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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh menajemen laba dan kinerja
ESG terhadap financial distress dan untuk menentukan peran kinerja keuangan
dalam memediasi hubungan antara manajemen laba dan kinerja ESG dengan
financial distress. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah manajemen laba
menggunakan nilai rumus nilai Discretionary Accrual dengan model Jones
Modified (1991) dan kinerja ESG yang diukur menggunakan skor ESG dengan GRI
Standards  2021. Variabel independen adalah financial distress yang
direpresentasikan oleh Altman Z Score. Variabel intervening yang digunakan
adalah kinerja keuangan yang diukur dengan debt to asset ratio.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari suistainability
report dan laporan tahunan atau laporan keuangan yang terdaftar di ISSI. Penelitian
ini menggunakan metode purposive sampling untuk memilih sampel, sehingga
diperoleh 128 sampel dari 64 perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar
di ISSI selama periode 2021-2022 sebagia sampel akhir. Penelitian ini
menggunakan analisis regresi data panel dengan alat analisis softwareviews. Selain
itu, menggunakan uji sobel untuk menguji pengaruh mediasi pada penelitian ini.

Temuan penelitian menunjukkan bahwa manajemen laba berpengaruh negatif
signifikan terhadap debt to asset ratio, sedangkan kinerja ESG tidak berpengaruh
signifikan terhadap debt to asset ratio. Debt to asset ratio berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress, sedangkan manajemen laba dan kinerja ESG
berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Temuan lain
menunjukkan bahwa debt to asset ratio memediasi hubungan antara manajemen
laba dengan financial distress, tetapi tidak memediasi hubungan antara kinerja ESG
dengan financial distress.

Kata Kunci : Manajemen Laba, Kinerja ESG, Debt To Asset Ratio, Financial
Distress

XiX



ABSTRACT

This study aims to examine the effect of earnings management and ESG
performance on financial distress and to determine the role of financial
performance in mediating the relationship between earnings management and ESG
performance with financial distress. The dependent variable in this study is
earnings management using the Discretionary Accrual formula value with the
Jones Modified model (1991) and ESG performance measured using the ESG score
with GRI Standards 2021. The independent variable is financial distress
represented by the Altman Z Score. The intervening variable used is financial
performance measured by the debt to asset ratio.

This study uses secondary data obtained from sustainability reports and
annual reports or financial reports registered with ISSI. This study uses a purposive
sampling method to select samples, so that 128 samples were obtained from 64
consumer cyclicals sektor companies registered with ISSI during the 2021-2022
period as the final sample. This study uses panel data regression analysis with the
softwareviews analysis tool. In addition, using the Sobel test to test the mediation
effect in this study.

The research findings show that earnings management has a significant
negative effect on debt to asset ratio, while ESG performance does not have a
significant effect on debt to asset ratio. Debt to asset ratio has a significant negative
effect on financial distress, while earnings management and ESG performance have
a significant positive effect on financial distress. Other findings show that debt to
asset ratio mediates the relationship between earnings management and financial
distress, but does not mediate the relationship between ESG performance and
financial distress.

Keywords: Earnings Management, ESG Performance, Debt To Asset Ratio,
Financial Distress
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Selama beberapa tahun terkahir, telah terjadi percepatan
pembangunan ekonomi global yang signifikan. Perkembangan yang pesat
ini tidak terlepas dari meluasnya globalisasi. Perusahaan-perusahaan yang
kuat dan berpengalaman akan semakin memperoleh manfaat dari semakin
besarnya pengaruh globalisasi. Perekonomian di Indonesia sendiri dalam
kurun waktu 2018 hingga triwulan II 2022 yang diukur berdasarkan PDB
atas dasar harga berlaku dan PDB atas dasar harga konstan menunjukkan
tren yang meningkat, meskipun sempat mengalami penurunan pada tahun
2020 akibat pandemi Covid-19 (Indryani, 2018). Tahun 2024 merupakan
periode penting untuk pemulihan dan adaptasi dari dampak pandemi Covid-
19 (World Bank Group, 2024). Tetapi, tantangan yang dihadapi akan
semakin sulit karena beberapa ahli ekonomi memprediksi ketidakpastian
global yang berlanjut (Karunska, 2024). Memelihara stabilitas keuangan
menjadi semakin esensial bagi perusahaan agar mereka tetap kompetitif
dalam kondisi ekonomi yang tidak pasti.

