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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh stabilitas politik, 

profitabilitas dan likuiditas terhadap financial distress pada Perusahaan BUMN 

(Badan Usaha Milik Negara) non-bank di Indonesia periode 2019-2023. Variabel 

dependen diukur menggunakan Altman Z Score untuk menglasifikasikan financial 

distress. Variabel Independen diukur dengan menggabungkan variabel eksternal 

yang diwakili oleh stabilitas politik dan variabel internal diwakili oleh profitabilitas 

dan likuiditas, dengan pertumbuah penjualan dan usia Perusahaan sebagai variabel 

kontrol. Data diambil dari laporan keuangan 15 BUMN non-bank yang terdaftar di 

BEI dan dianalisis menggunakan regresi logistic data panel. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa stabilitas polikit berpengaruh negatif signifikan, demikian 

pula likuiditas. Namun profitabilitas tidak berpengaruh negative signifikan. 

Temuan ini menegaskan bahwa stabilitas politik yang tinggi dan likuiditas yang 

optimal mengurangi risiko kesulitan keuangan, sementara profitabilitas tidak 

menjadi penentu dalam konteks BUMN non-bank. 

 

Kata Kunci: Financial Distress, Profitabilitas, Likuiditas, Altman Z-Score, BUMN 

non-bank 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang dan Masalah 

Indonesia, sebagai negara berkembang memiliki potensi besar untuk 

mengembangkan perekonomian nasional melalui Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN). BUMN merupakan salah satu bentuk usaha pemerintah 

untuk meningkatkan penghasilan negara di luar pajak. BUMN yang maju 

dan profitable akan meningkatkan pendapatan negara yang diperoleh dari 

dividen BUMN kepada pemerintah (Setiawati & Wijaya, 2023). Di 

Indonesia, BUMN telah memberikan kontribusi sekitar 16,41% terhadap 

anggaran negara (Pulungan et al., 2019). Peran ini menjadikan BUMN 

sebagai instrumen vital dalam mendorong pertumbuhan ekonomi yang 

inklusif dan berkelanjutan (Liahmad et al., 2021). 

Pendirian BUMN pada awalnya bertujuan untuk berkontribusi pada 

pembangunan ekonomi nasional dan meningkatkan pendapatan negara 

melalui keuntungan. Namun, realitasnya menunjukkan bahwa banyak 

BUMN justru sering mengalami kerugian, sehingga menghambat 

tercapainya tujuan tersebut. Menteri Keuangan Republik Indonesia 

menjelaskan bahwa sejumlah BUMN menunjukkan indikasi kinerja 

keuangan yang buruk (Sayidah & Assagaf, 2020). Menurut Sayidah & 
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Assagaf (2020), kriteria kinerja keuangan yang buruk ditandai dengan rata-

rata Altman Z-Score BUMN berada pada level 0. 

Dalam tujuh tahun terakhir, perusahaan BUMN di Indonesia 

menghadapi berbagai masalah keuangan (Sayidah & Assagaf, 2020). Salah 

satu kasus yang menonjol adalah PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk, yang 

pada kuartal IV tahun 2021 mencatatkan kerugian sebesar Rp 63,2 triliun 

akibat penurunan tajam jumlah penumpang dan tingginya biaya operasional 

(Idris, 2022). Selain Garuda, PT Waskita Beton (WSKT) juga mengalami 

defisit yang besar yaitu Rp 11,98 triliun per 31 Desember 2023 (Nityakanti 

& Rahmawati, 2024). PT Krakatau Steel (Persero) pun tercatat rugi sebesar 

US$29,14 juta atau sebesar Rp 476,57 miliar pada kuartal I-2024, 

meningkat 59,50% dibandingkan tahun sebelumnya (Aprilia, 2024). 

Situasi keuangan yang dialami oleh sejumlah Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) di Indonesia selama beberapa tahun terakhir 

mencerminkan kerentanan terhadap tekanan keuangan. Menurut 

(Pamungkas et al., 2021) kebangkrutan terbagi menjadi dua faktor utama: 

faktor eksternal seperti makroekonomi, stabilitas politik dan bencana alam 

dan faktor internal seperti kinerja perusahaan, kebijakan perusahaan dan 

budaya perusahaan. Salah satu faktor eksternal yang diduga berpengaruh 

terhadap financial distress adalah stabilitas politik menjadi salah satu faktor 

eksternal yang diduga mempengaruhi finansial distress. 

Penelitian Ceylan (2021) mendukung pandangan ini dengan 

menunjukkan bahwa kondisi eksternal seperti, makroekonomi, keadaan 
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politik, inflasi, nilai tukar sensitif terhadap financial distress perusahaan. 

Stabilitas politik, dapat dilihat dari beberapa indikator yang mencakup 

ketiadaan kekerasan atau terorisme, berfungsi sebagai indikator penting 

untuk mengukur seberapa stabil kondisi politik suatu negara (Gerged et al., 

2022). Negara dengan stabilitas politik yang tinggi dapat menciptakan iklim 

investasi yang kondusif, sehingga kesulitan keuangan bagi perusahaan 

dapat diminimalkan (Farkhan, 2023). Penelitian Mohsen et al., (2021) juga 

menyimpulakan yang menyatakan bahwa bahwa risiko politik yang 

tercermin dari stabilitas politik dan kualitas regulasi, memiliki pengaruh 

signifikan terhadap aliran investasi asing langsung (Foreign Direct 

Investment/FDI). 

Namun, Indonesia masih menghadapi tantangan besar dalam hal 

stabilitas politik, yang terlihat dari data Worldwide Governance Indicators 

(WGI) yang menunjukkan skor Indonesia dalam dimensi stabilitas politik 

pada periode 2019-2023 masih berada di bawah rata-rata negara ASEAN 

lainnya, seperti Malaysia, Singapura, dan Brunei Darussalam (World Bank, 

2023). Dengan begitu kesehatan keuangan dan kinerja bisnis suatu 

perusahaan dapat terganggu oleh kondisi stabilitas politik di suatu negara 

(Abdillah et al., 2020). 
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Grafik 1.1 Political Stability and absence of violence/terrorism di 

ASEAN 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Worldwide Governance Indicators (www.govindicator.org) 

Selain itu, faktor internal juga berperan dalam kebangkrutan 

perusahaan (Kosasih et al., 2022). Salah satu pendekatan untuk 

menganalisis kondisi keuangan perusahaan adalah melalui penggunaan 

rasio keuangan. Rasio keuangan menggambarkan hubungan antara elemen-

elemen tertentu dalam laporan keuangan, yang berguna untuk memberikan 

gambaran mengenai kondisi keuangan perusahaan, baik buruknya 

performa, dan potensi risiko yang dihadapi (Adiputra & Ruslim, 2023) 

Profitabilitas merupakan salah satu faktor kunci yang 

mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan, termasuk risiko financial 

distress. Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dalam periode tertentu (Hapsoro & Falih, 2020). 
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Perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah lebih sulit untuk memenuhi 

kewajiban finansialnya, yang dapat meningkatkan risiko financial distress 

(Rahmawati et al., 2020). Hal tersebut diperkuat oleh penelitian Dirman 

(2020) yang menegaskan bahwa perusahaan yang tidak mampu mencetak 

laba atau mengalami kerugian memiliki risiko lebih besar untuk mengalami 

financial distress. Namun, pada penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi & 

Sudiyanto, (2022) profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

financial distress . 

Sedangkan, faktor internal lain yang mempengaruhi kondisi 

keuangan adalah likuiditas. Rasio likuiditas menunjukkan kemampuan 

perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya dengan 

memanfaatkan aset lancar (Sugiharto et al., 2022). Penelitian menemukan 

bahwa perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki peluang lebih baik 

untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, sehingga mampu menghindari 

kesulitan keuangan. Hal ini diperkuat oleh temuan Ria & Susilo (2023) yang 

menyatakan bahwa semakin besar perbandingan antara aset lancar dengan 

utang lancar, semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam menutupi 

kewajibannya. Namun dalam penelitaian yang dilakukan oleh (Pratiwi & 

Sudiyanto, 2022; Rantika et al., 2022) menunjukkan bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap financial distress perusahaan. 

Fenomena financial distress pada perusahaan, khususnya di negara 

berkembang, telah menjadi perhatian utama dalam dunia bisnis dan 

akademik. Berbagai faktor, baik internal maupun eksternal, dapat memicu 
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kondisi financial distress yang mengancam keberlangsungan usaha 

perusahaan. Penelitian-penelitian sebelumnya telah mengidentifikasi 

beberapa faktor internal seperti leverage, likuiditas, dan profitabilitas 

sebagai determinan penting financial distress (Aan Marlinah, 2023; Arifiana 

& Khalifaturofi’ah, 2022; Purwanti, 2021; Ramadani & Ratmono, 2023; Y. 

Z. Utami & Taqwa, 2023). 

Namun, faktor-faktor internal saja tidak cukup untuk menjelaskan 

kompleksitas fenomena financial distress. Lingkungan eksternal, 

khususnya stabilitas politik, memegang peranan krusial dalam membentuk 

iklim investasi. Stabilitas politik yang terjaga menciptakan kepastian 

hukum, keamanan, dan prediktabilitas ekonomi, sehingga mendorong 

investasi dan pertumbuhan ekonomi (Wahid, 2020). Sebaliknya, 

ketidakstabilan politik dapat meningkatkan risiko bisnis, menghambat 

investasi, dan pada akhirnya meningkatkan kerentanan perusahaan terhadap 

financial distress. 

Dalam konteks ini, faktor eksternal dan faktor internal tidak dapat 

dipisahkan dalam lingkup bisnis dan berpengaruh terhadap financial 

distress perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah dalam 

literatur yang ada dengan menggabungkan analisis dari stabilitas politik, 

profitabilitas, dan likuiditas dalam menguji pengaruhnya terhadap tingkat 

financial distress di perusahaan BUMN non-bank di Indonesia. 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan dampak praktis 

dengan memberikan wawasan kepada manajemen BUMN dalam 
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mengidentifikasi faktor-faktor risiko utama dan menyusun strategi yang 

efektif untuk meningkatkan stabilitas keuangan serta mengurangi potensi 

kesulitan keuangan di masa depan. Dengan menggunakan data dari 

Worldwide Governance Indicators (WGI) dan IDX penelitian ini akan 

mengevaluasi bagaimana berbagai aspek dari stabilitas politik yang menjadi 

faktor eksternal dan profitabilitas, dan likuiditas sebagai faktor internal 

perusahaan untuk mengetahui financial distress perusahaan BUMN non 

bank di Indonesia. Indikator pengukuran financial distress yang akan 

digunakan adalah Altman Z-Score, sebuah metode yang terbukti efektif 

dalam memprediksi kebangkrutan perusahaan. Altman Z-Score 

menggabungkan beberapa rasio keuangan untuk memberikan skor yang 

mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan dan kemampuannya untuk 

bertahan dalam jangka panjang. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan wawasan yang berharga bagi pembuat kebijakan dan 

manajemen BUMN non bank dalam mengelola risiko stabilitas politik dan 

meningkatkan ketahanan financial perusahaan. 

