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HALAMAN MOTTO

“So do not fear, for I am with you; do not be dismayed, for I am your God. I will
strengthen you and help you; I will uphold you with my righteous right hand.”
—Isaiah 41:10



UNIVERSITAS TARUMANAGARA
FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS
JAKARTA
ABSTRAK

PENGARUH FINANCIAL RATIOS TERHADAP FINANCIAL DISTRESS
DENGAN MODERASI  INSTITUTIONAL OWNERSHIP PADA
PERUSAHAAN SEKTOR CONSUMER NON-CYCLICALS YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2022 — 2024

Financial distress adalah kondisi ketika perusahaan kesulitan memenuhi
kewajiban finansial. Penelitian ini menguji pengaruh rasio keuangan terhadap
financial distress dengan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi
pada perusahaan consumer non-cyclicals di BEI periode 2022-2024. Rasio yang
dianalisis meliputi ROA, QR, DAR, dan TATO, menggunakan data sekunder dan
metode kuantitatif dengan 84 observasi. Analisis dilakukan dengan regresi data
panel dan MRA melalui EViews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas, likuiditas, dan aktivitas berpengaruh negatif signifikan terhadap
financial distress, sementara solvabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial distress. Kepemilikan institusional memperlemah pengaruh likuiditas
dan solvabilitas, namun tidak memoderasi pengaruh profitabilitas dan aktivitas
terhadap financial distress.

Kata kunci: Rasio Keuangan, Financial Distress, Kepemilikan Institusional.

ABSTRACT

Financial distress is a condition in which a company faces difficulties in fulfilling
its financial obligations. This study examines the effect of financial ratios on
financial distress with institutional ownership as a moderating variable in
consumer non-cyclicals companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX)
for the 2022-2024 period. The analyzed ratios include ROA, OR, DAR, and TATO,
using secondary data and a quantitative method with 84 observations. The
analysis was conducted using panel data regression and Moderated Regression
Analysis (MRA) through EViews. The results show that profitability, liquidity, and
activity have a significant negative effect on financial distress, while solvency has
no significant effect on financial distress. Institutional ownership weakens the
influence of liquidity and solvency but does not moderate the effect of profitability
and activity on financial distress.

Keywords: Financial Ratios, Financial Distress, Institutional Ownership
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan

1. Latar Belakang Masalah

Dalam dunia bisnis, laporan keuangan merupakan alat penting untuk
mengevaluasi kinerja dan kondisi keuaangan perusahan. Salah satu
komponen utama dalam laporan keuangan adalah rasio keuangan, yang
digunakan untuk menilai kesehatan finansial perusahaan serta mendeteksi
potensi masalah seperti financial distress. Rasio ini memberikan wawasan
yang berharga dalm pengambilan keputusan investasi, pengelolaan utang,
dan kebijakan operasional perusahaan, karena bisa mengindikasikan apakah
perusahaan berada dalam kondisi stabil atau berisiko mengalami kesulitan
finansial.

Namun, dalam menghadapi kompleksitas dinamika ekonomi global,
terutama setelah pandemi, perusahaan kini harus berhadapan dengan
tantangan yang lebih besar, seperti ketidakpastian pasar, gangguan rantai
pasok, dan lonjakan biaya operasional. Situasi ini mempengaruhi kinerja
rasio keuangan perusahaan, yang jika tidak dikelola dengan baik, dapat
memicu risiko financial distress. Kondisi ini terjadi ketika perusahaan
kesulitan memenuhi kewajiban finansialnya, dan ketidakseimbangan dalam
rasio likuiditas, utang, dan profitabilitas sering kali menjadi indikator
awalnya. Oleh karena itu, pemahaman menyeluruh terhdap kondisi
keuangan dan pengambilan keputusan yang bijak dalam pengelolaan utang,
investasi, dan likuiditas menjadi sangat penting untuk memastikan
kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan di tengah ketidakpastian
ekonomi.

