distres. 

1.5 Sistematika Penulisan 

Untuk memperoleh gambaran secara umum bagian – bagian yang akan 

dibahas pada penelitian ini, maka dapat diuraikan secara singkat isi masing- masing 

bab dengan sistematika berikut ini: 

BAB I :  PENDAHULUAN 

 Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah yang mendorong 

melakukan penelitian ini. Dalam bab ini juga menguraikan perumusan 

masalah, tujuan dan manfaat dari penelitian yang dilakukan. Bagian 

akhir bab ini menguraikan mengenai sistematika penulisan. 

BAB II :  KAJIAN PUSTAKA 

 Bab ini menguraikan tentang tinjauan pustaka dari teori yang digunakan 

dalam penelitian ini. Dalam bab ini juga menguraikan penelitian 

terdahulu dan kerangka teoritis yang berguna untuk menunjukkan dan 

menyusun penelitian ini, serta menguraikan hipotesis penelitian.  
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BAB III :  METODE PENELITIAN 

 Bab ini menguraikan tentang metode pengumpulan data yang 

digunakan, lokasi penelitian, jenis dan sumber data, serta metode 

analisis yang digunakan dalam penulisan proposal ini.  

BAB IV :  HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Bab ini menguraikan tentang pengujian hipotesis dan menampilkan 

hasil dari pengujian hipotesis tersebut serta pembahasan tentang 

analisis yang dikaitkan dengan alat uji yang akan digunakan penulis 

pada penelitian ini.  

BAB V :  PENUTUP 

 Bab ini menguraikan kesimpulan dari hasil analisis dan pembahasan, 

keterbatasan penelitian, serta saran yang diberikan yang berhubungan 

dengan pembahasan mengenai penelitian ini.  
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BAB II  

TINJAUAN TEORI 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal (Signaling theory) 

 Signaling theory adalah suatu tindakan manajemen dimana memberikan 

informasi yang baik mengenai perusahaannya kepada calon investor sehingga 

investor bias menilai bagaimana manajemen melihat prospek perusahaannya 

(hoesada, 2022). Perusahaan dengan strategi cost leadership berusaha untuk 

mencapai efisiensi operasional guna menghasilkan produk atau layanan dengan 

biaya yang lebih rendah dibandingkan pesaing. Keputusan ini dapat dianggap 

sebagai sinyal kepada pelanggan dan investor bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan untuk memberikan nilai dengan biaya yang lebih rendah. Teori sinyal 

juga dapat berlaku dalam konteks inovasi yang terkait dengan cost leadership. Jika 

perusahaan dapat memberikan sinyal bahwa investasi dalam R&D dan inovasi 

bertujuan untuk meningkatkan efisiensi operasional dan menurunkan biaya 

produksi, hal ini dapat memperkuat citra cost leadership (Novius Andri, 2020). 

2.1.2 Teori  pemangku kepentingan (Stakeholder Teory) 

 Stakeholder Teory menyatakan bahwa kelompok atau individu dapat 

mempempengaruhi satu sama lain yang didasarkan pada tujuan organisasi atau 

perusahaan (Freeman, 2020). Stakeholder Teory tidak berfokus pada satu individu 

saja tetapi harus mempertimbangkan keragaman entitas yang ada dalam perusahaan 

itu sendiri yang terlibat dalam kegiatan usahanya, oleh karena itu tujuan perusahaan 

seharusnya tidak hanya memaksimalkan keuntungannya saja melainkan 
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menghasilkan nilai bagi semua pemangku kepentingan yang ada dalam ekosistem 

perusahaan seperti pekerja, pelanggan, masyarakat sekitar dan seluruh sumber daya 

manusia yang ada.  

 Bersumber pada teori pemangku kepentingan, saluran politik adalah bagian 

dari sumber kekuatan pengambilan keputusan dalam perusahaan. Dalam 

mengendalikan perusahaan sehingga bisa memberikan dampak kepada pasar dan 

struktur kapitalisme untuk mendatangkan pendapatan dan penunjang hidup yang 

tinggi di seluruh dunia (Jensen, 2021). Hal itu sejalan dengan pendapat (Reimsbach, 

2018) yang menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki koneksi politik 

barangkali mendapatkan jalan lebih ke sumber daya pemerintah. Namun di sisi lain, 

perusahaan-perusahaan ini barangkali lebih diperhatikan, dengan begitu perusahaan 

yang terkoneksi politik lebih mungkin untuk menaati peraturan pemerintah seperti 

tanggung jawab mengelola lingkungan. 

2.1.3 Legitimasi Teory 

  Teori legitimasi merupakan teori yang menyatakan bahwa suatu organisasi 

menjamin operasionalnya tetap berada dalam norma dan batasan yang ada di 

masyarakat (Eriyanti & Rokhlinasari, 2017).  Menurut Sari dalam Naek & Tjun 

(2020) legitimasi adalah sistem manajemen perusahaan yang difokuskan pada 

keberpihakan terhadap pemerintah, masyarakat, individu, serta kelompok tertentu 

dengan tujuan sistem operasi yang dijalankan perusahaan sesuai dengan standar 

sosial dan sejalan dengan harapan dari masyarakat.  Salah satu cara untuk dapat 

mengurangi legitimacy gap tersebut ialah dengan melakukan pengungkapan 

pertanggungjawaban atas praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. 
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 Downling dan Pfeffer (1975) dalam Ghozali dan Chariri (2007) yang 

menyatakan bahwa organisasi merupakan bagian dari sistem sosial masyarakat dan 

berusaha menciptakan keselarasan antara nilai-nilai sosial dengan norma- norma 

yang ada dalam kehidupan sosial di masyarakat. Dengan begitu perusahaan akan 

memperoleh pengakuan dari masyarakat atas penciptaan keselarasan nilai dan 

norma yang dimiliki perusahaan dengan yang dimiliki masyarakat dimana hal 

tersebut akan berdampak pada keberlanjutan perusahaan sehingga diperoleh kinerja 

yang unggul. 

2.2 Strategi Bisnis 

2.2.1  Pengertian Strategi Bisnis (Business Strategy) 

Strategi bisnis merupakan strategi perusahaan untuk meningkatkan 

penjualan dan profitabilitas perusahaan. Riset ini menggunakan strategi bisnis yang 

diukur dengan biaya kepemimpinan yaitu strategi yang melakukan penurunan biaya 

dengan mengurangi biaya produksi. Biaya kepemimpinan merupakan usaha 

perusahaan untuk mendapatk biaya unit terendah dalam industri dengan mencapai 

efisiensi biaya dan keunggulan operasional (Sischa Sonia, 2020). Stategi ini 

digunakan pada tingkat produk atau unit bisnis dan merupakan strategi yang 

menekankan pada perbankan posisi bersaing produk atau jasa pada spesifikasi atau 

segmen pasar tertentu.  

2.2.2 Pengertian Strategi Cost Ledearship 

Strategi kepemimpinan biaya adalah strategi di mana perusahaan berjuang 

untuk menjadi produsen dengan biaya paling rendah dibandingkan dengan 

pesaingnya dalam industri itu. Perusahaan-perusahaan yang menang dalam hal 
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biaya (pemimpin dalam biaya) memiliki keunggulan kompetitif dalam meraih 

pelanggan, dengan kriteria pembelian utama- nya adalah harga dan perusahaan 

tersebut memiliki kekuatan untuk menentukan harga dasar dalam industrinya 

(Hamali arif Yusuf, 2016).  Dalam riset Peng wu lei (2015) menyatakan biaya 

kepemimpinan dapat diukur dengan total asset turnover. Tingginya total asset 

turnover mencerminkann efisiensi biaya dalam memanfaatkann sumber dayanya. 

Riset ini menggunakan persamaan: 

���� =  
��������� ������

����� ���� 
 � ��� % 

Sumber : Kasmir (2016:286) 

2.3 Enviromental Social Governance (ESG) 

2.3.1 Pengertian Enviromental Social Governance (ESG) 

  Environmental Social governance (ESG) adalah suatu standar perusahaan 

dalam praktik investasinya yang terdiri dari tiga konsep atau kriteria yakni 

Environmental (Lingkungan), Social (Sosial), dan Governance (Tata Kelola 

Perusahaan) (Rahmi Febri, 2021). Perusahaan yang menerapkan prinsip ESG dalam 

praktik bisnis dan investasinya akan turut mengintegrasikan dan 

mengimplementasikan prinsip-prinsip pelestarian lingkungan, tanggung jawab 

sosial, dan tata kelola yang baik. ESG sendiri lahir dari kesadaran investor tentang 

pentingnya bisnis yang berkelanjutan. Kesadaran ini mendorong perusahaan untuk 

menempatkan ESG sebagai bagian penting dari keputusan finansial jangka panjang 

(Purnomo et al, 2023) . 
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2.3.2  Environment (lingkungan)  

Kriteria lingkungan pada ESG membahas mengenai bagaimana perusahaan 

mempertimbangkan dampak operasional bisnis terhadap lingkungan dan peran 

perusahaan sebagai penjaga lingkungan (Nofianti Leny, 2022). Unsur lingkungan 

meliputi: 

1. Penggunaan energi ramah lingkungan atau energi terbarukan 

2. Pengelolaan limbah agar tidak menjadi polutan 

3. Partisipasi dalam konservasi sumber daya alam tak tergantikan 

4. Perlakuan wajar terhadap binatang yang tidak semena-mena 

5. Penerapan sistem manajemen risiko yang efektif dalam pengelolaan risiko 

lingkungan. 

6. Sikap/tindakan mengenai perubahan iklim dan lainnya. 

2.3.3 Social (sosial) 

Kriteria sosial pada ESG melihat bagaimana perusahaan 

mempertimbangkan hubungan dan reputasi perusahaan terhadap stakeholder-nya. 

Serta bagaimana perusahaan membina stakeholder-nya (karyawan, supplier, 

konsumen, masyarakat, komunitas, dan pihak terkait dari perusahaan  (Mahfuzhah, 

2021).  

2.3.4    Governance (tata kelola) 

Kriteria tata kelola membahas mengenai bagaimana sebuah perusahaan 

memiliki proses pengelolaan yang baik dan berkelanjutan pada bagian internalnya. 

Tata kelola berkaitan dengan kepemimpinan perusahaan, gaji eksekutif, audit, 

kontrol internal, dan hak pemegang saham (Arvidsson & Dumay, 2022). 
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Adapun unsur tata kelola dalam ESG meliputi: 

1. Penggunaan metode akuntansi yang sesuai dengan standar yang diharuskan 

2. Kepastian bahwa semua pihak terkait diberikan kesempatan berpartisipasi 

dalam pengambilan suara untuk keputusan mengenai isu yang penting bagi 

negara 

3. Kepastian tidak adanya kontribusi politik untuk memperoleh perlakuan 

istimewa dari penerima kontribusi 

4. Kepastian tidak terlibat dalam kegiatan ilegal. 

2.3.5 pengungkapan ESG  

ESG disclosures adalah alat pengukuran dalam perkembangan 

pengungkapan informasi atas dampak dari praktik lingkungan, sosial, dan tata 

kelola yang dilaksanakan oleh perusahaan. Pengungkapan informasi yang bersifat 

non-finansial ini dapat dijadikan indikator penting dalam menilai dan mengevaluasi 

kinerja perusahaan selama keberlangsungan aktivitas operasionalnya beserta 

dampaknya atas ketiga kriteria tersebut. Pengukuran pengungkapan ESG dapat 

ditelusuri dengan menggunakan GRI Standards. GRI Standards atau standar GRI 

merupakan sebuah upaya praktik terbaik yang dikembangakan oleh Global 

Reporting Initiative (GRI) yang menyusun kerangka kerja dalam hal pelaporan 

dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial kepada publik melalui standarisasi yang 

diakui global (Global Reporting Initiative, 2021). 

 Pada pendekatan pengungkapan ESG, perusahaan dapat menggunakan GRI 

300 untuk topik lingkungan (environmental) dengan total indikator pengungkapan 

32 item , GRI 400 untuk topik sosial (social) dengan total indikator pengungkapan 
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40 item, dan GRI 102 untuk informasi tata kelola (governance) dengan total 

indikator pengungkapan 27 item.  Teknik perhitungan pengungkapan ESG dapat 

menggunakan perbandingan jumlah indikator yang berhasil dilaporkan suatu 

perusahaan dengan jumlah total indikator yang ada di setiap modul GRI untuk 

setiap aspek ESG. Perhitungan ini menggunakan dummy variable dengan 

pemberian nilai 1 apabila pengungkapan (disclosure) item diungkapkan dan 

pemberian nilai 0 apabila disclosure item tidak diungkapkan. 

