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ABSTRAK 

PENGARUH MANAJEMEN LABA DAN STRATEGI BISNIS TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR TEKSTIL 

DAN GARMEN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

TAHUN 2021-2024 

 

Oleh: 

 

M. Ziqri Januarsa 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh manajemen laba dan strategi 

bisnis terhadap financial distress pada perusahaan sub-sektor tekstil dan garmen 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. Penelitian ini 

menggunakan unbalanced panel data yang terdiri atas 20 perusahaan dengan total 

79 observasi yang diperoleh melalui metode purposive sampling. Analisis data 

dilakukan menggunakan analisis diskriminan multivariat untuk mengukur financial 

distress melalui model Altman Z-Score dan regresi logistik dengan perangkat lunak 

IBM SPSS Statistics 26. Penelitian ini juga menggunakan lima variabel kontrol, 

yaitu likuiditas, leverage, firm size, price to book value, dan kualitas audit. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh terhadap 

financial distress, sedangkan strategi bisnis berpengaruh negatif terhadap financial 

distress. Variabel kontrol leverage berpengaruh positif terhadap financial distress, 

sedangkan likuiditas, firm size, price to book value, dan kualitas audit tidak 

berpengaruh terhadap financial distress. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

tindakan pengelolaan laba yang dilakukan perusahaan belum mampu memengaruhi 

kondisi kesulitan keuangan secara langsung, sementara strategi bisnis yang kurang 

efektif dapat memperburuk kondisi keuangan perusahaan dan meningkatkan risiko 

financial distress. 

 

Kata Kunci: Manajemen Laba, Strategi Bisnis, Likuiditas, Leverage, Firm Size, 

Price to Book Value, Kualitas Audit, Financial Distress. 

  



 

ABSTRACT 

THE EFFECT OF EARNINGS MANAGEMENT AND BUSINESS 

STRATEGY ON FINANCIAL DISTRESS IN COMPANIES IN THE TEXTILE 

AND APPAREL SUBSECTOR LISTED ON THE INDONESIAN STOCK 

EXCHANGE FROM 2021 TO 2024 

 

By 

 

M. Ziqri Januarsa 

 

This study aims to analyze the influence of earnings management and business 

strategies on financial distress in companies in the textile and apparel subsector 

listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2021–2024. This study uses 

unbalanced panel data consisting of 20 companies with a total of 79 observations 

obtained through purposive sampling. Data analysis was conducted using 

multivariate discriminant analysis to measure financial distress via the Altman Z-

Score model and logistic regression using IBM SPSS Statistics 26 software. This 

study also utilized five control variables: liquidity, leverage, firm size, price-to-book 

ratio, and audit quality. The results indicate that earnings management does not 

affect financial distress, whereas business strategy has a negative effect on financial 

distress. The control variable leverage has a positive effect on financial distress, 

while liquidity, firm size, price-to-book ratio, and audit quality do not affect 

financial distress. These results indicate that the profit management actions taken 

by companies have not been able to directly influence financial distress, while 

ineffective business strategies can worsen a company’s financial condition and 

increase the risk of financial distress. 

 

 

Keywords: Earnings Management, Business Strategy, Liquidity, Leverage, Firm 

Size, Price-to-Book Ratio, Audit Quality, Financial Distress. 
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I. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Dinamika perdagangan global yang disertai perubahan kebijakan 

pemerintah nasional terkait mekanisme impor telah menciptakan tingkat persaingan 

yang semakin kompetitif. Pada tingkat domestik, kebijakan pengawasan post-

border sebagaimana diatur dalam Permendag No. 51 Tahun 2020, serta digitalisasi 

perizinan melalui Permendag No. 20 Tahun 2021, telah mempercepat arus barang 

dan mempermudah akses impor. Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (2024), 

volume impor Indonesia pada 2021 menunjukkan peningkatan signifikan dengan 

kenaikan 38,58% dibanding tahun sebelumnya, seiring dengan pemulihan 

perdagangan global pasca pelonggaran pembatasan internasional. Kondisi tersebut 

mendorong arus produk impor, baik melalui jalur legal maupun ilegal dengan harga 

yang kompetitif, sehingga memperketat persaingan dan berdampak pada 

melemahnya persaingan bisnis dalam negeri di pasar domestik.  

Tekanan tersebut dirasakan oleh industri tekstil dan garmen yang tengah 

menghadapi kesulitan keuangan akibat tergerusnya pangsa pasar oleh produk impor 

dengan harga murah. Dalam beberapa tahun terakhir, Asosiasi Produsen Serat dan 

Benang Filamen Indonesia (APSyFI) melaporkan bahwa sebanyak 60 perusahaan 

tekstil mengalami kebangkrutan yang disebabkan oleh membanjirnya produk tekstil 

impor ilegal dengan harga jauh di bawah produk domestik (Yunianto, 2024). 

Fenomena ini menunjukkan bahwa maraknya impor ilegal tidak hanya mengganggu 

stabilitas pasar, tetapi juga mengancam keberlangsungan industri tekstil nasional, 

khususnya bagi perusahaan yang memiliki keterbatasan modal dan kapasitas 

produksi. 
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Gambar 1. 1 Grafik Volume Impor Tekstil dan Garmen di Indonesia 

 

Sumber: Badan Pusat Statistik (2024) 

Kebijakan yang turut memperburuk kondisi tersebut adalah 

diberlakukannya Permendag No. 8 Tahun 2024. Tujuan awal kebijakan ini adalah 

untuk menyederhanakan proses logistik dan mempercepat arus barang. Namun 

pada praktiknya, relaksasi ini justru membuka celah bagi masuknya produk impor 

secara masif ke dalam negeri yang berdampak pada berbagai permasalahan seperti 

keterbatasan akses bahan baku, penurunan daya saing produk dalam negeri, 

meningkatnya pemutusan hubungan kerja, serta munculnya efek berantai terhadap 

pelaku UMKM (Prasetiyani & Saputra, 2025). Berdasarkan gambar 1.1, volume 

impor tekstil menunjukkan tren fluktuatif dalam empat tahun terakhir. Pada tahun 

2021 tercatat sebesar 2,21 juta ton, menurun menjadi 2,16 juta ton pada 2022, dan 

kembali turun menjadi 1,96 juta ton pada 2023. Namun, pada tahun 2024 terjadi 

lonjakan signifikan menjadi 2,19 juta ton, yang merupakan angka tertinggi dalam 

dua tahun terakhir (Yonatan, 2025). Kenaikan ini memberikan tekanan langsung 

terhadap keberlangsungan operasional industri tekstil nasional. 

Selain produk impor legal, persoalan lain yang memperburuk kondisi 

industri tekstil adalah masuknya produk impor ilegal yang sulit dikendalikan. 

Menurut data Asosiasi Pertekstilan Indonesia (API), ekspor tekstil China ke 
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Indonesia pada tahun 2021 tercatat sebesar Rp58,1 triliun. Di sisi lain, impor resmi 

Indonesia dari China hanya sebesar Rp28,4 triliun. Hal ini menunjukkan adanya 

selisih sebesar Rp29,7 triliun yang berpotensi berasal dari impor ilegal. Fenomena 

serupa terjadi pada tahun 2022, ekspor China tercatat sebesar Rp61,3 triliun, 

sementara impor resmi Indonesia hanya Rp31,8 triliun, sehingga terdapat potensi 

impor ilegal senilai Rp29,5 triliun (Ayuningrum, 2024). Perbedaan nilai ini 

mengindikasikan bahwa impor ilegal menjadi salah satu faktor yang mengganggu 

stabilitas pasar domestik serta menurunkan daya saing industri tekstil nasional. 

Di tengah persaingan yang semakin ketat, perusahaan berupaya 

mempertahankan citra kinerja keuangan agar tetap terlihat baik di mata investor dan 

kreditor. Salah satu tindakan yang  dilakukan adalah praktik manajemen laba, yaitu 

upaya pengaturan laporan keuangan untuk menampilkan kondisi perusahaan yang 

tampak lebih baik dibandingkan kondisi sebenarnya. Praktik tersebut tercermin 

pada kasus yang melibatkan Sri Rejeki Isman Tbk, di mana dalam sejumlah 

pemberitaan dan proses persidangan terdapat dugaan rekayasa laporan keuangan 

guna menunjukkan kondisi keuangan yang terlihat sehat untuk memperoleh akses 

pendanaan maupun proyek. Laporan keuangan yang diduga mengalami manipulasi 

tersebut digunakan sebagai dasar pemberian kredit oleh 28 bank serta menjadi 

pertimbangan bagi investor dan vendor, dengan total eksposur yang diperkirakan 

mencapai sekitar Rp30 triliun, terdiri atas kredit perbankan sebesar ±Rp10 triliun 

dan keterlibatan investor maupun vendor yang diperkirakan melebihi Rp20 triliun 

(Pratama, 2026). Praktik manajemen laba dapat menimbulkan distorsi informasi 

dalam laporan keuangan sehingga kondisi perusahaan yang sebenarnya tidak 

tercermin secara akurat. Informasi yang bias berpotensi memengaruhi kualitas 

pengambilan keputusan investor maupun kreditor serta mendorong perusahaan 

mengambil kebijakan yang tidak didukung kondisi keuangan yang memadai. 