Selain itu, memahami faktor-faktor yang memicu financial distress 

memberikan peluang bagi pemerintah dan pemangku kepentingan untuk 

mengambil langkah preventif, seperti memperbaiki tata kelola perusahaan, 

meningkatkan efisiensi, dan memperkuat manajemen keuangan. Dengan 

demikian, penelitian tentang financial distress tidak hanya relevan untuk 

mencegah kebangkrutan tetapi juga untuk memastikan stabilitas dan 

keberlanjutan sektor ekonomi yang lebih luas. 
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Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik untuk meneliti 

mengenai “Pengaruh Stabilitas Politik, Profitabilitas, Likuiditas Terhadap 

Probabilitas Financial Distress Perusahaan BUMN non-bank di 

Indonesia” 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan paparan di atas, setidaknya ada beberapa masalah yang 

teridentifikasi, yang mendasari mengapa penelitian ini penting untuk 

dilakukan. 

1. Bagaimana pengaruh stabilitas politik terhadap probabilitas 

financial distress pada BUMN non bank di Indonesia? 

2. Bagaimana pengaruh profiabilitas terhadap probabilitas financial 

distress pada BUMN non bank di Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh likuiditas terhadap probabilitas financial 

distress pada BUMN non bank di Indonesia? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan paparan di atas, maka muncul pertanyaan yang dirumuskan 

sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh stabilitas politik terhadap probabilitas 

financial distress pada BUMN non bank di Indonesia. 

2. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap probabilitas financial 

distress pada BUMN non bank di Indonesia. 

3. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap probabilitas financial 

distress pada BUMN non bank di Indonesia.  
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1.4. Manfaat Penelitian 

Merujuk kepada pertanyaan penelitian, maka penelitian ini secara 

spesifik akan ditujukan 

1. Bagi Manajemen BUMN 

• Memberikan panduan praktis kepada manajemen BUMN 

non bank untuk memahami faktor-faktor utama seperti 

stabilitas politik, likuiditas, dan profitabilitas yang 

memengaruhi financial distress. 

• Membantu manajemen dalam mengidentifikasi potensi 

risiko keuangan dan merancang strategi mitigasi yang efektif 

guna meningkatkan ketahanan financial perusahaan. 

• Memberikan wawasan tentang efektivitas Altman Z-Score 

sebagai alat untuk memantau kondisi keuangan secara 

proaktif. 

2. Bagi Investor 

• Memberikan informasi penting mengenai faktor eksternal 

dan internal yang memengaruhi stabilitas keuangan BUMN 

non bank, sehingga dapat digunakan sebagai bahan 

pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 

• Membantu investor memahami risiko financial distress pada 

BUMN non bank di Indonesia, sehingga dapat mengurangi 

potensi kerugian investasi. 
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3. Bagi Akademisi 

• Menyumbangkan kajian empiris mengenai hubungan 

stabilitas politik, likuiditas, dan profitabilitas terhadap 

financial distress, khususnya dalam konteks BUMN non 

bank di Indonesia. 

• Memperkaya literatur akademik terkait manajemen risiko 

keuangan dan pengukuran financial distress menggunakan 

metode Altman Z-Score. 

4. Bagi Peneliti Selanjutnya 

• Memberikan referensi dan landasan teoritis serta empiris 

yang dapat digunakan dalam penelitian lanjutan terkait 

financial distress, tata kelola BUMN non bank, dan stabilitas 

politik. 

Mendorong penelitian yang lebih mendalam terkait hubungan antara 

faktor-faktor eksternal dan internal dalam konteks perusahaan-

perusahaan di negara berkembang. 
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2. BAB II 

3. KAJIAN TEORI 

 

2.1.Financial Distress 

Kesulitan keuangan atau financial distress, merupakan kondisi di mana 

perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban keuangannya, yang sering kali 

ditandai dengan arus kas yang tidak mencukupi untuk membayar utang jangka 

pendek (Rafatnia et al., 2020). Hal ini dapat terjadi ketika proyeksi arus kas 

menunjukkan bahwa perusahaan akan segera mengalami kesulitan dalam 

memenuhi kewajibannya (Sheng, 2023). Hal ini adalah tahap di mana sebuah 

perusahaan mulai mengalami kesulitan dalam melakukan pembayaran utang 

jangka pendek maupun jangka panjang yang dapat mengarah pada 

kebangkrutan jika tidak ditangani dengan tepat. 

Salah satu metode yang paling dikenal dan telah terbukti akurat adalah 

model yang dikembangkan oleh Edward I. Altman pada tahun 1968, yang 

menggunakan rasio-rasio keuangan untuk menghitung skor komposit yang 

mampu memprediksi kebangkrutan dengan tingkat akurasi mencapai 95%. 

Altman (1968) mengembangkan model ini untuk memprediksi kebangkrutan 

perusahaan dengan menggunakan beberapa rasio keuangan yang digabungkan 

menjadi satu skor komposit. Sejumlah studi telah dilakukan untuk mengetahui 

kegunaan analisis rasio keuangan dalam memprediksi kegagalan atau 
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kebangkrutan, selain model Altman Z-Score, terdapat beberapa pendekatan 

lain untuk mengukur dan memprediksi financial distress: 

• Ohlson (1980) mengembangkan model logit yang menggunakan 

sembilan variabel keuangan untuk memprediksi kebangkrutan. Model 

ini dianggap lebih fleksibel dibandingkan dengan Altman Z-Score 

karena tidak mengasumsikan normalitas distribusi variabel 

independen. 

• Whitaker (1999) memperluas pemahaman tentang financial distress 

dengan meneliti tahap-tahap awal kesulitan keuangan. Ia menemukan 

bahwa penurunan kinerja operasional sering mendahului krisis 

keuangan yang lebih serius. 

• Pindado et al., (2008) mengusulkan definisi exante dari financial 

distress, yang fokus pada gejala awal kesulitan keuangan seperti 

penurunan nilai pasar ekuitas dan ketidakmampuan membayar 

kewajiban finansial. 

• Beaver (1966) mengembangkan model univariat untuk memprediksi 

kebangkrutan menggunakan rasio keuangan tunggal, menekankan 

pentingnya arus kas dalam mengukur kesehatan keuangan perusahaan. 

• Zmijewski (1984) mengusulkan model probit yang menggunakan tiga 

rasio keuangan untuk memprediksi kebangkrutan, memberikan 

alternatif untuk model logit Ohlson. 

Peneliatian Liang et al., (2020) mengemukakan kombinasi dari 

beberapa rasio menjadi model prediksi dengan teknik statistik yaitu analisis 
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diskr iminan yang digunakan untuk memprediksi terjadinya kebangkrutan 

perusahaan dengan istilah Z-Score. Z-Score merupakan score yang 

ditentukan dari hitungan standar yang akan menunjukkan tingkat 

kemungkinan kebangkrutan perusahaan. Formula Z-Score untuk 

memprediksi kebangkrutan dari Altman merupakan sebuah multivariate 

formula yang digunakan untuk mengukur kesehatan finansial dari sebuah 

perusahaan. Altman menemukan lima jenis rasio keuangan yang dapat 

dikombinasikan untuk melihat perbedaan antara perusahaan yang bangkrut 

dan yang tidak bangkrut. 

Altman Z-Score ditentukan dengan menggunakan rumus. 

 

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

X1 = Modal Kerja / Total Aset 

X2 = Laba ditahan / Total Aset 

X3 = Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) / Total Aset 

X4 = Total Ekuitas/ Total Utang 

X5 = Penjualan/ Total Aset 

Dalam model tersebut perusahaan yang mempunyai skor Z > 2,99 

diklasifikasikan sebagai perusahaan sehat, sedangkan perusahaan yang 

mempunyai skor Z < 1,81 diklasifikasikan sebagai perusahaan potensial 

bangkrut. Selanjutnya skor antara 1,81 sampai 2,99 diklasifikasikan sebagai 

perusahaan pada grey area atau daerah kelabu (Altman, 1968). 
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Lagasio et al., (2023) menyatakan dari hasil perhitungan tersebut, 

memutuskan untuk memisahkan perusahaan dengan probabilitas kesulitan 

yang lebih tinggi dari perusahaan yang lebih aman, dalam zona abu-abu 

seperti yang didefinisikan oleh Altman dan membagi zona abu-abu menjadi 

dua kategori: 

• Zona abu-abu terang: Perusahaan yang lebih aman (mendekati Z > 

2,99). 

• Zona abu-abu gelap: Perusahaan yang lebih berisiko (mendekati Z < 

1,81). 

Sebagai hasilnya, ukuran kesulitan kami didefinisikan sebagai 

variabel dummy, dengan nilai 1 jika Z-score perusahaan berada zona default 

atau berada dalam zona abu-abu gelap; dan 0 sebaliknya: 

Kesulitan Keuangan  / Financial Distress  { 

1, zona default atau zona abu-abu gelap 

0, sebaliknya 

 

2.2.Stabilitas Politik 

Stabilitas politik merupakan konsep yang sangat penting dalam 

memahami dinamika pemerintahan dan ekonomi suatu negara. Dalam konteks 

ini, stabilitas politik dapat diartikan sebagai kondisi di mana tidak terdapat 

perubahan mendasar atau revolusioner dalam sistem politik, atau perubahan 

yang terjadi sesuai dengan batas-batas yang telah ditentukan (Zhang et al., 

2022). Stabilitas politik mencerminkan tidakberdayaan sistem untuk 

beradaptasi dengan perubahan signifikan, yang dapat mengganggu tatanan 
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yang telah ada. Hal ini sangat relevan dalam konteks perusahaan yang 

menghadapi kesulitan financial, di mana ketidakpastian politik dapat 

memperburuk kondisi keuangan mereka (Wang, 2023). 

Dalam kajian ini, penting untuk memahami bagaimana stabilitas politik 

berinteraksi dengan kondisi keuangan perusahaan, terutama dalam konteks 

krisis finansial. Risiko terkait kebijakan politik dapat mempengaruhi 

keputusan pembiayaan perusahaan, terutama bagi perusahaan yang mengalami 

keterbatasan finansial. Perusahaan yang memiliki hubungan politik yang kuat 

cenderung memiliki akses yang lebih baik ke sumber daya keuangan, yang 

dapat membantu mereka bertahan dalam situasi krisis (Liu et al., 2024). Hal 

ini menunjukkan bahwa stabilitas politik tidak hanya mempengaruhi sistem 

pemerintahan, tetapi juga memiliki dampak langsung pada kesehatan finansial 

perusahaan. 

Perusahaan yang beroperasi dalam lingkungan politik yang stabil 

memiliki peluang lebih besar untuk mengakses modal dengan biaya yang lebih 

rendah, yang sangat penting dalam menghadapi kesulitan finansial (Masulis & 

Reza, 2023). Di sisi lain, ketidakpastian kebijakan ekonomi dapat meningkatkan 

biaya pembiayaan utang bagi perusahaan. Ketidakpastian kebijakan ekonomi 

berpengaruh negatif terhadap kinerja ESG (Environmental, Social, and 

Governance) perusahaan, dapat meningkatkan biaya utang (Wang, 2023). 

