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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh efisiensi 

operasional, Good Corporate Governance (GCG), dan inflasi terhadap financial 

distress pada perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) periode 2019-2023. Financial distress diukur 

menggunakan model Altman Z-Score versi modifikasi, sementara variabel GCG 

diproksikan melalui kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan 

direksi, dewan komisaris, dan komite audit. Efisiensi operasional diukur dengan 

Total Asset Turnover (TATO), dan inflasi. Penelitian ini menggunakan data panel 

dengan pendekatan regresi linear berganda dan metode purposive sampling 

sehingga terpilih 18 perusahaan sebagai sampel. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan efisiensi 

operasional (TATO) berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress, 

sedangkan dewan direksi berpengaruh negatif signifikan. Sementara itu, 

kepemilikan institusional, dewan komisaris, komite audit, dan inflasi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Variabel kontrol seperti ukuran 

perusahaan dan leverage juga menunjukkan pengaruh yang signifikan.  

 

Kata Kunci: Financial distress, good corporate governance, efisiensi operasional, 

inflasi, Altman Z-Score. 
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ABSTRACT 

 This study aims to analyze the influence of operational efficiency, good 

corporate governance (GCG), and inflation on financial distress in consumer 

cyclical sector companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) from 

2019 to 2023. Financial distress is measured using the modified Altman Z-Score 

model, while GCG variables are proxied by institutional ownership, managerial 

ownership, board of directors, board of commissioners, and audit committee. 

Operational efficiency is measured by Total Asset Turnover (TATO), and inflation 

is calculated based on data from the Central Statistics Agency (BPS). This research 

employs panel data with a multiple linear regression approach and purposive 

sampling to select 18 companies as samples.   

The results indicate that managerial ownership and operational efficiency 

(TATO) have a significant positive effect on financial distress, while the board of 

directors has a significant negative effect. Meanwhile, institutional ownership, 

board of commissioners, audit committee, and inflation do not significantly 

influence financial distress. Control variables such as firm size and leverage also 

show significant effects.  

 

Keywords: Financial distress, good corporate governance, operational efficiency, 

inflation, Altman Z-Score.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Perkembangan globalisasi telah membawa perubahan yang 

signifikan dalam berbagai aspek kehidupan manusia. Berbagai aspek 

kehidupan manusia mulai dari aspek sosial, budaya, politik, hingga ekonomi 

telah mengalami perubahan yang pesat di seluruh dunia, termasuk di 

Indonesia.  Pesatnya perubahan ekonomi mengakibatkan pertumbuhan dan 

persaingan antar perusahaan semakin kompetitif. Sektor consumer cyclicals 

merupakan salah satu sektor yang sangat dipengaruhi oleh fluktuasi siklus 

ekonomi. Perusahaan dalam sektor ini menghasilkan produk dan layanan 

yang permintaannya cenderung meningkat saat kondisi ekonomi sedang 

baik dan menurun saat terjadi perlambatan ekonomi. Beberapa contoh 

industri dalam sektor ini adalah otomotif, ritel, pariwisata, serta produk-

produk discretionary seperti barang mewah dan rekreasi. Oleh karena itu, 

sektor ini sering kali disebut sebagai indikator awal dari perubahan kondisi 

ekonomi. 

Pandemi  COVID-19, yang juga dikenal sebagai coronavirus, 

muncul akhir tahun 2019 dan membuat seluruh negara menghadapi 

kesulitan. Virus ini telah berdampak pada banyak industri di seluruh dunia 

hingga saat ini. Consumer cyclicals menghadapi berbagai masalah besar 

dari 2019 hingga 2023. Perubahan besar dalam perilaku konsumen 

disebabkan oleh pandemi COVID-19 yang melanda dunia pada awal 2020. 
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Resesi yang terjadi menyebabkan penurunan daya beli masyarakat. 

Berdasarkan data dari Badan Pusat Statistik diketahui bahwa selama 

pandemi, 2,55% pelaku usaha mampu beroperasi normal, 14,60% pelaku 

usaha tidak mengalami penurunan atau peningkatan kinerja, dan 82,45% 

pelaku usaha mengalami penurunan kinerja (Alexandra et al., 2022). Bursa 

Efek Indonesia (BEI) sedang menyiapkan papan pemantauan khusus guna 

melindungi investor. Papan ini akan diisi oleh saham dengan notasi khusus 

dan mekanisme perdagangan unik.  