Saalah satu alat yang krusial dalam menilai kesehatan keuangan
perusahaan merupakann analisis rasio keuangan. Melalui analisis ini,
perusahaan dapat mengetahui apakah mereka berada dalam kondisi yang

sehat atau menghadapi potensi masalah keuangan serius, seperti financial



distress. Financial distress ialah kondisi ketika perusahaan mengalami
kesulitan dalam memenuhi kewajiban keuangan akibat ketidakseimbangan
pengelolaan keuangan, seperti rendahnya likuiditas, tingginya utang, atau
menurunnya profitabilitas (Hamid et al., 2022; Sudaryanti & Dinar, 2019).
Kondisi ini umumnya terjadi sebelum kebangkrutan dan ditandai dengan
penurunan signifikan pada kinerja keuangan (Ratna, 2018). Deteksi dini
terhadaap financial distreess sangat penting supaya perusahaan dapat segera
mengambil langkah preventif untuk menghindari kebangkrutan, sekaligus
memberikan sinyal yang berguna bagi investor dalam pengambilan
keputusan (Veren & Ignatius, 2022).

Dalam konteks ekonomi Indonesia, sektor consumer non-cyclicals,
yang mencakup perusahaan penyedia kebutuhan dasar seperti makanan,
minuman, dan farmasi, memiliki peranan penting dalam menjaga stabilitas
perekonomian nasional. Permintaan yang cenderung stabil, bahkan di
tengah tekanan ekonomi, menjadikan sektor ini sebagai salah satu pilar
utama. Namun, selama periode 2022 hingga 2024, yang merupakan fase
transisi dari pandemi menuju pemulihan ekonomi, perusahaan di sektor ini
tetap menghadapi tantangan finansial yang signifikan. Ketidakpastian pasar,
gangguan dalam rantai pasok, dan peningkatan biaya operasional telah
meningkatkan risiko terjadinya financial distress. Oleh karena itu,
perusahaan dalam sektor ini memerlukan sistem pengawasan keuangan yang
efektif serta penerapan analisis rasio keuangan yang optimal untuk

memastikan kelangsungan operasional mereka di tengah ketidakpastian

ekonomi.
Tabel 1.1
Laba Bersih PT Dua Putra Utama Makmur Tbk
Nama Perusahaan Tahun Kerugian bersih
2022 (Rp 45.726.829.010)
PT Dua Putra Utama 2023 (Rp 142.298.507.164)
Makmur Tbk 2024 (Rp 37.052.801.792)

Sumber : Laporan Keuangan PT Dua Putra Utama Makmur Thk



Fenomena yang terjadi di sektor consumer non-cyclicals antara tahun
2022 hingga 2024 dapat dilihat melalui penurunan kinerja keuangan PT Dua
Putra Utama Makmur Tbk (DPUM) menunjukkan fenomena menarik dalam
kinerjanya selama periode 2022 hingga 2024. Meskipun penjualan
perusahaan meningkat signifikan dari Rp723,8 miliar pada tahun 2022
menjadi Rpl1,09 triliun pada tahun 2024, perusahaan tetap mengalami
kerugian selama periode tersebut. Hal ini mencerminkan bahwa
pertumbuhan pendapatan belum mampu diikuti oleh peningkatan efisiensi
operasional.

Salah satu faktor utama yang memperburuk kondisi keuangan
perusahaan adalah lonjakan tajam pada beban pemasaran. Beban ini
meningkat dari Rp744,8 juta pada 2022 menjadi Rp4,77 miliar pada 2023,
sebelum menurun kembali menjadi Rp1,56 miliar pada 2024. Peningkatan
pengeluaran dalam aktivitas pemasaran ini tidak menghasilkan dampak
positif terhadap profitabilitas, melainkan justru menambah beban keuangan
perusahaan.

Kerugian DPUM mencapai titik terdalam pada tahun 2023 sebesar
Rpl142,3 miliar, meskipun penjualan naik sekitar 27% dari tahun
sebelumnya. Pada tahun 2024, kerugian memang berhasil ditekan menjadi
Rp37 miliar, namun perusahaan masih belum mampu membukukan
keuntungan bersih. Fenomena ini menggambarkan tantangan serius yang
dihadapi perusahaan dalam mengelola pertumbuhan penjualan agar dapat
berkontribusi terhadap kinerja keuangan yang sehat.

Kondisi keuangan yang memburuk tersebut tercermin pula pada
pergerakan harga saham DPUM di pasar. Sepanjang 2022, harga saham
relatif stagnan di kisaran Rp50, namun pada awal 2023 harga saham anjlok
tajam hingga menyentuh level terendah di bawah Rp20. Penurunan tajam ini
mencerminkan hilangnya kepercayaan investor terhadap prospek keuangan
perusahaan dan menjadi indikator kuat terjadinya financial distress.
Meskipun harga saham sempat mengalami reli dan menyentuh level di atas

Rp70 pada awal 2024, tren tersebut tidak bertahan lama dan kembali stabil



di kisaran Rp50, menunjukkan bahwa pemulihan yang terjadi belum

sepenuhnya meyakinkan investor.