Industri sektor consumer cyclicals adalah industri yang sangat
bergantung pada siklus bisnis dan kodisi perekonomian (Azzahra et al,
2023). Perkembangan industri consumer cyclical di Indonesia saat ini
cenderung berfluktuasi mengikuti pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu,

saat pandemi Covid-19 perusahaan—perusahaan di sektor



consumer cyclicals sangat merasakan dampaknya karena diidentifikasikan
sebagai perusahaan yang memproduksi dan mendistribusikan barang dan
jasa non-primer atau sekunder, sedangkan saat itu masyarakat lebih
memprioritaskan pembelian barang primer dan bahan baku dibandingkan
barang sekunder. Hal tersebut menunjukan penurunan penjualan,
keuntungan perusahaan, dan profitabilitas bagi perusahaan-perusahaan
yang bergerak di sektor consumer cyclicals (Siwu et al., 2022).

Beberapa perusahaan yang mengalami financial distress salah
satunya adalah PT garuda Indonesia Tbk (GIAA). Dilansir dari
Kontan.co.id, akibat pandemi Covid-19 kapasitas penerbangan garuda
menurun drastis sebesar 15%, meskipun sebelumnya sempat naik 32%.
Tingginya biaya perawatan pesawat akibat downtime dan ketidakmampuan
terbang memberikan tekanan pada posisi likuiditas GIAA. Oleh karena itu,
tidak dapat dipungkiri pendapatan GIAA mengalami penurunan dan
kerugian yang sangat besar pada periode 2020 hingga Mei 2021, GIAA
hanya mampu meraih laba operasional sebesar US$ 56 Juta. Padahal,
Garuda harus mengeluarkan berbagai biaya dalam periode yang sama.
Kondisi keuangan tersebut menegaskan bahwa kinerja keuangan
perusahaan sedang dalam kondisi tidak sehat bahkan mengalami masalah
serius. Pasalnya, laba usaha tidak mampu lagi menutup biaya operasional
yang meningkat pada tahun 2020-2021. Situasi ini semakin diperparah
dengan struktur modal (leverage) perusahaan yang tidak wajar dengan total

hutang perseroan mencapai $4,5 milliar atau setara Rp. 70 trilliun.



Sementara itu, rasio hutang yang dinilai aman adalah 6 kali dari pendapatan
operasional, sekita $1,5 milliar (Rosyadi, 2021). Berdasarkan berbagai
literatur keuangan (empiris), jika rasio utang terhadap ekuitas atau
pendapatan lebih dari 50%, maka menjadi alarm akan terjadinya kesulitan
keuangan (financial distress). Apabila tidak segera ditangani, perusahaan
bisa saja dilikuidasi dan dapat mengalami kebangkrutan(Rosyadi, 2021).
Apalagi GIA A memiliki arus kas negative, dan ekuitas minus Rp. 41 trilliun.

Selanjutnya di bidang pertambangan, dalam CNBC Indonesia
tanggal 27 Mei 2020, PT Golden Energy Mines Tbk (GEMS) melaporkan
penurunan laba sebesar 34%, meski hanya meraih kenaikan pendapatan
sebesar 2% akibat kenaikan beban pokok penjualan. Pada tanggal 30 januari
2018, saham GEMS telah disuspensi karena tidak memenuhi jumlah
minimum saham beredar atau tidak dapat diperdagangkan secara public. Hal
tersebut memperbesar kemungkinan PT Golden Energy Mines Tbk (GEMS)
delisting dari  BEI. Menurunnya laba perseroan tidak hanya
mengindikasikan masalah going concern akibat suspense saham, namun
juga menandakan kondisi perseroan belum pulih secara signifikan sehingga
membuat PT Golden Energy Mines Tbk (GEMS) berada dalam kondisi
financial distress.

