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ABSTRAK 

 

Penelitian ini ingin menggali lebih dalam mengenai financial distress yang dilihat 

dari nilai Z-Score serta pengaruhnya terhadap kinerja keuangan pada rasio leverage, 

likuiditas, dan profitabilitas dengan kepemilikan institusional sebagai variabel 

moderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor pertanian 

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 2017-2022. 

Sampel diambil menggunakan metode purposive sampling sehingga mendapatkan 

13 perusahaan. Analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis 

regresi linear berganda dan Moderating Regression Analysis (MRA) yang diuji 

dengan menggunakan STATA 17. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 

rasio leverage dan rasio profitabilitas berpengaruh signifikan, sedangkan rasio 

likuiditas tidak berpengaruh signifikan. Hasil dari pengujian moderasi, kepemilikan 

institusional mampu memoderasi pengaruh antara rasio leverage terhadap financial 

distress. Namun, tidak dapat memoderasi pengaruh antara rasio likuiditas dan rasio 

profitabilitas terhadap financial distress. 

 

Kata kunci: financial distress, leverage, likuiditas, profitabilitas, kepemilikan 

institusional 
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ABSTRACT 

 

This research wants to dig deeper into financial distress as seen from the Z-Score 

value and its influence on financial performance in terms of leverage, liquidity, and 

profitability ratios with institutional ownership as a moderating variable. The 

population in this research is all agricultural sector companies listed on the 

Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) in 2017-2022. Samples were taken using a 

purposive sampling method to obtain 13 companies. Data analysis in this research 

uses multiple linear regression analysis methods and Moderating Regression 

Analysis (MRA) which is tested using STATA 17. The results of this research show 

that the leverage ratio and profitability ratio have a significant effect, while the 

liquidity ratio has no significant effect. The results of the moderation test show that 

institutional ownership is able to moderate the influence of the leverage ratio on 

financial distress. However, it cannot moderate the influence of liquidity ratios and 

profitability ratios on financial distress. 

 

Keywords: financial distress, leverage, liquidity, profitability, institutional 

ownership 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Seluruh perusahaan berupaya dalam meraih keuntungan yang 

konsisten dan substansial secara berkelanjutan. Keuntungan ini menjadi 

pondasi bagi semua kegiatan dan operasi perusahaan, serta memastikan 

kelangsungan usahanya. Namun, fluktuasi dalam kinerja perusahaan adalah 

sesuatu yang umum terjadi dalam lingkungan bisnis yang dinamis. Berbagai 

tantangan, entah yang asalnya dari dalam ataupun luar perusahaan dapat 

memberikan dampak negatif terhadap kinerja perusahaan. Jika perusahaan 

menghadapi berbagai masalah dan terus mengalami kerugian yang tidak 

dapat diatasi, maka seiring waktu perusahaan akan menghadapi kondisi 

financial distress. 

Financial distress ialah situasi di mana sebuah perusahaan tengah 

menghadapi persoalan keuangan yang ditandai dengan kurangnya arus kas 

operasional untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Dalam konteks 

ini, Platt & Platt (2006) yang disebutkan dalam Marota dkk. (2019) 

menjelaskan bahwasanya financial distress ialah fase turunnya keadaan 

keuangan sebuah usaha yang berlangsung sebelum mencapai kebangkrutan. 

Lebih lanjut, pandangan dari R. A. Fitri & Syamwil (2020), penyebab dari 

financial distress adalah kurangnya kemampuan perusahaan dalam 

memasarkan produknya secara efektif, yang dapat mengakibatkan 
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penurunan penjualan dan potensi kerugian bagi perusahaan pada tahun 

tersebut. 

Kebangkrutan suatu perusahaan memiliki dampak yang merugikan 

bagi pemegang saham, karyawan, dan perekonomian nasional. N. M. I. 