Kondisi tersebut dapat memperburuk stabilitas keuangan perusahaan, 

meningkatkan tekanan arus kas, dan pada akhirnya memperbesar risiko terjadinya 

financial distress. 
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Gambar 1. 2 Grafik Laba/Rugi Bersih Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di BEI 

 

Sumber: www.idx.co.id (diolah penulis, 2025) 
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seluruh kewajibannya (Lau, 2021). Kondisi ini dipengaruhi oleh kesulitan arus kas, 

tingginya beban utang, serta kerugian operasional yang terjadi secara berkelanjutan 

dalam beberapa tahun terakhir (Dahruji & Muslich, 2022). Penurunan pendapatan 

dan berkurangnya kemampuan perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan 

dapat memperburuk kondisi tersebut yang apabila tidak segera diantisipasi, dapat 

berkembang menjadi financial distress. 

Kualitas informasi keuangan menjadi faktor penting karena digunakan oleh 

investor dan kreditor dalam menilai kemampuan perusahaan mempertahankan 

kelangsungan usahanya. Praktik manajemen laba yang menyebabkan distorsi 

informasi laporan keuangan berpotensi memperburuk kondisi perusahaan dan 

meningkatkan risiko financial distress. Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 

adanya perbedaan temuan terkait hubungan antara manajemen laba dan financial 

distress. Penelitian yang dilakukan (Agustia et al., 2020) dan (Sayidah et al., 2020) 

menunjukkan bahwa manajemen laba tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

financial distress, namun pada penelitian (Thu, 2023) menunjukkan bahwa 

manajemen laba memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress.  

Selain praktik manajemen laba, perusahaan juga memerlukan pendekatan 

yang lebih strategis untuk menjaga keberlanjutan kinerjanya. Strategi bisnis 

berperan sebagai tindakan preventif yang dirancang untuk meminimalkan 

kemungkinan terjadinya financial distress. Melalui perumusan dan implementasi 

strategi yang selaras dengan kapabilitas internal serta tingkat persaingan, 

perusahaan dapat meningkatkan efisiensi operasional, mempertahankan posisi 

kompetitif, dan memperkuat stabilitas kinerja keuangan. Strategi bisnis dapat 

melindungi perusahaan dari penurunan kondisi keuangan yang berpotensi 

mengarah pada financial distress. Penelitian yang dilakukan (Thu, 2023) 

menunjukkan bahwa strategi bisnis memiliki pengaruh signifikan terhadap 

financial distress, namun pada penelitian (Luthan et al., 2025) dan (Ameralya & 

Pramesti, 2024) menunjukkan bahwa strategi bisnis tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap financial distress.  

Penelitian ini mereplikasi dari penelitian (Thu, 2023) yang meneliti tentang 

pengaruh manajemen laba dan strategi bisnis terhadap financial distress pada 
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perusahaan di Vietnam. Perbedaan terletak pada penentuan populasi dan sampel, 

dengan memfokuskan pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, periode pengamatan pada penelitian ini yaitu 

tahun 2021–2024. Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh pemahaman yang 

lebih komprehensif, sehingga dapat menjadi acuan dalam upaya pencegahan 

potensi kebangkrutan. Berdasarkan latar belakang yang telah di uraikan di atas, 

penulis bermaksud melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Manajemen 

Laba dan Strategi Bisnis terhadap Financial Distress pada Perusahaan Sub 

Sektor Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 

2021–2024” 

1.2  Rumusan Masalah 

Pokok permasalahan yang menjadi fokus penelitian ini dirumuskan 

berdasarkan uraian latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, yaitu sebagai 

berikut: 

1. Apakah manajemen laba berpengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di bursa efek 

indonesia pada tahun 2021–2024? 

2. Apakah strategi bisnis berpengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di bursa efek 

indonesia pada tahun 2021–2024? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan, penelitian ini memiliki 

tujuan: 

1. Untuk mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap financial distress 

pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di bursa 

efek indonesia pada tahun 2021–2024. 

2. Untuk mengetahui pengaruh strategi bisnis terhadap financial distress 

pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di bursa 

efek indonesia pada tahun 2021–2024. 



7 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang didapat dari penelitian ini, antara lain: 

1.4.1  Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur ilmiah yaitu tentang 

analisis manajemen laba dan strategi bisnis untuk melihat indikasi terjadinya 

financial distress. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan bagi 

penelitian terkait dan meningkatkan pemahaman tentang financial distress. 

1.4.2  Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam menanggapi indikasi 

financial distress agar lebih baik di masa depan. 

b. Bagi Pemerintah 

Menjadi bahan pertimbangan bagi pembuat kebijakan dalam merancang 

regulasi serta kebijakan yang mendukung keberlanjutan industri tekstil dan 

garmen nasional, terutama dalam menghadapi persaingan pasar global. 

c. Bagi Investor 

Memberikan informasi tambahan bagi investor dan kreditor dalam membuat 

keputusan investasi atau pinjaman dengan menilai risiko keuangan 

perusahaan. 
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Agensi 

  Jensen & Meckling, (1976) pertama kali memperkenalkan teori agensi untuk 

menjelaskan hubungan kontraktual antara manajemen (agen) dan pemilik 

perusahaan (principal). Pemilik memberikan kewenangan kepada agen untuk 

menjalankan perusahaan dengan tujuan meningkatkan nilai dan memperoleh 

keuntungan. Pemilik mengharapkan agar keputusan pengelolaan selaras dengan 

kepentingan mereka. Namun, hubungan ini sering menimbulkan pertentangan 

kepentingan akibat asimetri informasi, yaitu kondisi di mana pihak pengelola 

mengetahui kondisi internal perusahaan lebih lengkap dibandingkan pemilik 

(Bergh et al., 2019). 

  Perbedaan informasi tersebut menyebabkan keputusan manajerial tidak selalu 

sejalan dengan kepentingan pemilik. Manajemen sebagai agen memahami kondisi 

keuangan, prospek usaha, dan permasalahan operasional secara lebih lengkap, 

sedangkan pemilik memiliki keterbatasan akses terhadap informasi yang 

sebenarnya terjadi di perusahaan. Kondisi ini menimbulkan agency cost, yaitu biaya 

yang timbul untuk memastikan manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan 

pemilik (Awuhe & Orshi, 2025). 

  Kesenjangan informasi dan konflik kepentingan ini dapat mendorong praktik 

manajemen laba, yaitu tindakan mengubah laporan keuangan agar kinerja bisnis 

terlihat lebih baik daripada yang sebenarnya. Manipulasi dapat dilakukan melalui 

pengaturan akrual maupun aktivitas operasional, dengan tujuan memenuhi target 

manajemen, mempertahankan citra kinerja, atau memperoleh insentif berbasis 

kinerja. Praktik ini merupakan manifestasi dari konflik principal-agen, di mana 

pihak pengelola berpotensi mengambil keputusan untuk kepentingan pribadi yang 

tidak sepenuhnya selaras dengan kepentingan pemilik.  
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  Perbedaan kepentingan antara manajemen dan pemilik serta ketidakmerataan 

informasi dapat membuat perusahaan mengalami masalah keuangan. Pihak 

manajemen dapat terdorong menambah utang secara berlebihan untuk ekspansi 

tanpa pertimbangan matang, atau melakukan manipulasi laporan keuangan agar 

kinerja terlihat baik di mata investor. Meskipun praktik ini dapat menutupi 

kelemahan jangka pendek, hal tersebut berpotensi memperburuk kondisi keuangan 

dan meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distress. 

  Altman & Hotchkiss, (2006) menyatakan bahwa semakin besar biaya keagenan 

akibat konflik kepentingan, semakin tinggi kemungkinan perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan. Teori agensi menekankan bahwa kualitas pengelolaan, 

termasuk praktik manajemen laba, berperan penting dalam menentukan tingkat 

risiko financial distress. Pengaturan laba yang berlebihan dapat menjadi strategi 

untuk menyamarkan kondisi keuangan sebenarnya sekaligus menjadi indikator 

awal risiko kesulitan keuangan perusahaan. 

 

2.1.2 Resource-Based View Theory 

 Teori resource-based view (RBV) pertama kali dikemukakan oleh (Wernerfelt, 

1984), yang menyatakan perusahaan dapat memperoleh keunggulan kompetitif 

dengan memanfaatkan sumber daya yang dimilikinya. Teori RBV kemudian 

dikembangkan lebih lanjut oleh Barney, (1991), yang mendefinisikan bahwa 

keunggulan kompetitif ditentukan oleh kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan dan mengelola sumber daya internal yang bersifat valuable, rare, 

imitable, dan non-substitutable (VRIN). Sumber daya dipandang sebagai aset dan 

kapabilitas yang memberikan perusahaan posisi strategis dalam menjalankan 

aktivitas bisnis dan mencapai kinerja superior melalui efektivitas pemanfaatan 

kompetensi internal. 