Financial distress adalah situasi dimana kondisi keuangan sebuah
perusahaan mengalami ketidakstabilan atau berada dalam krisis (Platt &
Platt, 2002). Financial distress terjadi saat perusahaan tidak dapat melunasi

semua liabilitasnya karena tidak memiliki aktiva yang memadai (Vionita &



lusmeida, 2019). Keadaan ini dapat memberikan dampak negatif bagi
perusahaan serta seluruh pihak yang terkait, seperti pemegang saham,
pemangku kepentingan, dan bahkan pereckonomian secara keselurihan
(Liang, Tsai, & Shih, 2016). Sebelum bangkrut, sebuah perusahaan biasanya
akan mengalami kesulitan keuangan yang disebabkan kondisi keuangan
perusahaan sedang buruk dan terus memburuk. Penurunan tersebut
kemungkinan disebabkan karena berkurangnnya pendapatan dari penjualan
atau kegiatan usaha yang direncanakan untuk menghasilkan keuntungan
usaha, namun sebaliknya biaya — biaya yang dikeluarkan tidak sesuai
dengan hasil yang dicapai. Oleh karena itu, perusahaan tidak dapat
dikompensasikan dan perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban
jangka panjangnya. Financial distress dapat terjadi ketika sebuah
perusahaan tidak mampu menjaga stabilitas kinerja keuangannya. Hal ini
bisa dimulai dari kegagalan dalam mempromosikan produk yang
ditawarkan, yang pada akhirnya berdampak pada penurunan penjualan dan
pendapatan perusahaan (Brahmana, 2007).

Banyak faktor yang dapat mempengaruhi Financial Distress suatu
perusahaan. Berdasarkan penelitian Apriliasari et al., (2024) beberapa
variabel yang dapat mempengaruhi financial distress adalah environmental,
sosial, and governance (ESG), kinerja keuangan, dan makroekonomi.
Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Luu Thu (2023)
menggunakan variabel earnings management (manajemen laba) dan

strategi bisnis. Sedangkan dalam penelitian ini akan focks pada penggunaan



variabel Kinerja ESG dan Manajemen laba dengan menambahkan variabel
kinerja keuangan sebagai variabel intervening.

Environmental, Sosial, dan Governance (ESG) yaitu suatu standar
yang dirancang untuk mengevaluasi dan mengatur kinerja lingkungan,
sosial, dan tata Kelola perusahaan (Sadiq et al., 2023). Kinerja ESG menjadi
lebih penting dari sebelumnya karena pengungkapan kinerja ESG menjadi
lebih menarik di mata para pemangku kepentingan dan kinerja ESG
digunakan untuk mengukur praktik keberlanjutan bisnis. Melalui kinerja
ESG, stakeholder dapat menilai perusahaan berdasarkan bagaimana
keputusan yang diambil oleh perusahaan akan berdampak pada
keberlanjutan dan masyarakat secara keseluruhan. Langkah untuk
mengurangi risiko terjadinya kesulitan keuangan dapat dilakukan dengan
mengungkapkan kinerja non-keuangan perusahaan melalui laporan
keberlanjutan atau Sustainablility Report (Purnomo, Kusuma, & Amelia,
2023). . Akibatnya, kemungkinan mengalami masalah keuangan dapat
diminimalkan (Harymawan, Putra, Fianto, & Ismail, 2021).

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Citterio &
King (2023) , Harymawan et a/ (2021) yang menguji peran environmental,
sosial, and governance (ESG) terhadap financial distress hasil penelitian
menunjukkan bahwa penerapan ESG dapat meningkatkan kemampuan
prediksi dalam mengidentifikasi kesulitan keuangan. Perusahaan yang
menghadapi kondisi keuangan yang sulit cenderung terdorong untuk

meningkatkan pengungkapan ESG. Namun, kualitas pengungkapan ESG



pada perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan umumnya lebih
rendah dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menghadapi masalah
serupa.