Gambar 1.1
Grafik Pergerakan Harga Saham DPUM

......

2022 2023 2024 2025

Sumber: Stock Analysis

Fenomena ini menunjukkan bahwa meskipun sektor consumer non-
cyclicals dikenal memiliki permintaan yang relatif stabil, perusahaan di
dalamnya tidak kebal terhadap tekanan biaya operasional, dinamika
persaingan, serta fluktuasi kondisi ekonomi yang memengaruhi daya beli
konsumen. Dalam konteks ini, analisis terhadap rasio keuangan seperti
profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas menjadi penting untuk
mengidentifikasi gejala awal terjadinya financial distress. Selain itu,
pengawasan terhadap pengelolaan risiko dan transparansi keuangan juga
memegang peranan penting dalam menjaga stabilitas perusahaan. Dinamika
kinerja DPUM selama periode 2022-2024 menjadi contoh konkret
bagaimana kombinasi tekanan eksternal dan internal dapat memengaruhi
kondisi keuangan perusahaan serta menyoroti pentingnya pengelolaan risiko
yang baik dalam menghadapi tantangan tersebut.

PT Dua Putra Utama Makmur Tbk (DPUM) dipilih sebagai contoh
dalam penelitian ini karena meskipun bergerak di sektor consumer non-
cyclicals yang umumnya memiliki karakteristik permintaan stabil dan relatif
tahan terhadap gejolak ekonomi, perusahaan justru menunjukkan indikasi
financial distress yang cukup nyata. Selama periode 2022 hingga 2024,

DPUM mengalami kerugian berkelanjutan meskipun penjualan meningkat,



disertai lonjakan beban pemasaran yang tidak sebanding dengan
peningkatan laba. Selain itu, harga saham perusahaan sempat anjlok tajam
hingga di bawah Rp20 pada awal 2023, mencerminkan hilangnya
kepercayaan pasar terhadap kondisi keuangannya. Fenomena yang dialami
oleh DPUM ini mencerminkan bagaimana tekanan biaya, kerugian yang
terus berlangsung, dan persepsi pasar dapat saling berkaitan dalam
menciptakan kondisi financial distress. Oleh karena itu, penting untuk
mengidentifikasi faktor internal yang memengaruhi kerentanan keuangan
perusahaan agar dapat dilakukan evaluasi dan perbaikan strategis demi
keberlangsungan usaha.

Kondisi kesulitan keuangan ini dapat semakin memburuk apabila
disertai dengan kesalahan dalam pengambilan keputusan manajerial dan
lemahnya pengawasan terhadap keuangan. Oleh karena itu,, perusahan perlu
melakukan analisis rasio keuaangan secara tepat untuk mengidentifikasi
pola kinerja dan kondisi keuangan. Dengan membandingkan indikator
tertentu, perusahaan dapat memperoleh gambaran menyeluruh yang
memmbantu manajemn dalam mengambiil keputusan yng lebih baik untuk
perbaikan (Hamid et al., 2023) dan (Loan et al., 2019). Beberapa rasiio
keuangan yang umum diianalisis meliputi rasio profitabilitas, likuidits,
solvabilitas, dan aktivitas, yang dapat memberikan sinyal terhadap potensi
masalah keuangan di masa depan.

Upaya untuk menekan risiko financial distress tidak hnya bergantung
pada evaluasi rasio keuangan, tetapi jga pada penerapan tata kelola
perusahaan (corporate governance) yang efektif. Salah satu mekanism
penting dalam hal ini ialahh kepemilikan oleh investor institusional.
Institutional ownership diyakini mampu memperkuat kontrol internal dan
meningkatkan kualitas pengambilan keputusan manajerial (Destriwanti et
al., 2022; Fathonah, 2017). Kehadiran investor institusional berkontribusi
terhadap efisiensi penggunaan aset perusahaan, peningkatan pengawasan
terhadap kebijakan manajerial, serta penyelarasan kepentingan antara

manajemen dan pemegang saham. Sejumlah penelitian menidentifikasi



bahwa institutional ownership memiliki korelasi negatiif terhadap finanncial
distress, serta dapat memperkuat hubungan antara rasio keuangan dan
kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan (Setyobudi et al. 2017;
Maghfiroh et al. 2022). Oleh karena it, keberadaan institutional ownership
menjadi relevan sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini.