 Perbedaan kualitas dan penguasaan sumber daya internal pada setiap 

perusahaan menyebabkan adanya variasi dalam kemampuan bersaing di pasar 

(Maijanen, 2020). Sumber daya tersebut meliputi aset berwujud dan aset tidak 

berwujud, seperti merek dagang, pengetahuan teknologi, tenaga kerja yang 

terampil, jaringan bisnis, fasilitas produksi, prosedur operasional yang efisien, serta 
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modal yang mendukung aktivitas operasional (Wernerfelt, 1984). Perusahaan yang 

mampu mengelola dan memanfaatkan sumber daya yang bernilai, langka, sulit 

ditiru, dan tidak dapat digantikan akan memiliki posisi strategis dibandingkan 

pesaing. Manajemen perlu melakukan identifikasi terhadap sumber daya yang 

berpotensi memberikan keunggulan kompetitif, mengembangkan kapabilitas 

organisasi, serta memastikan bahwa setiap sumber daya digunakan secara optimal 

dalam mendukung efektivitas operasional dan pencapaian tujuan bisnis. 

 Teori resource-based view memberikan pemahaman bahwa keunggulan 

persaingan bergantung pada kapasitas perusahaan dalam mengelola sumber daya 

internal secara optimal. Strategi bisnis yang selaras dengan kapabilitas perusahaan 

memungkinkan pemanfaatan sumber daya secara optimal dan meningkatkan 

kinerja operasional. Perusahaan yang kurang mampu memanfaatkan sumber daya 

secara optimal berisiko mengalami penurunan kinerja dan menjadi lebih rentan 

terhadap tekanan lingkungan bisnis, yang pada akhirnya dapat meningkatkan 

potensi terjadinya financial distress. 

 Financial distress dapat terjadi apabila sumber daya yang dimiliki perusahaan 

tidak dimanfaatkan secara optimal sehingga menghambat kelancaran aktivitas 

operasional. Ketidakefisienan dalam pengelolaan sumber daya internal berpotensi 

menghambat implementasi strategi bisnis dan menurunkan kinerja perusahaan. 

Sebaliknya, pemanfaatan sumber daya secara tepat dan terarah memungkinkan 

perusahaan meningkatkan efisiensi, dan produktivitas dalam kegiatan 

operasionalnya. Efektivitas pengelolaan sumber daya internal menjadi unsur 

penting dalam mendukung keberhasilan strategi bisnis dan meminimalkan risiko 

terjadinya financial distress. 

 

2.2 Financial Distress 

Financial distress merupakan kondisi di mana perusahaan tidak dapat 

memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Menurut (Altman, 

1968) dalam (Antoniawati & Purwohandoko, 2022), financial distress terjadi ketika 

perusahaan menghadapi permasalahan likuiditas yang tidak dapat diselesaikan 

tanpa melakukan upaya restrukturisasi. Sementara itu, menurut (Platt & Platt, 2002) 
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dalam (Ardi et al., 2020) financial distress merupakan keadaan keuangan suatu 

perusahaan mengalami penurunan sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Financial 

distress dapat terjadi karena perusahaan tidak memiliki dana atau tidak dapat 

memenuhi kewajiban yang harus dibayar. 

Tipe financial distress dapat diklasifikasikan ke dalam beberapa kategori. 

(Foster, 1986) menyatakan terdapat 5 jenis financial distress, yaitu: 

1. Economic Failure 

Terjadinya ketidakseimbangan antara pendapatan perusahaan dan total 

biaya, termasuk biaya modal.  

2. Business Failure 

Kondisi saat perusahaan gagal menciptakan laba dan arus kas yang 

memadai untuk memenuhi kebutuhan pengeluaran, yang pada akhirnya 

memaksa perusahaan menghentikan aktivitas operasionalnya. 

3. Technical Insolvency 

Terjadi ketika perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya yang telah 

jatuh tempo karena arus kas yang tidak mencukupi dan membuat 

perusahaan hampir bangkrut. 

4. Insolvency in Banckrupty 

Nilai pasar aset perusahaan pada periode saat ini kurang dari nilai buku 

kewajibannya. 

5. Legal Banckrupty 

Status kebangkrutan yang diakui secara hukum, di mana perusahaan 

dinyatakan bangkrut setelah mengajukan permohonan atau memperoleh 

putusan sesuai ketentuan undang-undang yang berlaku. 

 Ketiga metode yang dapat digunakan untuk memprediksi financial distress 

adalah Altman Z-Score, Springate-Score, dan Zmijewski (Goh, 2023). 

1. Altman Z-Score 

Model Altman Z-Score mengalami pengujian dan penyempurnaan model 

sehingga dalam penerapannya tidak hanya terbatas pada perusahaan 

manufaktur go-public saja tetapi mencakup perusahaan sektor swasta, 

perusahaan non-manufaktur serta perusahaan emiten obligasi di negara 
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berkembang. Menurut (Ramadhani & Lukviarman, 2009), terdapat tiga 

model yang dikembangkan Altman dalam proses pengujian dan 

penyempurnaan Z-Score, yaitu: 

1) Model Altman Pertama 

Model ini ditujukan untuk memprediksi kondisi keuangan dan potensi 

kebangkrutan pada perusahaan manufaktur publik (Altman, 1968). 

 

         Z = 1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5 

Keterangan: 

Z  = Bankrupcy Index 

X1 = Modal kerja/total aset 

X2 = Laba ditahan/total aset 

X3 = EBIT/total aset 

X4 = Nilai pasar ekuitas/total nilai buku utang 

X5 = Penjualan/total aset 

Berdasarkan Z-Score, perusahaan dengan skor > 2,99 menunjukkan 

stabil atau non distress, skor < 1,8 menunjukkan perusahaan 

mengalami distress, sementara skor antara 1,8 dan 2,99 menunjukkan 

perusahaan berada dalam kondisi grey area. 

2) Model Altman Revisi 

Model ini merupakan penyesuaian dari model sebelumnya agar 

perusahaan selain manufaktur publik seperti swasta dapat 

mengaplikasikannya dengan melakukan perubahan pembilang X4 

dari nilai pasar ekuitas menjadi nilai buku ekuitas (Altman & 

Hotchkiss, 2006). 

 

Z’ = 0,717X1+0,847X2+3,108X3+0,42X4+0,988X5 

Keterangan: 

Z’ = Bankrupcy Index 

X1 = Modal kerja/total aset 

X2 = Laba ditahan/total aset 

X3 = EBIT/total aset 
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X4 = Nilai buku ekuitas/total nilai buku utang 

X5 = Penjualan/total aset 

Berdasarkan Z-Score, perusahaan dengan skor > 2,9 dianggap stabil 

atau non distress, skor < 1,23 menunjukkan perusahaan mengalami 

distress, sedangkan skor antara 1,23 dan 2,9 menunjukkan perusahaan 

berada dalam kondisi grey area.  

3) Altman Modifikasi 

Model ini dapat diterapkan pada berbagai jenis perusahaan, termasuk 

manufaktur, non-manufaktur, dan penerbit obligasi di negara 

berkembang, dengan menghilangkan variabel X5 yaitu 

penjualan/total aset (Altman et al., 1995). 

 

Z’’ = 6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4 

Keterangan: 

Z’’ = Bankrupcy Index 

X1 = Modal kerja/total aset 

X2 = Laba ditahan/total aset 

X3 = EBIT/total aset 

X4 = Nilai buku ekuitas/total nilai buku utang 

Berdasarkan Z-Score, perusahaan dengan skor >2,6 dianggap stabil 

atau non distress, skor < 1,1 menunjukkan perusahaan mengalami 

distress, sedangkan skor antara 1,1 dan 2,6 menunjukkan perusahaan 

berada dalam kondisi grey area. 

 

2. Springate Score 

Springate Score adalah pendekatan untuk memprediksi keberlangsungan 

perusahaan dengan menggabungkan beberapa metrik keuangan berbobot 

tertentu. Model ini dikembangkan menggunakan empat indikator 

keuangan utama yang dipilih dari 19 indikator berdasarkan kajian 

literatur. Rumus Springate adalah sebagai berikut (Springate, 1978):  
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S = 1,03A + 3,07B+ 0,66C +0,4D 

Keterangan:  

S = Overall Index  

A = Modal kerja/total aset 

B = EBIT /total Aset  

C = EBIT/liabilitas jangka pendek  

D = Penjualan/total aset 

 

Jika skor S > 0,862, perusahaan dikategorikan stabil dan tidak berpotensi 

mengalami financial distress. Sebaliknya, jika skor S < 0,862, 

perusahaan berada dalam kondisi financial distress. 