���� =  
��� �� �������′ � ���������� ����

����� �� ��� ′� ���������� �������� ����
 

Sumber : https://www.globalreporting.org/ 

2.4 Koneksi Politik 

2.4.1 Pengertian koneksi Politik 

Koneksi politik merupakan suatu hubungan istimewa yang dimiliki 

perusahaan dengan pemerintah atau partai politik yang bertujuan untuk 

memudahkan urusan perusahaan dan menurunkan deteksi pajak yang lebih 

rendah (Novitasari Indah, 2021). Koneksi politik dalam dunia bisnis memang 

sangat dekat hubungannya terutama untuk era sekarang, tidak dipungkiri bahwa 

sebagian aktivitas sosial termasuk perekonomian saat ini tidak lepas dari nuansa 

politik bahkan hampir semua aspek kehidupan saat ini dihubungkan dengan politik.  

Sedangkan makna dari politik sendiri berasal dari bahasa Yunani yaitu polis 

yang berarti kota yang berstatus negara (citystate) menurut aristoteles dan plato 

politik dianggap sebagai upaya untuk mencapai masyarakat politik yang terbaik. 

Tujuan dari politik sendiri adalah untuk mendapatkan kekuasaan dan membantu 

terselenggaranya kekuasaan di sekitar masyarakat. Sebuah koneksi politik erat 
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kaitannya dengan suatu komunikasi dan hubungan yang bermaksud untuk 

mempermudah suatu kepentingan. Politik yang ada di masyarakat sendiri tentunya 

merupakan bagian dari, dan dipengaruhi oleh budaya politik suatu masyarakat. 

Pada saat yang sama komunikasi politik juga dapat melahirkan, memelihara, dan 

mewariskan budaya politik. Salah satu unsur peranan yang ada di dalam politik 

adalah budaya politik, komunikasi politik dan sistem politik (Novitasari Indah, 

2021).  

Perusahaan yang memiliki koneksi politik umumnya sering kali melakukan 

penghindaran pajak. Hal tersebut dilakukan perusahaan agar memiliki risiko deteksi 

yang lebih rendah karena politisi juga memberikan perlindungan terhadap 

perusahaan yang terhubung dengannya. Selain dari pada itu koneksi politik juga 

membantu perusahaan mendapatkan informasi perubahan peraturan perpajakan 

pada masa yang akan datang. Tidak hanya itu, bahwa koneksi politik juga 

bermanfaat bagi perusahaan untuk mendapatkan akses ke pemerintah pusat  

(Citterio & King, 2023). Koneksi politik diukur dengan menggunakan variabel 

dummy dimana 0 (nol) menyatakan tidak ada koneksi politik melalui direksi 

perusahaan dan 1 (satu) menyatakan adanya koneksi politik melalui direksi, dewan 

komisaris dan komite audit perusahaan (Harsono & Gitasari, 2021). 

2.5 Financial Distress 

2.5.1 Pengertian Financial Distress 

Financial distress merupakan kondisi penurunan keuangan yang dialami 

oleh suatu perusahaan selama beberapa tahun berturut-turut sehingga dapat 

mengakibatkan kebangkrutan (Platt dan Platt dalam Hanifah et al, 2013). Khaliq et 
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al (2014) mendefinisikan financial distress sebagai suatu kondisi dimana 

perusahaan tidak bisa atau mengalami kesulitan untuk memenuhi kewajibannya 

kepada kreditur. Peluang terjadinya financial distress meningkat ketika biaya tetap 

perusahaan tinggi, aset likuid, atau pendapatan yang sangat sensitif terhadap resesi 

ekonomi. Kondisi ini akan memaksa perusahaan untuk mengeluarkan biaya yang 

tinggi sehingga manajemen terpaksa melakukan pinjaman kepada pihak lain. 

Baimwera et al (2014) juga mendefinisikan financial distress sebagai kemungkinan 

dimana perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo. 

Pada saat terjadi kesulitan keuangan, ketidakmampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban menunjukkan bahwa perusahaan tersebut kekurangan modal 

kerja atau working capital (Irfan Andi, 2021). 

2.5.2 Model Pengukuran 

Financial distress dihitung   

menggunakan model Altman Z-Score. Menggunakan Altman Z-Score dapat 

digunakan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan tingkat akurasi 

yang tinggi. Metode ini menggunakan rasio keuangan yang relevan untuk 

memprediksi kemungkinan kebangkrutan Perusahaan. Altman Z-Score 

memperlihatkan keterkaitan yang signifikan antara nilai Z-Score dengan kondisi 

keuangan perusahaan. Nilai Z-Score yang lebih rendah menunjukkan kemungkinan 

kebangkrutan yang lebih tinggi, sedangkan nilai Z-Score yang lebih tinggi 

menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang lebih rendah.  

Rumus Altman Z- Score yaitu : 

Z=1.2A+1.4B+3.3C+0.6D+1.0E 
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Dimana: 

A = Rasio Modal Kerja 

B = Rasio Modal Kerja Terhadap Penjualan 

C = Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak 

D = Rasio Ekuitas 

E = Rasio Pendapatan Penjualan 

Interpretasi Z-score: 

Z-score < 1.8: Menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kategori "Zone of 

Bankruptcy" atau zona potensial kebangkrutan. 

1.8 < Z-score < 3.0: Menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi "Grey 

Zone", yang artinya risiko kebangkrutannya belum pasti. 

Z-score > 3.0: Menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi aman atau 

tidak terlalu berisiko kebangkrutan. 

2.6 Konsep Islam 

 Aspek syariah mengeai financial distress (kesulitan keuangan) dalam Islam 

dikutip dari ayat Al-qur'an dan Hadist dibawah ini. 

 

Artinya: "Dan jika (orang berutang itu) dalam kesulitan, maka berilah tenggang waktu 

sampai dia memperoleh kelapangan. Dan jika kamu menyedekahkan, itu lebih baik bagimu, 

jika kamu mengetahui" ((QS. Al-Baqarah:280). 

Dalam ayat ini, Allah memerintahkan kita untuk bersabar terhadap orang yang berada 

dalam kesulitan, dimana orang tersebut belum bisa melunasi utang. Memberi tenggang 
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waktu terhadap orang yang kesulitan adalah wajib. Selanjutnya jika ingin membebaskan 

utangnya, maka ini hukumnya sunnah (dianjurkan). Orang yang berhati baik seperti inilah 

yang akan mendapatkan kebaikan dan pahala berlimpah. Begitu pula dalam hadits dibawah 

ini yang menjelaskan bahwa keutamaan orang-orang yang memberi tenggang waktu bagi 

orang yang sulit melunasi utang akan mendapatkan naungan dari Allah SWT. 

Rasuluullah shallallahu 'alaihi wa sallam bersabda: 

 

Artinya: "Barangsiapa memberikan tenggang waktu bagi orang yang berada dalam 

kesulitan untuk melunasi hutang atau bahkan membebaskan huutangnya, maka di akan 

mendapat naungan Allah" (HR. Muslim). 

2.7  Review Penelitian Terdahulu 

Tabel II. 1 Penelitian Terdahulu 

No Nama 
Judul 

Penelitian 
Variabel 

X 
Variable 

Y 
Hasil penelitian 

1. Ahmed 
Moham

ed 
Habib 
2023 

Apakah 
strategi 
bisnis 

dan kinerja 
lingkungan, 
sosial, dan 
tata kelola 

(ESG) 
memitigasi 
kemungkina

n 
terjadinya 
kesulitan 

keuangan? 
Model 
mediasi 
ganda 

Strategi 
bisnis,ki 

nerja 
lingkung 
an,sosial 
dan tata 
kelola 

(ESG) 

Financi
al 

distress 

Hasilnya  menunjukkan 
bahwa perusahaan 

dengan strategi 
kepemimpinan biaya 

yang lebih baik 
mempunyai kinerja LST 

yang lebih tinggi. 
Strategi kepemimpinan 

biaya yang baik dan 
kinerja ESG berdampak 

negatif terhadap 
kemungkinan erusahaan 

mengalami kesulitan 
keuangan. Dengan 

menggunakan model 
analisis mediasi, kami 

juga menemukan bahwa 
kinerja keuangan dan 
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No Nama 
Judul 

Penelitian 
Variabel 

X 
Variable 

Y 
Hasil penelitian 

ESG memediasi dan 
memitigasi emungkinan 

mengalami kesulitan 
keuangan melalui strategi 

kepemimpinan 
biaya, yang menunjukkan 

bahwa ini 
adalah faktor Penelitian 

ini memiliki keterbatasan 
tertentu, yang 

menimbulkan area 
penelitian di masa depan. 

Penelitian ini hanya 
mengadopsi sampel 

perusahaan yang 
terdaftar di AS. S. dan 

tidak mempelajari 
perusahaan di negara 
lain. Oleh karena itu, 
penelitian masa depan 

dapat ditingkatkan 
dengan cara berikut. (1) 

Menjelajahi lebih banyak 
perusahaan dalam 

lingkup penelitian ini dan 
di negara lain. 

(2) Mengeksplorasi 
faktor-faktor lain seperti 
strategi diferensiasi dan 

fokus, manajemen modal 
kerja, efisiensi modal 

intelektual, manajemen 
laba, dan etika bisnis, 

yang merupakan elemen 
potensial untuk diselidiki 

dalam studi 
kesulitan faktor penting 

yang tidak dapat 
diabaikan ketika 

memitigasi emungkinan 
kebangkrutan. Kinerja 

keuangan juga 
memediasi dan 

kemungkinan terjadinya 
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No Nama 
Judul 

Penelitian 
Variabel 

X 
Variable 

Y 
Hasil penelitian 

kesulitan keuangan 
melalui jalur ESG 

2 Septi 
Anisa(
2023) 

 

Pengaruh 
Kinerja 

Environme
ntal, 

Social, and 
Governanc

e (ESG) 
Terhadap 
Financial 
Distress 
(Studi 

Empiris 
pada 

Perusahaa
n yang 

Terdaftar 
di Bursa 

Efek 
Indonesia 

Tahun 
2020-
2022) 

Kinerja 
Environ
mental, 
Social, 

and 
Governa

nce 
(ESG) 

Financi
al 

Distress 

Berdasarkan pengujian 
yang dilakukan, 

diperoleh hasil bahwa 
kinerja ESG secara 

agregat berpengaruh 
negatif terhadap 

financial distress. 
Artinya, semakin baik 

kinerja ESG perusahaan 
dapat mengurangi 

probabilitas terjadinya 
financial distress. 

Namun ESG seacara 
pillar, yakni kinerja 
lingkungan, kinerja 
sosial, kinerja tata 

kelola, tidak 
berpengaruh terhadap 

financial distress. 

3 Noveri
na 

Myrist
ika, 

Eddy 
Junarsi

n, 
2022 

Pengaruh 
Pengungka
pan ESG 
terhadap 
Kesulitan 
Keuangan 
(Financial 
Distress 

Risk) 
Perusahaa
n: Studi 

pada 
Perusahaa

n yang 
Terdaftar 

dalam 
Indeks 
ESG 

Sector 
Leaders 

Pengung
kapan 
ESG 

Kesulit
an 

Keuang
an 

Penelitian menemukan 
bahwa terdapat 

pengaruh signifikan 
positif antara 

pengungkapan kinerja 
sosial dengan  kesulitan 
keuangan, dan pengaruh 
signifikan negatif antara 

kinerja tata kelola 
dengan kesulitan 
keuangan. Skor 

pengungkapan kinerja 
lingkungan tidak 

memiliki pengaruh 
signifikan terhadap 
kesulitan keuangan. 