Berdasarkan penjelaasan di atas, penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh financial ratio terhadap financial distress dengan
institutional ownership sebagai variable moderasi pada perusahaan sektor
consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2022-2024. Penggunaan institutional ownership sebagai
variabel moderasi dimaksudkan untuk memahami sejauh mana peran
institutional ownership dapat mmperkuat atau memperlemah hubungan
antara rasio keuangan dngan tingkat kesulitan keuangan perusahaan.
Meskipun topik mengenai financial distress telah banyak dikaji, hasil
penelitian sebelumnya masih menunjukkan ketidakkonsistenan, khususnya
dalam konteks sektor consumer non-cyclicals yang memiliki karakteriistik
tersendiri dan institutional ownership sebagai variabel moderasinya. Oleh
karena itu, penelitian ini dilakukan untuk melihat kemungkinan adanya
perbedaan hasil serta memberikan kontribusi dalam memperkaya kajian
akademik, khususnya dalam memahami dinamika pengelolaan keuangan
dan tata kelola perusahaan pada masa pasca pandemi.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian yang berjudul "PENGARUH
FINANCIAL RATIOS TERHADAP FINANCIAL DISTRESS DENGAN
MODERASI INSTITUTIONAL OWNERSHIP PADA PERUSAHAAN
SEKTOR CONSUMER NON-CYCLICALS YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2022-2024" bertujuan untk
memberikan gambaran yang Ibih konprehensif mengenai pentingnya
pemantauan kondisi keuangan perusahaan melalui rasio keuangan dan peran

strategi institutional ownership dalam mencegah potensi financial distress.



2. Identifikasi Masalah

Dalam beberapa tahun terakhir, sejumlah perusahaan di sektor
consumer non-cyclicals menghadapi tekanan finansial yang tercermin dari
penurunan kinerja keuangan dan harga saham. Kondisi ini meningkatkan
risiko financial distress yang dapat memengaruhi keputusan manajerial,
kredibilitas perusahaan, serta persepsi investor. Fenomena tersebut
menunjukkan pentingnya untuk meneliti faktor yng dapat memmengaruhi
fiinancial distress, khususnya melalui analisis rasio keuangan. Namun,
temuan dari berbagai studi sebelumnya mengenai pengaruh rasio keuangan
terhadap financial distress masih menunjukkan hasil yang beragam dan
belum konsisten. Hal ini menandakan adanya celah penelitian untuk
memperoleh pemahaman yang lebih mendalam terkait hubungan tersebut.

Hasil penelitian sebelumnya mengenai variabel independen yang
akan diteliti dalam studi ini menunjukkan perbedaan yang signifikan.
Penelitian yang dilakukan oleh Oktari (2023) dan Rahmansyah et al. (2024)
mengidentifikasi bahwa rasio profitabilitas memiliki pengaruh negatif. Di
sisi lain, penelitian oleh Estefany (2024) dan Wijaya et al. (2024)
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif. Sementara itu,
menurut Destriwanti et al. (2022), profitabilitas tidak memiliki pengaruh
yang signifikan.

Penelitian yang dilakukan oleh Islamiyatun ef al.,(2021) dn Pratama
& Eko (2024) rasio likuiditas, berpengaruh positif dan berpengaruh negatif
menurutpenelitian Mesak (2019) dan Safitri & Purwaningsih (2022).
Sedangkan riset yang dilakukan oleh Samuel & Sarwo (2022) serta
Destriwanti et al, (2022) mengatakan bahwa ratio likuiditas tidak
berpengaruh.

Begitu juga dengan rasio solvabiliitas yang yang diteliti oleh
Mahaningrum & Merkusiwati (2020) dan Mesak (2019), menunjukkan
bahwa solvabilitas berpengaruh positif, namun menurut Islamiyatun et

al.,(2021) dan Maximillian & Septina (2022) rasio solvabilitas



berpengaruh negatif. Berbeda sama riset yang dilakukan Putri (2023) dan
Venisa & Indra (2022), solvabilitas tidk berpengarh signifikan..