Septiani & Dana (2019) menjelaskan bahwa keberadaan financial distress 

dalam perusahaan dapat mengurangi efisiensi manajemen perusahaan. Oleh 

karena itu, kondisi keuangan yang mengalami kesulitan harus diperhatikan 

secara serius oleh perusahaan. Jika tidak ditangani dengan baik, situasi 

semacam ini dapat menyebabkan perusahaan kehilangan kemampuan untuk 

menjaga kelangsungan bisnisnya dan akhirnya menghadapi risiko 

kebangkrutan. 

Hal terpenting yang dapat dilakukan untuk menghindari kesulitan 

keuangan adalah dengan memahami situasi perusahaan secara mendalam, 

sehingga perlu dilakukan analisis keuangan. Menurut Kasmir (2019), hasil 

analisa laporan keuangan dapat membawakan wawasan terkait kelebihan 

ataupun kekurangan suatu perusahaan. Melalui kekurangan tersebut, 

perusahaan mampu melakukan langkah-langkah evaluasi yang diperlukan 

untuk memperkuat kelebihan yang ada dan mampu mengeksplorasi potensi 

peluang yang terbaharukan. 

Sektor pertanian memiliki dampak yang signifikan dan memberikan 

kontribusi yang besar terhadap perekonomian Indonesia. Hal ini diakibatkan 

karena karakter agraris Indonesia yang didominasi sektor pertanian, 

sehingga sektor ini mempunyai peranan vital pada perekonomian negara. 
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Sektor pertanian tidak boleh diabaikan karena perannya yang krusial dalam 

berbagai aspek ekonomi. Selain menjadi kontributor utama dalam produksi 

nasional dan ekonomi domestik, pertanian juga berperan sebagai penyedia 

pangan, pencipta lapangan kerja, serta sumber pendapatan melalui kegiatan 

ekspor, dan sebagainya (Susilo & Suwaidi, 2022). 

 

Gambar 1. 1  Rata-rata Distribusi PDB Tahun 2018-2022 (persen) 

Menurut Badan Pusat Statistik (BPS), struktur perekonomian 

Indonesia dalam kurun waktu 2018-2022 tidak berubah secara signifikan. 

Tiga lapangan usaha yang memiliki kontribusi terbesar selama periode 

tersebut adalah Industri Pengolahan, Pertanian, Kehutanan, dan Perikanan, 

serta Perdagangan Besar ataupun Eceran, Reparasi Kendaraan Bermotor 

dengan andil rataan sejumlah 19,29%, diikuti oleh Pertanian, Kehutanan, 

dan Perikanan dengan andil sejumlah 13,02%, dan Perdagangan beserta 

Reparasi Kendaraan bermotor dengan andil sejumlah 12,93 persen. Oleh 

35.62; 36%

12.93; 13%
10.41; 10%

19.29; 19%

8.72; 9%

13.02; 13%

Rata-rata Distribusi PDB Tahun 2018-2022 

Lainnya

Perdagangan Besar dan Eceran;
Reparasi Mobil dan Motor

Kontruksi

Industri Pengolahan

Pertambangan dan Penggalian

Pertanian, Kehutanan dan
Perikanan
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karena itu, sektor pertanian menjadi salah satu komponen penting dalam 

Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia. Meskipun demikian, kinerja 

sektor pertanian tidak selalu optimal. Sejumlah kendala dan masalah telah 

dihadapi oleh sektor pertanian dalam beberapa tahun terakhir. Kendala 

tersebut meliputi penurunan kinerja sebagian besar perusahaan pertanian, 

yang disebabkan oleh berbagai faktor seperti penurunan penjualan produk 

dan dampak dari pandemi Covid-19 yang mulai terasa sejak akhir tahun 

2019.  

Menurut Sri Mulyani pada tahun 2019, terdapat peningkatan risiko 

kebangkrutan pada perusahaan sektor pertanian dan berbagai industri Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) di Indonesia. Peningkatan risiko ini 

didasarkan pada indikator Z-Score, yang dibagi menjadi tiga kategori: baik 

(aman) dengan Z-Score di atas 2,99, abu-abu dengan nilai Z-Score antara 

2,91 hingga 1,23, dan distress (darurat) dengan Z-Score kurang dari 1,23. 