Variabel kontrol ROA 
dan tingkat leverage 
memiliki pengaruh 
signifikan terhadap 
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No Nama 
Judul 

Penelitian 
Variabel 

X 
Variable 

Y 
Hasil penelitian 

IDX Sri 
Kehati 
Periode 

2017-2021 

kesulitan keuangan 
sedangkan variabel 

kepemilikan institusi 
dan ukuran perusahaan 

tidak memiliki 
pengaruh terhadap 

kesulitan keuangan. 
4 Khari, 

Jassica 
Brigita 
2022 

 
Board 

Diversity, 
Koneksi 

Politik dan 
Financial 
Distress 

 

Board 
Diversity
, Koneksi 

Politik 

Financi
al 

distress 

Hasil 
penelitianmenunjukan 
bahwa gender diversity 

dan koneksi politik 
berpengaruh negatif 
terhadap financial 

distress. Sedangkan 
latar belakang 

pendidikan berpengaruh 
positif terhadap 

financial distress. Hasil 
pengujian juga 

menunjukan bahwa 
proporsi dewan 

independen tidak 
berpengaruh terhadap 

financial distress. 
5. Alberto 

Citterio 
, 

Timotiu
s 

Raja 
2023 

Peran 
Lingkungan

, 
Sosial, dan 
Tata Kelola 

(ESG) 
dalam 

memprediks
i 

kesulitan 
keuangan 

bank 

Peran 
Lingkunga

n, 
Sosial, dan 

Tata 
Kelola 
(ESG) 

Financi
al 

distress 

Hasil kami  menunjukkan 
bahwa ESG 

meningkatkan 
kemampuan prediktif 

model kami untuk 
mengidentifikasi tekanan 

dengan benar. 
Khususnya, ESG sangat 
mengurangi emungkinan 

kesalahan klasifikasi 
bank bank yang 

bermasalah gagal bayar 
sebagai bank yang sehat. 
Model kami, yang kami 

perkirakan menggunakan 
enam 

pendekatan alternatif, 
termasuk teknik statistik 
tradisional, pendekatan 

pembelajaran mesin, dan 
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No Nama 
Judul 

Penelitian 
Variabel 

X 
Variable 

Y 
Hasil penelitian 

metode ansambel, 
memiliki implikasi 

praktis oleh pengawas 
sektor perbankan, 

serta literatur  tentang 
prediksi default. 

6. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dian 
Anita 

Nuswan
tar 
a, 

Fachruz
za 

man, 
Riski 
Dwi 

Prames
wari 

, 
Suyanto

, 
Rusdiya

nto 
Rusdiya

nto 
& 

Ignatia 
Martha 
Hendrat

i 
2022 

Peran 
koneksi 
politik 

terhadap 
ukuran 
dewan 

direksi yang 
moderat, 

dan 
dewan 

perempuan 
dalam 

kesulitan 
keuangan 

Peran 
koneksi 
politik 

terhadap 
ukuran 
dewan 
direksi 
yang 

moderat, 
dan 

dewan 
perempua

n 
 

Financi
al 

distress 

Temuan pertama 
menjelaskan bahwa 

ukuran dewan direksi 
tidak berpengaruh negatif 

terhadap financial 
distress.Temuan kedua 

menjelaskan bahwa 
komisaris perempuan 

mempunyai 
pengaruhTemua n ketiga 

menjelaskan bahwa 
direktur wanita 

mempunyai pengaruh 
positif dan signifikan 

terhadap financial 
distress. Temuan 

keempat menjelaskan 
bahwa peran koneksi 
politik menguat dan 

berpengaruh signifikan 
pada ukuran dewan 
komisaris terhadap 
financial distress. 
Temuan kelima 

menjelaskan bahwa 
peran koneksi politik 

melemah dan 
berpengaruh signifikan 

terhadap komisaris 
perempuan terhadap 
financial distress. Ke 

enam Temuan ini 
menjelaskan bahwa 

peran koneksi politik 
elemahkan pengaruh 
direktur perempuan 
terhadap kesulitan 

keuangan 
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Sumber: Beberapa Jurnal Ilmiah 

 

 

No Nama 
Judul 

Penelitian 
Variabel 

X 
Variable 

Y 
Hasil penelitian 
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2.8  Kerangka Konseptual 

Berdasarkan landasan teori yang telah dikemukakan sebelumnya, penelitian 

ini akan menguji pengaruh strategi bisnis, enviromental sosial governance dan 

koneksi politik terhadap financial distress (studi empiris pada perusahaan 

manufaktur pada sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek 

indonesia tahun 2020-2022). Adapun kerangka konseptual dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 

                                                Gambar II. 1 Kerangka Konseptual 

 
 

 

 

Sumber: Data olahan peneliti 2023 

2.9 Pengembangan Hipotesis 

2.9.1 Hubungan Strategi Bisnis Dan Financial Distress 

Strategi bisnis merupakan strategi perusahaan untuk meningkatkan 

penjualan dan profitabilitas perusahaan. Riset ini menggunakan strategi bisnis yang 

diukur dengan biaya kepemimpinan yaitu strategi yang melakukan penurunan biaya 

dengan mengurangi biaya produksi. Biaya kepemimpinan merupakan usaha 

perusahaan untuk mendapatk biaya unit terendah dalam industri dengan mencapai 

efisiensi biaya dan keunggulan operasional (Sanjaya Silalahi, n.d, 2023). Hal ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh  Habib, (2023) hasilmya menunjukan 

bahwa Strategi kepemimpinan biaya yang baik berdampak negatif terhadap 

kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Kemudian, penelitian 

FINANCIAL DISTRESS 
(Y) 

STRATEGI BISNIS (X1) 

ESG (X2) 

KONEKSI POLITIK (X3) 
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yang dilakukan oleh (Nurtiana, 2021) hasilnya menunjukan bahwa strategi 

perusahaan baikp rospector maupun defender memiliki pengaruh signifikan 

terhadap kondisi financial distress. 

Pernyataan ini diperkuat dengan adanya teori signal  yang menyatakan 

bahwa Perusahaan dengan strategi cost leadership berusaha untuk mencapai 

efisiensi operasional guna menghasilkan produk atau layanan dengan biaya yang 

lebih rendah dibandingkan pesaing. Keputusan ini dapat dianggap sebagai sinyal 

kepada pelanggan dan investor bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk 

memberikan nilai dengan biaya yang lebih rendah. Teori sinyal juga dapat berlaku 

dalam konteks inovasi yang terkait dengan cost leadership. Jika perusahaan dapat 

memberikan sinyal bahwa investasi dalam R&D dan inovasi bertujuan untuk 

meningkatkan efisiensi operasional dan menurunkan biaya produksi, hal ini dapat 

memperkuat citra cost leadership. Cost leadership seringkali terkait dengan 

efisiensi rantai pasok. Perusahaan dapat menggunakan teori sinyal untuk 

mengkomunikasikan keunggulan dalam manajemen rantai pasok, seperti 

kecepatan pengadaan bahan baku, efisiensi distribusi, dan manajemen persediaan 

yang baik.  Maka dari itu, hipotesis pertama yang diajukan oleh peneliti adalah 

sebagai berikut: 

H1: Diduga strategi bisnis perusahaan berpengaruh negatif  terhadap 

financial distress. 

2.9.2 Hubungan Environmental Social governance (ESG) Dan Financial 

Distress 

 Environmental Social governance (ESG) adalah suatu standar perusahaan 
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dalam praktik investasinya yang terdiri dari tiga konsep atau kriteria yakni 

Environmental (Lingkungan), Social (Sosial), dan Governance (Tata Kelola 

Perusahaan) (Mahfuzhah, 2021). Perusahaan yang menerapkan prinsip ESG dalam 

praktik bisnis dan investasinya akan turut mengintegrasikan dan 

mengimplementasikan prinsip-prinsip pelestarian lingkungan, tanggung jawab 

sosial, dan tata kelola yang baik. ESG sendiri lahir dari kesadaran investor tentang 

pentingnya bisnis yang berkelanjutan. Kesadaran ini mendorong perusahaan untuk 

menempatkan ESG sebagai bagian penting dari keputusan finansial jangka panjang 

(Purnomo et al, 2023). Menurut Nugrahanti (2021), tercapainya tujuan dari suatu 

perusahaan tidak terlepas dari adanya campur tangan para pemangku kepentingan 

(stakeholders) dalam seluruh prosesnya. Oleh karena itu, menjadi hal yang sangat 

penting bagi perusahaan untuk bisa memberikan timbal balik yang sepadan bagi 

seluruh pemangku kepentingannya, salah satunya melalui peningkatan kinerja 

perusahaan.  

Pelaksanaan pengungkapan ESG melalui laporan keberlanjutan 

(sustainability report) dapat menjadi salah satu cara yang cukup ampuh dalam 

rangka meningkatkan kinerja perusahaan, khususnya di bidang non keuangan. 

Dengan begitu, para pemangku kepentingan akan memiliki pandangan bahwa 

perusahaan benar-benar memperhatikan kelestarian lingkungan serta kepentingan 

dari para stakeholders mereka dengan sangat baik (Oktarina, 2019).Ghozali & 

Chariri dalam Safriani & Utomo (2020) juga memberikan pernyataan yang serupa 

di mana keberlanjutan atau eksistensi dari suatu perusahaan dapat terwujud atas 

adanya dukungan dari para pemangku kepentingan (stakeholders). 
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 Pernyataan ini diperkuat dengan adanya teori pemangku kepentingan serta 

teori legitimasi yang menyatakan bahwa sudah menjadi hal yang semestinya bagi 

perusahaan untuk memberikan perhatian yang lebih pada seluruh proses bisnisnya. 

Hal ini dilakukan dengan harapan bahwa perusahaan dapat diterima oleh norma 

sosial pada masyarakat hingga pada akhirnya perusahaan dapat memenuhi tuntutan 

dari para stakeholders-nya di mana perusahaan tidak hanya memfokuskan diri 

mereka hanya pada kepentingan profit semata.  Dukungan dari para pemangku 

kepentingan dalam bentuk penanaman modal dapat membantu perusahaan untuk 

meningkatkan kinerja keuangannya di mana hal ini tentu saja akan memiliki 

pengaruh pada semakin rendahnya kemungkinan dari terjadinya kondisi financial 

distress pada perusahaan tersebut (Purwaningsih & Aziza, 2019).  

Pernyataan ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Setiyowati & Mardiana 

(2022) yang menyatakan bahwa pelaksanaan pengungkapan ESG melalui 

penerbitan laporan keberlanjutan (sustainability report) merupakan cara efektif 

untuk memperoleh legitimasi karena dianggap dapat meningkatkan persepsi positif 

pihak eksternal terhadap suatu perusahaan. Meningkatnya persepsi tersebut akan 

berdampak positif pula pada keputusan pendanaan atau investasi yang dilakukan 

oleh investor, sehingga potensi financial distress dapat diminimalkan. Maka dari 

itu, hipotesis kedua yang diajukan oleh peneliti adalah sebagai berikut: 

H2 = Diduga ESG berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. 

2.9.3 Hubungan Koneksi Politik Dan Financial Distress 

Perusahaan yang memiliki koneksi politik memiliki beberapa keuntungan 

diantaranya kemudahan akses untuk memperoleh pembiayaan bank, keringanan 
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pajak, kekuatan pasar dan memperoleh kontrak pemerintah (Identiti, 2022). 

(Chaney et al., 2011) menjelaskan perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan 

yang tertekan secara ekonomi dan mempunyai koneksi politik akan lebih mudah 

mendapatkan talangan dana dari pemerintah dibandingkan dengan perusahaan yang 

tidak memiliki koneksi politik. Manfaat tersebut akan menghindari perusahaan dari 

financial distress. Kharis & Nugrahanti, n.d, (2022 )s ubsidi dan pinjaman yang 

diberikan pemerintah dapat digunakan untuk memperluas usaha dan meningkatkan 

penjualan, sehingga pendapatan meningkat.  

 Perusahaan yang terhubung secara politik cenderung mendapatkan dana 

talangan dari pemerintah, terutama ketika perusahaan sedang mengalami kesulitan 

keuangan, dan dana talangan yang diberikan untuk mengatasi masalah financial 

distress (Kharis & Nugrahanti, n.d. 2022) dan Bagi perusahaan koneksi politik di 

percaya sebagai suatu sumber yang sangat berharga (Leuz & Gee, 2006), dalam 

(Pranoto & Widagdo, 2016). Hubungan politik ditemukan memiliki dampak negatif 

pada kendala keuangan yang mencangkup kesulitan keuangan (Cull et al., 2015). 

H3: Diduga koneksi politik berpengaruh negatif terhadap financial distress 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

3.1 Metode Penelitian 

Objek yang diteliti adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. Populasi dalam 

penelitian ini sebanyak 84 perusahaan, Adapun sampel ditentukan sebanyak 25 

dalam perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. 

3.1.1 Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan desain penelitian menurut Uma Sekaran, yang 

mana kategorinya adalah sebagai berikut: 

3.1.2 Tujuan Studi  

Pada penelitian ini tujuan studi yang dipakai adalah pengujian hipotesis.  Uji 

hipotesis adalah suatu metode pengambilan keputusan dimana didasarkan dari 

analisis data, baik dari percobaan yang terkontrol maupun dari observasi. 

Tujuannya adalah untuk melihat apakah ada Pengaruh strategi bisnis, enviromental 

social dan governance (ESG) terhadap financial distress dalam perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2020-2023. 