 

3. Zmijewski 

Pendekatan Zmijewski menggunakan rasio profitabilitas, rasio 

solvabilitas, dan rasio likuiditas sebagai dasar analisis untuk menentukan 

apakah suatu perusahaan berada dalam kondisi sehat atau menghadapi 

permasalahan keuangan. Rumus Zmijewski adalah sebagai berikut 

(Zmijewski, 1984): 

Z = -4,3 – 4,5 X1+ 5,7 X2– 0,004 X3 

Keterangan: 

X1= Laba setelah pajak/total asset 

X2= Total utang/total asset 

X3= Aset lancar/utang lancar 

 

Apabila skor Zmijewski bernilai positif, maka perusahaan dikategorikan 

berpotensi mengalami kebangkrutan. Sebaliknya, apabila skor 

Zmijewski bernilai negatif, perusahaan dianggap tidak berpotensi 

mengalami kebangkrutan. 

Model Altman Z-Score digunakan dalam penelitian ini sebagai instrumen untuk 

menilai dan mengidentifikasi kondisi financial distress perusahaan. Model Altman 

Z-Score dikemukakan pertama kali oleh (Altman, 1968), merupakan salah satu 

metode yang sering digunakan karena terbukti memiliki tingkat akurasi tinggi. 
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Penelitian yang dilakukan (Thu, 2023) menunjukkan bahwa model Z-Score lebih 

unggul dibandingkan model Ohlson dan Zmijewski dalam memprediksi 

kebangkrutan maupun risiko keuangan. Altman Z-Score mengintegrasikan 

beberapa rasio keuangan, seperti rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio leverage, 

rasio solvabilitas, dan rasio aktivitas ke dalam satu formula untuk memberikan 

gambaran kuantitatif mengenai probabilitas kebangkrutan. Penggunaan Altman Z-

Score digunakan untuk mengukur secara kuantitatif probabilitas terjadinya 

kebangkrutan suatu perusahaan dan dapat menjadi alat penting dalam pengambilan 

keputusan bagi manajemen, investor, maupun kreditur. 

 

2.3  Manajemen Laba 

Manajemen laba merupakan tindakan manajerial untuk mengatur atau 

memengaruhi proses penyusunan laporan keuangan sesuai dengan tujuan tertentu. 

Menurut (Schipper, 1989) dalam (Sulistyanto, 2018) manajemen laba didefinisikan 

sebagai intervensi manajemen dalam penyusunan laporan keuangan dengan tujuan 

mencapai angka laba tertentu melalui pemilihan metode akuntansi. Sementara itu, 

(Healy & Wahlen, 1999) dalam (Darmayanti, 2025) mendefinisikan manajemen 

laba merupakan tindakan manajer perusahaan yang bertujuan mempengaruhi 

laporan keuangan agar memberikan kesan yang mengelabui terhadap kinerja dan 

kondisi perusahaan bagi stakeholders. Manajemen laba tidak hanya menunjukkan 

adanya campur tangan dalam proses pelaporan keuangan, tetapi juga 

menggambarkan adanya ketidakseimbangan informasi antara manajemen dan 

pihak eksternal dapat mengurangi kualitas informasi keuangan yang disajikan. 

Menurut (Sulistyanto, 2018), model Healy, Deangelo, Jones, dan Jones 

modifikasi merupakan model yang digunakan untuk mengukur manajemen laba. 

1. Model Healy 

Model ini digunakan untuk mendeteksi manajemen laba dengan 

menghitung total akrual (TAC), yaitu selisih antara laba akuntansi 

periode tertentu dan arus kas operasi pada periode yang sama. Rumus 

yang digunakan model Healy adalah sebagai berikut (Healy, 1985): 
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𝑻𝑨𝑪 = 𝑵𝒆𝒕 𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆 −  𝑪𝒂𝒔𝒉 𝒇𝒍𝒐𝒘𝒔 𝒇𝒓𝒐𝒎 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒔 
 

𝑵𝑫𝑨𝒕 =
𝜮𝑻𝑨𝑪𝒕

𝑻
 

Keterangan: 

NDA = Nondiscretionary accruals 

TAC = Total akrual yang diskala dengan total aktiva periode t-1 

T  = Tahun subscript untuk tahun dalam periode estimasi 

t  = Tahun subscript indikasi tahun dalam periode estimasi 

 

2. Model Deangelo 

Model ini digunakan untuk menghitung total akrual (TAC), yaitu selisih 

antara laba akuntansi yang diperoleh perusahaan selama satu periode 

dengan arus kas operasi pada periode bersangkutan. Rumus yang 

digunakan untuk model Deangelo adalah sebagai berikut (DeAngelo, 

1986): 

𝑻𝑨𝑪 = 𝑵𝒆𝒕 𝒊𝒏𝒄𝒐𝒎𝒆 −  𝑪𝒂𝒔𝒉 𝒇𝒍𝒐𝒘𝒔 𝒇𝒓𝒐𝒎 𝒐𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒔 

 

𝑵𝑫𝑨𝒕 =  𝑻𝑨𝑪𝒕 − 𝟏 

Keterangan: 

NDAt = Discretionary accruals yang diestimasi 

TACt  = Total akrual periode t 

TA t-1  = Total aktiva periode t-1 

 

3. Model Jones 

Model yang menghubungkan total akrual dengan perubahan penjualan 

dan gross property, plant, and equipment. Rumus yang digunakan pada 

model jones adalah sebagai berikut (Jones, 1991): 

𝑵𝑫𝑨𝒕 = 𝜶𝟏
𝟏

𝑨𝒕 − 𝟏
+ 𝜶𝟐

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒕

𝑻𝑨𝒕 − 𝟏
+ 𝜶𝟑

𝑷𝑷𝑬𝒕

𝑻𝑨𝒕 − 𝟏
 

 

𝑵𝑫𝑨𝒕 = 𝜶𝟏 (
𝟏

𝑻𝑨𝒕 − 𝟏
) + 𝜶𝟐 (

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒕

𝑻𝑨𝒕 − 𝟏
) + 𝜶𝟑 (

𝑷𝑷𝑬𝒕

𝑻𝑨𝒕 − 𝟏
+ 𝒖𝒕) 
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Keterangan: 

𝛥𝑅𝐸𝑉 = Pendapatan tahun t dikurangi pendapatan periode t-1 

𝑃𝑃𝐸𝑡  = Gross property, plant, and equipment periode t 

𝑇𝐴𝑡 − 1  = Total aktiva periode t-1 

𝛼1𝛼2𝛼3  = Firm-spesific parameters 

TACt  = Total akrual 

 

4. Model Jones Modifikasi 

Model yang didesain untuk mengeliminasi perkiraan yang bisa salah 

dari model Jones untuk menentukan discretionary accruals ketika 

discretion melebihi pendapatan. Rumus yang digunakan untuk 

mengukur model jones modifikasi adalah sebagai berikut (Dechow et 

al., 1995): 

𝑻𝑨𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
= 𝜷𝟏 (

𝟏

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟐 (

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟑 (

𝜟𝑷𝑷𝑬𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + ɛ 

 

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒕 = 𝜷𝟏 (
𝟏

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟐 (

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
−

𝜟𝑹𝒆𝒄 𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
 ) + 𝜷𝟑 (

𝜟𝑷𝑷𝑬𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) 

 

𝑫𝑨𝒊𝒕 =
𝑻𝑨𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
−  𝑵𝑫𝑨𝒊𝒕 

Keterangan: 

DAit = Discretionary Accruals perusahaan dalam periode tahun t 

NDAit = Non DA perusahaan i dalam periode tahun t 

TAit = Total akrual perusahaan i dalam periode tahun t 

Ait-1 = Total aset perusahaan i dalam periode tahun t-1 

∆REVit = Pendapatan tahun t dikurangi pendapatan tahun t-1 

PPEit  = Properti, pabrik, dan peralatan periode tahun t 

∆Recit  = Piutang usaha tahun t dikurangi tahun t-1. 

ε   = Error term 
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Dalam penelitian ini, manajemen laba diukur menggunakan model jones 

modifikasi karena model ini dapat memisahkan akrual yang bersifat normal dan 

tidak normal, sehingga dapat mengidentifikasi discretionary accruals sebagai 

indikator tindakan manajemen dalam mengintervensi laporan keuangan. 

Penggunaan proksi ini mencerminkan upaya manajemen untuk mengatur angka 

laba melalui penyesuaian transaksi akrual tanpa memengaruhi arus kas. Nilai 

discretionary accruals dihitung melalui estimasi akrual total dengan pendekatan 

regresi, kemudian dibandingkan dengan akrual nondiskresioner sehingga diperoleh 

besaran akrual yang dipengaruhi oleh kebijakan manajerial dalam penyusunan 

laporan keuangan. 

 

2.4 Strategi Bisnis 

Strategi bisnis merupakan cara perusahaan menentukan arah dan tindakan untuk 

mencapai keunggulan bersaing di pasar. Menurut (Edelweis & Darmawati, 2025), 

strategi bisnis merupakan kebijakan perusahaan untuk menghadapi persaingan dan 

menciptakan keunggulan kompetitif melalui inovasi, efisiensi operasional, serta 

peningkatan nilai produk atau layanan. Sementara itu, (Harahap, 2024) 

mendefinisikan strategi bisnis merupakan rencana jangka panjang organisasi yang 

dirancang untuk mencapai tujuannya dengan memaksimalkan kekuatan internal, 

mengantisipasi kelemahan, dan memanfaatkan peluang serta mengantisipasi 

ancaman eksternal. Strategi bisnis tidak hanya menggambarkan arah tindakan 

perusahaan, tetapi juga mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola 

sumber daya dan mengambil keputusan untuk mempertahankan posisi 

kompetitifnya di pasar. 