Dua kelompok BUMN, yakni sektor aneka industri dan pertanian, termasuk 

dalam kategori distress. Z-Score untuk sektor aneka industri adalah 0,0, 

sementara untuk sektor pertanian mencapai -0,4. Hal tersebut 

mengindikasikan bahwasanya kedua sektor itu mempunyai risiko 

kebangkrutan yang besar. Sri Mulyani juga menyatakan bahwa risiko ini 

dapat memengaruhi perusahaan sektor pertanian yang tercatat pada BEI jika 

tidak diberikan perhatian khusus (cnnindonesia.com:2019). 

Salah satu kejadian yang terjadi melibatkan PT Astra Agro Lestari 

Tbk adalah ketika kinerja Segmen Agribisnis dari Grup Astra mengalami 
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penurunan yang cukup signifikan. Pada kuartal I-2019, laba bersih AALI 

yang dimiliki oleh PT Astra International Tbk (ASII) mengalami penurunan 

drastis sebesar 89%, menjadi Rp 37,41 miliar dari angka pada periode yang 

sama tahun 2018, yakni Rp 355,46 miliar. Dalam pernyataan resmi dari 

Grup Astra, penurunan laba AALI tersebut disebabkan oleh penurunan 

harga minyak kelapa sawit sebesar 20%, menjadi Rp 6.252/kg dibandingkan 

dengan rata-rata pada kuartal pertama tahun 2018. Penurunan ini belum 

dapat diimbangi oleh kenaikan volume penjualan minyak kelapa sawit dan 

produk turunannya sebesar 25%, menjadi 599.000 ton. Akibat penurunan 

laba bersih dari lini bisnis agri dalam Grup Astra ini, turut mempengaruhi 

laba Astra International. Laba bersih Astra pada kuartal I-2019 hanya naik 

tipis sebesar 5% dari periode yang sama tahun sebelumnya. Kinerja anak 

usaha dari sektor otomotif dan agribisnis yang tertekan membuat kinerja 

Grup Astra agak terganggu (cnbcindonesia.com:2019). 

PT BISI International Tbk juga mengalami situasi yang kurang 

menggembirakan di kuartal kedua tahun 2019, dengan penjualan yang 

rendah. Kinerja penjualan perusahaan hanya mengalami peningkatan kecil, 

sementara laba bersih mengalami penurunan. Penurunan yang signifikan 

terlihat pada marjin operasi, di mana BISI mengalami penurunan sebesar 

77% menjadi Rp20,6 miliar, sehingga laba operasional hanya mencapai 

Rp110 miliar, atau hanya sekitar 18% dari perkiraan total laba operasional 

yang diestimasi oleh Indo Premier (indopremier.com: 2019). 
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Dari beberapa kasus di atas, salah satu metode untuk menilai apakah 

sebuah perusahaan sedang terdampak financial distress adalah melalui Z-

Score. Model Z-Score yang dipergunakan pada penelitian ini dikembangkan 

oleh Profesor Edward I. Altman di tahun 1968. Model ini memberikan 

pandangan tentang kondisi keuangan perusahaan, apakah mereka beroperasi 

dengan baik atau tidak. Selain itu, penelitian terkait financial distress juga 

dapat dilakukan melalui analisa laporan keuangan perusahaan memakai 

rasio finansial. Menurut Setiawan & Amboningtyas (2018), financial ratio 

ialah sebuah faktor yang berpengaruh atas financial distress. Dengan 

melakukan analisa ini, diharapkan sebuah bisnis dapat menghindari risiko 

kebangkrutan. 