Dalam situasi di mana stabilitas politik terganggu, perusahaan mungkin 

mengalami kesulitan dalam merencanakan investasi jangka panjang, yang dapat 

mempengaruhi kinerja finansial mereka secara keseluruhan (Vasudevan, 2022). 
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Dalam konteks perusahaan yang mengalami kesulitan finansial, 

stabilitas politik dapat berfungsi sebagai penyangga yang melindungi mereka 

dari guncangan eksternal yang dapat memperburuk situasi keuangan mereka 

(Kong & Shi, 2023). Perusahaan yang beroperasi dalam lingkungan politik yang 

stabil cenderung memiliki akses yang lebih baik ke sumber daya finansial, yang 

memungkinkan mereka untuk berinvestasi dalam inovasi dan pertumbuhan. 

Situasi politik yang stabil menciptakan iklim ekonomi yang kondusif, yang 

merangsang pertumbuhan ekonomi dan membuka akses untuk aktivitas 

produktif (Mariath et al., 2022) . Hal tersebut menunjukkan bahwa stabilitas 

politik tidak hanya penting untuk pemerintah, tetapi juga untuk 

keberlangsungan dan pertumbuhan perusahaan. 

Dalam konteks Indonesia, di mana ketidakpastian politik sering kali 

menjadi isu, penting bagi perusahaan untuk memahami bagaimana stabilitas 

politik dapat mempengaruhi keputusan investasi mereka. Kondisi politik yang 

aman dan stabil memiliki pengaruh positif terhadap perekonomian, yang dapat 

mempengaruhi pertumbuhan perusahaan (Masulis & Reza, 2023). Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa stabilitas politik memainkan peran yang 

sangat penting dalam menentukan kesehatan finansial perusahaan. Perusahaan 

yang beroperasi dalam lingkungan politik yang stabil memiliki akses yang lebih 

baik ke sumber daya finansial, yang memungkinkan mereka untuk berinvestasi 

dalam pertumbuhan dan inovasi. Sebaliknya, ketidakstabilan politik dapat 

meningkatkan risiko finansial dan mengurangi kemampuan perusahaan untuk 

bertahan dalam situasi krisis. 
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2.2.1. Indeks Stabilitas Politik menurut Worldwide Governance 

Indicators (WGI) 

Bank Dunia telah menyusun serangkaian indikator komposit 

yang dikategorikan ke dalam enam dimensi untuk menilai tata kelola 

yang baik (Kaufmann, Aart, et al., 2010). Dimensi-dimensi ini 

meliputi: 

• "Voice and Accountability": Indikator yang mengukur proses 

politik, kebebasan sipil, hak politik, dan kebebasan media. 

Tanggung jawab ini berada pada warga negara yang 

berpartisipasi dalam kehidupan politik melalui pemilihan umum 

dan pengambilan keputusan publik. 

• "Political Instability and Violence": Ukuran persepsi tentang 

kemungkinan destabilisasi rezim politik melalui pemilihan 

umum atau kekerasan. 

• "Government Effectiveness": Persepsi tentang kualitas layanan 

publik atau administrasi publik. Indeks ini menilai persepsi 

tentang kredibilitas pemerintah melalui kepercayaan yang 

diberikan kepada administrasinya. 

• "Rule of Law": Persepsi warga negara tentang aturan yang 

membentuk masyarakat dan tingkat kepatuhan terhadap aturan 

tersebut. Indikator ini mengukur persepsi tentang efisiensi dan 
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keadilan sistem peradilan, serta penghormatan terhadap kontrak 

dan perjanjian yang mengikat. 

• "Quality Control": Ukuran persepsi yang mendukung atau tidak 

mendukung ekonomi pasar, termasuk kebijakan intervensi anti-

liberal seperti kontrol harga, impor dan ekspor, serta sistem 

perbankan. Indeks ini memungkinkan penilaian iklim bisnis bagi 

investor asing. 

• "Control of Corruption": Ukuran persepsi tentang penggunaan 

kekuasaan publik untuk keuntungan pribadi. 

Kaufmann et al., (2008) mengembangkan serangkaian enam 

indikator komposit yang mencakup hampir 190 ukuran persepsi tata 

kelola dan mengagregasi data dari 17 institusi di lebih dari 170 

negara. 

Indikator-indikator ini dinilai pada skala yang sesuai, yaitu 

dari -2.5 hingga +2.5 atau pada skala dari 0 hingga 100. Indikator 

terendah dianggap paling tidak menguntungkan, sedangkan di atas 

angka tersebut dianggap paling menguntungkan. 

Tujuan dari indikator-indikator ini adalah untuk menilai 

perkembangan tata kelola yang baik di setiap negara dan 

menerapkan kebijakan untuk meningkatkan indeks tersebut, 

sehingga perbaikan dalam tata kelola yang baik dapat mengurangi 

kegagalan negara. Indeks Stabilitas Politik yang diperkenalkan oleh 

Kaufmann et al., (2010) mengembangkan indikator WGI, yang 
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mencakup stabilitas politik serta ketiadaan kekerasan/terorisme, dan 

digunakan secara luas untuk mengukur kualitas pemerintahan. 

Selain itu, indikator yang dikembangkan oleh World Bank 

membahas berbagai aspek tata kelola yang baik, termasuk suara dan 

akuntabilitas, stabilitas politik, efektivitas pemerintahan, kualitas 

regulasi, supremasi hukum, dan pengendalian korupsi. Indikator-

indikator ini dapat memberikan wawasan berharga tentang kualitas 

tata kelola di berbagai negara dan bagaimana hal tersebut berubah 

dari waktu ke waktu. 

2.3.Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan salah satu indikator penting 

dalam menilai kualitas dan keberlangsungan suatu entitas bisnis. Kinerja yang 

baik dapat memberikan penilaian positif, sedangkan kinerja yang buruk dapat 

menimbulkan penilaian negatif terhadap perusahaan tersebut (Aryasa, 2022; 

Masyadi et al., 2023). Dalam konteks ini, analisis kinerja keuangan dilakukan 

untuk menilai sejauh mana perusahaan menerapkan prinsip-prinsip keuangan 

yang baik dan benar. Laporan keuangan, yang mencakup neraca, laporan 

laba/rugi, dan laporan arus kas, menjadi sumber utama informasi dalam 

menilai kinerja keuangan (Laraswati & Indarti, 2023; Yoanita & Khairunnisa, 

2021). 

Analisis kinerja keuangan dapat dilakukan dengan berbagai metode, 

termasuk analisis rasio keuangan. Rasio-rasio ini, seperti rasio likuiditas, 

solvabilitas, dan profitabilitas, memberikan gambaran yang jelas tentang 
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kesehatan finansial perusahaan (Hartati, 2020; Meilanty & Setiawati, 2022). 

Misalnya, penelitian oleh Kinasih & Kamaluddin (2022) menunjukkan bahwa 

rasio likuiditas dan solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan koperasi. Selain itu, Masyadi et al., (2023) juga menekankan 

pentingnya pemanfaatan aktiva secara efektif untuk meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. Dengan demikian, pemahaman yang mendalam tentang 

rasio keuangan dan penerapannya dalam analisis kinerja keuangan sangat 

penting bagi manajemen perusahaan untuk mengambil keputusan strategis 

yang tepat. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu beradaptasi dengan 

perubahan lingkungan eksternal untuk mempertahankan kinerja keuangan 

yang baik. Secara keseluruhan, kinerja keuangan perusahaan tidak hanya 

mencerminkan hasil dari aktivitas operasional, tetapi juga merupakan hasil dari 

keputusan strategis yang diambil oleh manajemen. Oleh karena itu, penting 

bagi perusahaan untuk melakukan analisis kinerja keuangan secara berkala dan 

menggunakan laporan keuangan sebagai alat untuk mengevaluasi dan 

merencanakan langkah-langkah ke depan (Aryasa, 2022; Masyadi et al., 2023). 

2.4.Profitabilitas 

Kinerja keuangan perusahaan sering dikaitkan dengan laba yang 

dihasilkan atau diukur melalui profitabilitas. Profitabilitas perusahaan 

merupakan salah satu indikator kinerja yang penting dalam menilai efektivitas 

manajemen dan efisiensi operasional. Profitabilitas diukur melalui berbagai 

rasio keuangan, seperti Return on Assets (ROA), Net Profit Margin (NPM), 

dan Return on Equity (ROE), rasio-rasio tersebut memberikan gambaran 
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mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari 

sumber daya yang dimiliki (Dewi & Abundanti, 2023; Sukmawati et al., 2022; 

B. C. P. Utami, 2022). Salah satu indikator yang dapat digunakan untuk 

mengukur profitabilitas perusahaan salah satunya adalah rasio Return on Equity 

(ROE), yang diperoleh dengan rumus: 

Return on Equity (ROE) = Laba Bersih Setelah Pajak / Ekuitas 

ROE menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

pengembalian investasi berdasarkan nilai buku pemegang saham, dan sering 

digunakan untuk membandingkan kinerja antara perusahaan dalam industri yang 

sama (Atmaja & Davianti, 2022; Hendrawan et al., 2022). Penelitian sebelumnya 

juga menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan daya tarik utama bagi 

pemegang saham, karena mencerminkan laba yang menjadi hak pemegang 

saham (Kurniawati & Iramani, 2022). Oleh karena itu, profitabilitas dianggap 

penting dalam menilai kinerja keuangan perusahaan, termasuk BUMN. 

Dalam konteks financial distress, kinerja keuangan yang buruk dapat 

menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang berujung pada 

kebangkrutan. Penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas 

merupakan faktor-faktor yang dapat memprediksi kondisi financial distress pada 

perusahaan (Ananto, 2020; Setiawati & Wijaya, 2023; Syafik et al., 2022). 

Misalnya, penelitian oleh Septiani et al., (2021) menemukan bahwa rasio 

likuiditas dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial 

distress perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, ukuran 

perusahaan dan kepemilikan institusional juga berperan penting dalam 
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menentukan kinerja keuangan dan potensi financial distress (Diana & 

Yudiantoro, 2023; Permadi & Suardi, 2023). Profitabilitas dianggap penting 

karena merupakan indikator untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan, 

sehingga dapat digunakan sebagai referensi untuk menilai perusahaan. 

2.5.Likuiditas 

Likuiditas perusahaan adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya tepat waktu (Damajanti et al., 2021). Penelitian 

yang dilakukan Damajanti et al., (2021) menyatakan bahwa terdapat pengaruh 

positif. Perusahaan yang mampu memenuhi kewajiban keuangannya tepat 

waktu berarti berada dalam kondisi likuid dan menunjukkan bahwa peluang 

perusahaan untuk tumbuh cenderung tinggi. Rasio ini dapat dihitung melalui 

sumber informasi tentang modal kerja, yaitu item aset lancar atau aset likuid. 