Dalam penelitian ini, strategi bisnis diukur menggunakan ATO dikarenakan 

mencerminkan kemampuan kapasitas perusahaan dalam menggunakan aset untuk 

menghasilkan pendapatan. ATO menunjukkan efektivitas perusahaan dalam 

mengelola sumber daya internal sehingga mencerminkan orientasi strategi bisnis 

yang berfokus pada efisiensi operasional dan produktivitas aset. Rasio ini 

memberikan gambaran mengenai seberapa optimal perusahaan mengonversi aset 
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menjadi penjualan. ATO diukur dengan membandingkan penjualan operasional 

dengan total aset operasional rata-rata. 

 

2.5 Likuiditas 

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek dengan menggunakan aset lancar yang dimilikinya. Menurut 

(Jirwanto et al., 2024), likuiditas berhubungan dengan kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi. Sementara 

itu, (Fitriana, 2024) mendefinisikan likuiditas sebagai kemampuan perusahaan 

untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya, sehingga tingkat likuiditas 

mencerminkan seberapa sehat kondisi keuangan perusahaan dalam jangka pendek. 

Dalam penelitian ini, likuditas diukur menggunakan current ratio dengan membagi 

aset lancar dengan hutang lancar. Current ratio memberikan gambaran mengenai 

kemampuan perusahaan menjaga kelancaran operasional dalam jangka pendek.  

 

2.6 Leverage 

Leverage mencerminkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam 

struktur pendanaannya untuk membiayai aset dan operasional. Menurut (Astuti et 

al., 2021) leverage perusahaan mencerminkan kemampuan dalam memenuhi 

seluruh kewajiban atau liabilitasnya yang ditunjukkan melalui proporsi penggunaan 

modal terhadap pembiayaan utang. Sementara itu, (Sudianto et al., 2022) leverage 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aktiva atau dana 

yang memiliki beban tetap guna meningkatkan tingkat pengembalian bagi pemilik 

perusahaan. Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan DAR dengan 

membagi total utang dengan total aset. DAR mengukur seberapa besar aset 

perusahaan yang dibiayai oleh utang, sehingga dapat menunjukkan tekanan 

finansial yang harus ditanggung perusahaan.  
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2.7 Firm Size 

Firm size atau ukuran perusahaan sering digunakan sebagai variabel kontrol 

dalam penelitian keuangan. Menurut (Rahmah & Tumirin, 2024), ukuran 

perusahaan adalah indikator yang merefleksikan karakteristik atau kondisi 

perusahaan, yang dinilai melalui parameter tertentu untuk menentukan besar 

kecilnya suatu perusahaan. Sementara itu, (Sudianto et al., 2022) mengungkapkan 

ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat diklasifikasikan besar kecil 

perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: total aktiva, log size, nilai pasar 

saham dan lain-lain. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diukur dengan 

logaritma natural dari total aset yang dimiliki perusahaan. Perusahaan dengan total 

aset yang lebih besar cenderung berada pada tahap kematangan, memiliki kondisi 

yang lebih stabil, serta berpeluang memiliki prospek jangka panjang yang lebih baik 

dibandingkan perusahaan dengan total aset yang lebih kecil (Goh, 2023).  

 

2.8 Price to Book Value 

Price to Book Value (PBV) merupakan salah satu rasio pasar yang digunakan 

untuk menilai nilai perusahaan dari perspektif investor. Rasio ini menunjukkan 

perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar 

saham, sehingga dapat digunakan untuk mengukur apakah suatu saham berada 

dalam kondisi overvalued atau undervalued (Astuti et al., 2021). Sementara itu, 

menurut (Rustiana et al., 2022) PBV digunakan untuk menilai apakah harga saham 

suatu perusahaan tergolong murah atau mahal berdasarkan nilai bukunya. Dalam 

penelitian ini, price to book value diukur dengan membagi nilai buku per lembar 

dengan harga saham. PBV membandingkan harga saham antara perusahaan satu 

dengan yang lainnya dalam satu industri (Rustiana et al., 2022).  

 

2.9 Kualitas Audit 

Kualitas audit merupakan tingkat kemampuan auditor dalam mendeteksi dan 

melaporkan kesalahan atau pelanggaran dalam laporan keuangan Perusahaan 

(Harnovinsyah et al., 2025). Audit yang berkualitas tinggi memiliki peran penting 
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dalam meningkatkan kepercayaan pasar, memperkuat akuntabilitas, serta 

mendukung stabilitas ekonomi (Akuba & Amiruddinn, 2025). Dalam penelitian ini, 

Kualitas audit dalam penelitian ini diproksikan dengan ukuran Kantor Akuntan 

Publik (KAP), yaitu dengan membedakan antara KAP Big Four dan non-Big Four. 

KAP yang terafiliasi dengan Big Four dianggap memiliki sumber daya dan reputasi 

yang lebih unggul dalam menjaga independensi serta kualitas audit (David & Sari, 

2025). Variabel ini digunakan sebagai variabel kontrol dan diukur menggunakan 

variabel dummy (Dbig4), dengan nilai 1 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP 

Big Four dan 0 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP non-Big Four (Thu, 2023).  

 

2.10 Penelitian Terdahulu 

Beberapa penelitian sebelumnya yang membahas manajemen laba dan strategi 

bisnis terhadap financial distress dapat dilihat secara rinci pada tabel 2.1 berikut 

ini: 

Tabel 2. 1 Daftar Penelitian Terdahulu 

No 
Nama Penulis 

(Tahun) 
Judul 

Variabel 

Penelitian 

dan Sampel 

Hasil Penelitian 

1 Quang Luu Thu 

(2023) 

Impact of 

earning 

management 

and business 

strategy on 

financial 

distress risk of 

Vietnamese 

companies 

Y: Financial 

distress 

(Zscore, 

Oscore, 

ZMscore) 

 

X: Manajemen 

Laba 

(Discretionary 

Accruals 

(DA), 

ACOGS, 

AΔINV), 

Strategi Bisnis 

(Asset 

turnover, PM). 

 

Populasi: 

Perusahaan 

Perusahaan yang 

memanipulasi laba 

dengan meningkatkan 

nilai akrual 

diskresioner memiliki 

risiko financial 

distress yang tinggi, 

penerapan strategi 

bisnis yang efektif di 

pasar dapat 

mengurangi 

kemungkinan 

terjadinya financial 

distress. 

 



22 

No 
Nama Penulis 

(Tahun) 
Judul 

Variabel 

Penelitian 

dan Sampel 

Hasil Penelitian 

terdaftar di 

bursa efek 

kota Ho Chi 

Minh. 

Sampel: 601 

perusahaan. 

2 Dian Agustia , 

Nur Pratama 

Abdi 

Muhammad, 

Yani 

Permatasari 

(2020) 

Earnings 

management, 

business 

strategy, and 

bankruptcy 

risk: evidence 

from 

Indonesia  

Y: Bankruptcy 

(Z- Score) 

 

X: Manajemen 

laba 

(Discretionary 

Accrual), 

Strategi bisnis 

(ATO, PM) 

 

Populasi: 

1.068 

perusahaan 

non-keuangan 

yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

(IDX) 

Manajemen laba tidak 

ada hubungan dengan 

risiko kebangkrutan, 

sementara perusahaan 

yang menerapkan 

salah satu dari dua 

strategi bisnis 

generik, yaitu 

kepemimpinan biaya 

atau diferensiasi, 

secara signifikan 

mengurangi risiko 

kebangkrutan. 

3 Nur Sayidah, 

Aminullah 

Assagaf & 

Zulfikar Faiz 

(2020) 

Does earning 

management 

affect 

financial 

distress? 

Evidence from 

state-owned 

enterprises in 

Indonesia 

Y: Financial 

distress (Z-

score) 

 

X: Manajemen 

laba 

(Accrual), 

Marketing 

productivity 

(cost of sales), 

Government 

subsidies 

(dummy) 

 

Manajemen laba dan 

subsidi tidak 

berpengaruh terhadap 

kesulitan keuangan di 

perusahaan 

negara. 
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No 
Nama Penulis 

(Tahun) 
Judul 

Variabel 

Penelitian 

dan Sampel 

Hasil Penelitian 

Populasi: 19 

perusahaan 

milik negara 

yang 

menerima 

subsidi 

pemerintah 

dan partisipasi 

modal negara 

pada periode 

2015–2017. 
4 Elvira Luthan, 

Muhammad 

Irfan , Asniati 

Bahari (2025) 

 

 

Pengaruh 

Strategi Bisnis 

dan Kinerja 

ESG terhadap 

Potensi 

Financial 

distress pada 

Perusahaan di 

Negara-

Negara 

ASEAN 

Y: Financial 

distress 

(Ohlson) 

 

X: Strategi 

bisnis ( rasio 

SG&A/Sales), 

ESG ( skor 

ESG yang 

terdapat pada 

Refinitiv 

Eikon) 

 

Populasi: 

perusahaan 

yang terdaftar 

di bursa efek 

negara-negara 

anggota 

ASEAN 

selama 

periode 2016-

2023 dengan 

sampel 1.977 

observasi 

sebagai data 

sampel. 