Menurut daftar efek pemantauan khusus yang ditampilkan di situs 

web resmi BEI, sejauh ini terdapat 153 saham yang tercatat, dan mayoritas 

emiten berasal dari sektor consumer cyclicals. Terdapat 42 emiten barang 

konsumen non-primer, atau sekitar 27,5% dari total daftar efek pemantauan 

khusus (Syavira et al., 2024). Perusahaan di sektor konsumen lebih rentan 

terhadap gangguan keuangan karena karakteristik siklus ekonomi yang 

memengaruhinya. Selain terpengaruh oleh perubahan siklus ekonomi, 

sektor ini juga sensitif terhadap perubahan gaya hidup seperti perubahan 

tren konsumen, preferensi, atau pola belanja yang berdampak signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan dan banyak perusahaan di sektor ini 

juga mengalami kerugian pada laporan laba rugi. Hal ini berbeda dengan 

perusahaan lain yang lebih stabil, seperti sektor utilitas atau kebutuhan 

pokok. Hal tersebut disebabkan karena masyarakat lebih mengutamakan 

kebutuhan primer daripada kebutuhan sekunder.  
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Pada periode ekspansi ekonomi, perusahaan sektor consumer 

cyclicals dapat mengalami pertumbuhan yang pesat, karena konsumen 

cenderung memiliki pendapatan yang lebih banyak untuk membeli barang 

atau jasa yang tidak penting. Oleh karena itu, menghasilkan kinerja yang 

baik bagi perusahaan karena permintaan terhadap produk meningkat. 

Namun sebaliknya pada periode resesi sektor ini cenderung merasakan 

dampak negatif yang signifikan, karena konsumen akan mengurangi 

pengeluarannya dan mengakibatkan perusahaan mengalami penurunan 

penjualan (Mujianto & Hariyanto, 2024). Kondisi tersebut berdampak besar 

terhadap penurunan laba atau bahkan kerugian pada sektor consumer 

cyclicals. Fenomena kerugian yang terjadi pada perusahaan dapat membuat 

perusahaan rentan terhadap kesulitan keuangan atau financial distress.  

Financial distress adalah suatu keadaan di mana perusahaan 

menghadapi permasalahan dalam kondisi keuangannya yang serius, yang 

biasanya menjadi pertanda sebelum kebangkrutan atau likuidasi (Chandio 

& Anwar, 2022). Kondisi financial distress menggambarkan keadaan di 

mana perusahaan kesulitan untuk membayar kewajiban finansialnya, yang 

dapat menyebabkan kebangkrutan jika tidak ditangani dengan benar. Ketika 

suatu perusahaan menghadapi kesulitan keuangan, hal tersebut menjadi 

ancaman bagi keberlangsungan perusahaan. Ketidakstabilan kondisi 

keuangan dapat memengaruhi seluruh aspek kehidupan perusahaan, tidak 

hanya menimbulkan kerugian bagi perusahaan, tetapi juga memberikan 

dampak bagi stakeholder dan shareholder (Ninda Febriyanti & 
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Khalifaturofi’ah, 2023). Selain itu, kemungkinan terburuk pada saat 

perusahaan mengalami kondisi financial distress yaitu, Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dapat mendelisting atau melakukan penghapusan 

pencatatan efek pada perusahaan yang mengalami masalah keuangan 

sebagai tanda krisis keuangan. Apabila financial distress tidak ditangani 

dengan baik dan berlangsung berkepanjangan dapat membuat perusahaan 

mengalami kebangkrutan. Dalam penelitian ini, digunakan model Altman 

Z-Score versi modifikasi untuk menilai tingkat financial distress. Hal ini 

dikarenakan model tersebut memiliki tingkat fleksibilitas yang tinggi dan 

dapat diaplikasikan pada berbagai jenis perusahaan, baik sektor manufaktur 

maupun non-manufaktur. Selain itu, model ini dianggap sesuai untuk 

kondisi ekonomi di negara berkembang seperti Indonesia (Saha & Ahmed, 

2024). 

Financial distess dapat disebabkan oleh dua faktor, yaitu faktor 

internal dan faktor eksternal. Faktor internal seperti, penyalahgunaan 

wewenang, kesalahan dalam manajemen perusahaan, ketidakseimbangan 

modal, dan kecurangan laporan keuangan yang dapat menyebabkan 

kebangkrutan. Sementara faktor eksternal dapat berupa bencana alam, 

kondisi ekonomi makro, dan lokasi geografis. Inflasi, suku bunga, dan 

rendahnya kurs rupiah terhadap dolar AS adalah beberapa contoh kondisi 

makro ekonomi.  

Salah satu faktor internal yang dapat menyebabkan terjadinya 

financial distress adalah efisiensi operasional perusahaan. Apabila 
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perusahaan tidak dapat mempertahankan efisiensi operasionalnya, akan 

berdampak pada perusahaan menghadapi tekanan finansial atau financial 

distress (Oktaviani & Lisiantara, 2022). Perusahaan yang menggunakan 

asetnya secara efektif memiliki risiko yang lebih rendah terhadap financial 

distress, hal ini disebabkan karena perusahaan dapat menghasilkan 

penjualan yang lebih besar daripada aset yang diinvestasikannya 

(Syachputra & Kusumawati, 2024).  