Current Rasio (CR) = Aset Lancar/Utang Lancar 

Semakin rendahnya nilai dari CR, maka akan mengindikasikan 

ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 

sehingga hal ini dapat mempengaruhi tingkat profitabilitas perusahaan, di mana 

perusahaan yang tidak mampu memenuhi kewajibannya akan dikenai beban 

tambahan atas kewajibannya (Rafatnia et al., 2020). Rasio likuiditas ini sudah 

banyak di teliti oleh peneliti sebelumnya di antaranya adalah (Mahardhika & 

Marbun, 2016), (Masyitah & Harahap, 2018), (Sari et al., 2022) 

2.6.Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan adalah indikator penting dari kinerja perusahaan 

dan dapat mempengaruhi ukuran dan usia perusahaan. Penelitian yang 
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dilakukan Damajanti et al., (2021) menunjukkan bahwa pertumbuhan 

penjualan yang kuat dapat meningkatkan profitabilitas dan mengurangi risiko 

financial distress. Hal tersebut sejalan dengan penelitain yang dilakukan 

Lerrick (2021) bahwa pertumbuhan penjualan yang positif berkontribusi pada 

pengurangan utang dagang, yang menunjukkan bahwa perusahaan yang 

tumbuh dengan baik dapat lebih mudah memenuhi kewajiban finansial 

mereka. Selain itu, Usman et al., (2022) menekankan bahwa perusahaan 

dengan pertumbuhan penjualan yang tinggi cenderung lebih menarik bagi 

investor, yang dapat meningkatkan akses mereka terhadap modal. Namun, 

pertumbuhan yang cepat juga dapat membawa risiko, terutama jika tidak 

diimbangi dengan pengelolaan yang baik, yang dapat menyebabkan masalah 

likuiditas dan financial distress (Lerrick, 2021). 

2.7.Usia Perusahaan 

Usia perusahaan merupakan faktor penting yang mempengaruhi stabilitas 

dan pertumbuhan. Perusahaan yang lebih tua biasanya memiliki pengalaman 

yang lebih banyak dalam mengelola risiko dan menghadapi tantangan pasar. 

Penelitian oleh Datun & Indrati  (2022) menunjukkan bahwa usia perusahaan 

berhubungan positif dengan kinerja, di mana perusahaan yang lebih tua 

cenderung lebih stabil dan memiliki reputasi yang lebih baik di pasar. Hal ini 

dapat mengurangi risiko financial distress, karena perusahaan yang lebih tua 

biasanya memiliki jaringan yang lebih kuat dan hubungan yang lebih baik 

dengan pemangku kepentingan (Datun & Indrati, 2022). 

2.8.pengembangan Hipotesis 
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Dalam upaya memahami faktor-faktor yang memengaruhi financial 

distress pada BUMN non bank, hipotesis dikembangkan berdasarkan berbagai 

temuan penelitian sebelumnya. Penelitian ini mempertimbangkan pengaruh 

stabilitas politik, profitabilitas, dan likuiditas sebagai variabel independen yang 

secara individual maupun simultan berkontribusi terhadap risiko financial 

distress. 

Stabilitas politik suatu negara memiliki dampak penting terhadap 

kinerja perusahaan, khususnya dalam mengatasi financial distress. Yustia et al. 

(2024) menegaskan bahwa kondisi politik dapat meningkatkan daya tahan 

perusahaan terhadap kesulitan finansial, mengindikasikan bahwa stabilitas 

politik memperkuat posisi keuangan perusahaan. Selanjutnya, Ahmad et al., 

(2018) menyatakan bahwa reaksi pasar terhadap pengumuman financial distress 

dipengaruhi oleh kondisi politik, sehingga persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan juga turut dipengaruhi oleh stabilitas politik. Istan (2021) 

menekankan bahwa dukungan politik memiliki peran signifikan dalam 

membantu perusahaan keluar dari financial distress. Berdasarkan literatur ini, 

stabilitas politik diduga memberikan efek positif terhadap kemampuan 

perusahaan milik negara dalam mengatasi financial distress. 

H1: Semakin tinggi stabilitas politik negara, semakin rendah 

probabilitas terjadinya kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di 

Indonesia. 
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Profitabilitas merupakan salah satu indikator penting yang 

mencerminkan kinerja keuangan perusahaan. Rasio profitabilitas seperti Return 

on Assets (ROA) berhubungan erat dengan risiko financial distress. Friska & 

Pudjolaksono (2023) menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 

negatif terhadap financial distress, di mana perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas rendah lebih rentan mengalami kesulitan finansial. Temuan serupa 

juga diungkapkan oleh Arifiana & Khalifaturofi’ah (2022) yang menemukan 

bahwa profitabilitas yang tinggi dapat secara signifikan mengurangi risiko 

financial distress. Berdasarkan literatur review di atas kami menduga bahwa 

semakin tinggi profit perusahaan berpengaruh negatif terhadap probabilitas 

H2 : Semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan, semakin rendah 

probabilitas terjadinya kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di 

Indonesia. 

Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Rasio seperti Current Ratio sering digunakan 

untuk mengukur likuiditas perusahaan. Penelitain oleh Damajanti et al., (2021) 

menemukan bahwa likuiditas yang baik dapat mengurangi kemungkinan 

financial distress. Namun,  A. F. Salim & Yanti (2023), menunjukkan bahwa 

likuiditas yang terlalu tinggi dapat menjadi indikator adanya masalah 

manajerial, yang justru meningkatkan risiko financial distress. Dengan 

demikian, pengaruh likuiditas terhadap financial distress dapat bervariasi 

tergantung pada konteks dan tingkat likuiditas perusahaan. 
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H3 : Semakin tinggi likuiditas perusahaan, semakin rendah 

probabilitas kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di Indonesia. 

 

2.9.Kerangka Konsep Pemikiran 

Stabilitas politik (X1) dipandang sebagai faktor eksternal yang 

berpengaruh positif dalam menentukan kesulitan keuangan perusahaan. Kondisi 

politik yang tidak stabil dapat menciptakan ketidakpastian ekonomi yang 

memperbesar risiko financial distress. Selanjutnya, profitabilitas (X2) 

mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 

Profitabilitas yang rendah dapat mengindikasikan ketidakmampuan perusahaan 

dalam mengelola biaya operasional dan menghasilkan pendapatan yang 

memadai, sehingga meningkatkan risiko financial distress. Likuiditas (X3) juga 

menjadi variabel penting, karena menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Ketika likuiditas rendah, perusahaan 

menghadapi risiko gagal bayar yang lebih besar, yang dapat memicu financial 

distress. 

Selain itu, penelitian ini juga mempertimbangkan peran usia perusahaan 

dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel kontrol. Usia perusahaan 

mencerminkan pengalaman dan stabilitas operasional. Perusahaan yang lebih 

matang cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menghadapi 

tantangan eksternal, sehingga dapat mengurangi dampak negatif dari stabilitas 

politik, profitabilitas, dan likuiditas terhadap financial distress. Pertumbuhan 

penjualan, di sisi lain, dapat menjadi indikasi kinerja bisnis yang baik. 
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Pertumbuhan penjualan yang positif memberikan arus kas yang lebih besar, 

sehingga memperkuat kemampuan perusahaan dalam menghadapi risiko 

keuangan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Kerangka berpikir 

Berdasarkan kerangka ini, penelitian ini mengusulkan bahwa 

stabilitas politik, profitabilitas, dan likuiditas memiliki pengaruh langsung 

terhadap financial distress. Dengan variabel kontrol pertumbuhan penjualan 

dan usia perusahaan sebagai variabel kontrol. Penelitian ini diharapkan 

memberikan wawasan yang lebih dalam tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi financial distress dan menjadi panduan bagi pengambil 

kebijakan serta manajemen perusahaan dalam mengambil langkah strategis 

untuk mengurangi risiko tersebut. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

3.1.Desain dan Jenis Penelitian 

Creswell (2018) menyatakan bahwa desain penelitian adalah 

suatu kerangka yang digunakan dalam pelaksanaan penelitian, yang 

ditentukan berdasarkan tujuan dan hipotesis yang ada, serta membantu 

peneliti dalam mengarahkan jalannya penelitian tersebut. Desain 

penelitian ini mengadopsi metode kuantitatif. Menurut Sugiyono & 

Lestari (2021) penelitian kuantitatif merupakan metode yang 

berlandaskan pada filsafat positivisme. Metode ini digunakan oleh 

peneliti untuk menganalisis sekelompok populasi atau sampel tertentu. 

Dalam pengumpulan data, instrumen penelitian digunakan, dan analisis 

data dilakukan secara kuantitatif dengan tujuan untuk menguji hipotesis 

yang telah ditetapkan sebelumnya. Lebih lanjut, Priyanda et al., (2022) 

menyatakan bahwa metode penelitian kuantitatif, sebagaimana 

namanya, sangat bergantung pada angka. Penggunaan angka ini terlihat 

di setiap tahap proses, mulai dari pengumpulan data, analisis data, 

hingga penyajian hasil akhir. 

Penelitian ini mengkaji pengaruh Indeks Stabilitas Politik, 

Profitabilitas, dan Likuiditas terhadap kesulitan keuangan perusahaan. 

Prosedur estimasi untuk menguji hipotesis menggunakan kerangka 
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regresi data panel. Teknik data panel menggabungkan deret waktu dari 

pengamatan cross-sectional dari N perusahaan untuk t titik waktu 

seperti tahunan dalam penelitian ini. Kami menggunakan teknik 

estimasi data panel untuk memperhitungkan endogenitas dan 

heteroskedastisitas dalam data. Selanjutnya, dengan menggabungkan 

deret waktu pengamatan cross-section, data panel memberikan "data 

yang lebih informatif, lebih bervariasi, lebih sedikit kolinearitas antar 

variabel, lebih banyak derajat kebebasan dan lebih efisien". Penelitian 

ini menggunakan model efek tetap dan model efek acak dalam analisis 

data panel untuk memperkirakan hasil yang tidak bias. Model efek tetap 

mengasumsikan bahwa kemiringan tetap konstan, tetapi intersep 

bervariasi menurut cross section dan waktu, sedangkan model efek acak 

mengasumsikan bahwa intersep digunakan sebagai acak tidak tetap 

menurut setiap cross section. 

3.2.Populasi & Sampel 

3.2.1. Populasi 

Populasi merupakan sekumpulan individu atau subjek 

dalam wilayah dan waktu tertentu dengan kualitas yang sesuai 

untuk diamati atau diteliti (Sugiyono & Lestari, 2021). Menurut 

Kamus Besar Bahasa Indonesia, populasi didefinisikan sebagai 

sekumpulan orang, benda, atau hal yang dianggap sebagai 

sampel untuk penelitian, sesuai dengan kriteria yang relevan 

dengan masalah yang diteliti. 
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Dalam penelitian ini, penulis menetapkan bahwa 

populasi yang digunakan adalah perusahaan Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN) non bank di Indonesia. Pada tahun 2024, 

perusahaan BUMN non bank di Indonesia berjumlah 15 

perusahaan. Pemilihan BUMN non bank sebagai populasi 

penelitian didasarkan pada peran penting yang dimainkan oleh 

perusahaan-perusahaan ini dalam perekonomian nasional, serta 

ketersediaan data yang bisa didapatkan di Website perusahaan 

maupun Bursa Efek Indonesia. Dengan fokus pada BUMN, 

penulis bertujuan untuk mengeksplorasi berbagai aspek yang 

berpengaruh terhadap financial distress di perusahaan dalam 

negri. Penelitian ini juga berpotensi memberikan rekomendasi 

yang bermanfaat bagi pengelolaan dan pengembangan BUMN 

di masa depan. 