3.1.3 Jenis Investigasi 

Menurut Sekaran (2011:165) “Jenis investigasi terbagi menjadi dua yaitu 

studi kausal (causal study) atau korelasional (correlational). Jenis investigasi yang 

dipakai adalah kausal. kausal adalah studi yang mana peneliti ingin menemukan 
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penyebab dari satu atau lebih masalah (Sekaran, 2017:64). Tujuannya adalah untuk 

mengetahui strategi bisnis, enviromental social dan governance (ESG) terhadap 

financial distress dalam perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan munuman 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2023. 

3.1.4 Tingkat Intervensi Penelitian 

Pada penelitian ini kami mengambil intervesi minimal, adalah dimana kita 

tidak ikut campur dalam kusioner tersebut. Dalam penelitian ini digunakan data 

berupa data sekunder.  Menurut Sugiyono (2017) data sekunder merupakan data yang 

diperoleh secara tidak langsung melalui   pihak lain. Pihak lain yang dimaksud yaitu 

melalui laporan keuangan perusahaan tahun 2020-2023 yang bersumber dari 

www.idx.com dan situs resmi masing- masing perusahaan, sehingga dapat 

diperoleh gambaran, laporan keuangan dan struktur perusahaan. 

3.1.5 Situasi Studi 

Studi korelasional salalu dilakukan dalam situasi tidak diatur, sedangkan 

kebanyakkan studi kausal yang ketat dilaksanakan dalam situasi lab yang teratur. 

Maka dari itu, penelitian ini dilakukan dalam organisasi yang disebut studi lapangan 

(field study). Dimana penelitian ini dilakukan dalam situasi yang tidak diatur tanpa 

intervensi terhadap rutinitas kerja yang rutin karena peneliti hanya melihat data dari 

laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. 

3.1.6 Unit Analisis 

Unit analisis merujuk pada tingkat kesatuan data yang dikumpulkan selama 

tahap analisis data selanjutnya. Pada penelitian ini unit analisis yang dipakai adalah 

organisasi, dimana peneliti akan melihat data berupa laporan tahunan dan laporan 
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keberlanjutan perusahaan yang dikumpulkan dari website masing-masing 

perusahaan Menurut KBBI, organisasi adalah suatu kesatuan atau susunan yang 

terdiri atas orang- perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023. 

3.1.7 Horizon Waktu 

Pada penelitian ini kami menggunakan longitudinal adalah hanya 1 objek 

tetapi tahunnya banyak, dalam penelitian ini peneliti mengambil objek pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2023. 

3.2 Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Populasi adalah daerah pemerataan yang terdiri dari: objek/subjek yang 

mempunnyai kuantitas dan karakteristik tertentu yang di tetapkan oleh peneliti 

untuk mempelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiono, 2016). Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan Manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di bursa efek indonesia (BEI) pada tahun 2020-2023 

berjumlah 84 perusahaan . 
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Tabel III. 1 Populasi Penelitian 

No Kode Nama Perusahaan No Kode Nama Perusahaan 
1 AALI Astra Agro Lestari 

Tbk 
43 INDF Indofood sukses 

Makmur Tbk 
2 ADES Akasha Witra 

International Tbk 
44 IPPE Indo pureco pratama 

Tbk 
3 AGAR Asia Sejahtera Mina 

Tbk 
45 JARR Jhonlin agro raya 

Tbk 
4 AISA FKS food Sejahtera 

Tbk 
46 JAWA Jaya agra wattle Tbk 

5 ALTO Tri Bnayan tbk 47 JPFA Japfa comfeed 
Indonesia Tbk 

6 AMMS Agung menjangan 
maas Tbk 

48 KEJU Mulia boga raya Tbk 

7 ANDI Andra agro Tbk 49 LSIP Pp London Sumatra 
Indonesia Tbk 

8 ANJT Austindo Nusantara 
jaya Tbk 

50 MAGP Multi agro gemilang 
plantation Tbk 

9 ASHA Cilacap Samudra 
fishing industry Tbk 

51 MAIN Malindo feedmil 
Tbk 

10 BEEF Estika tata tiara Tbk 52 MGRO Mahkota group 
11 BISI Bisi internasional 

Tbk 
53 MKTR Menthobi karyatama 

raya Tbk 
12 BOBA Formosa ingredient 

factory Tbk 
54 MLBI Multi Bintang 

Indonesia Tbk 
13 BTEK Bumi teknokultura 

unggul Tbk 
55 MYOR Mayora indah Tbk 

14 BUDI Budi starch & 
sweetener Tbk 

56 NASI Wahana inti 
Makmur Tbk 

15 BWPT Eagle high 
plantations tbk 

57 OILS Indo oil perkasa Tbk 

16 CAMP Campina ice cream 
industry Tbk 

58 PALM Provident investasi 
Bersama Tbk 

17 CBUT Citra Borneo Utama 
Tbk 

59 PANI Pratama abadi nusa 
industry Tbk 

18 CEKA Wilmar Cahaya 
Indonesia Tbk 

60 PGUN Pradiksi gunatama 
Tbk 

19 CLEO Sariguna primatirta 
Tbk 

61 PMMP Panca mitra 
multiperdana Tbk 

20 CMRY Cissarua mountain 
dairy Tbk 

62 PSDN Prashida aneka 
niagaTbk 

21 COCO Wahana interfood 
Nusantara Tbk 

63 PSGO Palma serasih Tbk 

22 CPIN Charoen pokphard 
Indonesia Tbk 

64 ROTI Nippon indosari 
corpindo Tbk 
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23 CPRD Central proteina 
prima Tbk 

65 SGRO Sampoerna agro Tbk 

24 CRAB Toba surimi 
industry Tbk 

66 SIMP Salim ivomas 
pratama Tbk 

25 CSRA Cisadane sawit raya 
Tbk 

67 SIPD Sreeya sewu 
Indonesia Tbk 

26 DEWI Ddewi sri farmindo 
Tbk 

68 SKBM Sekar bumi Tbk 

27 DLTA Delta Djakarta Tbk 69 SKLT Sekar laut Tbk 
28 DPUM Dua putra utama 

Makmur Tbk 
70 SMAR Smart Tbk 

29 DSFI Dharma Samudra 
fishing industries 

Tbk 

71 SSMS Sawit sumbermas 
sarana Tbk 

30 DSNG Dharma satya 
Nusantara Tbk 

72 STAA Sumber tani agung 
resources Tbk 

31 ENZO Morenzo abadi 
perkasa Tbk 

73 STTP Siantar top Tbk 

32 FAPA FAP agri Tbk 74 TAPG Triputra agro 
persada Tbk 

33 FISH FKS multi agro Tbk 75 TAYS Jaya swarasa agung 
Tbk 

34 FOOD Sentra Food 
Indonsia Tbk 

76 TBLA Tunas baru lampung 
Tbk 

35 GOLL Golden plantation 
Tbk 

77 TGKA Tigaraksa satria Tbk 

36 GOOD Garudafood putra 
putri jaya Tbk 

78 TLDN Teladan prima agro 
Tbk 

37 GULA Aman agrindo Tbk 79 TRGU Cerestar Indonesia 
Tbk 

38 GZCO Gozco plantations 
Tbk 

80 ULTJ Ultar jaya industry 
& trading company 

Tbk 
39 HOKI Buyung putra 

sembada Tbk 
81 UNSP Bakrie Sumatra 

plntations Tbk 
40 IBOS Indo boga Sukses 

Tbk 
82 WAPO Wahana pronatural 

Tbk 
41 ICBP Indofood CBP 

sukses Makmur Tbk 
83 WMPP Widodo Makmur 

perkasa Tbk 
42 IKAN Era mandiri 

cemerlang Tbk 
84 WMUU Widodo Makmur 

Unggas Tbk 
Sumber: Data Statistik Idx 2022 
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3.2.2 Sampel 

Sampel merupakan bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2016). Metode pengambilan Sampel dalam 

penelitian ini menggunakan Teknik Purposive Sampling yaitu dengan 

menentukan kriteria penentuan sampel yang ingin dibutuhkan untuk diteliti. 

Adapun kriteria penentuan sampel yaitu: 

1. Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap pada tahun 2020-

2023 

2. Perusahaan yang mengalami kerugian karena  

3. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keberlanjutan 

(sustanability report). 

Tabel III. 2 Kriteria Sampel Penelitian 

No Kriteria Nilai 
Populasi 

 
Perusahaan Manufaktur sub sektor 
makanan dan minuman  terdaftar di BEI  

84 

1 Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI 
secara berturut- turut selama periode 
penelitian 

(25) 

2 Perusahaan yang mengalami kerugian (21) 
3 Perusahaan yang tidak menerbitkan 

laporan keberlanjutan (sustainability 
report) 

(14) 

Jumlah Sampel 24 
Jumlah data selama 4 tahun penelitian 96 

Sumber: Data Olahan peneliti 2023 
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Tabel III. 3 Sampel Penelitian 

No Kode Nama 
Perusahaan 

No Kode Nama Perusahaan 

1 AALI Astra agro Lestari 
Tbk 

13 DSNG Dharma satya 
Nusantara Tbk 

2 ADES Akasha wira 
Internasional Tbk 

14 ICBP Indofood CBP 
sukses Makmur 

Tbk 
3 ANJT Austindo 

Nusantara jaya Tbk 
15 JPFA Japfa comfeed 

Indonesia Tbk 
4 BISI Bisi internasional 

Tbk 
16 KEJU Mulia boga raya 

Tbk 
5 BUDI Budi starch & 

sweetener Tbk 
17 LSIP Pp London 

Sumatra Indonesia 
Tbk 

6 CAMP Campina ice cream 
industry Tbk 

18 PMMP Panca mitra 
multiperdana Tbk 

7 CEKA Wilmar Cahaya 
Indonesia Tbk 

19 PSGO Palma serasih Tbk 

8 CLEO Sariguna primatirta 
Tbk 

20 ROTI Nippon indosari 
corpindo Tbk 

9 COCO Wahana interfood 
Nusantara Tbk 

21 PSGO Palma serasih Tbk 

10 CPIN Charoen pokphard 
Indonesia Tbk 

22 SIMP Salim ivomas 
pratama Tbk 

11 CSRA Cisadane sawit 
raya Tbk 

23 SSMS Sawit sumbermas 
sarana Tbk 

12 DLTA Delta Djakarta Tbk 24 STTP Siantar top Tbk 
Sumber: Data Statistik Idx 2022 

3.2.3. Teknik pengumpulan data 

Pengumpulan data dalam penelitian ini dengan Teknik pengumpulan 

dokumenter yang berupa annual report dan financial statement. Pengumpulan data 

berdasarkan data yang sudah ada. 

Data pendukung pada penelitian ini adalah metode studi Pustaka dan jurnal-

jurnal ilmiah serta literatur yang memuat pembahasan terkait dengan penelitian ini. 

Data diperoleh dari www.idx.co.id yang berupa laporan tahunan (annual report). 

 



44 
 

 
 

3.3  Operasionalisasi Variabel 

Dalam penelitian ini terdapat variabel terikat (financial distress) dan variabel  

bebas (Strategi Bisnis, Enviromental Social Governance ( ESG ) dan Koneksi 

Politik). 

3.3.1 Variabel Terikat (Dependent Variable) 

Variabel dependen atau terikat (dependent variable) merupakan variabel yang 

dipengaruhi atau terikat dengan variabel lainnya (Sugiyono, 2017). Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah financial distress. Financial distress dihitung   

menggunakan model Altman Z-Score. Menggunakan Altman Z-Score dapat 

digunakan untuk memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan tingkat akurasi 

yang tinggi. Metode ini menggunakan rasio keuangan yang relevan untuk 

memprediksi kemungkinan kebangkrutan Perusahaan. Altman Z-Score 

memperlihatkan keterkaitan yang signifikan antara nilai Z-Score dengan kondisi 

keuangan perusahaan. Nilai Z-Score yang lebih rendah menunjukkan kemungkinan 

kebangkrutan yang lebih tinggi, sedangkan nilai Z-Score yang lebih tinggi 

menunjukkan kemungkinan kebangkrutan yang lebih rendah.  

Rumus Altman Z- Score yaitu : 

Z=1.2A+1.4B+3.3C+0.6D+1.0E 

Dimana: 

A = Rasio Modal Kerja 

B = Rasio Modal Kerja Terhadap Penjualan 

C = Rasio Laba Sebelum Bunga dan Pajak 

D = Rasio Ekuitas 
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E = Rasio Pendapatan Penjualan 

Interpretasi Z-score: 

Z-score < 1.8: Menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kategori "Zone of 

Bankruptcy" atau zona potensial kebangkrutan. 

1.8 < Z-score < 3.0: Menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi "Grey 

Zone", yang artinya risiko kebangkrutannya belum pasti. 

Z-score > 3.0: Menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi aman atau 

tidak terlalu berisiko kebangkrutan. 