Strategi bisnis tidak 

memiliki pengaruh 

terhadap financial 

distress. ESG 

memiliki pengaruh 

positif terhadap 

financial distress. 

5 Kesya Dwika 

Ameralya, 

Muthia 

Pramesti (2024) 

The Influence 

of Earnings 

Management, 

Corporate 

Strategy, and 

the COVID-19 

Y:  
Bankruptcy 

Risk (Z-score) 

 

X: Earnings 

management 

Manajemen laba 

berpengaruh positif 

terhadap risiko 

kebangkrutan. 

Strategi bisnis dan 

COVID-19 tidak 



24 

No 
Nama Penulis 

(Tahun) 
Judul 

Variabel 

Penelitian 

dan Sampel 

Hasil Penelitian 

Pandemic on 

Bankruptcy 

Risk in 

Indonesian 

Retail 

Companies 

(DA), 

Business 

Strategy 

(ATO,PM). 

 

Populasi: 23 

perusahaan di 

subsektor 

perdagangan 

ritel yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(IDX) pada 

kuartal 

pertama 

hingga 

keempat tahun 

2019-2020. 

berpengaruh terhadap 

risiko kebangkrutan. 

6 Fanny 

Anggraini, Nur 

Dhani 

Hendranastiti 

(2023) 

The Impact of 

Earning 

Management, 

Business 

Strategy, and 

Firm Life 

Cycle on 

Financial 

distress, with 

State Owned 

Enterprises as 

a Moderating 

Variable of 

Listed 

Company in 

Indonesia 

Stock 

Exchange 

2019–2022 

 

Y: Financial 

distress (Z-

Score) 

 

X: Earnings 

management 

(Healy 

model), 

Business 

strategy 

(ATO,PM), 

Firms life 

cycle 

(MatAsset, 

MatEQ) 

 

Populasi: 294 

perusahaan 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

dengan total 

3.528 

pengamatan. 

Manajemen laba, 

strategi bisnis 

kepemimpinan biaya 

dan diferensiasi, serta 

siklus hidup 

perusahaan dengan 

proxy untuk laba 

ditahan terhadap total 

aset memiliki 

pengaruh terhadap 

kemungkinan 

terjadinya kesulitan 

keuangan. 
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2.11 Kerangka Penelitian 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran 

 

 

 

2.12 Pengembangan Hipotesis 

2.12.1 Pengaruh Manajemen Laba terhadap Financial Distress 

 Konflik kepentingan terjadi ketika manajer (agen) memiliki informasi yang 

lebih unggul dibandingkan pemilik atau investor (principal). Dalam kondisi 

tekanan atau penurunan kinerja keuangan akibat persaingan yang ketat, manajer 

cenderung melakukan pengelolaan laba guna mempertahankan citra kinerja 

perusahaan agar tetap terlihat stabil. Tindakan tersebut menyebabkan laporan 

keuangan tidak sepenuhnya merefleksikan kondisi ekonomi perusahaan secara 

objektif sehingga menurunkan kualitas informasi yang digunakan dalam 

pengambilan keputusan strategis. Ketidakakuratan informasi tersebut berpotensi 

menunda identifikasi dan penanganan permasalahan keuangan perusahaan, yang 

pada akhirnya dapat memperbesar risiko operasional maupun finansial serta 

meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distress. 

Pernyataan ini didukung oleh hasil penelitian yang dilakukan (Thu, 2023) 

bahwa perusahaan yang melakukan manipulasi laba melalui peningkatan akrual 

diskresioner cenderung memiliki risiko financial distress yang lebih tinggi. Hasil 

penelitian ini juga sejalan dengan penelitian (Ameralya & Pramesti, 2024) yang 
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menunjukkan manajemen laba berpengaruh positif terhadap financial distress. 

Semakin tinggi manajemen laba suatu perusahaan, maka semakin besar 

kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress. 

Pengelolaan laba yang dilakukan perusahaan dapat menghasilkan informasi 

keuangan yang tidak mencerminkan kondisi ekonomi perusahaan secara objektif. 

Informasi laba yang tampak lebih tinggi dibandingkan kondisi operasional 

sebenarnya berpotensi menjadi dasar pengambilan keputusan yang kurang tepat 

bagi pihak internal maupun eksternal perusahaan. Kondisi tersebut dapat 

mengganggu efektivitas pengelolaan sumber daya, melemahkan arus kas, serta 

menurunkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Oleh 

karena itu, semakin tinggi tingkat manajemen laba yang dilakukan perusahaan, 

semakin besar risiko perusahaan mengalami financial distress. Berdasarkan pada 

uraian di atas, hipotesis (H1) pada penelitian ini adalah: 

H1: Manajemen laba berpengaruh positif terhadap financial distress. 

 

2.12.2 Pengaruh Strategi Bisnis terhadap Financial Distress 

 Keberlangsungan finansial perusahaan ditentukan oleh efektivitas 

pengelolaan sumber daya internal, yang menjadi dasar bagi tindakan preventif 

untuk menghindari penurunan kinerja. Apabila strategi bisnis tidak disusun selaras 

dengan kapasitas dan keterbatasan sumber daya yang dimiliki, pemanfaatan aset 

menjadi tidak optimal sehingga aktivitas operasional berlangsung tidak efektif. 

Kondisi tersebut menurunkan kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan 

dan menjaga stabilitas arus kas. Kegagalan strategi bisnis dalam mengolah sumber 

daya menjadi nilai ekonomi meningkatkan kerentanan perusahaan terhadap 

tekanan finansial dan mendorong terjadinya financial distress. 

 Hubungan antara strategi bisnis dan financial distress telah dibuktikan oleh 

beberapa penelitian terdahulu. Thu, (2023) menunjukkan bahwa penerapan 

strategi bisnis yang efektif di pasar dapat mengurangi kemungkinan terjadinya 

financial distress. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

(Anggraini & Hendranastiti, 2023) bahwa strategi bisnis berpengaruh negatif 
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terhadap financial distress. Dengan demikian, semakin rendah efektivitas strategi 

bisnis dalam memanfaatkan sumber daya internal, maka semakin besar 

perusahaan menuju kondisi financial distress. 

 Strategi bisnis yang tidak efektif mencerminkan ketidakmampuan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya untuk menghasilkan pendapatan yang 

memadai. Ketika aset tidak mampu mendorong peningkatan penjualan, 

perusahaan gagal memanfaatkan potensi sumber daya menjadi pendapatan yang 

cukup untuk menutupi biaya operasional. Kondisi tersebut menunjukkan 

lemahnya daya saing dan kurangnya kejelasan arah strategi operasional. 

Pemanfaatan aset yang tidak produktif menyebabkan peningkatan biaya 

operasional, sedangkan pendapatan tidak mengalami pertumbuhan yang setara. 

Ketidakseimbangan antara biaya dan pendapatan tersebut memberikan tekanan 

pada arus kas serta memperlemah kondisi keuangan perusahaan, sehingga 

meningkatkan risiko perusahaan mengalami financial distress. Berdasarkan 

uraian di atas, Hipotesis (H2) pada penelitian ini adalah: 

H2: Strategi bisnis berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
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III. METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian 

Pendekatan penelitian yang digunakan adalah kuantitatif. Menurut (Sugiyono, 

2023) penelitian kuantitatif adalah metode yang digunakan untuk meneliti populasi 

atau sampel tertentu, dengan pengumpulan data melalui instrumen penelitian dan 

analisis data yang bersifat statistik. 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder. Menurut (Hardani et al., 2020), data 

sekunder adalah sumber data yang diperoleh secara tidak langsung melalui media 

perantara, seperti dokumen, arsip, atau laporan yang telah dipublikasikan. Data 

sekunder pada penelitian ini menggunakan informasi historis dari laporan keuangan 

dan laporan tahunan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 

serta laman resmi masing-masing perusahaan. 

 

3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sub sektor tekstil dan 

garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2021-2024 dengan 

jumlah 21 perusahaan. 

 

3.3.2 Sampel 

Sampel penelitian ini ditentukan melalui purposive sampling. Menurut 

(Sugiyono, 2023), teknik ini mengambil sampel berdasarkan kriteria atau 

http://www.idx.co.id/
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pertimbangan tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Selain itu, penelitian 

ini menggunakan unbalanced panel data, yaitu kombinasi antara data cross-section 

dan time series, di mana jumlah observasi pada setiap perusahaan tidak sama selama 

periode penelitian (Gujarati & Porter, 2009). Kriteria yang dipergunakan untuk 

mendapatkan sampel adalah sebagai berikut: 

Tabel 3. 1 Kriteria Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1 
Sampel perusahaan sub-sektor tekstil dan garmen yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2024 (21x4) 
84 

2 
Sampel perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan 

keuangan atau laporan tahunan periode 2021-2024 
(5) 

 Jumlah Sampel 79 

Sumber: Penelitian terdahulu dan data yang diolah oleh peneliti. 