Manajemen Laba merupakan kegiatan dari suatu perusahaan dalam
mengintervensi informasi yang terdapat dalam laporan keuangan guna
mengelabuhi stakeholder yang ingin mengetahui kondisi dan achievement
perusahaan (Limmousine et al., 2024). Studi sebelumnya menunjukkan
bahwa situasi tertentu, seperti pelanggaran perjanjian utang atau penawaran
umum perdana dapat menempatkan manajer di bawah tekanan yang sangat
tinggi (Mubarokah & hadiprajitno, 2023). Dalam keadaan tersebut, tekanan
dapat memengaruhi proses dan perilaku manajer, yang berdampak pada
manajemen laba yang dilakukan. Tindakan manajemen laba yang dilakukan
pada sektor consumer cyclicals dipengaruhi karena sifat industri ini yang
bergantung pada siklus ekonomi, permintaan konsumen, dan ekspektasi
pasar. Praktik ini dilakukan untuk mengatasi fluktuasi pendapatan,
memenuhi tekanan investor, menjaga citra merek, serta memanfaatkan
fleksibilitas pelaporan biaya dan pengaruh musim puncak. Tingkat
pengawasan regulasi dan audit juga mennetukan sejauh mana praktik
manajemen laba dilakukan. Meski bermanfaat jangka pendek, manajemen
laba berisiko merusak kredibilitas perusahaan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Luu Thu
(2023) yang menguji dampak manajemen laba dan strategi bisnis terhadap

financial distress pada perusahaan Vietnam, hasil penelitian



mengungkapkan bahwa terdapat risiko tinggi terjadinya Financial Distress
bagi perusahaan yang memanipulasi laba dengan meningkatkan nilai
accrual discretionary. Jika perusahaan memanipulasi pendapatan melalui
operasi riil, risiko Financial Distress akan berkurang. Firm Size, Leverage,
Firm Loss dan Likuiditas juga menjadi faktor utama yang mempengaruhi
risiko financial distress.

Kinerja keuangan juga berdampak pada kemungkinan kesulitan
keuangan. Kinerja keuangan memiliki peran kunci dalam memberikan saran
untuk meningkatkan operasi perusahaan dengan memperbaiki kinerja
operasional, perusahaan diharapkan dapat mencapai pertumbuhan keuangan
yang lebih signifikan dan bersaing lebih baik dengan pesaing lainnya.
Pengukuran kinerja keuangan dapat dilakukan dengan menganalisis
laporan keuangannya (Aden & Idayati, 2023). Hasil analisis terhadap
laporan keuangan tercermin dalam berbagai rasio keuangan perusahaan.
Rasio-rasio ini berfungsi sebagai indikator yang digunakan untuk
memprediksi potensi hterjadinya kesulitan keuangan. Rasio-rasio keuangan
ini memungkinkan evaluasi kondisi keuangan dan kinerja perusahaan.
Informasi yang terdapat dalam laporan keuangan menjadi panduan untuk
melakukan analisis rasio keuangan. Analisis rasio keuangan dilakukan
dnegan membandingkan data dalam laporan keuangan untuk menilai kinerja
keuangan perusahaan (Kasmir, 2015). Dalam studi ini, rasio keuangan yang
dipakai adalah rasio leverage yang diproksikan melalui Debt to Asset Ratio

(DAR). Rasio ini memberikan gambaran tentang seberapa besar perusahaan



bergantung pada hutang. Jika raiso tinggi menandakan kepercayaan investor
terhadap perusahaan tinggi, tetapi juga bisa membuat perusahaan rentan
terhadap financial distress apabila tidak dapat membayar kembali
hutangnya. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Bader & Damayanti, 2024), (M. N. Rahma & Rinaldi, 2024) menyatakan
bahwa Debt to Asset Ratio berpengaruh signifikan terhadap financial
distress. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh (Cahyani & Hartono,
2024) menunjukkan tidak adanya pengaruh antara debt to asset ratio dengan
financial distress .