3.4.2 Variabel Bebas (Independent Variable) 

Variabel independen merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang 

menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel dependen (Sugiyono, 2017). 

Berikut variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini : 

1. Strategi Bisnis ( Cosst Ledearship) 

Cost Leadership merupakan strategi perusahaan dengan cara meminimalkan 

biaya sehingga biaya yang dikeluarkan apabila menggunakan strategi ini akan 

lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang menggunakan strategi 

Differentation maupun Focus. 

���� =  
��������� ������

���� ���� + ���� �����/�
 

2. Enviromental Social dan Governance (ESG) 

ESG merupakan singkatan dari Environmental Social and Governance. 

ESG adalah konsep yang mengedepankan kegiatan pembangunan, investasi 

maupun bisnis yang berkelanjutan sesuai dengan tiga kriteria tersebut yaitu 

lingkungan, sosial serta tata kelola. 
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3. Koneksi Politik 

Politik merupakan suatu hubungan istimewa yang dimiliki perusahaan 

dengan pemerintah atau partai politik yang bertujuan untuk memudahkan urusan 

perusahaan dan menurunkan deteksi pajak yang lebih rendah (Wicaksono, 2017). 

Koneksi politik banyak digunakan perusahaan untuk mengakomodasi kepentingan 

perusahaan. 

Koneksi politik diukur dengan menggunakan variabel dummy dimana 0 

(nol) menyatakan tidak ada koneksi politik melalui direksi perusahaan dan 1 (satu) 

menyatakan adanya koneksi politik melalui direksi, dewan komisaris dan komite 

audit perusahaan (Harsono & Gitasari, 2021). 

3.3.2 Variabel kontrol 

Variabel kontrol dalam penelitian, variabel yang diatur atau diubah untuk 

mengurangi dampaknya terhadap hubungan antara variabel independen dan 

variabel dependen dikenal sebagai variabel control (Aisyah Mutia Dawis, 2023). 

Memahami variabel kontrol sangat penting dalam analisis statistik karena dapat 

membantu peneliti dalam menentukan apakah pengaruh pembahan pada variabel 

independen benar-benar berdampak pada variabel dependen atau apakah ada 

variabel kontrol lain yang bertanggung jawab atas pengaruh tersebut. Dengan 

mengontrol variabel ini, peneliti dapat memastikan bahwa perubahan pada variabel 

dependen disebabkan oleh variabel independen yang sedang diteliti. Faktor 
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eksternal, juga dikenal sebagai variabel pengganggu, dapat mempengaruhi 

hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. 

Menurut Darmadi, variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan 

sehingga tidak memengaruhi variabel bebas dan terikat  (Darmadi, 2013). Jadi yang 

dimaksud variabel kendali atau kontrol adalah variabel yang diusahakan untuk 

dinetralisasi oleh peneliti. Dampak variabel kontrol atau variabel kendali ini 

dilakukan dengan cara melakukan eliminasi (pembatasan), dengan variabel kendali 

atau kontrol adalah menyamakan kelompok, dan randomisasi atau pengacakan. 

Variabel kontrol digunakan untuk memastikan validitas dan keandalan hasil 

penelitian dengan menghilangkan atau mengontrol faktor-faktor pengganggu yang 

tidak diinginkan. Tujuan dari pengaturan variabel kontrol adalah untuk memastikan 

bahwa perubahan pada variabel independen adalah satu-satunya faktor yang 

mempengaruhi variabel dependen. Memahami dan mengatur variabel kontrol yang 

relevan sangat penting karena dapat membantu peneliti menghasilkan kesimpulan 

tentang penelitian.  

Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah variabel likuiditas dan 

laverage. Variabel likuiditas dan leverage sering dijadikan variabel kontrol dalam 

penelitian atau analisis yang berfokus pada financial distress karena keduanya 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kemungkinan terjadinya kondisi 

keuangan yang sulit atau krisis. Likuiditas mencerminkan sejauh mana perusahaan 

dapat memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dalam situasi financial distress, 

perusahaan mungkin kesulitan untuk membayar utang yang jatuh tempo, dan 

likuiditas yang rendah dapat memperburuk kondisi ini. Tingkat leverage yang tinggi 
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dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan. Ketika perusahaan menggunakan 

banyak hutang, fluktuasi kecil dalam pendapatan atau biaya dapat memiliki dampak 

yang signifikan pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

keuangannya. Leverage yang tinggi dapat meningkatkan kemungkinan terjadinya 

financial distress. 

1. Likuiditas 

Rasio likuiditas dihitung menggunakan rumus current ratio (CR), current 

ratio digunakan sebagai indikator likuiditas karena selisih aset lancar diatas hutang 

lancar merupakan jaminan terhadap kemungkinan rugi yang timbul dari usaha 

dengan cara merealisasikan aset lancar non kas menjadi kas (Syarli Z.A, 2021). 

Likuiditas dapat diukur dengan rumus (Hery, 2015), sebagai berikut : 

������� ����� =
����� ������ ������

����� ����� ������
 � ���% 

2. Leverage 

Rasio leverage merupakan rumus untuk mengukur kemampuan perusahaan 

untuk membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka 

panjang apabila perusahaan dilikuidasi (dibubarkan). Debt to asset ratio (DAR) 

digunakan untuk mengukur seberapa besar aset perusahaan dibiayai oleh utang debt 

to asset ratio dapat diukur dengan rumus (Hery, 2015), sebagai berikut : 

��� =  
����� �����

����� ����
 � ��� % 

Secara ringkas definisi operasional dan pengukuran variabel penelitian 

dapat  ditunjukkan oleh: 
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Tabel III. 4 Variabel Operasional 

Variabel 
penelitian 

Definisi operasional Indikator Skala 
penguku

ran 
Financial 
Distress 
(variabel 
Y) 

Financial distress 
adalah sebuah 
kondisi dimana arus 
kas perusahaan tidak 
bisa memadahi 
liablitas (seperti 
hutang dagang atau 
beban bunga) dan 
perusahaan terpaksa 
melakukan tindakan 
perbaikan (Hapsari, 
2012). 

Z=1.2A+1.4B+3.3C+0.6D+1.0E Z-Score 

Strategi 
Bisnis 
(Cost 
Ledearshi
p) 
 

Cost 
Leadership merupaka
n strategi perusahaan 
dengan cara 
meminimalkan biaya 
sehingga biaya yang 
dikeluarkan apabila 
menggunakan strategi 
ini akan lebih rendah 
dibandingkan dengan 
perusahaan yang 
menggunakan strategi 
Differentation maupun 
Focus. 
 

����

=  
��������� ������

����� ����
 � ���% 

 

 
 

Rasio 

ESG ESG merupakan 
singkatan dari 
Environmental, Social, 
and Governance. ESG 
adalah konsep yang 
mengedepankan 
kegiatan 
pembangunan, 
investasi maupun 
bisnis yang 
berkelanjutan sesuai 
dengan tiga kriteria 
tersebut yaitu 

����

=  
��� �� �������′ � ����������

����� �� ��� ′� ���������� ��������
 

Skala 
Nominal 
(Dummy

) 
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lingkungan, sosial 
serta tata kelola. 
 

Koneksi 
Politik 

Koneksi politik 
merupakan 
suatu hubungan 
istimewa yang dimiliki 
perusahaan dengan 
pemerintah atau partai 
politik yang bertujuan 
untuk memudahkan 
urusan perusahaan dan 
menurunkan deteksi 
pajak yang lebih 
rendah (Wicaksono, 
2017). Koneksi politik 
banyak digunakan 
perusahaan untuk 
mengakomodasi 
kepentingan 
perusahaan. 
 

Koneksi politik diukur 
dengan menggunakan variabel 
dummy dimana 0 (nol) 
menyatakan tidak ada koneksi 
politik melalui direksi perusahaan 
dan 1 (satu) menyatakan adanya 
koneksi politik melalui direksi, 
dewan komisaris dan komite audit 
perusahaan(Harsono & Gitasari, 
2021). 
 

Skala 
Nominal 
(Dummy

) 

Likuiditas Rasio likuiditas 
dihitung 
menggunakan rumus 
current ratio (CR), 
current ratio 
digunakan sebagai 
indikator likuiditas 
karena selisih aset 
lancar diatas hutang 
lancar merupakan 
jaminan terhadap 
kemungkinan rugi 
yang timbul dari 
usaha dengan cara 
merealisasikan aset 
lancar non kas 
menjadi kas. 
Likuiditas dapat 
diukur dengan rumus 
(Hery, 2015), sebagai 
berikut : 
 

������� �����

=
����� ������ ������

����� ����� ������
 � ���%

 

Rasio 

Leverage Rasio leverage 
merupakan rumus ��� =  

����� �����

����� ����
 � ��� % 

Rasio 



51 
 

 
 

untuk mengukur 
kemampuan 
perusahaan untuk 
membayar seluruh 
kewajibannya, baik 
jangka pendek 
maupun jangka 
panjang apabila 
perusahaan 
dilikuidasi 
(dibubarkan). Debt to 
asset ratio (DAR) 
digunakan untuk 
mengukur seberapa 
besar aset perusahaan 
dibiayai oleh utang 
debt to asset ratio 
dapat diukur dengan 
rumus (Hery, 2015), 
sebagai berikut : 
 

 

Sumber: Data olahan peneliti, 2023 

3.4 Metode Analisis Data dan Pengujian Hipotesis 

Dalam penelitian kuantitatif, analisis data merupakan kegiatan setelah data 

yang diperoleh dari seluruh responden terkumpul. Menurut Sugiyono (2017) 

kegiatan yang dilakukan dalam analisis data merupakan mengelompokkan data dan 

jenis respon, mentabulasi data, menyajikan data serta menghitung data untuk 

menguji hipotesis berdasarkan variabel dan data setiap variabel yang diteliti. 

Pengolahan data yang digunakan dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan bantuan komputer dan alat bantu software Eviews versi 12 untuk 

menguji statistik deskriptif, analisis regresi logistik, uji kelayakan model, uji 

keseluruhan kelayakan model, koefisien determinasi, tabel klasifikasi 2x2 dan uji 

hipotesis. Dalam menggunakan software tersebut harapan peneliti agar data yang 

disajikan lebih sistematis dan analisis datanya lebih akurat. 
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Berdasarkan data diatas yang dikumpulkan dalam penelitian ini, maka 

penelitian ini menggunakan regresi logistik untuk mengetahui kekuatan prediksi 

strategi bisnis,enviromental,Social dan Governance dan Koneksi Politik terhadap 

Financial Distress. 

3.4  Analisis Data 

3.4.1 Analisis Statistika Deskriptif 

Analisis deskriptif merupakan metode-metode statistik yang berfungsi 

untuk menggambarkan data yang telah dikumpulkan. Suatu data dapat 

dideskripsikan melaui mean, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range, skewness, dan kurtosis (Ghozali, 2018). Mean menunjukkan nilai rata-rata 

dari sampel. Maksimum dan minimum menunjukkan nilai terbesar dan terkecil dari 

sampel tersebut. Selanjutnya adalah range, yang mana menunjukkan selisih antara 

nilai maksimum dan minimum. Adapun skewness berfungsi untuk mengukur 

kemiringan distribusi data, sedangkan kurtosis digunakan untuk mengukur puncak 

distribusi data. Keduanya merupakan ukuran untuk melihat apakah data 

terdistribusi secara normal atau tidak. 

3.4.2 Metode Analisis Regresi Logistik 

1. Uji Kelayakan Model (Goodness Fit Model) 

Pengujian kelayakan model regresi logistik dinilai dengan menggunakan 

hosmer and lemeshow’s goodnes of fit test yang diukur dengan nilai chi-square. 

Model digunakan untuk menguji hipotesis nol bahwa data emperis cocok atau 

sesuai dengan model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga 

model dapat dikatakan fit) (Ghozali dan Ratmono, 2017). Hasilnya yaitu: 
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1. Jika nilai statistik hosmer and lemeshow’s goodnes of fit test sama 

dengan atau kurang dari 0,05 (< 0,05), maka hipotesis nol (Ho) ditolak 

yang berarti ada perbedaan siginifikan antara model dengan nilai 

observasinya sehingga goodness of fit test tidak baik karena model tidak 

dapat memprediksi nilai observasinya. 

2. Jika nilai statistik hosmer and lemeshow’s goodnes of fit test lebih besar 

dari 0,05 (> 0,05), maka hipotesis nol (Ho) diterima dan berarti model 

mampu memprediksi nilai observasinya dengan dikatakan model dapat 

diterima karena cocok dengan data observasinya. 