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Agustin & Sapari (2024) 

dan Laksmiwati et al. (2021),  mengatakan bahwa efisiensi operasional yang 

diproksikan oleh Total Asset Turnover (TATO ) memengaruhi financial 

distress secara signifikan. Hal ini terjadi dikarenakan apabila total asset 

turnover perusahaan meningkat maka akan meminimalisir terjadinya 

financial distress. Hal tersebut didukung oleh penelitian yang dilakukan 

oleh Amanah et al. (2023), dimana mengatakan bahwa semakin tingginya 

rasio TATO, maka mencerminkan tingginya efisiensi operasional 

perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan asetnya untuk 

menghasilkan pendapatan.  Hal tersebut menunjukkan bahwa peningkatan 

kinerja keuangan perusahaan dapat mengurangi potensi perusahaan 

mengalami financial distress.  

Namun penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Masita & Purwohandoko (2020), dan Syuhada et al. (2020), 

yang mengatakan bahwa efisiensi operasional yang diproksikan 

menggunakan TATO tidak berpengaruh terhadap terjadinya  financial 



6 

 

 

 

distress. Artinya, perusahaan dengan tingkat TATO tinggi maupun rendah 

tetap memiliki potensi mengalami risiko financial distress. Hal tersebut 

dapat terjadi dikarenakan pengeluaran yang dikeluarkan tidak sebanding 

dengan pendapatan yang diperoleh.  

Salah satu faktor lain penyebab terjadinya masalah kesulitan 

keuangan atau financial distress adalah tata kelola perusahaan. Apabila 

penerapan tata kelola perusahaan tidak dijalankan secara efektif, maka 

perusahaan berisiko menghadapi kesulitan keuangan (Ninda Febriyanti & 

Khalifaturofi’ah, 2023). Karakteristik strategis dan manajerial perusahaan 

memainkan peran penting dalam menentukan tingkat keberhasilan 

operasional maupun finansial. Dengan kata lain, kegagalan suatu 

perusahaan dalam menerapkan prinsip good corporate governance yang 

baik dapat menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan (Ihvan 

et al., 2022). Apabila dibandingkan dengan negara-negara ASEAN lainnya, 

penerapan good corporate governence yang dilakukan oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) Indonesia masih tergolong lemah pada perusahaan atau 

emiten di Indonesia (Arisanti et al., 2021). Berikut peringkat penerapan 

good corporate governence yang diambil dari Asian Corporate Governance 

Association  (2024), sebagai berikut: : 

Tabel 1.1 CG Watch 2023 Market Rankings and Scores (%) 

Market 2023 2020 Change 

Australia 75.2 74.7 +0.5 

Japan 64.6 59.3 +5.3 
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Singapore 62.9 63.2 -0.3 

Taiwan 62.8 62.2 +0.6 

Malaysia 61.5 59.5 +2.0 

Hong Kong 59.3 63.5 -4.2 

India 59.4 58.2 +1.2 

Korea 57.1 52.9 +4.2 

Thailand 53.9 56.6 -2.7 

China 43.7 43.0 +0.7 

Philippines 37.6 39.0 -1.4 

Indonesia 35.7 33.6 +2.1 

 Sumber: Asian Corporate Governance Association 

Berdasarkan survey yang dilakukan oleh Asian CG Watch terdapat 

lima pasar yang tergabung dalam ASEAN, yaitu Indonesia, Malaysia, 

Filipina, Singapura dan Thailand. Singapura dan Malaysia memimpin 

dengan selisih yang relatif besar. Singapura memperoleh skor 62,9% dan 

berada di peringkat ke-3 bersama Taiwan dalam survei terhadap 12 pasar di 

dunia kawasan Asia-Pasifik. Malaysia menyusul di posisi nomor 5 dengan 

skor 61,5%, diikuti oleh Thailand pada peringkat 9 dengan skor 53,9%.  

Sementara Filipina berada di peringkat 11 dengan skor 37,6% sedangkan 

Indonesia berada di urutan terakhir dengan skor 35,7%. Seperti yang 

ditunjukkan oleh survei tersebut, praktik good corporate governance di 

Indonesia masih berada pada level yang relatif rendah. Hal tersebut 

mencerminkan bahwa perusahaan belum secara optimal melakukan 

perbaikan terhadap sistem tata kelola internalnya.  
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Menurut penelitian yang dilakukan oleh Alexandra et al. (2022) 

menunjukkan bahwa proksi tata kelola perusahaan yang baik mempunyai 

dampak terhadap financial distress, baik secara positif ataupun negatif. 

Hasil yang diperoleh konsisten dengan studi sebelumnya yang dilakukan 

oleh Muhamad & Herawaty (2024), dimana Good Corporate Governance 

(GCG) yaitu komite audit serta komisaris independen menunjukkan 

pengaruh yang signifikan terhadap kemungkinan terjadinya financial 

distress. Penelitian yang sama juga dilakukan oleh Ihvan et al. (2022), yang 

menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang baik berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress, yang diproksikan dengan model 

Altman Z-Score.  

Namun penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Shahwan & Habib (2020) yang menunjukkan bahwa efisiensi praktik 

corporate governance tidak memberikan pengaruh terhadap potensi 

terjadinya financial distress. Temuan serupa juga diperoleh dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Syachputra & Kusumawati (2024), dimana 

good corporate governance yang diproksikan oleh dewan komisaris 

independen dan kepemilikan institusional tidak menunjukkan pengaruh 

yang signifikan terhadap financial distress. 