3.2.2. Sampel 

Menurut Sugiyono & Lestari (2021) sampel dapat 

dianggap sebagai bagian dari jumlah dan kualitas populasi yang 

ada. Dalam penelitian ini, penulis memilih pendekatan Purposive 

Sampling, yang merupakan teknik pengambilan sampel 

berdasarkan ciri-ciri tertentu yang memiliki relevansi erat dengan 

populasi yang dibutuhkan. Pemilihan teknik ini didasarkan pada 

kebutuhan untuk mendapatkan sampel yang representatif dan 

sesuai dengan karakteristik yang telah ditentukan. 
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Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan metode 

purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan berstatus Badan Usaha Milik Negara 

2. Perusahaan BUMN non bank yang listing di BEI dan 

mengeluarkan laporan keuangan secara konsisten dan 

lengkap selama periode penelitian, yaitu dari tahun 2019 

– 2023. 

3. Perusahaan BUMN non bank yang melaporkan 

keuangan dalam satuan rupiah. 

Berdasarkan kriteria tersebut, maka prosedur pemilihan 

sampel penelitian sebagai berikut. 

Tabel 3. 1 

Prosedur Pemilihan Sampel 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan berstatus Badan Usaha Milik Negara 33 

Perusahaan BUMN non-bank yang listing di BEI 

dan mengeluarkan laporan keuangan secara 

konsisten dan lengkap selama periode penelitian, 

yaitu dari tahun 2019 – 2023 

(9) 

Perusahaan BUMN non bank yang melaporkan 

keuangan dalam satuan rupiah. 

(9) 

Total Perusahaan 15 
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Periode pengambilan sampel 5 

Total Sampel 75 

 

Proses pengumpulan sampel dalam penelitian ini 

melibatkan semua perusahaan BUMN non-bank yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2024. Terdapat 15 

perusahaan BUMN non-bank yang terdaftar di BUMN pada 

tahun 2024, yang dianggap sebagai sampel dalam studi ini. 

Sektor non-bank dipilih karena memiliki peranan penting dalam 

perekonomian suatu negara, dan basis industri yang kuat, stabil, 

serta kokoh sangat penting untuk kesejahteraan ekonomi negara 

dan masyarakatnya. Penelitian ini menggunakan sampel 

sebanyak 15 perusahaan BUMN non-bank yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia untuk periode 5 tahun, mulai dari tahun 

2019 hingga 2023, sehingga total sampel dari penelitian ini 

adalah 75. Pemilihan perusahaan sampel dilakukan berdasarkan 

ketersediaan data keuangan, status listed di BUMN selama 

periode penelitian, dan kepatuhan terhadap kode tata kelola 

perusahaan. 

Sektor keuangan dikecualikan dari penelitian ini karena 

tidak tersedianya laporan yang dipublikasikan, 

ketidakkonsistenan data yang disebabkan oleh penggabungan, 
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serta peraturan pelaporan keuangan yang berbeda. Sampel kami 

terdiri dari perusahaan besar dan kecil berdasarkan kapitalisasi 

pasar, ukuran perusahaan, dan volume penjualan. Data keuangan 

diperoleh dari Analisis Laporan Keuangan Perusahaan Terbuka 

yang diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), 

3.3.Operasional Variabel 

Dalam pendekatan penelitain, Creswell (2018) menjelaskan 

bahwa operasional variabel adalah proses mendefinisikan variabel 

berdasarkan konsep teori dengan cara yang bersifat praktis, sehingga 

variabel tersebut dapat diukur atau diuji oleh peneliti maupun 

peneliti lain. Variabel penelitian merujuk pada atribut, karakteristik, 

atau nilai yang dimiliki oleh individu, objek, atau kegiatan yang 

memiliki variasi tertentu, yang ditentukan oleh peneliti untuk 

dianalisis dan ditarik kesimpulannya. Dengan demikian, operasional 

variabel mencakup semua variabel yang telah ditentukan untuk 

diteliti guna mendapatkan informasi dari hasil penelitian, yang 

kemudian akan digunakan untuk menarik kesimpulan berdasarkan 

rumusan masalah yang telah ditetapkan (Sugiyono & Lestari, 2021). 

Creswell (2018) mengklasifikasikan variabel ke dalam beberapa 

kategori utama, yaitu variabel independen (variabel bebas yang 

mempengaruhi), variabel dependen (variabel terikat yang 

dipengaruhi), dan variabel control untuk mengontrol pengaruh 

faktor-faktor lain yang mungkin memengaruhi hubungan antara 
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variabel independen dan dependen. Setiap jenis variabel memiliki 

peran dan mekanisme pengukuran yang berbeda dalam kerangka 

penelitian. 

Dalam penelitian ini ada beberapa variabel yang menjadi 

titik suatu perhatian penelitian ini adalah: 

1. Variabel Bebas (Independen) adalah variabel yang 

mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubahannya atau 

timbulnya varibel dependen. Adapun variabel bebas dalam 

penelitian ini adalah : 

a. Stabillitas Politik (X1) 

Stabilitas politik merupakan komponen yang 

sangat relevan dalam menilai interaksi antara 

dinamika politik dan ekonomi suatu negara. Stabilitas 

politik dapat diartikan sebagai kondisi di mana sistem 

politik tetap berjalan sebagaimana mestinya, tanpa 

adanya perubahan besar atau gejolak revolusioner, 

dan perubahan yang terjadi masih berada dalam 

kerangka aturan yang telah ditentukan (Zhang et al., 

2022). Stabilitas politik penting karena dapat 

menciptakan lingkungan yang mendukung 

perusahaan untuk bertahan dan berkembang. 

Dalam konteks perusahaan yang mengalami 

kesulitan keuangan, stabilitas politik bertindak 
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sebagai penyangga yang melindungi perusahaan dari 

guncangan eksternal yang dapat memperburuk 

kondisi keuangan mereka (Kong & Shi, 2023). 

Pentingnya stabilitas politik dalam kerangka tata 

kelola pemerintahan telah diakui secara internasional. 

Bank Dunia, melalui penelitian Kaufmann et al., 

(2010), telah mengembangkan serangkaian indikator  

untuk menilai kualitas tata kelola, dengan 

mempertimbangkan berbagai dimensi. 

Stabilitas Politik = VA+PI+GE+RL+RQ+CC / 6 

Keterangan: 

• VA (Voice and Accountability): Mengukur 

partisipasi warga dan kebebasan sipil, skala dari 

-2.5 hingga +2.5. 

• PI (Political Instability and Violence): 

Mengukur kemungkinan ketidakstabilan politik 

atau kekerasan, skala dari -2.5 hingga +2.5. 

• GE (Government Effectiveness): Menilai 

kualitas pelayanan publik dan kebijakan, skala 

dari -2.5 hingga +2.5. 

• RL (Rule of Law): Menilai kepercayaan pada 

aturan hukum, skala dari -2.5 hingga +2.5. 
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• RQ (Regulatory Quality): Mengukur 

kemampuan pemerintah untuk merancang 

kebijakan yang mendukung pembangunan, 

skala dari -2.5 hingga +2.5. 

• CC (Control of Corruption): Menilai tingkat 

kontrol terhadap korupsi, skala dari -2.5 hingga 

+2.5. 

Indeks World Governance Indicators (WGI) 

menggunakan skala yang komprehensif, berkisar 

antara -2,5 hingga 2,5. Semakin kecil nilainya, 

semakin buruk tingkat stabilitas politik sebuah negara. 

Pada titik terendah (-2,5), sebuah negara menghadapi 

risiko politik terparah, dengan potensi konflik tinggi, 

ketidakstabilan sistemik, dan ancaman disintegrasi 

sosial yang signifikan. Sebaliknya, pada titik tertinggi 

(2,5), negara menunjukkan kondisi politik optimal, 

dengan sistem kelembagaan kuat, mekanisme resolusi 

konflik efektif, dan jaminan kepastian hukum yang 

komprehensif. Indeks ini tidak sekadar angka statistik, 

melainkan refleksi dinamis kapasitas suatu bangsa 

dalam mengelola kompleksitas politik, 

mengintegrasikan keberagaman, dan membangun 

ketahanan nasional. Dengan demikian, stabilitas 
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politik menjadi variabel kunci yang tidak hanya 

memengaruhi dinamika internal, tetapi juga 

menentukan persepsi dan daya tarik sebuah negara di 

kancah internasional. 

b. Profitabilitas (X2) 

Profitabilitas merujuk pada kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba dan merupakan 

salah satu indikator terpenting dalam mengevaluasi 

efektivitas manajemen dan efisiensi operasional. 

Pengukuran profitabilitas dapat dilakukan melalui 

berbagai rasio keuangan, termasuk Return on Assets 

(ROA), Net Profit Margin (NPM), dan Return on 

Equity (ROE). Rasio-rasio ini menunjukkan 

bagaimana perusahaan memanfaatkan sumber daya 

yang ada untuk menghasilkan keuntungan (Friska & 

Pudjolaksono, 2023; Sukmawati et al., 2022). Salah 

satu rasio yang umum digunakan adalah Return on 

Equity (ROE), yang dihitung dengan rumus: 

ROE = Ekuitas / Laba Bersih Setelah Pajak 

Semakin tinggi ROE, semakin baik 

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan ekuitas 

untuk menghasilkan laba, yang menggambarkan 
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efisiensi dan kinerja manajemen yang baik. 

Sebaliknya, nilai ROE yang rendah menandakan 

inefisiensi perusahaan dalam memanfaatkan ekuitas 

untuk menghasilkan laba. 

c. Likuiditas (X3) 

Likuiditas perusahaan adalah kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya tepat waktu (Hiba & Prasetyo, 2024). 