2. Matriks Klasifikasi 2x2 (Precently Correctly Predicted) 

Output classification table 2x2 merupakan tabel yang menjelaskan nilai 

estimasi yang benar (correct) dan yang salah (incorret) dari variabel 

independen, serta digunakan untuk menunjukkan prediksi dari model 

regresi logistik dari kemungkinan variabel independen (Ghozali dan 

Ratmono, 2017). 

Matriks klasifikasi menunjukkan kekuatan prediksi dari model regresi 

untuk memprediksi kemungkinan penerimaan financial distress pada 

perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia 

3. Analisis Regresi Logistik 

Analisis regresi logistik (logistic regression) digunakan untuk mengetahui 

seberapa besar strategi bisnis,environmental social governance (ESG) dan koneksi 

politik terhadap financial distress. Analisis regresi logistik tidak memerlukan uji 
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asumsi normalitas  dan variabel independen lainnya. Regresi logistik disebut dengan 

binary response sebab pengukuran variabel dependen menggunakan dua kategori 

skala nominal. Variabel dependen berupa variabel dummy (financial distress = satu 

dan bukan financial distress = nol). Kategori paling dasar dari model tersebut 

menghasilkan binary values seperti angka 0 dan 1 (Ghozali dan Ratmono, 2017). 

Model penelitian  yang digunakan dalam analisis regresi logistik adalah sebagai 

berikut: 

Keterangan: 

LN : FD    � + �1CL + �2ESG + �3KPOL + �4LIK + �5LEV +� 

1-FD 

Keterangan:    �� =  
��

����
 

4. Koefisien Determinasi (Cox and Snell’s R-Square) 

Uji Cox and Snell’s R Square merupakan teknik estimasi likelihood yang 

nilai maksimumnya < 1 sulit diinterpretasikan. McFadden R-Square pada output 

Eviews merupakan ukuran semua R-Square atau sebagai pseudo-R Square. 

Koefisien 

Determinasi pada output Eviews dilihat dari nilai MCFadden R-Square. 

Koefisien determinasi menunjukan variabilitas variabel yang dapat dijelaskan 

oleh variabel independennya atau melihat kemampuan variabel independen 

dalam mempengaruhi variabel dependen (Ghozali dan Ratmono, 2017). 

5. Pengujian Hipotesis 

Uji hipotesis yang berarti menguji signifikansi koefisien regresi linier 

secara parsial ataupun simultan yang berkaitan dengan deskripsi hipotesis 
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penelitian (Sanusi, 2017). Menurut Sugiyono (2017) hipotesis merupakan 

dugaan atas jawaban tentatif mengenai suatu masalah yang masih perlu diuji 

secara empiris untuk melihat apakah pertanyaan atau dugaan jawaban tersebut 

dapat diterima atau tidak. 

Dengan uji signifikansi, hipotesis yang sudah dibentuk sebelumnya dapat 

diuji melalui hasil regresi dari model yang digunakan. Ketepatan fungsi regresi 

sampel dalam menaksir nilai actual dapat diukur dari goodness of fit. Secara 

statistic dapat diukur dari nilai koefisien determinasi, nilai statistic F dan nilai 

statistic t. Perhitungan statistic disebut signifikan secara statistic apabilai nilai uji 

statisticnya berada dalam daerah yang kritis (daerah dimana H0 ditolak). Begitu 

juga sebaliknya signifikan bila nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana 

H0 tidak dapat ditolak (Ghozali dan Ratmono, 2017). 

6. Uji Parsial (T-Test) 

Uji T digunakan untuk menunjukan seberapa jauh pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen dalam suatu penelitian secara individual 

dalam menerangkan variasi dari variabel dependen yang diuji dengan 

menganggap variabel independen lainnya konstan (Ghozali dan Ratmono, 

2017). Jika asumsi normalitas error terpenuhi, maka dapat menggunakan uji t 

untuk menguji koefisien parsial dari regresi. Dengan menetapkan nilai 

probabilitas signifikansi sebesar 5% maka kriteria keputusan yang diambil yaitu: 

Ho:  Variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

variabel dependen. 

Ha:  Variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel 
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dependen. 

1. Bila nilai probability < 0,05, maka Ha diterima dan Ho ditolak. Ini artinya 

variabel independen secara parsial memiliki pengaruh positif terhadap variabel 

dependen, dengan tingkat signifikansi dibawah 0,05. 

2. Bila nilai probability > 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak. Ini artinya 

variabel independen secara parsial tidak memiliki pengaruh positif terhadap 

variabel dependen, dengan tingkat signifikansi diatas 0,05. 
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BAB V  

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh strategi bisnis, 

environmental sosial governance (ESG) dan koneksi politik terhadap financial 

distress. Berdasarkan hasil pengolahan data yang dikumpulkan, analisis data 

yang telah dilakukan dan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan pada 

bab sebelumnya, maka diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian membuktikan bahwa pada variabel indenpenden strategi 

bisnis berpengaruh negatif terhadap financial distress.  

2. Hasil pengujian membuktikan bahwa pada variabel indenpenden 

environmental sosial governance (ESG) tidak berpengaruh terhadap 

financial distress.  

3. Hasil pengujian membuktikan bahwa pada variabel indenpenden koneksi 

politik berpengaruh negatif terhadap financial distress.  

4. Hasil pengujian membuktikan pada variabel kontrol likuiditas berpengaruh 

negatif  dan signifikan terhadap financial distress.  

5. Hasil pengujian membuktikan pada variabel kontrol leverage berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap financial distress.  

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan yang dialami oleh peneliti serta dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi peneliti selanjutnya: 
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1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel penelitian di Perusahaan 

manufaktur sub sektor makanan dan minuman dengan sampel Perusahaan 

hanya 75 perusahaan sehingga tidak bisa menggunakan kriteria sampel yang 

khusus. 

2. Laporan tahunan yang dihasilkan Perusahaan ada beberapa yang tidak 

menyediakan informasi yang dibutuhkan peneliti sehingga tidak dapat 

menghitung nilai yang diperlukan secara optimal. 

3. Periode penelitian yang diguanakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada 

tiga tahun. Periode penelitian yang terbatas akan mempengaruhi hasil dari 

penelitian nantinya 

5.2  Saran 

Berdasarkan keterbatasan penelitian ini, maka terdapat bebrapan saran yang 

dapat dipertimbangkan untuk penelitian yang lebih baik kedepannya antara lain: 

1. Sampel untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan seluruh 

perusahaan yang terdapat disektor lain yang ada di Bursa Efek Indonesia 

seperti menambahkan sektor keuangan dan sektor infrastruktur agar lebih 

menggambarkan faktor faktor yang mempengaruhi financial distress. 

2. Penelitian selanjutnya mungkin dapat mempertimbangkan untuk 

menambahkan variabel baru yang mungkin berpengaruh terhadap 

pergantian financial distress. Seperti strategi differensiasi dan fokus, 

manajemen modal kerja, etika bisnis dan manajemen laba. 

3. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan periode pengamatan seperti 

menambahkan periode pengamatan sampai 6 tahun pengamatan karena 
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periode pengamatan yang panjang dapat mempengaruhi hasil penelitian itu 

sendiri. 

4. Perusahaan perlu menjaga rasio likuiditas dan aktivitasnya di tingkat yang 

cukup tinggi untuk menghindari terjadinya financial distress.  

5. Perusahaan perlu menjaga rasio leverage-nya agar berada di tingkat yang 

wajar dan tidak terlalu tinggi. 
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Lampiran 1  

Tabulasi Pemilihan Sampel 

 

No Perusahaan  Tahun  

Kriteria  

Keteragan  

 

Tidak 
berturut-

turut 

mengalami 
kerugian 

tidak 
menrbitkan 

laporan 
keberlanjutan 

 

1 AALI 

2020 √ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

2 ADES 

2020 √ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

3 AGAR 

2020 √ √ x 

Eliminasi 

 

2021 √ X √  

2022 ꭓ X √  

2023 √ √ √  

4 AISA 

2020 ꭓ √ x 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ X √  

2023 √ √ √  

5 ALTO 

2020 √ X x 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

6 AMMS 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 x x √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

7 ANDI 

2020 X X X 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

8 ANJT 

2020 √ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  
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9 ASHA 

2020 X X X 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

10 BEEF 

2020 ꭓ x √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ x  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

11 BISI 

2020 √ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

12 BOBA 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ x √  

2022 √ √ x  

2023 √ √ √  

13 BTEK 

2020 √ x √ 

Eliminasi 

 

2021 √ x x  

2022 ꭓ x √  

2023 √ √ √  

14 BUDI 

2020 ꭓ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

15 BWPT 

2020 √ x x 

Eliminasi 

 

2021 √ x x  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

16 CAMP 

2020 √ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

17 CBUT 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ x √  

2022 ꭓ √ x  

2023 √ √ √  

18 CEKA 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

19 CLEO 2020 √ √ √ Sampel  
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2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

20 CMRY 

2020 ꭓ x x 

Eliminasi 

 

2021 √ x x  

2022 √ x x  

2023 √ √ √  

21 COCO 

2020 √ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

22 CPIN 

2020 √ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

23 CPRD 

2020 √ x √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ x  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

24 CRAB 

2020 ꭓ x x 

Eliminasi 

 

2021 √ x x  

2022 √ x √  

2023 √ x √  

25 CSRA 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

26 DEWI 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ x x  

2022 x x x  

2023 √ √ x  

27 DLTA 

2020 √ √ √ 

Sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

28 DPUM 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ x √  

2022 √ x √  

2023 √ x √  

29 DSFI 
2020 √ x √ 

Eliminasi 
 

2021 √ x √  
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2022 ꭓ x √  

2023 √ √ √  

30 DSNG 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

31 ENZO 

2020 x x √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

32 FAPA 

2020 ꭓ x √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

33 FISH 

2020 x x √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

34 FOOD 

2020 ꭓ x √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

35 GOLL 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

36 GOOD 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

37 GULA 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

38 GZCO 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

39 HOKI 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  
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2023 x √ √  

40 IBOS 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

41 ICBP 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

42 IKAN 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

43 INDF 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

44 IPPE 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

45 JARR 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

46 JAWA 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

47 JPFA 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

48 KEJU 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

49 LSIIP 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  
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50 MAGP 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

51 MAIN 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

52 MGRO 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

53 MKTR 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

54 MLBI 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

55 MYOR 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

56 NASI 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

57 OILS 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

58 PALM 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

59 PANI 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

60 PGUN 2020 ꭓ √ √ Eliminasi  
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2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

61 PMMP 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

62 PSDN 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

63 PSGO 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

64 ROTI 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

65 SGRO 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

66 SIMP 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

67 SIPD 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

68 SKBM 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

69 SKLT 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

70 SMAR 
2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 
 

2021 √ √ √  
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2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

71 SSMS 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

72 STAA 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

73 STTP 

2020 √ √ √ 

sampel 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

74 TAPG 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

75 TAYS 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

76 TBLA 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

77 TGKA 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

78 TLDN 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

79 TRGU 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

80 ULTJ 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  
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2023 √ √ √  

81 UNSP 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

82 WAPO 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  

83 WMPP 

2020 ꭓ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 √ √ √  

2023 √ √ √  

84 WMUU 

2020 √ √ √ 

Eliminasi 

 

2021 √ √ √  

2022 ꭓ √ √  

2023 √ √ √  
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LAMPIRAN 2 

Tabulasi Data Penelitian 

KODE TAHUN Y X1 x2 x3 k1 k2 

AALI 2020 0 67,70 1 1 331,26 30,72 

  2021 0 80,01 1 1 157,95 19,61 

  2022 0 74,63 1 1 360,00 7,02 

  2023 0 95,48 1 1 183,36 28,90 

ADES 2020 0 70,23 0 0 297,04 26,94 

  2021 0 71,70 0 0 250,92 25,63 

  2022 0 78,45 1 0 320,09 18,88 

  2023 0 178,40 1 1 411,66 41,56 

ANJT 2023 0 25,80 0 1 99,51 37,79 

  2021 0 41,44 0 1 159,50 93,39 

  2022 0 44,67 1 1 146,15 29,62 

  2023 0 38,52 1 1 104,20 30,74 

BISI 2020 0 62,19 0 0 582,74 15,66 

  2021 0 64,34 0 0 713,31 12,90 

  2022 0 70,83 1 0 880,00 10,56 

  2023 0 58,90 1 0 733,62 11,66 

BUDI 2020 1 92,00 1 0 114,38 55,38 

  2021 0 112,75 1 0 116,66 53,64 

  2022 0 106,58 1 0 132,97 54,47 

  2023 0 118,54 1 0 136,47 52,18 

CAMP 2020 0 88,02 0 0 1326,73 11,52 

  2021 0 88,83 0 0 1330,91 10,85 

  2022 0 105,08 0 0 1067,07 12,40 

  2023 0 104,32 0 0 643,25 12,50 

CEKA 2020 0 231,98 0 1 466,27 19,53 

  2021 0 315,75 0 1 479,71 18,26 

  2022 0 357,55 1 1 995,42 9,79 

  2023 0 334,68 1 1 728,79 13,27 

CLEO 2020 0 74,19 0 1 172,28 31,75 

  2021 0 81,85 0 1 153,00 25,71 

  2022 0 80,23 1 1 181,23 30,02 

  2023 0 91,02 0 1 120,62 34,04 

COCO 2020 1 64,85 0 0 119,73 57,51 

  2021 0 60,55 0 0 195,42 40,97 

  2022 1 59,74 0 0 194,60 57,88 
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  2023 1 32,34 0 0 273,68 71,53 