Faktor lain yang berperan penting adalah inflasi. Inflasi merupakan 

faktor eksternal yang muncul sebagai akibat dari perubahan kondisi 

ekonomi, hal ini dapat menyebabkan penurunan nilai suatu mata uang serta 

menyebabkan daya beli mata uang tersebut semakin lemah (I. Y. Putri et al., 
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2021). Inflasi merupakan kondisi ekonomi yang ditandai oleh kenaikan 

harga barang dan jasa secara menyeluruh yang terjadi secara berkelanjutan. 

Kenaikan harga pada satu atau dua jenis komoditas tidak dapat 

dikategorikan sebagai inflasi, kecuali apabila kenaikan tersebut berdampak 

pada lonjakan harga secara menyeluruh terhadap sebagian besar barang dan 

jasa lainnya (Chandio & Anwar, 2022). Ketika tingkat inflasi mengalami 

peningkatan, biaya produksi seperti upah tenaga kerja dan harga bahan baku 

cenderung turut meningkat. Kondisi ini dapat menyebabkan penurunan 

pendapatan operasional perusahaan, yang pada akhirnya memberikan 

dampak langsung terhadap kondisi keuangan perusahaan. 

Berdasarkan laporan analisis inflasi TPIP (Tim Pengendalian Inflasi 

Pusat) Desember 2020, yang diakses melalui situs resmi Bank Indonesia, 

diketahui bahwa tingkat inflasi pada tahun 2020, saat wabah Covid-19 mulai 

melanda Indonesia, menyentuh angka terendah selama 7 tahun terakhir, 

1,68%, hal tersebut menurun dari realisasi tahun sebelumnya, 2,72% 

(Elsandi & Sufina, 2023). Pada tahun 2021, tercatat di Bank Indonesia 

bahwa tingkat inflasi di Indonesia mencapai 1,87%, terjadi peningkatan 

dibandingkan tahun sebelumnya yang hanya sebesar 1,68% (Heliani & 

Elisah, 2022). Berikut merupakan grafik laju inflasi yang terjadi di 

Indonesia tahun 2019-2023: 
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Gambar 1.1 Grafik Laju Inflasi 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik Indonesia 

Berdasarkan grafik laju inflasi dari tahun 2019 hingga 2023, terlihat 

bahwa inflasi mengalami fluktuasi yang cukup signifikan. Pada tahun 2019, 

laju inflasi berada pada angka 2,72%, mencerminkan kondisi ekonomi yang 

relatif stabil sebelum adanya gangguan besar. Namun, pada tahun 2020, 

inflasi menurun tajam menjadi 1,68% akibat dampak pandemi COVID-19 

yang menyebabkan penurunan permintaan serta perlambatan aktivitas 

ekonomi secara umum. Di tahun 2021, inflasi sedikit meningkat menjadi 

1,87% seiring dengan mulai pulihnya aktivitas ekonomi. Puncak inflasi 

terjadi pada tahun 2022 dengan laju sebesar 5,51%.  

Kenaikan ini kemungkinan besar disebabkan oleh berbagai faktor 

seperti peningkatan harga energi dan pangan secara global, gangguan rantai 

pasok, serta dampak lanjutan dari ketegangan geopolitik dunia (Sayekti, 

2022). Namun demikian, pada tahun 2023 inflasi kembali turun menjadi 

2,61%, menunjukkan bahwa tekanan inflasi mulai mereda dan kebijakan 
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pengendalian inflasi yang dilakukan pemerintah serta otoritas moneter 

menunjukkan hasil yang positif. Secara keseluruhan, tren ini menunjukkan 

bagaimana faktor eksternal dan internal memengaruhi dinamika inflasi 

dalam lima tahun terakhir. 

Menurut Pujianty & Khairunnisa (2021), dalam situasi ekonomi di 

mana permintaan produk melebihi kapasitas penawaran produk maka akan 

cenderung terjadi kenaikkan harga. Kenaikan harga jual produk berpotensi 

menyebabkan berkurangnya daya beli konsumen, yang kemudian 

berdampak pada menurunnya tingkat penjualan dan keuntungan 

perusahaan. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa kemungkinan terjadiya 

financial distress suatu perusahaan dapat disebabkan oleh inflasi. Temuan 

ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Hendrawan (2022), 

yang menunjukkan bahwa inflasi berkontribusi terhadap financial distress. 

Tingkat inflasi yang tinggi dapat berdampak signifikan pada tingkat 

operasional perusahaan, keadaan ini dipengaruhi oleh kebutuhan 

perusahaan dalam menanggung biaya operasional yang lebih tinggi akibat 

meningkatnya harga bahan baku.  