Perusahaan yang memiliki keuntungan tinggi 

mungkin tidak dapat membayar dividen kepada 

pemegang saham karena tidak ada dana untuk 

membayar dividen tersebut (Yanti & Dwirandra, 

2019). Likuiditas diukur dengan rasio lancar (current 

ratio) dan rasio cepat (quick ratio), yang 

mencerminkan seberapa mudah aset perusahaan dapat 

dicairkan untuk memenuhi kewajiban yang 

mendesak. Salah satu rasio yang umum digunakan 

adalah Current Ratio (CR), yang dihitung dengan 

rumus: 

Current Ratio = Aset Lancar / Utang Lancar 

Rasio likuiditas, seperti Current 

Ratio dan Quick Ratio, menjadi indikator penting 

untuk menilai kesehatan keuangan jangka pendek 
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perusahaan. Current Ratio dihitung dengan 

membandingkan total aset lancar terhadap utang 

lancar. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban 

lancarnya, yang menunjukkan stabilitas keuangan dan 

manajemen modal kerja yang efektif. Namun, rasio 

yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan 

ketidakefisienan dalam mengelola aset lancar, seperti 

kelebihan persediaan atau kas menganggur yang tidak 

produktif. Sebaliknya, rasio yang rendah 

mencerminkan risiko ketidakmampuan perusahaan 

memenuhi utang jangka pendek, yang berpotensi 

memicu kesulitan likuiditas atau ketergantungan pada 

pendanaan darurat. Dengan demikian, likuiditas yang 

optimal tidak hanya menjamin kelancaran 

operasional, tetapi juga menyeimbangkan antara 

ketersediaan dana dan pemanfaatan aset secara 

produktif. 

2. Variabel Terikat (Dependen) 

Variabel terikat merupakan variabel yang 

dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya 

variabel bebas. Adapun variabel terikat dalam 
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penelitian ini Tingkat Financial Distress Perusahanan 

(Y). 

Z-Score = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 

1,0 X5 

X1 = Modal Kerja / Total Aset 

X2 = Laba ditahan / Total Aset 

X3 = Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) / Total/ 

 Aset 

X4 = Total Ekuitas/ Total Utang 

X5 = Penjualan/ Total Aset 

Keterangan: 

• Z > 2.99: Perusahaan dianggap Sehat. 

• Z < 1.81: Perusahaan memiliki Dark Grey Zone. 

• 1.81 < Z < 2.99: Perusahaan berada dalam Grey 

Zone / Default 

Hal ini membuat kami mendefinisikan dua 

klasifikasi tambahan dari kesehatan keuangan 

perusahaan: zona "abu-abu terang" (perusahaan yang 

lebih aman) dan zona "abu-abu gelap" (perusahaan 

yang lebih mungkin mengalami kesulitan). Sebagai 

hasilnya, ukuran kesulitan kami didefinisikan sebagai 

variabel dummy, dengan nilai 1 jika Z-score 
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perusahaan menunjukkan zona default atau 

menunjukkan zona abu-abu gelap; dan 0 sebaliknya: 

 

3. Variabel Kontrol 

a. Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan adalah indikator 

penting dari kinerja perusahaan dan dapat 

mempengaruhi ukuran dan usia perusahaan. 

Penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan 

penjualan yang kuat dapat meningkatkan profitabilitas 

dan mengurangi risiko financial distress. Lerrick 

(2021) mencatat bahwa pertumbuhan penjualan yang 

positif berkontribusi pada pengurangan utang dagang, 

yang menunjukkan bahwa perusahaan yang tumbuh 

dengan baik dapat lebih mudah memenuhi kewajiban 

finansial mereka. Selain itu, Usman menekankan 

bahwa perusahaan dengan pertumbuhan penjualan 

yang tinggi cenderung lebih menarik bagi investor, 

yang dapat meningkatkan akses mereka terhadap 

modal (Usman et al., 2022). Namun, pertumbuhan 

yang cepat juga dapat membawa risiko, terutama jika 

Financial Distress  { 

1, zona default atau zona abu-abu gelap 

0, sebaliknya 
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tidak diimbangi dengan pengelolaan yang baik, yang 

dapat menyebabkan masalah likuiditas dan financial 

distress (Lerrick, 2021). 

Pertumbuhan Penjualan = (Penjualan₍ₜ₎ - 

Penjualan₍ₜ₋₁₎) / Penjualan₍ₜ₋₁₎ × 100% 

b. Usia Perusahaan 

Usia perusahaan juga merupakan faktor 

penting yang mempengaruhi stabilitas dan 

pertumbuhan. Perusahaan yang lebih tua biasanya 

memiliki pengalaman yang lebih banyak dalam 

mengelola risiko dan menghadapi tantangan pasar. 

Penelitian oleh Datun & Indrati  (2022) menunjukkan 

bahwa usia perusahaan berhubungan positif dengan 

kinerja, di mana perusahaan yang lebih tua cenderung 

lebih stabil dan memiliki reputasi yang lebih baik di 

pasar. Hal ini dapat mengurangi risiko financial 

distress, karena perusahaan yang lebih tua biasanya 

memiliki jaringan yang lebih kuat dan hubungan yang 

lebih baik dengan pemangku kepentingan (Datun & 

Indrati, 2022). Namun, ada juga argumen bahwa 

perusahaan yang lebih tua mungkin menjadi kurang 

inovatif dan lebih lambat dalam beradaptasi dengan 
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perubahan pasar, yang dapat mempengaruhi 

pertumbuhan mereka (Datun & Indrati, 2022). 

3.4.Jenis dan Sumber Data 

3.4.1. Jenis Data 

Penelitian ini bersifat deskriptif kuantitatif dengan 

menggunakan data sekunder. Data yang digunakan adalah 

data time-series mengenai stabilitas politik Indonesia pada 

periode 2019–2023 yang diperoleh dari Worldbank, serta 

data cross-section yang diperoleh dari dokumentasi laporan 

keuangan perusahaan. Data ini digunakan untuk 

menganalisis profitabilitas, likuiditas, dan financial distress 

perusahaan BUMN yang menerbitkan laporan keuangan 

dalam rentang waktu 2019–2023. 

3.4.2. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini 

berasal dari berbagai referensi dan dokumen terpercaya 

untuk mendukung analisis stabilitas politik serta kinerja 

keuangan perusahaan BUMN. Data yang digunakan meliputi 

data time-series mengenai stabilitas politik Indonesia pada 

periode 2019–2023, yang diperoleh dari laporan World Bank. 

Selain itu, penelitian ini juga menggunakan data 

cross-section berupa laporan keuangan tahunan perusahaan 
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BUMN pada periode 2019–2023. Sumber data ini mencakup 

laporan keuangan resmi yang diterbitkan oleh perusahaan 

BUMN non bank melalui situs web perusahaan dan Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Jenis data yang dianalisis mencakup 

data profitabilitas, seperti Return on Equity (ROE); data 

likuiditas, seperti Current Rasio; serta data financial distress, 

satuan analisis menggunakan model Altman Z-score. 

Dengan mengintegrasikan berbagai sumber data tersebut, 

penelitian ini diharapkan mampu memberikan analisis yang 

komprehensif mengenai hubungan antara stabilitas politik 

dan kinerja keuangan perusahaan BUMN non bank dalam 

rentang waktu 2019–2023. 

3.5.Metode dan Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode regresi logistik data 

panel, untuk melihat permasalahan yang mempengaruhi fianncial 

distress di perusahaan BUMN non bank dengan bantuan pengolahan 

data Eviews 12. Pada metode regresi logistik data panel 

diperkenalkan Conditional Maximum Likelihood Estimation 

(CMLE) yang dimana fungsi likehood bersyarat untuk mendapatkan 

estimator yang konsisten atau dapat memaksimalkan peluang untuk 

mendapatkan sampel yang diamati sebenarnya yang dapat dilihat 

dari tabel pengamatan OR (Odds Ratio) (Harlan, 2018). 
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Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh variabel 

independen, yaitu Stabilitas Politik, Profitabilitas, dan 

Likuiditas, terhadap variabel dependen financial distress. 

Selain itu, penelitian ini juga memasukkan pertumbuhan 

penjualan dan usia perusahaan sebagai variabel kontrol 

untuk mengontrol pengaruh faktor-faktor lain yang mungkin 

berdampak pada kondisi keuangan perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan dipilih untuk merefleksikan 

dinamika operasional dan potensi pendapatan perusahaan, 

sementara usia perusahaan dianggap mencerminkan 

pengalaman, kematangan bisnis, dan adaptasi terhadap risiko 

pasar. 

Menurut Gujarati (2021), data panel merupakan 

gabungan antara data cross-section (observasi antar 

perusahaan pada waktu tertentu) dan time-series (observasi 

dalam rentang waktu tertentu). Penelitian ini menggunakan 

model data panel dengan menggabungkan efek tetap (fixed 

effect) dari dimensi waktu dan cross-section untuk 

meningkatkan akurasi estimasi. Selanjutnya, model regresi 

logistik biner digunakan dengan mengacu pada persamaan 

linier yang dirumuskan oleh Peng et al. (2002), yang dapat 

dinyatakan sebagai berikut  
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logit(Y) = log (
𝛑

𝟏−𝛑
) = α + β1SPi,t + β2PFi,t + β3LQi,t+ β4 GWi,t + 

β5 AGEi,t + ε i,t 

Keterangan: 

Y : variabel dummy financial distress (1 untuk BUMN non 

bank yang mengalami financial distress dan 0 BUMN non 

bank tidak mengalami financial distress. 

α  : Konstanta 

SPit : Stabilitas politik pada untuk perusahaan i pada 

periode t 

 PFit : Profitabilitas untuk perusahaan i pada periode t 

 LQit : Likuiditas untuk perusahaan i pada periode t 

 GWit : Variabel konrtol Pertumbuhan Perusahaan untuk 

perusahaan i pada periode t 

 AGEit :Variable kontrol Usia Perusahaan untuk 

perusahaan i pada periode t 

β1 hingga β5 : Koefisien regresi untuk masing-masing 

variabel 

 ɛit  : Error term/residual untuk perusahaan i pada 

periode t 

3.5.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk 

menganalisis data dengan cara mendeskripsikan atau 
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menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya 

tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk 

umum atau generalisasi (Sugiyono & Lestari, 2021).  Statistik 

deskriptif merupakan bidang ilmu pengetahuan statistika yang 

mempelajari tata cara penyusunan dan penyajian data yang 

dikumpulkan dalam suatu penelitian, misalnya dalam bentuk 

tabel frekuensi atau grafik, dan selanjutnya dilakukan 

pengukuran nilai-nilai statistiknya seperti arithmetic mean dan 

standar deviasi. Pengujian statistik deskriptif ini menggunakan 

alat bantu pengolah data software Eviews dan SPSS karena data 

yang diolah merupakan jenis data cross section dan time series. 

3.5.2. Analisis Regresi Logistik 

Regresi logistik merupakan teknik statistik yang digunakan 

untuk memodelkan probabilitas terjadinya suatu peristiwa 

berdasarkan variabel independen yang dimiliki. Teknik ini 

sangat berguna ketika variabel dependen bersifat kategorikal, 

khususnya biner, seperti "ya" atau "tidak", "sukses" atau "gagal" 

(Peng et al., 2002). Regresi logistik tidak mengasumsikan 

hubungan linear antara variabel bebas dan variabel tergantung 

seperti dalam regresi linier biasa, melainkan mendasarkan 

perhitungannya pada fungsi logit, yang merepresentasikan log 

dari odds (kemungkinan) suatu (Hosmer Jr et al., 2013).  
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Secara teknis, regresi logistik digunakan untuk menaksir 

pengaruh relatif dari variabel-variabel independen terhadap 

probabilitas terjadinya suatu kejadian, sehingga pemahamannya 

dimulai dari konsep dasar probabilitas, yaitu proporsi 

munculnya suatu peristiwa dari seluruh kemungkinan kejadian 

(Loh, 2006). Regresi ini memungkinkan penggunaan variabel 

bebas dalam skala interval maupun kategorikal untuk 

memprediksi variabel dependen yang berskala nominal. 