CPIN  2020 0 136,46 0 1 252,63 25,06 

  2021 0 145,85 0 1 200,55 29,05 

  2022 0 142,71 1 1 178,36 33,93 

  2023 0 150,39 1 1 164,73 34,03 

CSRA 2020 1 43,42 0 0 77,11 59,08 

  2021 0 51,10 0 0 216,80 55,44 

  2022 0 52,88 1 0 200,01 47,52 

  2023 0 47,51   0 172,68 39,49 

DLTA 2020 0 44,58 0 1 749,85 16,78 

  2021 0 52,05 0 1 480,90 22,81 

  2022 0 59,57 1 1 456,39 23,44 

  2023 0 60,99 1 1 489,19 22,65 

DSNG 2020 1 47,34 0 0 113,96 55,97 

  2021 1 51,96 0 0 125,08 48,76 

  2022 0 62,73 1 0 106,86 46,86 

  2023 0 58,71 1 0 100,11 45,05 

ICBP 2020 1 45,03 0 0 225,76 51,42 

  2021 1 48,11 0 0 179,92 53,42 

  2022 0 56,20 1 0 309,65 50,16 

    0 184,67 1 0 351,42 155,45 

JPFA 2020 0 142,44 0 1 195,50 56,03 

  2021 0 156,97 0 1 200,46 54,17 

  2022 0 149,80 1 0 180,63 58,23 

  2023 0 150,03 1 1 161,16 58,47 

KEJU 2020 0 133,50 0 0 253,62 34,66 

  2021' 0 135,77 0 0 281,54 23,69 

  2022 0 121,42 1 0 416,58 18,21 

  2023 0 123,09 1 0 403,24 19,03 

LSIP 2020 0 32,38 0 0 489,15 14,98 

  2021 0 38,19 0 0 618,44 14,01 

  2022 0 36,93 1 0 719,74 11,93 

  2023 0 33,48 1 0 952,50 9,32 

PMMP 2020 1 68,75 0 0 121,72 73,89 

  2021 1 65,44 0 0 121,06 72,57 

  2022 1 64,09 1 0 118,34 72,68 

  2023 1 62,68 1 0 117,28 72,87 

PSGO 2020 1 27,35 0 0 193,47 64,42 

  2021 1 47,33 0 0 228,18 61,82 
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  2022 1 47,64 1 0 200,47 59,28 

  2023 0 49,02 1 0 276,97 46,50 

ROTI 2020 0 72,15 0 0 383,03 27,50 

  2021 0 78,44 0 0 26,53 31,53 

  2022 0 95,28 1 0 209,93 35,09 

  2023 0 96,88 1 0 174,11 39,31 

SIMP 2020 1 40,89 0 0 88,44 47,76 

  2021 0 54,66 0 0 104,01 44,80 

  2022 0 49,27 0 0 110,38 41,39 

  2023 0 45,71 1 0 105,16 37,96 

SKLT 2020 0 162,01 0 1 153,67 47,41 

  2021 0 152,60 0 0 179,33 39,06 

  2022 0 148,97 0 1 162,98 42,83 

  2023 0 139,88 1 1 210,72 36,31 

SSMS 2020 1 31,40 0 1 23,74 61,88 

  2021 1 37,57 0 1 239,12 55,90 

  2022 1 51,98 0 1 103,32 53,87 

  2023 1 90,63 1 1 105,75 83,15 

STTP 2020 0 111,52 0 0 240,50 22,49 

  2021 0 108,23 0 0 416,49 15,78 

  2022 0 107,42 0 0 485,29 14,43 

  2023 0 86,96 1 0 695,43 11,58 
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STRATEGI BISNIS 

              

NO KODE TAHUN PENJUALAN BERSIH ASET OPERASI   CL 

              

1 AALI 2020 18,807,043 27,781,231 100 67,70 

    2021 24,322,048 30,399,906 100 80,01 

    2022 21,828,591 29,249,340 100 74,63 

    2023 20,745,473 21,728,041 100 95,48 

2 ADES 2020 673,364 958,791 100 70,23 

    2021 935,075 1,304,108 100 71,70 

    2022 1,290,992 1,645,582 100 78,45 

    2023 1,525,445 855,072 100 178,40 

3 ANJT 2020 164,099,644 636,143,812 100 25,80 

    2021 267,383,923 645,207,106 100 41,44 

    2022 269,166,721 602,590,474 100 44,67 

    2023 236,511,703 614,072,260 100 38,52 

4 BISI 2020 1,812,762 2,914,979 100 62,19 

    2021 2,015,138 3,132,202 100 64,34 

    2022 2,415,592 3,410,481 100 70,83 

    2023 2,298,131 3,901,820 100 58,90 

5 BUDI 2020 2,725,866 2,963,007 100 92,00 

    2021 3,374,782 2,993,218 100 112,75 

    2022 3,382,326 3,173,651 100 106,58 

    2023 3,944,953 3,327,846 100 118,54 

6 CAMP 2020 956,634,474,111 1,086,873,666,641 100 88,02 

    2021 1,019,133,657,275 1,147,260,611,704 100 88,83 

    2022 1,129,360,552,136 1,074,777,460,412 100 105,08 

    2023 1,135,790,489,555 1,088,726,193,209 100 104,32 

7 CEKA 2020 3,634,297,273,749 1,566,673,828,068 100 231,98 

    2021 5,359,440,530,374 1,697,387,196,209 100 315,75 

    2022 6,143,759,424,928 1,718,287,453,575 100 357,55 

    2023 6,337,428,625,946 1,893,560,797,758 100 334,68 

8 CLEO 2020 972,634,784,176 1,310,940,121,622 100 74,19 

    2021 1,103,519,743,574 1,348,181,576,913 100 81,85 

    2022 1,358,708,497,805 1,693,523,611,414 100 80,23 

    2023 2,090,115,884,030 2,296,227,711,688 100 91,02 

9 COCO 2020 171,048,708,670 263,754,414,443 100 64,85 

    2021 224,437,956,140 370,684,311,428 100 60,55 

    2022 289,795,165,323 485,054,412,584 100 59,74 
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    2023 171,060,029,289 528,959,733,486 100 32,34 

10 CPIN  2020 42,518,782 31,159,291 100 136,46 

    2021 51,698,249 35,446,051 100 145,85 

    2022 56,867,544 39,847,545 100 142,71 

    2023 61,615,850 40,970,800 100 150,39 

11 CSRA 2020 607,253,410,714 1,398,568,521,297 100 43,42 

    2021 895,867,536,708 1,753,240,850,009 100 51,10 

    2022 970,572,083,452 1,835,253,997,038 100 52,88 

    2023 875,512,425,564 1,842,857,630,843 100 47,51 

12 DLTA 2020 546,336,411 1,225,580,913 100 44,58 

    2021 681,205,785 1,308,722,065 100 52,05 

    2022 778,744,315 1,307,186,367 100 59,57 

    2023 736,838,613 1,208,050,010 100 60,99 

13 DSNG 2020 6,698,918 14,151,383 100 47,34 

    2021 7,124,495 13,712,160 100 51,96 

    2022 9,633,671 15,357,229 100 62,73 

    2023 9,498,749 16,178,278 100 58,71 

14 ICBP 2020 46,641,048 103,588,325 100 45,03 

    2021 56,803,733 118,066,628 100 48,11 

    2022 64,797,516 115,305,536 100 56,20 

    2023 67,909,901 36,773,465 100 184,67 

15 JPFA 2020 36,964,948 25,951,760 100 142,44 

    2021 44,878,300 28,589,656 100 156,97 

    2022 48,972,085 32,690,887 100 149,80 

    2023 51,175,898 34,109,431 100 150,03 

16 KEJU 2020 900,852,668,263 674,806,910,037 100 133,50 

    2021' 1,042,307,144,847 767,726,284,113 100 135,77 

    2022 1,044,368,857,579 860,100,358,989 100 121,42 

    2023 1,019,669,802,028 828,378,354,007 100 123,09 

17 LSIP 2020 3,536,721 10,922,788 100 32,38 

    2021 4,525,473 11,851,182 100 38,19 

    2022 4,585,348 12,417,013 100 36,93 

    2023 4,189,896 12,514,203 100 33,48 

18 PMMP 2020 170,581,115 248,134,573 100 68,75 

    2021 175,769,252 268,577,438 100 65,44 

    2022 190,671,111 297,508,053 100 64,09 

    2023 187,877,008 299,724,702 100 62,68 

19 PSGO 2020 930,503,571,803 3,401,723,398,441 100 27,35 

    2021 1,766,254,650,794 3,731,907,652,769 100 47,33 

    2022 1,972,824,875,264 4,140,857,067,187 100 47,64 

    2023 2,049,487,832,334 4,181,183,763,101 100 49,02 
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20 ROTI 2020 3,212,034,546,032 4,452,166,671,985 100 72,15 

    2021 3,287,623,237,457 4,191,284,422,677 100 78,44 

    2022 3,935,182,048,668 4,130,321,616,083 100 95,28 

    2023 3,820,532,634,926 3,943,518,425,042 100 96,88 

21 SIMP 2020 14,474,700 35,395,264 100 40,89 

    2021 19,658,529 35,964,101 100 54,66 

    2022 17,794,246 36,113,081 100 49,27 

    2023 16,002,643 35,012,351 100 45,71 

22 SKLT 2020 1,253,700,810,596 773,863,042,440 100 162,01 

    2021 1,356,846,112,540 889,125,250,792 100 152,60 

    2022 1,539,310,803,104 1,033,289,474,829 100 148,97 

    2023 1,794,345,306,509 1,282,739,303,035 100 139,88 

23 SSMS 2020 4,011,130,559 12,775,930,059 100 31,40 

    2021 5,203,100,578 13,850,610,076 100 37,57 

    2022 7,261,218,471 13,969,704,123 100 51,98 

    2023 10,703,411,845 11,810,444,633 100 90,63 

24 STTP 2020 3,846,300,254,825 3,448,995,059,882 100 111,52 

    2021 4,241,856,914,012 3,919,243,683,748 100 108,23 

    2022 4,931,553,771,470 4,590,737,849,889 100 107,42 

    2023 4,767,207,433,046 5,482,234,635,262 100 86,96 
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KONEKSI POLITIK 

        
NO KODE TAHUN KONEKSI POLITIK 

      dummy 

1 AALI 2020 1 
    2021 1 
    2022 1 
    2023 1 
2 ADES 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 1 
3 ANJT 2020 1 
    2021 1 

    2022 1 
    2023 1 
4 BISI 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 
5 BUDI 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 
6 CAMP 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 
7 CEKA 2020 1 
    2021 1 
    2022 1 
    2023 1 
8 CLEO 2020 1 
    2021 1 
    2022 1 
    2023 1 
9 COCO 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 

10 CPIN  2020 1 
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    2021 1 

    2022 1 
    2023 1 

11 CSRA 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 

12 DLTA 2020 1 

    2021 1 
    2022 1 
    2023 1 

13 DSNG 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 

    2023 0 
14 ICBP 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 

15 JPFA 2020 1 
    2021 1 
    2022 1 
    2023 1 

16 KEJU 2020 0 
    2021' 0 
    2022 0 
    2023 0 

17 LSIP 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 

18 PMMP 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 

19 PSGO 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 

20 ROTI 2020 0 
    2021 0 
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    2022 0 

    2023 0 
21 SIMP 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 
    2023 0 