Hasil ini juga didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Tyaga & Kristanti, 2020), yang menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh 

positif signifikan terhadap kondisi financial distress. Hal ini dapat diartikan 

bahwa peningkatan laju inflasi akan menyebabkan meningkatnya risiko 

perusahaan berada dalam situasi ketidakstabilan finansial yang mengarah 

pada financial distress. Namun hal tersebut bertentangan dengan penelitian 
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yang dilakukan oleh F. F. Putri et al. (2022) dan Zedde et al. (2022),  yang 

mengatakan bahwa inflasi tidak berpengaruh terhadap financial distress. Di 

mana, jika tingkat inflasi yang masih tergolong rendah, perusahaan tetap 

mampu mengontrol keuangannya dengan menyesuaikan harga produk, 

layanan, serta kualitas dengan fluktuasi tingkat inflasi sehingga margin 

keuntungan tetap terjaga. Oleh karena itu inflasi tidak berdampak pada 

stabilitas finansial perusahaan yang dapat menyebabkan terjadinya financial 

distress. 

Peneliti juga menambahkan variabel kontrol dalam penelitian ini. 

Variabel kontrol adalah variabel yang dikelola atau dikendalikan untuk 

memastikan konsistensi hubungan antara variabel dependen dan variabel 

independen. Pengendalian ini dilakukan agar pengaruh variabel lain yang 

tidak menjadi fokus penelitian tidak mengganggu atau mengubah hasil 

analisis (Vilantika & Agus Santoso, 2022). Dalam pemilihan variabel 

kontrol, penelitian ini mengadopsi variabel-variabel kontrol yang sering 

diterapkan dalam studi sebelumnya, seperti ukuran perusahaan, umur 

perusahaan, leverage (Altass, 2024; Balagobei & Keerthana, 2023; 

Fernando et al., 2020; Hassan, 2022; Khalid et al., 2020; Sadaa et al., 2023; 

Sarker & Hossain, 2023). Pemilihan variabel-variabel ini bertujuan untuk 

mengontrol faktor-faktor internal perusahaan yang dapat memengaruhi 

hubungan antara variabel independen dan dependen, sehingga hasil estimasi 

menjadi lebih akurat dan valid.  
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Penelitian  ini menggunakan ukuran perusahaan sebagai salah satu 

variabel kontrol. Besar kecilnya suatu perusahaan dapat digambarkan dari 

ukuran perusahaan tersebut. Hal ini dapat diukur melalui total kepemilikan 

aset, nilai pasar saham, ataupun rata-rata penjualan (Syuhada et al., 2020). 

Ukuran perusahaan dapat menunjukkan seberapa besar asetnya, yang dapat 

mencerminkan kondisi perusahaan itu sendiri. Oleh karena itu besar 

kecilnya ukuran perusahaan dapat mengindikasi potensi financial distress 

(Ramadhany & Syofyan, 2021). Penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Isayas (2021), I. Nilasari (2021), Safitri & Retnani 

(2024), dan Muslimin & Bahri (2022), yang menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan memengaruhi tingkat financial distress. Perusahaan dengan 

lebih banyak aset memiliki kekuatan fundamental yang lebih besar sehingga 

menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi dan memenuhi kewajiban 

keuangan di masa depan. 

Selain ukuran perusahaan, umur perusahaan juga digunakan sebagai 

variabel kontrol. Umur perusahaan atau firm age, adalah rentang waktu 

suatu perusahaan yang ditunjukkan dengan tahun. Perhitungan umur 

perusahaan dimulai dari saat perusahaan didirikan sampai penelitian 

dilakukan (Bukhari & Rozalinda, 2022). Umur merupakan hal penting yang 

harus diperhatikan karena semakin lama perusahaan beroperasi, maka 

pengelolaannya akan semakin stabil dan efektif. Dengan demikian, berbagai 

gejolak ekonomi akan mudah diatasi ketika usianya sudah puluhan tahun 

(Rahmadi et al., 2023). Umur perusahaan dianggap mampu memprediksi 
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risiko financial distress. Perusahaan yang telah beroperasi dalam jangka 

waktu lama menunjukkan tingkat kematangan yang lebih tinggi, hal ini 

mencerminkan pengalaman yang lebih luas serta kondisi keuangan yang 

lebih stabil. Kondisi tersebut secara signifikan membantu perusahaan 

menghindari situasi financial distress (Isayas, 2021). Hal ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Widiyasmara (2023), Asysyafa & Putri 

(2023), dan Rizaky & Dillak (2020), yang menunjukkan bahwa perusahaan 

yang telah beroperasi dalam jangka waktu yang lebih lama cenderung 

memiliki risiko yang lebih rendah untuk mengalami kesulitan keuangan.  

Peneliti juga menambahkan leverage sebagai variabel kontrol. Rasio 

leverage dikenal juga dengan istilah rasio solvabilitas. Kasmir (2019), 

menyatakan bahwa rasio solvabilitas adalah rasio yang digunakan untuk 

menilai sejauh mana pembiayaan aset perusahaan berasal dari utang. 