Berdasarkan penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa
perusahaan sektor consumer cyclicals yang sangat sensitif terhadap
perubahan ekonomi dan permintaan konsumen, yang dapat menyebabkan
financial distress apabila manajemen tidak efektif dalam mengelola utang
dan volatilitas pendapatan. Selain itu, perusahaan dengan kombinasi utang
tinggi, kinerja keuangan yang tidak stabil, dan manajemen laba yang tidak
transparan berisiko tinggi mengalami financial distress. Perusahaan yang
mengalami kesulitan keuangan akan lebih berusaha untuk meningkatkan
pengungkapan dan kinerja ESG nya sebagai salah satu cara untuk
memperbaiki kondisi keuangan karena perusahaan yang memiliki
pengungkapan ESG pastinya memiliki keunggulan kompetitif tersendiri
bagi perusahaan yang menerapkannya. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di ISSI periode 2021

hingga 2022 karena pada penelitian sebelumnya banyak yang melakukan



penelitian dengan objek perusahaan yang berada pada wilayah-wilayah

negara maju, oleh karena itu peneliti tertarik untuk melakukan penelitian

mengenai “Pengaruh Manajemen Laba Dan Kinerja Esg Terhadap

Financial Distress Dengan Kinerja Keuangan Sebagai Variabel

Intervening (Studi Kasus Perusahaan Sektor Consumer Cylicals yang

terdaftar di ISSI).”

B. Rumusan Masalah

I.

2.

Apakah Manajemen Laba berpengaruh terhadap DAR?

Apakah Kinerja ESG berpengaruh terhadap DAR?

Apakah DAR berpengaruh terhadap Financial Distress?

Apakah Manajemen Laba berpengaruh terhadap Financial Distress?
Apakah Kinerja ESG berpengaruh terhadap Financial Distress?
Apakah DAR dapat memediasi hubungan antara Manajemen laba
dengan Financial Distress?

Apakah DAR dapat memediasi hubungan antara Kinerja ESG dengan

Financial Distress?

C. Tujuan Penelitian

l.

2.

Untuk menjelaskan pengaruh Manajemen Laba terhadap DAR.

Untuk menjelaskan pengaruh Kinerja ESG terhadap DAR.

. Untuk menjelaskan pengaruh DAR terhadap Financial Distress.

Untuk menjelaskan pengaruh Manajemen Laba terhadap Financial
Distress.

Untuk menjelaskan pengaruh Kinerja ESG terhadap Financial Distress.
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6. Untuk menjelaskan pengaruh DAR dalam memediasi hubungan antara
Manajemen Laba dengan Financial Distress.
7. Untuk menjelaskan pengaruh DAR dalam memediasi hubungan antara
Kinerja ESG dengan Financial Distress.
D. Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian yang telah dipaparkan, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan manfaat, diantaranya yaitu:
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan ilmu
pengetahuan seputar pengaruh manajemen laba dan kinerja ESG
terhadap financial distress serta dapat dijadikan bahan referensi pada
penelitian selanjutnya yang serupa.
2. Manfaat Praktisi
Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi bagi bidang
praktisi, akademisi, dan kependidikan serta dapat menjadi bahan
informasi dan bahan pertimbangan perusahaan apabila akan melakukan
Manajemen Laba dan mengungkapkan kinerja ESG perusahaan untuk
mencegah kemungkinan terjadinya financial distress.
E. Sistematika Penulisan
Sistematika pembahasan memuat bagian-bagian isi pada skripsi
yang bertujuan untuk memetakan langkah-langkah dalam penulisan skripsi

dengan susunan sebagai berikut:
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BABI1 Pendahuluan memuat penjelasan mengenai latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan
sistematika pembahasan.

BAB II Kajian Pustaka menjelaskan mengenai teori-teori yang
mendasari penelitian, kajian pustaka berupa literatur ilmiah dari penelitian
terdahulu, kerangka teoritik, dan pengembangan hipotesis.

BAB IIl Metode Penelitian berisi penjelasan mengenai desain
penelitian, variabel dan definisi operasional variabel penelitian, populasi
dan sampel, jenis data, sumber data, dan teknik pengumpulan data serta
metode pengujian hipotesis.

BAB IV Pembahasan memuat gambaran umum objek penelitian
atau sampel, analisis deskriptif, pengujian hipotesis, dan pembahasan atas
hasil pengolahan data penelitian yang telah dilakukan.

BAB V Penutup berisi kesimpulan atas hasil pengujian hipotesis
penelitian dan keterbatasan dalam penelitian serta saran untuk penelitian

mendatang.