Menurut Christella & Osesoga (2019), guna menilai kemampuan 

perusahaan untuk melakukan pemenuhan kewajiban mereka, mampu 

diperhatikan dengan leverage. Kian tinggi leverage sebuah perusahaan, 

memperlihatkan bahwasanya total utang yang digunakan guna mendanai 

aset mereka juga kian tinggi. Total utang yang meningkat dapat memberikan 

peningkatan risiko kegagalan untuk membayar semua kewajibab itu. Riset 

oleh Christella & Osesoga (2019); Hidayat dkk. (2021) mengutarakan 

financial distress dipengaruhi sebuah leverage secara positif. Selain itu, 

Wijaya & Suhendah (2023); Efendi dkk. (2023) mengutarakan bahwasanya 

terdapat pengaruh negatif leverage atas financial distress. Bertolak 

belakang terhadap peneliti yang lain, Stephanie dkk. (2020) mengemukakan 

bahwasanya leverage tak berpengaruh pada financial distress.  
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Menurut Oktasari (2020), kesanggupan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya dapat diamati melalui rasio likuiditas. Jika 

perusahaan dapat membayar kewajibannya dengan lancar, kemungkinan 

adanya distress tentunya mengecil, serta sebaliknya. Dalam penelitian 

Asfali (2019) diutarakan bahwasanya financial distress dipengaruhi oleh 

likuiditas secara positif. Di samping itu dalam penelitiannya, Dewi dkk. 

(2019); N. Sari & Putri (2016) mengutarakan bahwasanya terdapat 

pengaruh negatif oleh likuiditas atas financial distress. Kontra terhadap 

penelitian yang ada, Idarti & Hasanah (2018); Erayanti (2019) 

mengemukakan bahwa rasio likuiditas tak berpengaruh pada financial 

distress. 

Menurut Dewi dkk. (2019), profitabilitas ialah sebuah skala 

pengukur kesanggupan suatu perusahaan guna menciptakan laba dalam 

suatu periode. Profitabilitas yang tinggi menandakan bahwasanya 

perusahaan dapat menciptakan keuntungan yang besar. Dengan demikian, 

peningkatan aktiva juga dapat berlangsung, serta ini dapat membantu 

perusahaan menjauhkan diri daripada risiko financial distress. Pada 

penelitiannya, I. Hidayat (2021); T. A. Septiani dkk. (2021) mengutarakan 

bahwasanya profitabilitas berpengaruh positif atas financial distress. Lalu 

Ayuningtiyas & Suryono (2019) mengutarakan bahwasanya distress 

finansial dipengaruhi secara negatif oleh profitabilitas. Kontra terhadap 

penelitian yang lain, riset dari Dahruji & Muslich (2022); Yuda Pratiwi & 



8 
 

 
 

Sudiyatno (2022) mengutarakan bahwasanya profitabilitas tak berpengaruh 

atas distress finansial.  

Selain menggunakan rasio keuangan, kinerja perusahaan juga dapat 

ditentukan oleh peran penting good corporate governance. Tujuan dari 

corporate governance yang baik adalah untuk menjamin bahwa manajemen 

senantiasa menetapkan keputusan yang benar, sehingga seluruh pemangku 

kepentingan perusahaan memperoleh manfaat. Dalam artian, untuk 

menerapkan corporate governance yang baik, manajer tidak boleh 

memprioritaskan kepentingan pribadi, namun wajib memperhatikan 

kepentingan seluruh stakeholders (Nasiroh & Priyadi, 2018). 

Pengaplikasikan corporate governance yang optimal mampu 

meminimalisir risiko perusahaan terkena distress keuangan. 

Perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional menunjukkan 

kemampuan dalam melakukan pengawasan atas performa perusahaan. 

Tingkat kepemilikan institusi yang besar mampu mendorong kegiatan 

pemantauan karena memiliki pengaruh yang signifikan dalam pengambilan 

keputusan melalui hak suara, yang pada gilirannya mempengaruhi 

kebijakan manajemen perusahaan (Zatira dkk. 2023). Kepemilikan 

institusional juga dapat mencegah timbulnya konflik kepentingan diantara 

pemilik serta manajemen. Kian besarnya kepunyaan institusional, tentunya 

kian optimal pemakaian aset, hingga dapat mengurangi peluang terjadinya 

financial distress (Lontoh dkk. 2019). Penelitian Nila (2021) kepemilikan 

institusional mempunyai pengaruh positif atas distress finansial. Sedangkan 
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N. M. I. Septiani & Dana (2019) mengatakan kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh negatif signifikan atas distress finansial. Bertolak 

belakang dengan yang lainnya, Masita & Purwohandoko (2020); Purba 

(2019) menyatakan dalam penelitiannya bahwa kepemilikan institusional 

tak berpengaruh signifikan atas financial distress. 