22 SKLT 2020 1 
    2021 1 

    2022 1 
    2023 1 

23 SSMS 2020 1 
    2021 1 
    2022 1 
    2023 1 

24 STTP 2020 0 
    2021 0 
    2022 0 

    2023 0 
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LIKUIDITAS 
              

NO KODE TAHUN 
TOTAL AKTIVA 

LANCAR 
TOTAL UTANG 

LANCAR 
% CR 

              
1 AALI 2020 5,937,890 1,792,506 100 331,26 
    2021 9,414,208 5,960,396 100 157,95 
    2022 7,390,608 2,052,939 100 360,00 
    2023 7,118,202 3,882,141 100 183,36 
2 ADES 2020 545,239 183,559 100 297,04 
    2021 673,394 268,367 100 250,92 
    2022 815,319 254,719 100 320,09 
    2023 1,230,110 298,814 100 411,66 
3 ANJT 2020 66,508,580 66,837,009 100 99,51 
    2021 77,799,366 48,778,183 100 159,50 
    2022 59,147,966 40,470,085 100 146,15 
    2023 54,978,276 52,761,670 100 104,20 
4 BISI 2020 2,247,228 385,631 100 582,74 
    2021 2,468,374 346,045 100 713,31 
    2022 2,699,403 306,752 100 880,00 
    2023 2,945,199 401,461 100 733,62 
5 BUDI 2020 1,241,540 1,085,439 100 114,38 
    2021 1,320,277 1,131,686 100 116,66 
    2022 1,582,322 1,189,965 100 132,97 
    2023 1,708,152 1,251,674 100 136,47 
6 CAMP 2020 751,789,918,087 56,665,064,939 100 1326,73 
    2021 856,198,582,426 64,332,022,572 100 1330,91 
    2022 772,685,806,645 72,411,790,397 100 1067,07 
    2023 501,886,780,991 78,024,161,155 100 643,25 
7 CEKA 2020 1,266,586,465,994 271,641,005,590 100 466,27 
    2021 1,358,085,356,038 283,104,828,760 100 479,71 
    2022 1,383,998,340,429 139,037,021,213 100 995,42 
    2023 1,581,591,507,205 217,016,302,851 100 728,79 
8 CLEO 2020 254,187,665,140 147,545,013,406 100 172,28 
    2021 279,804,122,714 182,882,815,706 100 153,00 
    2022 380,268,816,727 209,828,541,579 100 181,23 
    2023 533,003,540,931 441,890,974,677 100 120,62 
9 COCO 2020 161,986,171,773 135,290,031,399 100 119,73 
    2021 273,848,147,193 140,133,633,808 100 195,42 
    2022 284,173,876,309 146,027,758,905 100 194,60 
    2023 322,016,251,005 117,662,360,007 100 273,68 

10 CPIN  2020 13,531,817 5,356,453 100 252,63 
    2021 15,715,060 7,836,101 100 200,55 
    2022 18,031,436 10,109,335 100 178,36 
    2023 18,324,808 11,123,822 100 164,73 
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11 CSRA 2020 203,560,925,005 263,993,971,896 100 77,11 
    2021 570,930,149,403 263,343,709,203 100 216,80 
    2022 502,527,670,417 251,246,911,231 100 200,01 
    2023 323,758,316,136 187,487,043,502 100 172,68 

12 DLTA 2020 1,103,831,856 147,207,676 100 749,85 
    2021 1,174,393,432 244,206,806 100 480,90 
    2022 1,165,412,820 255,354,186 100 456,39 
    2023 1,060,254,527 216,736,168 100 489,19 

13 DSNG 2020 2,613,109 2,293,012 100 113,96 
    2021 2,321,635 1,856,163 100 125,08 
    2022 3,229,582 3,022,162 100 106,86 
    2023 2,949,268 2,945,961 100 100,11 

14 ICBP 2020 20,716,223 9,176,164 100 225,76 
    2021 33,997,637 18,896,133 100 179,92 
    2022 31,070,365 10,033,935 100 309,65 
    2023 36,773,465 10,464,225 100 351,42 

15 JPFA 2020 11,745,138 6,007,679 100 195,50 
    2021 14,161,153 7,064,166 100 200,46 
    2022 17,001,468 9,412,440 100 180,63 
    2023 17,218,323 10,684,062 100 161,16 

16 KEJU 2020 500,560,734,326 197,366,118,342 100 253,62 
    2021' 497,681,274,294 176,772,189,231 100 281,54 
    2022 641,093,981,245 153,894,624,540 100 416,58 
    2023 626,945,337,747 155,478,057,562 100 403,24 

17 LSIP 2020 2,920,275 597,005 100 489,15 
    2021 4,307,772 696,556 100 618,44 
    2022 5,107,489 709,627 100 719,74 
    2023 5,376,837 564,496 100 952,50 

18 PMMP 2020 208,000,029 170,888,061 100 121,72 
    2021 229,006,842 189,166,183 100 121,06 
    2022 247,718,078 209,325,960 100 118,34 
    2023 245,125,382 209,005,691 100 117,28 

19 PSGO 2020 560,100,591,588 289,509,974,222 100 193,47 
    2021 953,903,389,311 418,048,143,349 100 228,18 
    2022 1,304,904,227,804 650,908,995,178 100 200,47 
    2023 1,865,395,461,793 673,506,196,655 100 276,97 

20 ROTI 2020 1,549,617,329,468 404,567,270,700 100 383,03 
    2021 128,205,721,034,00 483,213,195,704 100 26,53 
    2022 1,285,672,230,703 612,417,576,293 100 209,93 
    2023 1,164,940,801,635 669,095,049,839 100 174,11 

21 SIMP 2020 7,808,956 8,829,934 100 88,44 
    2021 9,527,236 9,159,909 100 104,01 
    2022 10,442,878 9,460,845 100 110,38 
    2023 9,896,897 9,411,112 100 105,16 
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22 SKLT 2020 379,723,220,668 247,102,759,159 100 153,67 
    2021 433,383,441,542 241,664,687,612 100 179,33 
    2022 543,799,195,487 333,670,108,915 100 162,98 
    2023 736,999,330,347 349,749,364,269 100 210,72 

23 SSMS 2020 341,564,466,00 1,438,666,723 100 23,74 
    2021 3,500,547,785 1,463,937,572 100 239,12 
    2022 2,881,812,789 2,789,176,598 100 103,32 
    2023 5,028,227,209 4,754,859,437 100 105,75 

24 STTP 2020 1,505,872,822,478 626,131,203,549 100 240,50 
    2021 1,979,855,004,312 475,372,154,415 100 416,49 
    2022 2,575,390,271,556 530,693,880,588 100 485,29 
    2023 3,495,987,886,882 502,706,566,446 100 695,43 
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LEVERAGE 

       

NO KODE TAHUN TOTAL LIABILITAS TOTAL ASET % DAR 

 
1 AALI 2020 8,533,437 27,781,231 100 30,72  

    2021 5,960,396 30,399,906 100 19,61  

    2022 2,052,939 29,249,340 100 7,02  

    2023 6,280,237 21,728,041 100 28,90  

2 ADES 2020 258,283 958,791 100 26,94  

    2021 334,291 1,304,108 100 25,63  

    2022 310,746 1,645,582 100 18,88  

    2023 355,374 855,072 100 41,56  

3 ANJT 2020 240,386,457 636,143,812 100 37,79  

    2021 602,590,474 645,207,106 100 93,39  

    2022 178,479,284 602,590,474 100 29,62  

    2023 188,746,577 614,072,260 100 30,74  

4 BISI 2020 456,592 2,914,979 100 15,66  

    2021 404,157 3,132,202 100 12,90  

    2022 360,231 3,410,481 100 10,56  

    2023 455,124 3,901,820 100 11,66  

5 BUDI 2020 1,640,851 2,963,007 100 55,38  

    2021 1,605,521 2,993,218 100 53,64  

    2022 1,728,614 3,173,651 100 54,47  

    2023 1,736,519 3,327,846 100 52,18  

6 CAMP 2020 125,161,736,939 1,086,873,666,641 100 11,52  

    2021 124,445,640,572 1,147,260,611,704 100 10,85  

    2022 133,323,429,397 1,074,777,460,412 100 12,40  

    2023 136,086,922,155 1,088,726,193,209 100 12,50  

7 CEKA 2020 305,958,833,204 1,566,673,828,068 100 19,53  

    2021 310,020,233,374 1,697,387,196,209 100 18,26  

    2022 168,244,583,827 1,718,287,453,575 100 9,79  

    2023 251,275,135,465 1,893,560,797,758 100 13,27  

8 CLEO 2020 416,194,010,942 1,310,940,121,622 100 31,75  

    2021 346,601,683,606 1,348,181,576,913 100 25,71  

    2022 508,372,748,127 1,693,523,611,414 100 30,02  
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    2023 781,642,680,910 2,296,227,711,688 100 34,04  

9 COCO 2020 151,685,431,882 263,754,414,443 100 57,51  

    2021 151,852,174,493 370,684,311,428 100 40,97  

    2022 280,761,324,746 485,054,412,584 100 57,88  

    2023 378,356,666,566 528,959,733,486 100 71,53  

10 CPIN  2020 7,809,608 31,159,291 100 25,06  

    2021 10,296,052 35,446,051 100 29,05  

    2022 13,520,331 39,847,545 100 33,93  

    2023 13,942,042 40,970,800 100 34,03  

11 CSRA 2020 826,287,051,831 1,398,568,521,297 100 59,08  

    2021 971,947,990,544 1,753,240,850,009 100 55,44  

    2022 872,142,115,999 1,835,253,997,038 100 47,52  

    2023 727,686,075,761 1,842,857,630,843 100 39,49  

12 DLTA 2020 205,681,950 1,225,580,913 100 16,78  

    2021 298,548,048 1,308,722,065 100 22,81  

    2022 306,410,502 1,307,186,367 100 23,44  

    2023 273,635,750 1,208,050,010 100 22,65  

13 DSNG 2020 7,920,634 14,151,383 100 55,97  

    2021 6,686,697 13,712,160 100 48,76  

    2022 7,197,089 15,357,229 100 46,86  

    2023 7,288,850 16,178,278 100 45,05  

14 ICBP 2020 53,270,272 103,588,325 100 51,42  

    2021 63,074,704 118,066,628 100 53,42  

    2022 57,832,529 115,305,536 100 50,16  

    2023 57,163,043 36,773,465 100 155,45  

15 JPFA 2020 14,539,790 25,951,760 100 56,03  

    2021 15,486,946 28,589,656 100 54,17  

    2022 19,036,110 32,690,887 100 58,23  

    2023 19,942,219 34,109,431 100 58,47  

16 KEJU 2020 233,905,945,919 674,806,910,037 100 34,66  

    2021' 181,900,755,126 767,726,284,113 100 23,69  

    2022 156,594,539,652 860,100,358,989 100 18,21  

    2023 157,605,395,595 828,378,354,007 100 19,03  

17 LSIP 2020 1,636,456 10,922,788 100 14,98  

    2021 1,659,873 11,851,182 100 14,01  
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    2022 1,481,306 12,417,013 100 11,93  

    2023 1,166,762 12,514,203 100 9,32  

18 PMMP 2020 183,349,865 248,134,573 100 73,89  

    2021 194,908,550 268,577,438 100 72,57  

    2022 216,225,633 297,508,053 100 72,68  

    2023 218,399,372 299,724,702 100 72,87  

19 PSGO 2020 2,191,495,435,706 3,401,723,398,441 100 64,42  

    2021 2,307,095,621,382 3,731,907,652,769 100 61,82  

    2022 2,454,764,947,737 4,140,857,067,187 100 59,28  

    2023 1,944,063,067,826 4,181,183,763,101 100 46,50  

20 ROTI 2020 1,224,495,624,254 4,452,166,671,985 100 27,50  

    2021 1,321,693,219,911 4,191,284,422,677 100 31,53  

    2022 1,449,163,077,319 4,130,321,616,083 100 35,09  

    2023 1,550,086,849,761 3,943,518,425,042 100 39,31  

21 SIMP 2020 16,905,391 35,395,264 100 47,76  

    2021 16,111,943 35,964,101 100 44,80  

    2022 14,945,799 36,113,081 100 41,39  

    2023 13,291,426 35,012,351 100 37,96  

22 SKLT 2020 366,908,471,713 773,863,042,440 100 47,41  

    2021 347,288,021,564 889,125,250,792 100 39,06  

    2022 442,535,947,408 1,033,289,474,829 100 42,83  

    2023 465,795,522,143 1,282,739,303,035 100 36,31  

23 SSMS 2020 7,905,143,639 12,775,930,059 100 61,88  

    2021 7,743,102,311 13,850,610,076 100 55,90  

    2022 7,525,735,291 13,969,704,123 100 53,87  

    2023 9,820,482,573 11,810,444,633 100 83,15  

24 STTP 2020 775,696,860,738 3,448,995,059,882 100 22,49  

    2021 618,395,061,219 3,919,243,683,748 100 15,78  

    2022 662,339,075,974 4,590,737,849,889 100 14,43  

    2023 634,723,259,687 5,482,234,635,262 100 11,58  
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