BABYV
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data mengenai pengaruh manajemen
laba, kinerja ESG, dan debt to asset ratio sebagai variabel intervening
terhadap financial distress pada perusahaan sektor consumer cyclicals
yang terdaftar di ISSI pada tahun 2021-2022 dapat disimpulkan bahwa
manajemen laba berpengaruh negatif signifikan terhadap debt to asset
ratio, namun memiliki pengaruh positif signifikan terhadap financial
distress. Hal 1ni menunjukkan bahwa meskipun perusahaan
menggunakan manajemen laba untuk meningkatkan laba, struktur utang
perusahaan tetap stabil, karena kebijakan utang lebih dipengaruhi oleh
strategi pembiayaan dan investasi. Manipulasi laba dapat menciptakan
perbedaan antara laba yang dilaporkan dengan kondisi keuangan yang
sesungguhnya, sehingga dapat menyebabkan financial distress.

Kinerja ESG tidak berpengaruh terhadap debt to asset ratio, akan
tetapi berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress karena
fokus kinerja ESG pada aspek sosial dan lingkungan tidak secara
langsung memengaruhi struktur modal perusahaan kecuali apabila biaya
tinggi yang dikeluarkan untuk implementasi kebijakan ESG tidak
diimbangi dengan strategi pengelolaan keuangan yang efektif. Selain
itu, dengan pengungkapan ESG yang baik dapat meningkatkan

legitimasi serta mengurangi konflik sosial dan lingkungan. Sedangkan,
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debt to asset ratio memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
financial distress, di mana perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi
sering menghadapi masalah arus kas serta mengurangi fleksibilitas
dalam investasi.

Praktik manajemen laba yang tidak etis dapat memperburuk
financial distress melalui utang tidak terduga. Sedangkan, kinerja ESG
tidak berpengaruh terhadap financial distress melalui debt to asset ratio,
kinerja ESG yang baik dan pelaporan transparan dapat meningkatkan
efisiensi operasional dan kredibilitas perusahaan, sementara kinerja
ESG rendah berisiko memengaruhi akses pembiayaan, persepsi risiko,
sampai meningkatkan financial distress.

Secara keseluruhan, perusahaan perlu berhati-hati dalam praktik
manajemen laba dan meningkatkan transparansi laporan keuangan serta
memastikan praktik ESG dilakukan secara efisien agar tidak membebani
keuangan perusahaan untuk mengurangi risiko financial distress.
Investor perlu menganalisis kinerja keuangan, termasuk debt to asset
ratio dan manajemen laba, untuk mengidentifikasi risiko financial
distress sambil mengevaluasi memampuan perusahaan mendanai ESG.
Regulator dan pemerintah diharapkan dapat meningkatkan pengawasan
manajemen laba serta merancang kebijakan ESG yang efektif dan

mendukung, seperti insentif atau kemudahan pajak.



103

B. Keterbatasan dan Saran
Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini yang berpotensi
dapat memengaruhi hasil dan analisis, di antaranya:

1. Terbatasnya literatur terkait penelitian sebelumnya yang yang dapat
diakses peneliti, sehingga berimplikasi pada kelemahan dalam hasil dan
analisis penelitian ini.

2. Keterbatasan dalam hal waktu, biaya dan tenaga yang mengakibatkan
penelitian ini tidak dapat dilakukan secara optimal.

3. Keterbatasan pengetahuan penulis dalam menyusun penelitian ini,
sehingga hasilnya perlu diuji lebih lanjut di masa mendatang untuk
memastikan keandalannya.

4. Sampel yang digunakan hanya mencakup perusahaan sektor consumer
cyclicals yang terdaftar di ISSI, sehingga perlu adanya penambahan
sampel dan pengembangan dengan mencakup sektor lain.

5. Variabel yang digunakan masih terbatas, sehingga penelitian lanjutan
disarankan untuk menambahkan variabel lain yang lebih bervariasi dan
relevan dengan potensi memengaruhi financial distress.

6. Rentang waktu penelitian yang singkat, yaitu tahun 2021-2022 (2 tahun),
diharapkan pada penelitian selanjutnya menggunakan periode yang lebih
panjang agar hasilnya lebih tepat dan akurat.

7. Diharapkan penelitian berikutnya dapat mengembangkan lebih lanjut

teori yang digunakan untuk memperkuat temuan penelitian.
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