Dengan demikian, perbedaan riset ini terhadap riset terdahulu ialah 

dengan menambahkan variabel kepemilikan institusional sebagai variabel 

pemoderasi dengan tujuan agar dapat memberikan pengaruh penguatan dan 

pelemahan pada rasio keuangan. Kepemilikan institusional sendiri memiliki 

potensi untuk memoderasi pengaruh leverage, likuiditas, serta profitabilitas 

atas risiko keuangan atau financial distress perusahaan karena institusi-

institusi tersebut sering memiliki sumber daya yang lebih tinggi, 

pengetahuan mendalam tentang pasar keuangan, dan pengalaman dalam 

manajemen risiko. Dengan demikian, mereka dapat memberikan dukungan 

keuangan, saran manajerial, atau bahkan campur tangan langsung untuk 

membantu perusahaan mengatasi masalah keuangan yang mungkin timbul 

akibat faktor-faktor seperti leverage yang tinggi, likuiditas yang rendah, 

atau profitabilitas yang menurun. Oleh karena itu, kehadiran kepemilikan 

institusional dapat membantu mengurangi tingkat risiko dan memperkuat 

stabilitas keuangan perusahaan dalam menghadapi situasi keuangan yang 

sulit. 

Selain itu, yang menjadi pembeda riset ini terhadap riset lainnya 

terletak dalam obyek penelitiannya. Perusahaan sektor pertanian yang 
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tercatat pada Indeks Saham Syariah Indonesia periode 2017-2022 ialah 

obyek dalam riset. Peneliti memakai instansi sektor pertanian sebab 

Indonesia sebagai negara agraris yang sangat besar, tentu memiliki peluang 

ekonomi yang besar juga pada sektor agraris. Agraris yang dimaksud karena 

sebagian besar penduduknya hidup dari sektor pertanian. Sektor ini juga 

menjadi sektor inti, sebab hasilnya juga diperlukan oleh sektor lain. Dari 

kondisi ini tentu sangat memberi peluang bagi investor untuk menaruh 

modalnya pada pasar investasi atau pasar modal, karena salah satu sarana 

investasi adalah pasar modal yang mempertemukan investor yang memiliki 

kelebihan dana dengan harapan mendapatkan keuntungan dan perusahaan 

yang membutuhkan modal demi pengembangan kemajuan usahanya 

sehingga sektor ini perlu untuk di perhatikan perkembangannya. 

Melalui uraian di atas, mampu ditelaah bahwasanya masih ada 

beragam pandangan terkait financial distress. Oleh karena itulah peneliti 

akan mengkaji lebih rinci terkait distress finansial ini, hingga penelitian ini 

berjudul: “PENGARUH RASIO KEUANGAN TERHADAP FINANCIAL 

DISTRESS DENGAN DIMODERASI OLEH KEPEMILIKAN 

INSTITUSIONAL PADA SEKTOR PERTANIAN YANG TERDAFTAR 

DI INDEKS SAHAM SYARIAH INDONESIA (ISSI) PADA TAHUN 

2017-2022”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian diatas, rumusan masalah pada penelitian ini 

meliputi: 
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1. Apakah leverage berpengaruh atas financial distress pada perusahaan 

sektor pertanian yang tercatat pada ISSI? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh atas financial distress pada perusahaan 

sektor pertanian yang tercatat pada ISSI? 

3. Apakah profitabilitas berpengaruh atas financial distress pada 

perusahaan sektor pertanian yang tercatat pada ISSI? 