Dengan kata lain, rasio ini menunjukkan perbandingan antara jumlah utang 

dan total aset perusahaan. Leverage menunjukkan proporsi pembiayaan aset 

perusahaan yang berasal dari utang. Tingginya penggunaan utang juga dapat 

mengakibatkan tingginya biaya utang. Jika tidak diikuti dengan peningkatan 

kinerja yang menghasilkan laba untuk menutupi tingginya biaya utang, 

maka akan meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distress 

(Bukhori & Kusumawati, 2022). Hal tersebut sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Jannah et al. (2021), yang menemukan bahwa leverage 

yang diproksikan menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) berpengaruh 

secara signifikan terhadap terjadinya financial distress. Artinya, semakin 
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besar rasio leverage menunjukkan bahwa utang perusahaan semakin tinggi, 

yang meningkatkan kemungkinan gagal bayar jika perusahaan tidak 

mengelola utang dengan baik. Hal ini akan berakibat perusahaan 

menghadapi risiko terjadinya financial distress. Hal yang sama juga 

ditunjukkan  dengan penelitian yang dilakukan oleh (Al Naim et al. (2025), 

Ayatika et al. (2024); Wangsih et al. (2021) yang menunjukkan bahwa 

leverage yang diproksikan melalui DAR dapat memengaruhi tingkat risiko 

financial distress. 

Dalam penelitian ini, Indeks Saham Syariah (ISSI) digunakan 

sebagai dasar dalam pemilihan objek penelitian. ISSI merupakan indeks 

saham yang menggabungkan perusahaan yang menerapkan prinsip syariah 

dalam operasional dan keuangannya.  

Pada Mei 2011, Otoritas Jasa Keuangan dan Bursa Efek Indonesia 

meluncurkan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSI merupakan 

indeks saham syariah yang menggabungkan seluruh perusahaan saham 

syariah yang terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan 

oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Seluruh saham syariah yang beredar di 

pasar modal syariah Indonesia akan dicantumkan dalam Daftar Efek Syariah 

yang secara rutin dipublikasikan oleh OJK setiap bulan Mei dan November, 

baik yang tercatat di BEI ataupun yang belum terdaftar. Saham-saham 

dalam ISSI mencerminkan prinsip-prinsip keuangan syariah yang etis yang 

telah memenuhi standar syariah yang sangat kompleks. 
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Berdasarkan dari latar belakang di atas, peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian mengenai variabel-variabel tersebut terhadap 

pengaruhnya pada financial distress dengan beberapa pembaharuan. 

Penelitian ini mengidentifikasi celah teoritis dalam kajian tentang financial 

distress dengan mempertimbangkan faktor internal dan eksternal secara 

bersamaan. Sebagian besar penelitian sebelumnya hanya berfokus pada 

salah satu faktor, baik internal ataupun eksternal tanpa melihat hubungan 

keduanya dalam satu model penelitian. Selain itu, penelitian ini menambah 

prespektif dengan menghubungkan efisiensi operasional dalam konteks 

nilai-nilai Islam yang belum banyak dibahas. Dalam Islam, efisiensi bukan 

sekedar mencapai profit maksimal, tetapi juga menyeimbangkan antara 

kepentingan ekonomi dan etika syariah (ta’adul). 

Dari sisi metodologi, penelitian ini terdapat pembaharuan dalam 

pemilihan indikator Good Corporate Governance (GCG) yaitu kepemilikan 

institusional, kepemilikan manajerial, ukuran dewan direksi, ukuran dewan 

komisaris, dan komite audit. Sebagian penelitian sebelumnya hanya 

menggunakan beberapa indikator GCG tanpa mempertimbangkan 

kombinasi yang lebih komprehensif. Selain itu, penelitian ini berfokus pada 

perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), hal ini berbeda dari beberapa studi sebelumnya yang lebih 

banyak berfokus pada perusahaan konvensional.  

Penelitian ini menambahkan variabel kontrol, yaitu ukuran 

perusahaan, leverage, dan umur perusahaan untuk meningkatkan validitas 
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hasil analisis. Dengan menambahkan variabel kontrol, penelitian ini 

diharapkan dapat menghasilkan analisis yang lebih akurat. Selain itu, 

berdasarkan dari latar belakang di atas, terdapat hasil penelitian yang masih 

tidak konsisten. 

Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji bagaimana 

penerapan efisiensi operasional, Good Corporate Governance (GCG), dan 

inflasi,  dapat memengaruhi financial distress pada perusahaan sektor 

consumer cyclicals yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI). Pemilihan periode 2019-2023 sebagai pengamatan didasarkan pada 

sejumlah faktor, termasuk fluktuasi ekonomi global akibat pandemi 

COVID-19 yang memengaruhi sektor consumer cyclicals secara signifikan. 

Oleh karena itu diperlukan analisis mendalam mengenai bagaimana faktor-

faktor seperti efisiensi operasional, GCG, dan inflasi,  dapat membantu 

perusahaan bertahan dari krisis dan mencegah terjadinya financial distress. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, dapat diuraikan 

rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana pengaruh efisiensi operasional terhadap tingkat  

financial distress pada perusahaan sektor consumer cyclicals 

yang terdaftar di ISSI periode 2019-2023? 