Regresi logistik sering disebut juga sebagai regresi biner 

ketika digunakan untuk memprediksi variabel dependen yang 

hanya memiliki dua kategori. Dalam konteks ini, regresi logistik 

dipandang sebagai bentuk khusus dari regresi yang dirancang 

untuk menangani variabel dependen nonmetrik, dikotomis, atau 

biner (Peng et al., 2002). Berbeda dengan analisis diskriminan 

yang mengharuskan asumsi distribusi normal multivariat dan 

homogenitas varians-kovarians, regresi logistik tidak 

mensyaratkan adanya normalitas pada variabel bebas. Hal ini 

membuat regresi logistik menjadi pilihan analisis yang lebih 

fleksibel ketika variabel bebas terdiri dari campuran antara 

variabel metrik (kontinu) dan nonmetrik (kategorikal). Terdapat 

dua bentuk utama dalam analisis regresi logistik, yaitu binary 

logistic regression yang digunakan ketika variabel dependen 

terdiri dari dua kategori, serta multinomial logistic regression 
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untuk variabel dependen yang memiliki lebih dari dua kategori 

(Hosmer Jr et al., 2013) 

3.6.Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit Hosmer & Lemeshow 

Test) 

Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test merupakan uji 

hipotesis nol bahwa data empiris cocok atau sesuai dengan model 

(tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model 

dapat dikatakan fit). Statistik Hosmer-Lemeshow ini mengikuti 

distribusi Chi-square dengan df = g − 2 dimana g adalah banyaknya 

kelompok, dengan rumus sebagai berikut: 

𝑋2
𝐻𝐿  = ∑ 𝐠

𝒊=𝟏
 
(𝐎𝐢− 𝐍𝐢𝛑𝐢 )² 

𝐍𝐢𝛑𝐢 (𝟏−𝛑𝐢 )
 

Dimana: 

X² = Chi Kuadrat 

Nᵢ = Total Frekuensi Pengamatan Kelompok Ke-i 

Oᵢ = Frekuensi Pengamatan Kelompok Ke-i 

πᵢ = Rata-rata Taksiran Peluang Kelompok Ke-i 

∑ = Notasi Penjumlahan 

Jika nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test 

statistic sama dengan atau kurang dari 0.05, maka hipotesis nol 

ditolak yang berarti ada perbedaan signifikan antara model 

dengan nilai observasinya sehingga Goodness of Fit Test tidak 

baik karena tidak dapat memprediksi nilai observasinya. Jika 
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nilai Hosmer and Lemeshow’s Goodness of Fit Test statistic lebih 

besar dari 0.05, maka hipotesis nol tidak dapat ditolak dan berarti 

model mampu memprediksi nilai observasinya atau dapat 

dikatakan model dapat diterima karena cocok dengan data 

observasinya (Ghozali, 2016). 

Bentuk hipotesis sebagai berikut : 

H₀: model sesuai (tidak ada perbedaan antara observasi 

dengan hasil kemungkinan prediksi hasil) 

H1: model tidak sesuai (ada perbedaan antara observasi 

dengan hasil kemungkinan prediksi hasil) 

Ketentuan untuk penggunaan hipotesis sebagai berikut: 

Jika signifikansi > 0.05 H₀ diterima dan H1 ditolak 

Jika signifikansi < 0.05 H₀ ditolak dan H1 diterima 

3.7.Uji Keseluruhan Model (Overal Model Fit) 

Langkah pertama adalah menilai overall fit model terhadap 

data. Beberapa tes uji statistik diberikan untuk melakukan penilaian 

terhadap hal ini. Hipotesis yang digunakan untuk menilai model fit 

adalah: 

H₀: Model yang dihipotesiskan fit dengan data. 

H1: Model yang dihipotesiskan tidak fit dengan data. 



 

65 
 

Dari hipotesis menunjukkan bahwa hipotesis nol tidak akan 

ditolak agar dapat menghasilkan model fit dengan data. Output 

Eviews memberikan nilai LR statistic dengan Alpha 5% cara menilai 

model fit ini sebagai berikut: 

• Jika nilai LR statistic < 0,05 maka H₀ ditolak dan H1 diterima, yang 

berarti bahwa model fit dengan data 

• Jika nilai LR statistic > 0,05 maka H₀ diterima dan H1 ditolak, yang 

berarti bahwa model tidak fit dengan data. 
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3.8.Uji Wald 

Menurut Demidenko (2007), dalam regresi logistik uji Wald 

digunakan untuk menguji ada tidaknya pengaruh dari variabel bebas 

terhadap variabel terikat secara parsial dengan cara membandingkan 

nilai statistik Wald dengan nilai pembanding Chi-square pada 

derajat bebas (db) = 1 pada α 5%, atau dengan membandingkan nilai 

signifikansi (p value) dengan α sebesar 5% dimana p-value yang 

lebih kecil dari alpha menunjukkan bahwa hipotesis diterima atau 

terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel bebas terhadap 

variabel terikat secara parsial. Wald test dilakukan dengan 

menggunakan rumusan hipotesis sebagai berikut: 

H₀: Koefisien logit berpengaruh negatif signifikan terhadap model. 

H1: Koefisien logit tidak berpengaruh negatif signifikan terhadap 

model. 

3.9.Uji Determinasi (McFadden R²-Square) 

Pengujian koefisien determinasi ini dilakukan dengan 

maksud mengukur kemampuan model dalam menerangkan seberapa 

pengaruh variabel independen secara bersama–sama (simultan) 

mempengaruhi variabel dependen yang dapat diindikasikan oleh 

nilai adjusted R–Squared (Ghozali, 2016). Koefisien determinasi 

menunjukkan sejauh mana kontribusi variabel bebas dalam model 

regresi mampu menjelaskan variasi dari 70 variabel terikatnya. 
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Koefisien determinasi dapat dilihat melalui nilai R-square 

(R2) pada tabel Model Summary. Nilai koefisien determinasi yang 

kecil memiliki arti bahwa kemampuan variabel-variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen sangat terbatas, Sebaliknya 

jika nilai mendekati 1 (satu) dan menjauhi 0 (nol) memiliki arti 

bahwa variabel-variabel independen memiliki kemampuan 

memberikan semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 

variabel dependen (Ghozali, 2016). Uji koefisien determinasi 

dilakukan untuk mengetahui seberapa besar variabel endogen secara 

simultan mampu menjelaskan variabel eksogen. Semakin tinggi 

nilai R2 berarti semakin baik model prediksi dari model penelitian 

yang diajukan. 

Uji koefisien determinasi (R2) dilakukan untuk menentukan 

dan memprediksi seberapa besar atau penting kontribusi pengaruh 

yang diberikan oleh variabel independen secara bersama-sama 

terhadap variabel dependen. Nilai koefisien determinasi yaitu antara 

0 dan 1. Jika nilai mendekati 1, artinya variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variabel dependen. Namun, jika nilai R2 semakin kecil 

atau mendekati 0, artinya kemampuan variabel-variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen cukup terbatas (Ghozali, 

2016). 

3.10. Uji Akurasi Model 
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Matriks klasifikasi digunakan untuk menjelaskan 

kekuatan dari model regresi untuk memprediksi 

kemungkinan kesulitan keuangan yang terjadi di perusahaan. 

Tabel klasifikasi tersebut menghasilkan ketepatan model 

penelitian secara keseluruhan pada alat uji SPSS (Ghozali, 

2016). 

3.11. Interpretasi Koefisien Parameter 

Interprestasi koefisien-koefisien dalam model regresi 

logistik dilakukan dalam bentuk odds ratio (perbandingan 

risiko). Odds Ratio adalah peluang suatu kejadian 

dibandingkan peluang kejadian lain. Odds didefinisikan 

sebagai: 𝜋𝑖 1−𝜋𝑖 di mana π menyatakan probabilitas sukses 

(terjadinya peristiwa y = 1) dan 1 - πᵢ menyatakan 

probabilitas gagal (terjadinya peristiwa y = 0). 𝜋 = 𝑜𝑑𝑑𝑠 𝐴 

𝑜𝑑𝑑𝑠 𝐵 = 𝜋𝐴 1−𝜋𝐴 𝜋𝐵 1−𝜋𝐵 (3.14) (Hosmer & Lemeshow, 

2000). 
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4. BAB IV 

5. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis variabel ekstenal yang 

diproksikan oleh stabilitas politik dan internal yang diproksikan dengan rasio 

keuangan profitabilitas dan likuiditas dengan variabel kontrol pertumbuhan 

penjualan dan usia perusahaan untuk memprediksi adanya potensi financial 

distress perusahaan BUMN non bank di Indonesia dengan menggunakan metode 

Altman Z-Score. Dalam penelitian ini, populasi yang diambil adalah seluruh data 

laporan keuangan tahunan yang dimiliki oleh 15 perusahaan BUMN non bank di 

Indonesia dalam periode tahun 2019 – 2023. Sampel yang digunakan adalah 

sampel yang sudah relevan dengan kriteria yang diambil yaitu perusahaan berstatus 

BUMN non-bank yang listing di BEI dan mengeluarkan laporan keuangan 

secara konsisten dan lengkap selama periode penelitian, yaitu dari tahun 

2019 – 2023, BUMN non bank yang melaporkan keuangan dalam satuan 

rupiah. Sampel ditentukan dengan menggunakan teknik penentuan 

purposive sampling, dan dihasilkan 15 BUMN non-bank yang diantaranya 

terdiri dari 
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Tabel 4. 1  

Daftar Perusahaan BUMN non-Bank 

Nama Perusahaan Kode Saham 

PT Semen Indonesia SMGR 

PT Timah TINS 

PT Telkom Indonesia TLKM 

PT Aneka Tambang ANTM 

PT Indofarma INAF 

PT Kimia Farma KAEF 

PT Tambang Batubara Bukit Asam PTBA 

PT Adhi Karya ADHI 

PT Wijaya Karya Beton WIKA 

PT Jasa Marga JSMR 

PT Elnusa ELSA 

PT Semen Baturaja SMBR 

PT Wijaya Kayra Beton WTON 

PT Pembangunan Perumahaan Properti PPRO 

PT Waskita Beton Precast WSBP 

  Sumber : Otoritas Jasa Keuangan data diolah 

4.2 Temuan dan Hasil Penelitian 

Temuan Hasil Penelitian Model Altman Z-Score. Perhitungan model 

Altman Z-Score Pada penelitian ini menggunakan lima variabel rasio 

keuangan untuk mendapatkan hasil dan kemudian hasil tersebut 
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diklasifikasikan berdasarkan dengan nilai cut-off yang sudah ditetapkan. 