Penelitian oleh Faqiah et al. (2024) mengidentifikasi bhwa rasio
aktivitas memiliki pengaruh posiitif, sementara riset oleh Agustini &
Wirawati (2019) menemukan adanya pengaruh negatif. Sedangkan,
penelitian Mahaningrum & Merkusiwati (2020) dan Magfiroh (2023),
yang membuktikan bahwa rasio aktivitas tidak memiliki pengaruh.

Sementara itu, penelitian Chrissentia & Syarief (2018) menemukan
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negatif. Namun, penelitian
oleh Nugraha & Gde Ary (2024) menunjukkan adanya pengaruh positif,
sedangkan penelitian Hariyani & Kartika (2021) menyatakn bahwa rasio
aktivitas tidak berpengarh signifikan.

. Batasan Masalah

Dengan mempertimbangkan cakupan permasalahan yang cukup luas,
penelitian ini dibatasi agar pembahasan dapat difokuskan dan lebih
mendalam. Penelitian diarahkan pada financial distress merupkan variabel
dependen, serta rasio keuangan merupakn variabel independen, yng
meliputi rasio likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan aktivitas. Selain itu,
studi ini jga mengkaji peran kepemilikan institusional sebaagai variabel
moderasi dalam hubungan antara rasio keuangan dn financial distress.
Fokus penelitian terbatas pada perusahan yng tergolong dlam sektor
consumer non-cyclicals dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Sektor ini di pilih karna mempunyai peran penting dlam penyediaan
kebutuhan dasar masyarakat dan relatif memiliki permintaan yang stabil
meskipun terjadi gejolak ekonomi. Kondisi tersebut membuat pengelolaan
keuangan dan tata kelola perusahaan, termasuk peran investor institusional,
menjadi krusial dalam meminimalkan risiko financial distress. Data yng
digunakan berasal dari laporan keuangan tahunan perusahan dalam sektr
tersebut, dengan periode observasi terbatas pada tahun 2022 hingga 2024,

sesuai dengan data yang tersedia secara publik melalui situs resmi BEI.



4. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan serta identifikasi dan
pembatasannya, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

a. Apakah profitability ratio berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022-2024?

b. Apakah liquidity ratio berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022-2024?

c. Apakah solvability ratio berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022-2024?

d. Apakah activity ratio berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022-2024?

e. Apakah institutional ownership dapat memoderasi financial ratio
(profitability, liquidity, solvability, dan activity) terhadap financial
distress pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024?

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan
a. Untuk mengetahui pengaruh profitability ratio terhadap financial distress
pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024.
b. Untuk mengetahui pengaruh liguidity ratio terhadap financial distress pada
perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2022-2024.



c. Untuk mengetahui pengaruh solvability ratio terhadap financial distress
pada perusahaan sektor comsumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2022—-2024.

d. Untuk mengetahui pengaruh activity ratio terhadap financial distress pada
perusahaan sektor comnsumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022-2024.

e. Untuk mengetahui apakah institutional ownership memoderasi pengaruh
financial ratio (profitability, liquidity, solvability, dan activity) terhadap
financial distress pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024.

Manfaat
Bagi Teoritis

Kajian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap
pengembangan ilmu keuangan, dengan menyoroti pengaruh rasio
keuangan terhadp financial distress dan mengeksplorasi peran moderasi
kepemilikan institusional dalam hubungan tersebut.. Temuan ini dapat
menambah wawasan dalam literatur mengenai indikator kondisi keuangan
perusahaan dan peran tata kelola dalam mengantisipasi potensi kesulitan
keuangan, serta menjadi dasar pengembangan teori dalam studi prediksi
financial distress.
Bagi Perusahaan

Penelitian ini memberikan masukan yang berguna bgi perusahaan
dlam menggunakan rasio keuangn untuk mengidentifikasi potensi
financial distress. Pemahaman atas peran kepemilikan institusional sebagai
moderasi dapat membantu meningkatkan efektivitas tata kelola dan
pengawasan internal guna meminimalkan risiko keuangan.
Bagi Peneliti Berikutnya

Penelitian ini dapat dijadikan referensi untuk studi selanjutnya
terkait financial distress. Temuan mengenai pengaruh rasio keuangan dan

peran kepemilikan institusional memberi landasan untuk pengembangan
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variabel, pemilihan sektor, dan cakupan waktu yang lebih luas dalam

penelitian mendatang
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