4. Apakah kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh 

leverage terhadap financial distress distress pada perusahaan sektor 

pertanian yang tercatat pada ISSI? 

5. Apakah kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh 

likuiditas terhadap financial distress distress pada perusahaan sektor 

pertanian yang tercatat pada ISSI? 

6. Apakah kepemilikan institusional mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap financial distress distress pada perusahaan 

sektor pertanian yang terdaftar di ISSI? 

C. Tujuan Penelitian  

Tujuan daripada penelitian ini yakni:  

1. Mengidentifikasi pengaruh leverage atas financial distress pada 

perusahaan sektor pertanian yang tercatat pada ISSI. 

2. Mengidentifikasi pengaruh likuditas atas financial distress pada 

perusahaan sektor pertanian yang tercatat pada ISSI. 

3. Mengidentifikasi pengaruh profitabilitas atas financial distress pada 

perusahaan sektor pertanian yang tercatat pada ISSI. 
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4. Mengidentifikasi pengaruh leverage atas financial distress dengan 

dimoderasi oleh kepemilikan institusional dalam perusahaan sektor 

pertanian yang tercatat pada ISSI. 

5. Mengidentifikasi pengaruh likuditas terhadap financial distress dengan 

dimoderasi oleh kepemilikan institusional dalam perusahaan sektor 

pertanian yang tercatat pada ISSI. 

6. Mengidentifikasi pengaruh profitabilitas atas financial distress dengan 

dimoderasi oleh kepemilikan institusional dalam perusahaan sektor 

pertanian yang tercatat pada ISSI. 

D. Manfaat Penelitian  

Hasil penelitian ini diharapkan mampu membawakan kebermanfaatan 

yang meliputi: 

1. Bagi investor 

Hasil penelitian mampu dipakai menjadi basis literasi terkait faktor 

yang berpengaruh atas financial distress hingga mampu dijadikan suatu 

acuan penimbang untuk berinvestasi. 

2. Bagi perusahaan 

Mampu digunakan sebagai sarana untuk mengidentifikasi secara awal 

kinerja perusahaan dan potensi terjadinya financial distress atau bahaya 

kebangkrutan. 

3. Bagi akademisi 

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi tambahan pada 

pembelajaran serta dapat menjadi rujukan untuk penelitian selanjutnya, 
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terutama untuk penelitian mengenai pengaruh leverage, likuditas, 

profitabilitas serta kepemilikan institusional atas financial distress 

dalam perusahaan sektor pertanian. 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika pembahasan ini disusun dengan tujuan untuk 

mempermudah pemahaman terhadap penelitian ini dan memberikan 

visualiasi terkait penelitian. Berikut adalah struktur bahasan dari penelitian: 

1. BAB I PENDAHULUAN 

Bab I pendahuluan menggambarkan latar belakang persoalan 

dengan menjelaskan fenomena serta alasan dilakukannya penelitian ini. 

Selain itu, berisi rumusan masalah yang berkaitan dengan pokok 

persoalan pada penelitian. Tujuan dari penelitian yang akan dicapai oleh 

peneliti diuraikan dalam bagian tujuan dan manfaat penelitian, 

sementara sistematika penelitian menjelaskan secara keseluruhan 

gambaran dari penelitian ini, mulai dari pendahuluan hingga penutup.   

2. BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab II berisikan landasan teori yang mengupas teori-teori yang 

menjadi fundamental pada penelitian ini. Selain itu, bab ini juga 

memaparkan telaah pustaka atau literature review yang merangkum 

temuan penelitian sebelumnya yang dijadikan rujukan bagi peneliti 

dalam melaksanakan penelitian. Di samping itu, bab ini mencakup 

pengembangan hipotesis yang merupakan asumsi atau prediksi dasar 
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dari peneliti mengenai pengaruh variabel independen atas variabel 

dependen, serta mengandung muatan penelitian. 

3. BAB III METODE PENELITIAN 

Bab III berisikan metode yang diaplikasikan dalam mengidentifikasi 

dampak daripada variabel yang ada. Mencakup jenis penelitian, 

populasi, sampel, pengumpulan data, variabel serta metode analisa data. 

4. BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab IV memberikan penjelasan mengenai gambaran keseluruhan 

dari objek penelitian, proses pengujian hipotesis, dan hasil dari 

penelitian yang menjawab pertanyaan yang diajukan oleh peneliti. 

5. BAB V PENUTUP 

Bab V menyajikan rangkuman menyeluruh dari hasil penelitian ini, 

termasuk tujuan dan hasil pengujian hipotesis. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Melalui hasil analisa yang sudah dilaksanakan terhadap pengaruh 

pengaruh leverage, likuiditas, serta profitabilitas atas financial distress 

dengan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi dalam 

perusahaan sektor pertanian yang tercatat pada ISSI tahun 2017-2022, 

memperoleh kesimpulan yang meliputi: 

1. Variabel leverage yang diproksikan oleh debt equity ratio memiliki 

pengaruh negatif serta signifikan atas financial distress. Artinya apabila 

nilai DAR kian besar, tentunya Z-Score menjadi lebih rendah hingga 

perusahaan akan dekat dengan keadaan financial distress. 

2. Variabel likuiditas yang diproksikan dengan current ratio tidak 

mempunyai pengaruh signifikan atas financial distress. Artinya 

perusahaan bernilai likuiditas besar ataupun rendah tak memiliki 

dampak terhadap keadaan keuangan perusahaan. 

3. Variabel profitabilitas yang diproksikan terhadap return on equity 

memiliki pengaruh positif serta signifikan atas financial distress. 

Artinya apabila ROE mengalami peningkatan, Z-Score menjadi lebih 

besar hingga keadaan perusahaan jauh dari financial distress. 

4. Variabel kepemilikan institusional dapat memperkuat korelasi diantara 

leverage beserta financial distress. Besaran kepemilikan saham oleh 

investor institusi mampu meningkatkan kegiatan pengawasan terhadap 
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manajemen, hingga peluang manajemen melaksanakan perbuatan yang 

memberikan keuntungan terhadap diri mereka pribadi mampu 

diminimalisir. 

5. Variabel kepemilikan institusional tak mampu menguatkan korelasi 

diantara likuiditas serta financial distress. Minim atau besarnya 

kepemilikan institusional tak memengaruhi korelasi likuiditas atas 

financial distress. 

6. Variabel kepemilikan institusional tak mampu menguatkan korelasi 

diantara profitabilitas atas financial distress. Minim atau besarnya 

kepemilikan institusional tak memengaruhi hubungan profitabilitas atas 

financial distress. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini mempunyai keterbatasan yang meliputi: 

1. Keterbatasan data sampel, yaitu hanya terhadap perusahaan sektor 

pertanian yang tercatat pada ISSI periode 2017-2022, sehingga data 

yang diteliti hanya berjumlah 13 perusahaan. 

2. Penelitian ini hanya mengaplikasikan variabel debt to asset ratio, 

current ratio, return on equity, serta kepemilikan institusional. 

Minimnya aspek yang mampu dipakai memungkinkan beragam aspek 

yang lain yang sebenarnya baik untuk dipakai dalam memberikan 

pengaruh terhadap hasil riset. 
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C. Saran 

Saran yang mampu diberikan penulis terhadap riset mendatang 

melalui hasil penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

1. Untuk peneliti yang akan mendatang disarankan menggunakan model 

pengukuran distress yang lain seperti springate, glover, dan sebagainya, 

juga menambahkan variabel lain yang selaras dan mampu memberikan 

pengaruh terhadap distress finansial. 

2. Bagi perusahan dapat mempertimbangkan hasil penelitian ini sebagai 

dasar untuk melakukan tindakan perbaikan serta untuk menghindari 

terjadinya financial distress. 

3. Terhadap investor, hasil riset mampu dijadikan acuan pertimbangan 

untuk menginvestasikan modalnya dalam perusahaan sektor pertanian. 
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