2. Bagaimana pengaruh good corporate governance terhadap 

tingkat financial distress pada perusahaan sektor consumer 

cyclicals yang terdaftar di ISSI periode 2019-2023? 
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3. Bagaimana pengaruh inflasi terhadap tingkat financial distress 

pada perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di 

ISSI periode 2019-2023? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini dilakukan 

untuk mencapai beberapa tujuan sebagai berikut : 

1. Mengetahui pengaruh efesiensi operasional terhadap tingkat  

financial distress pada perusahaan sektor consumer cyclicals 

yang terdaftar di ISSI periode 2019-2023. 

2. Mengetahui pengaruh good corporate governance terhadap 

tingkat financial distress pada perusahaan sektor consumer 

cyclicals yang terdaftar di ISSI periode 2019-2023. 

3. Mengetahui pengaruh inflasi terhadap tingkat financial distress 

pada perusahaan sektor consumer cyclicals yang terdaftar di 

ISSI periode 2019-2023. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini dapat memperkaya literatur mengenai aspek-aspek 

yang memengaruhi kondisi financial distress khususnya dalam konteks 

efisiensi operasional, good corporate governance, dan inflasi pada 

sektor consumer cyclicals. Hasil penelitian diharapkan dapat 

memperkuat atau memperbarui teori-teori yang telah ada mengenai 
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hubungan antara faktor makroekonomi dan karakteristik internal 

perusahaan dengan risiko financial distress. 

2. Manfaat Praktis 

1) Bagi Perusahaan 

Hasil penelitian diharapkan dapat mendukung perusahaan dalam 

merumuskan kebijakan dan strategi untuk meminimalkan risiko 

financial distress dengan memperhatikan faktor-faktor seperti 

efisiensi operasional, tata kelola yang baik, dan inflasi. 

2) Bagi Investor 

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh investor untuk menilai 

perusahaan mana yang memiliki potensi risiko financial distress 

lebih tinggi sehingga dapat mengurangi risiko investasi dan 

membuat keputusan investasi yang lebih tepat.  

3) Bagi Pemerintah  

Hasil penelitian dapat menjadi dasar bagi pembuat kebijakan untuk 

mengembangkan regulasi yang lebih baik dalam mendorong praktik 

tata kelola perusahaan dan efisiensi operasional, serta 

mengantisipasi dampak inflasi terhadap stabilitas keuangan 

perusahaan. 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan adalah suatu gambaran dari isi keseluruhan 

pada penelitian. Sistematika penulisan dalam penelitian ini terdiri dari 5 
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(lima) bab dengan beberapa sub bab, berikut ini merupakan gambaran 

sistematika secara garis besar yang disusun oleh peneliti. 

BAB I    : Pendahuluan 

Bab pertama terdiri dari latar belakang masalah, rumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian, dan sistematika penulisan. 

BAB II   : Kajian Pustaka 

Bab kedua memberi pemaparan tentang landasan teori yang 

digunakan dalam penelitian ini, penelitian terdahulu, pengembangan 

hipotesis, dan kerangka pikiran. 

BAB III   : Metode Penelitian 

Bab ketiga memaparkan jenis penelitian, sumber dan teknik 

pengumpulan data, populasi dan sampel, definisi operasional variabel, dan 

teknik analisis. 

BAB VI   : Hasil dan Pembahasan 

Bab keempat menjelaskan gambaran umum objek penelitian, 

analisis deskriptif, analisis data, pengujian hipotesis, dan pembahasan hasil 

penelitian.  

BAB V    : Penutup 

Bab terakhir yaitu bab kelima, memaparkan kesimpulan hasil 

penelitian dan mengungkap keterbatasan serta saran dalam penelitian.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh efisiensi 

operasional, Good Corporate Governance (GCG), dan inflasi terhadap 

financial distress pada perusahaan sektor consumer cyclicals yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dari tahun 2019-

2023. Penelitian ini juga memasukkan variabel kontrol seperti ukuran 

perusahaan, umur perusahaan, dan leverage. Sampel penelitian 

berjumlah 18 perusahaan dengan rentang waktu selama 5 tahun dengan 

total 90 data observasi.  

 Efisiensi operasional yang diukur melalui rasio Total Asset 

Turnover (TATO) berpengaruh positif signifikan terhadap financial 

distress, mengindikasikan bahwa peningkatan efisiensi aset berkorelasi 

dengan meningkatnya risiko distress. Kepemilikan manajerial juga 

menunjukkan pengaruh positif signifikan, mencerminkan potensi 

tekanan terhadap kinerja keuangan. Sebaliknya, dewan direksi 

berpengaruh negatif signifikan, menandakan perannya dalam 

menurunkan risiko distress. Variabel seperti kepemilikan institusional, 

dewan komisaris, komite audit, dan inflasi tidak berpengaruh 

signifikan. Sementara itu, ukuran perusahaan dan leverage sebagai 

variabel kontrol terbukti berpengaruh signifikan. 



125 

 

 

 

 Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa faktor 

internal seperti kepemilikan manajerial, dewan direksi, dan efisiensi 

operasional berpengaruh signifikan terhadap financial distress. 