Berdasarkan Tabel 3.1, terdapat 20 perusahaan yang memenuhi kriteria 

pemilihan sampel. Periode pengamatan berlangsung selama empat tahun, namun 

terdapat perbedaan kelengkapan data antarperusahaan. Sebanyak 19 perusahaan 

memiliki data observasi lengkap selama empat tahun, sedangkan 1 perusahaan 

hanya memiliki data observasi selama tiga tahun. Total jumlah observasi yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 79 data, yang terdiri atas 76 data dari 19 

perusahaan dan 3 data dari 1 perusahaan. 

 

3.4  Variabel Penelitian 

Variabel dependen atau variabel terikat (Y) adalah variabel yang dipengaruhi 

oleh variabel independen atau variabel bebas (Pasaribu et al., 2022). Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah financial distress, sedangkan variabel 

independen (X) yang memengaruhi variabel dependen mencakup manajemen laba 

dan strategi bisnis. Variabel kontrol merupakan variabel yang dikendalikan agar 

hubungan antara variabel independen dan variabel dependen tidak dipengaruhi oleh 

faktor eksternal (Pasaribu et al., 2022). Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah 

likuiditas, leverage, firm size, price to book value, dan kualitas audit. 
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3.5 Definisi Operasional Variabel 

3.5.1 Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress, yaitu kondisi 

di mana perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang ditandai dengan 

ketidakmampuan memenuhi kewajibannya, khususnya kewajiban jangka pendek 

(Platt & Platt, 2002). Financial distress dalam penelitian ini diukur melalui model 

Altman Z-Score, yang dimodelkan sebagai variabel dummy dengan skala binomial, 

di mana nilai nol (0) menunjukkan perusahaan berada dalam kondisi non distress, 

yaitu apabila perusahaan memiliki nilai Z-score ≥ 1,1, sedangkan nilai satu (1) 

menunjukkan perusahaan berada dalam kondisi distress, yaitu apabila perusahaan 

memiliki nilai Z-score ≤ 1,1. Menurut (Altman, 2005) dalam (Shi et al., 2023), 

persamaan model Altman Z-Score yang diterapkan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

Z’’= 6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4 

Keterangan: 

Z’’ = Bankcrupty Index 

X1 = Modal kerja/total aset 

X2 = Laba ditahan/total aset 

X3 = EBIT/total aset 

X4 = Nilai buku ekuitas/total nilai buku utang 

 

3.5.2 Variabel Independen (X) 

3.5.2.1 Manajemen Laba 

 Manajemen laba didefinisikan sebagai tindakan manajer perusahaan yang 

mempengaruhi laporan keuangan untuk memberikan kesan yang mengelabui terkait 

kinerja dan kondisi perusahaan kepada stakeholders (Healy & Wahlen, 1999). 

Menurut (Dechow et al., 1995) dalam (Thu, 2023), manajemen laba dapat diukur 

menggunakan model jones modifikasi dengan 4 tahapan. Rumus yang digunakan 

yaitu: 
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1. Menghitung total akrual (TAC) 

𝑻𝑨𝑪 = 𝑵𝑰𝒊𝒕 − 𝑪𝑭𝑶𝒊𝒕 

 

2. Total akrual (TA) diestimasi dengan Ordinary Least Square 

𝑻𝑨𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
= 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 (

𝟏

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟐 (

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟑 (

𝑷𝑷𝑬𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟒 (𝑹𝑶𝑨) + ɛ 

 

3. Menghitung nondiscretionary accruals (NDA)  

𝑵𝑫𝑨𝒊𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏 (
𝟏

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟐 (

𝜟𝑹𝑬𝑽𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟑 (

𝑷𝑷𝑬𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
) + 𝜷𝟒 (𝑹𝑶𝑨) 

 

4. Mengukur discretionary accruals (DA) sebagai ukuran manajemen laba 

𝑫𝑨𝒊𝒕 =
𝑻𝑨𝒊𝒕

𝑨𝒊𝒕 − 𝟏
−  𝑵𝑫𝑨𝒊𝒕 

Keterangan: 

β0  = Konstanta 

β1-β4  = Koefisien  

TAit  = Total akrual perusahaan i dalam periode tahun t 

NIit   = Laba bersih perusahaan i dalam periode tahun t  

CFOit  = Arus kas dari aktivitas operasi periode tahun t 

Ait-1  = Total assets perusahaan i dalam periode tahun t-1 

∆REVit = Pendapatan tahun t dikurangi pendapatan tahun t-1 

PPEit   = Properti, pabrik, dan peralatan periode tahun t 

ROAit  = Return on Assets periode tahun t 

NDAit  = Non DA perusahaan i dalam periode tahun t 

DAit  = Discretionary Accruals perusahaan dalam periode tahun t 

ε   = Error term 

 

3.5.2.2 Strategi Bisnis 

 Strategi bisnis diukur dengan asset turnover of operation ratio (ATO) yang 

merupakan rasio keuangan yang menilai efisiensi suatu kemampuan perusahaan 

dalam mengoptimalkan aset guna menghasilkan laba (Thu, 2023). Rumus yang 

digunakan yaitu: 

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 𝒕𝒖𝒓𝒏𝒐𝒗𝒆𝒓 𝒐𝒇 𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 =
𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒏𝒈 𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔

𝑨𝒗𝒆𝒓𝒂𝒈𝒆 𝑶𝒑𝒆𝒓𝒂𝒕𝒊𝒏𝒈 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
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Keterangan: 

Operating asset = Total Assets—Cash—Short-term Investments 

 

3.5.3 Variabel Kontrol 

3.5.3.1 Likuiditas 

Likuiditas berhubungan dengan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi (Jirwanto et al., 2024). Menurut 

(Thu, 2023), likuiditas diukur menggunakan current ratio dengan rumus sebagai 

berikut: 

𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑨𝒔𝒆𝒕 𝒍𝒂𝒏𝒄𝒂𝒓

𝑯𝒖𝒕𝒂𝒏𝒈 𝒍𝒂𝒏𝒄𝒂𝒓
 

3.5.3.2 Leverage 

Leverage menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

aktiva atau dana yang memiliki beban tetap guna meningkatkan tingkat 

pengembalian bagi pemilik perusahaan (Sudianto et al., 2022). Menurut (Thu, 

2023), leverage diukur menggunakan debt to assets ratio dengan rumus sebagai 

berikut: 

𝑫𝒆𝒃𝒕 𝒕𝒐 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒍𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒂𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

3.5.3.3 Firm Size 

Firm size merupakan evaluasi perusahaan melalui aset yang dimiliki (Kebede 

et al., 2024). Menurut (Thu, 2023), firm size diukur menggunakan natural 

logarithmic of total assets dengan rumus sebagai berikut: 

𝑺𝒊𝒛𝒆 = 𝑳𝒏 (𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝒂𝒔𝒔𝒆𝒕) 

 

3.5.3.4 Price to Book Value 

Price to book value menunjukkan perbandingan antara harga pasar per lembar 

saham dengan nilai buku per lembar saham (Astuti et al., 2021). Menurut (Thu, 

2023), pbv dapat diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 
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𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 𝒕𝒐 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 =
𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑩𝒖𝒌𝒖 𝒑𝒆𝒓 𝑳𝒆𝒎𝒃𝒂𝒓

𝑯𝒂𝒓𝒈𝒂 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎
 

3.5.3.5 Kualitas Audit 

Kualitas audit merupakan tingkat kemampuan auditor dalam mendeteksi dan 

melaporkan kesalahan atau pelanggaran dalam laporan keuangan Perusahaan 

(Harnovinsyah et al., 2025). Kualitas audit diukur menggunakan variabel dummy 

(Dbig4), dengan nilai 1 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four dan 0 

untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP non-Big Four (Thu, 2023). 

 

3.6 Motode Analisis Data 

3.6.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan metode analisis data yang bertujuan 

menggambarkan informasi dari data yang telah dikumpulkan. Pada penelitian ini, 

statistik deskriptif yang digunakan mencakup mean, maksimum, minimum, dan 

standar deviasi. 

 

3.6.2 Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual dalam model 

regresi berdistribusi normal (Ghozali, 2021). Dalam penelitian ini, uji normalitas 

dilakukan menggunakan uji skewness dan kurtosis, dengan ketentuan bahwa data 

dikatakan tidak menyimpang secara signifikan dari distribusi normal apabila nilai 

skewness tidak melebihi 3 dan kurtosis tidak melebihi 10 (Kline, 2016). 