Sementara itu, faktor eksternal seperti inflasi tidak menunjukkan 

pengaruh yang signifikan. 

B. Implikasi 

1. Secara Teoritis 

 Penelitian ini mendukung teori agensi dan teori sinyal, 

khususnya dalam konteks pengaruh tata kelola perusahaan dan 

efisiensi operasional terhadap kondisi financial distress. Temuan 

bahwa efisiensi operasional (TATO) dan kepemilikan manajerial 

berpengaruh signifikan memperkuat argumen bahwa tata kelola dan 

struktur modal perusahaan berperan penting dalam menjaga 

stabilitas keuangan. 

2. Secara Praktis 

 Hasil penelitian ini memberikan implikasi penting bagi 

pelaku usaha, investor, dan pembuat kebijakan. Bagi perusahaan, 

temuan ini menunjukkan bahwa efisiensi operasional yang tidak 

dikelola dengan baik dapat meningkatkan risiko financial distress, 

sehingga diperlukan strategi operasional yang tidak hanya fokus 

pada output, tetapi juga mempertimbangkan stabilitas keuangan 

jangka panjang. Kepemilikan manajerial yang tinggi juga terbukti 

berkontribusi terhadap peningkatan risiko distress, sehingga perlu 
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pengawasan terhadap dominasi manajemen dalam pengambilan 

keputusan. Peran dewan direksi terbukti penting dalam menurunkan 

risiko financial distress, yang menegaskan urgensi peningkatan 

efektivitas fungsi pengawasan internal.  

 Bagi investor, penelitian ini menjadi acuan untuk menilai 

kinerja manajerial dan efisiensi operasional perusahaan sebelum 

berinvestasi. Sedangkan bagi pemerintah dan regulator, hasil ini 

memperkuat perlunya penguatan praktik tata kelola perusahaan dan 

pengawasan terhadap perusahaan sektor consumer cyclicals yang 

rentan terhadap tekanan ekonomi. 

C. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, cakupannya 

terbatas pada perusahaan sektor consumer cyclicals dalam ISSI periode 

2019–2023, sehingga temuan belum dapat digeneralisasi ke sektor lain. 

Kedua, jangka waktu lima tahun relatif singkat untuk menangkap 

pengaruh jangka panjang, terutama dalam kondisi ekonomi yang 

fluktuatif. Ketiga, transformasi logaritma pada data menghilangkan 

satuan asli, sehingga dapat menyulitkan interpretasi pengaruh antar 

variabel secara langsung. 

D. Saran 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan atau 

saran untuk berbagai pihak. Berdasarkan hasil penelitian, penulis 

memberikan saran sebagai berikut : 
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1. Bagi perusahaan : 

a. Perusahaan perlu meningkatkan efisiensi operasional 

dengan optimalisasi penggunaan aset melalui strategi 

seperti peningkatan produktivitas, manajemen 

inventaris yang lebih baik, dan optimalisasi rantai pasok 

untuk meningkatkan kinerja keuangan dan mengurangi 

risiko financial distress. 

b. Memperkuat struktur good corporate governance, 

terutama melalui peningkatan peran dewan direksi dan 

kepemilikan manajerial, untuk meminimalkan konflik 

keagenan dan meningkatkan pengawasan. 

c. Meskipun inflasi tidak menunjukkan pengaruh 

signifikan dalam penelitian ini, perusahaan tetap perlu 

memitigasi risiko kenaikan harga melalui diversifikasi 

pemasok bahan baku serta penggunaan kontrak jangka 

panjang untuk menjaga kestabilan harga. 

2. Bagi investor : 

a. Investor perlu memperhatikan struktur dewan, karena ini 

dapat memengaruhi kemampuan perusahaan untuk 

mengelola risiko dan membuat keputusan strategis secara 

efektif. Hal ini dapat dilakukan dengan menelaah laporan 

tahunan, mengevaluasi komposisi dan independensi dewan, 
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serta memanfaatkan informasi dari penilaian tata kelola 

perusahaan. 

b. Mempertimbangkan tingkat kepemilikan manajerial saat 

mengevaluasi peluang investasi, karena ini dapat menjadi 

indikator keselarasan antara manajemen dan kepentingan 

pemegang saham. 

c. Menganalisis efisiensi operasional perusahaan 

menggunakan rasio TATO sebagai indikator kesehatan 

perusahaan sebelum berinvestasi. Perusahaan dengan 

TATO tinggi cenderung lebih tahan terhadap financial 

distress. 

3. Bagi penelitian selanjutnya : 

a. Penelitian selanjutnya dapat memperluas cakupan penelitian 

dengan memasukkan berbagai variabel yang lebih luas, 

seperti faktor ekonomi makro, profitabilitas, likuiditas, dan 

lainnya. 

b. Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan periode 

observasi yang lebih panjang dan cakupan sektor lain untuk 

memperkuat generalisasi hasil. 

c. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk 

mempertimbangkan penggunaan metode alternatif seperti 

regresi robust yang dapat menangani data tidak normal tanpa 

perlu melakukan transformasi. 
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