 

3.6.3 Analisis Diskriminan Multivariat 

Analisis diskriminan merupakan teknik statistik yang digunakan apabila 

variabel dependen bersifat kategorikal (nominal atau non-metrik). Analisis 

diskriminan dilakukan untuk memperoleh canonical coefficients dari masing-
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masing variabel independen pada financial distress yang selanjutnya digunakan 

dalam penyusunan fungsi diskriminan, sebagai berikut (Hair et al., 2019): 

Z = a +b1X1+ b2X2+ b3X3+ b4X4 

Keterangan: 

Z  = Diskriminan Z-Score 

a  = Konstanta 

b1-b4 = Koefisien Canonical 

X1-X4 = Variabel Financial distress 

 

3.6.4 Analisis Regresi Logistik  

Analisis regresi logistik digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Regresi logistik dibedakan menjadi dua 

jenis, yaitu regresi logistik biner dan regresi logistik multinomial. Dalam penelitian 

ini digunakan regresi logistik biner karena variabel dependen hanya memiliki dua 

kategori, yakni nilai 0 untuk distress dan nilai 1 untuk non distress. Adapun model 

regresi logistik dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut (Hair et al., 2019): 

𝐋𝐧
𝐅𝐃

(𝟏 − 𝐅𝐃)
=  𝛃𝟎 + 𝛃𝟏𝐌𝐋 + 𝛃𝟐𝐒𝐁 + 𝛃𝟑𝐋𝐈𝐐 + 𝛃𝟒𝐋𝐄𝐕 +  𝛃𝟓𝐒𝐈𝐙𝐄 + 𝛃𝟔𝐏𝐁𝐕 + 𝛃𝟕𝐃𝐛𝐢𝐠𝟒 +  ɛ 

Keterangan: 

𝐋𝐧
𝐅𝐃

(𝟏−𝐅𝐃)
 = Logit financial distress 

β0  = Konstanta 

β1- β7  = Koefisien 

ML  = Manajemen Laba 

SB  = Strategi Bisnis 

LIQ  = Likuiditas 

LEV  = Leverage 

SIZE  = Firm Size 

PBV  = Price to book value 

Dbig4  = Dummy Auditor Big4 (1 = Big4, 0 = Non Big4) 
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ε  = Error term 

3.6.4.1 Menilai Kelayakan Model Regresi 

 Dalam regresi logistik, kelayakan model diuji menggunakan Hosmer and 

Lemeshow’s Goodness of Fit Test. Uji ini bertujuan menguji hipotesis nol yang 

menyatakan bahwa model regresi logistik sesuai dengan data, yang ditunjukkan 

oleh tidak adanya perbedaan yang signifikan antara nilai prediksi model dan data 

observasi. Sehingga model dapat dinyatakan layak atau fit untuk digunakan 

(Ghozali, 2021). Adapun kriteria pengujian Hosmer and Lemeshow’s Goodness of 

Fit Test sebagai berikut: 

1. Nilai signifikansi ≤ 0,05, maka hipotesis nol ditolak, yang menunjukkan 

adanya perbedaan yang signifikan antara hasil prediksi model dan data 

observasi, sehingga model regresi logistik dinyatakan tidak memiliki 

tingkat kesesuaian yang baik. 

2. Nilai signifikansi ≥ 0,05, maka hipotesis nol tidak ditolak, yang 

mengindikasikan bahwa model regresi logistik dapat memprediksi data 

observasi dengan baik dan dinyatakan sesuai atau layak digunakan. 

3.6.4.2 Menilai Keseluruhan Model (Overall Model Fit) 

 Kelayakan keseluruhan model diuji dengan membandingkan nilai −2 Log 

Likelihood (−2LL) pada model awal (Block Number = 0) dan model akhir (Block 

Number = 1). Model awal merepresentasikan kondisi sebelum variabel independen 

dimasukkan, sedangkan model akhir menunjukkan kondisi setelah variabel 

independen dimasukkan. Penurunan nilai −2 Log Likelihood pada model akhir 

mengindikasikan bahwa penambahan variabel independen meningkatkan 

kesesuaian model terhadap data empiris. Sebaliknya, jika nilai −2 Log Likelihood 

tidak mengalami penurunan, maka model regresi logistik dinyatakan tidak layak 

dalam menjelaskan data observasi. 

3.6.4.3 Koefisien Determinasi (Nagelkerke R-Square) 

 Koefisien determinasi dalam regresi logistik diukur menggunakan nilai 

Nagelkerke R-Square. Nilai ini merupakan pengembangan dari Cox and Snell R-

Square yang telah disesuaikan sehingga memiliki rentang antara 0 hingga 1 

(Ghozali, 2021). Nagelkerke R-Square menunjukkan besarnya variasi variabel 
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dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen. Nilai yang mendekati 

nol mengindikasikan rendahnya kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen, sedangkan nilai yang mendekati satu menunjukkan 

kemampuan penjelasan yang semakin kuat.  

3.6.4.4 Omnibus Test of Model Coefficient 

 Pengujian ini digunakan untuk menguji kelayakan model atau pengaruh 

seluruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen 

Adapun kriteria pengujian pada Omnibus Test of Model Coefficient adalah sebagai 

berikut: 

1. Jika nilai signifikansi (Sig.) < 0,05, maka H₀ ditolak dan H₁ diterima. Hal 

ini berarti semua variabel independen secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. 

2. Jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05, maka H₀ diterima dan H₁ ditolak. Hal 

ini berarti semua variabel independen secara simultan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. 

3.6.4.5 Uji Parsial  

 Pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel dependen diuji 

secara parsial dengan menggunakan uji Wald. Uji Wald digunakan untuk menilai 

tingkat signifikansi pengaruh masing-masing variabel independen secara individual 

dalam model regresi logistik. Adapun kriteria pengujian dalam uji parsial adalah 

sebagai berikut: 

1. Jika nilai signifikansi (Sig.) < 0,05, maka H₀ ditolak dan H₁ diterima. Hal 

ini berarti variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

2. Jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05, maka H₀ diterima dan H₁ ditolak. Hal 

ini berarti variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen. 

3.6.4.6 Matriks Klasifikasi (2x2) 

 Tabel klasifikasi 2 × 2 digunakan untuk mengetahui jumlah prediksi correct 

dan incorrect (Ghozali, 2021). Kolom dalam tabel merepresentasikan nilai prediksi 
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variabel dependen, sedangkan baris menunjukkan nilai aktual hasil observasi 

variabel dependen. 
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V. PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh manajemen laba dan strategi bisnis terhadap 

financial distress pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021 sampai dengan 2024. Analisis 

regresi logistik digunakan untuk menguji peran masing-masing variabel 

independen dalam memengaruhi kemungkinan terjadinya financial distress pada 

perusahaan. 

Berdasarkan hasil pengujian, manajemen laba tidak berpengaruh terhadap 

financial distress pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Kondisi financial distress pada 

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen lebih dipengaruhi oleh faktor eksternal 

yang bersifat struktural dan berada di luar kendali manajemen, seperti perubahan 

kebijakan perdagangan serta penurunan daya beli masyarakat yang berdampak pada 

penurunan penjualan dan peningkatan PHK, sehingga praktik pengelolaan akrual 

tidak secara langsung menentukan tingkat risiko financial distress. 

Sementara itu, strategi bisnis berpengaruh negatif terhadap financial distress 

pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2021-2024. Efektivitas pengelolaan aktivitas operasional 

berperan penting dalam menjaga stabilitas keuangan perusahaan sub-sektor tekstil 

dan garmen. Strategi bisnis yang efektif menunjukkan kemampuan perusahaan 

memanfaatkan aset secara produktif untuk meningkatkan penjualan dan 

memperkuat kemampuan memenuhi kewajiban keuangan, sehingga dapat 

mengurangi kemungkinan terjadinya financial distress. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang perlu diperhatikan sebagai bahan 

pertimbangan dalam pengembangan penelitian selanjutnya. Selama periode 

pengamatan tahun 2021–2024, penelitian dilaksanakan dalam kondisi ekonomi 

yang dipengaruhi oleh dampak pascapandemi dan perubahan kebijakan pemerintah. 

Situasi tersebut menjadi bagian dari lingkungan eksternal yang menyertai proses 

penelitian, sehingga temuan yang diperoleh mencerminkan karakteristik kondisi 

ekonomi dan industri pada periode observasi yang diteliti. Selain itu, periode 

penelitian yang relatif terbatas menyebabkan penelitian belum sepenuhnya mampu 

menggambarkan kondisi financial distress perusahaan dalam jangka panjang. 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian yang telah dijelaskan, 

peneliti memberikan saran yang diharapkan dapat bermanfaat bagi penelitian 

selanjutnya maupun bagi pihak-pihak yang berkepentingan. Saran ini disusun agar 

pengembangan penelitian di masa mendatang dapat menghasilkan temuan yang 

lebih komprehensif serta memberikan kontribusi praktis dalam memahami dan 

mengantisipasi financial distress pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen. 

Pada peneliti selanjutnya, disarankan untuk mengembangkan studi sejenis dengan 

menambahkan variabel-variabel lain yang relevan serta memperluas cakupan objek 

dan periode penelitian. Selain itu, penggunaan indikator pengukuran dan metode 

analisis lain juga perlu dipertimbangkan agar hasil penelitian menjadi lebih 

komprehensif, akurat, dan memiliki daya generalisasi yang lebih luas. 
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