Langkah pertama yang dilakukan adalah menghitung nilai Z-Score dari 

masing-masing sampel berdasarkan dengan metode Altman. Dalam model 

tersebut perusahaan yang mempunyai skor Z > 2,99 diklasifikasikan sebagai 

perusahaan sehat, sedangkan perusahaan yang mempunyai skor Z < 1,81 

diklasifikasikan sebagai perusahaan potensial bangkrut. Selanjutnya skor 

antara 1,81 sampai 2,99 diklasifikasikan sebagai perusahaan pada grey area 

atau daerah kelabu. Kemudian, Lagasio et al., (2023) menyatakan dari hasil 

perhitungan tersebut, untuk memisahkan perusahaan dalam zona abu-abu 

seperti yang didefinisikan oleh Altman dan membagi zona abu-abu menjadi 

dua kategori: 

• Zona abu-abu terang: Perusahaan yang lebih aman (mendekati Z > 

2,99). 

• Zona abu-abu gelap: Perusahaan yang lebih berisiko (mendekati Z < 

1,81). 

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

X1 = Modal Kerja / Total Aset 

X2 = Laba ditahan / Total Aset 

X3 = Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) / Total Aset 

X4 = Total Ekuitas/ Total Utang 

X5 = Penjualan/ Total Aset 

Dengan perhitungan manual yang menggunakan nilai cut-off 2,4 

sebagai mid-point antara 2,99 - 1,81 , maka didapatkan hasil sebagai berikut. 
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Tabel 4. 2 

Hasil Perhitungan Z-Score BUMN non-Bank 

EMITEN 

Tahun 

2019 2020 2021 2022 2023 

SMGR 

     
TINS 

     
TLKM 

     
ANTM 

     
INAF 

     
KAEF 

     
PTBA 

     
ADHI 

     
WIKA 

     
JSMR 

     
ELSA 

     
SMBR 

     
WTON 

     
PPRO 

     
WSBP 

     

Sumber : Hasil olah data Excel  
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Keterangan 

Non Financial Distress 

Financial Distress 

Berdasarkan tabel hasil perhitungan Z-Score diatas, maka 

dinyatakan dari 75 sampel BUMN non Bank terdapat 59 sampel BUMN non 

bank yang berada di kategori financial distress, sedangkan untuk 16 sampel 

BUMN non bank lainnya berada di kategori non financial distress. 

4.3 Analisis Deskriptif 

Pengujian statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi 

terhadap suatu data dengan melihat dari nilai rata-rata (mean), standar 

deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis, dan skewness 

atau ketidaksimetrisan dari sebuah distribusi (Ghozali, 2016). Berikut hasil 

dari pengujian statistik deskriptif. 
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Tabel 4. 3 

Hasil Pengujian Analisis Deskriptif 

 

 SP PF LQ GW AGE FD 

Mean -0.084600 0.079467 1.323200 -0.107960 19.60000 0.786667 

Median -0.075000 0.040000 1.180000 0.022000 20.00000 1.000000 

Maximum -0.004000 5.300000 4.170000 0.494000 33.00000 1.000000 

Minimum -0.171000 -4.110000 0.280000 -2.377000 8.000000 0.000000 

Std. Dev. 0.055114 0.804027 0.623445 0.493444 7.709243 0.412420 

Skewness -0.153303 1.797252 1.499871 -2.350450 0.031248 -1.399531 

Kurtosis 2.190637 34.48420 7.389741 10.01747 1.863328 2.958686 

Sumber : Hasil olah data SPSS 

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa jumlah data 

(observations) yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 75 

sampel yang berasal dari laporan keuangan yang dipublikasikan oleh  

BUMN non bank yang terdaftar di OJK selama periode tahun 2019-2023. 

Berdasarkan hasil tersebut maka semua data panel dari sampel yang 

digunakan dapat diolah dan tidak terdapat kehilangan data. Variabel 

independen yang pertama (X1) dalam penelitian ini adalah rasio stabilitias 

politik (SP). Berdasarkan hasil analisis uji statistik deskriptif dinyatakan 

bahwa nilai minimum sebesar -0,170 yang menunjukkan ketidakstabilan 
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politik tertinggi terjadi pada tahun 2019. Nilai maksimum SP sebesar -

0.004000 yang menunjukkan  stabilitas politik yang paling kondusif yang 

terjadi pada tahun 2023. Nilai rata-rata (mean) dari rasio SP adalah -

0.084600 sedangkan untuk nilai standar deviasinya adalah 0.055114. 

Standar deviasi yang lebih rendah daripada nilai absolut mean (-0,084600 

> 0,055114) mengindikasikan bahwa sebaran data SP relatif homogen. Hal 

ini memperlihatkan bahwa fluktuasi ketidakstabilan politik selama periode 

penelitian tidak terlalu ekstrem, sehingga variabel ini memiliki konsistensi 

yang cukup baik. 

Variabel independen kedua (X2) dalam penelitian ini adalah rasio 

profitabilitas (PF). Berdasarkan hasil analisis uji statistik deskriptif 

dinyatakan bahwa nilai minimum PF sebesar -4.110000 dimiliki oleh WSBP 

pada tahun 2020 yang menunjukkan bahawa perusahaan WSBP mengalami 

kerugian besar. Nilai maksimum PF sebesar 5.300000 dimiliki oleh INAF 

tahun pada 2022 yang menunjukkan perusahaan tersebut memiliki 

profitabilitas sangat tinggi. Nilai rata-rata (mean) dari rasio PF adalah 

0.079467 sedangkan untuk nilai standar deviasinya adalah 0.804027. 

Standar deviasi yang jauh lebih tinggi daripada mean (0,804027 > 

0,079467) menunjukkan sebaran data PF sangat heterogen. Hal ini 

menandakan bahwa kinerja profitabilitas antar perusahaan dan antar waktu 

cenderung fluktuatif, sehingga perlu diwaspadai dalam analisis lebih lanjut. 

Variabel independen ketiga (X3) dalam penelitian ini adalah rasio 

Likuiditas (LQ). Berdasarkan hasil analisis uji statistik deskriptif 



 

76 
 

dinyatakan bahwa nilai minimum LQ sebesar 0,280 dimiliki oleh JSMR 

2019 . Nilai maksimum LQ sebesar 4,170 dimiliki oleh INAF pada tahun 

2019. Nilai rata-rata (mean) dari rasio LQ adalah 1,323, sedangkan untuk 

nilai standar deviasinya adalah 0,623. Hasil ini mengindikasikan bahwa 

sebagian besar perusahaan dalam sampel memiliki tingkat likuiditas yang 

stabil, dengan penyimpangan data yang tidak terlalu lebar, sehingga variabel 

ini dapat dianggap memiliki konsistensi yang baik. 

4.4 Analisis Regresi Logistik 

Model regresi logistik digunakan untuk menguji varibel independen 

yang terdiri dari stabilitas politik, profitabilitas, likuiditas dengan variabel 

kontorl pertumbuhan penjualan dan usia perusahaan terhadap financial 

distress. Pengujian regresi logistik meliputi goodness of it test, overall fit 

model test, dan uji koefisien determinasi yang digunakan untuk mengetahui 

apakah model regresi logistik ini layak dilakukan pada analisis selanjutnya, 

jika data yang telah layak berarti data tersebut layak dapat dilakukan analisis 

regresi logistik dengan melihat tabel klasifikasi, kemudian dilakukan uji 

secara parsial apakah setiap variabel independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen. Pada penelitian ini, metode analisis yang digunakan 

adalah analisis regresi logistik biner yang bertujuan untuk melihat potensi 

terjadinya financial distress. Metode analisis regresi logistik biner 

digunakan apabila variabel independen bersifat dikotomi yaitu dengan 

adanya 2 kategori dimana pada penelitian ini kategori tersebut ialah kategori 
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1 untuk perusahaan yang mengalami financial distress dan kategori 0 untuk 

perusahaan yang tidak mengalami financial distress. 

Model regresi logistik biner dalam penelitian ini disusun 

berdasarkan persamaan yang dikembangkan oleh Peng et al. (2002) yang 

diformulasikan sebagai berikut 

logit(Y) = log (
𝛑

𝟏−𝛑
) = α + β1SPi,t + β2PFi,t + β3LQi,t+ β4 GWi,t + β5 

AGEi,t + ε i,t 

Setelah dilakukan pengolahan data menggunakan Eviews, diperoleh 

hasil analisis regresi logistik sebagai berikut: 

Tabel 4. 4 

Analisis Regresi Logistik 

     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     Y 3.214246 1.281915 2.507378 0.0122 

SP -14.77886 7.269161 -2.033090 0.0420 

PF -0.729841 0.653652 -1.116559 0.2642 

LQ -1.930870 0.618474 -3.121991 0.0018 

GW -1.515180 1.198175 -1.264573 0.2060 

AGE -0.009286 0.044918 -0.206726 0.8362 

     McFadden R-squared 0.245046 Mean dependent var 0.786667 

S.D. dependent var 0.412420 S.E. of regression 0.366516 
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Sumber: Hasil olah Data Eviews 

4.5 Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit Hosmer & Lemeshow Test) 

Uji kelayakan model dengan menggunakan Hosmer Lemeshow 

Goodness of Fit Test dilakukan untuk mengetahui apakah model yang 

dibentuk sudah sesuai atau belum. Bentuk hipotesisnya sebagai berikut: 

H0: Jika nilai prob > alpha 0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak, sehingga 

model fit 

H1: Jika nilai prob < alpha 0,05 maka H1 diterima dan H0 di tolak, sehingga 

model tidak fit 

  

Akaike info criterion 0.942645 Sum squared resid 9.269036 

Schwarz criterion 1.128044 Log likelihood -29.34920 

Hannan-Quinn criter. 1.016673 Deviance 58.69841 

Restr. deviance 77.75096 Restr. log likelihood -38.87548 

LR statistic 19.05255 Avg. log likelihood -0.391323 

Prob(LR statistic) 0.001879    

     Obs with Dep=0 16 Total obs 75 

Obs with Dep=1 59    
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Tabel 4. 5 

Uji Hosmer-Lemeshow (H-L) 

         

         

H-L Statistic 4.8667  Prob. Chi-Sq(8) 0.7717  

Andrews Statistic 24.7783  Prob. Chi-Sq(10) 0.0058  

         

         

Sumber: Hasil olah Data Eviews 

Pengujian kesesuaian model dilakukan menggunakan Uji Hosmer-

Lemeshow (H-L). Hasil uji Hosmer-Lemeshow menunjukkan nilai H-L 

Statistic sebesar 4.8667 dengan prob.chi-square 0.7717 > α = 0.05, 

sehingga H0 diterima yang mengindikasikan model regresi logistik telah 

sesuai (fit) dengan data (Sihombing, 2022). 

4.6 Uji Keseluruhan Model (Overal Model Fit) 

Sebelum menganalisis pengaruh masing-masing variabel 

independen secara parsial, terlebih dahulu dilakukan Uji Keseluruhan 

Model (Overall Model Fit) untuk memastikan bahwa model regresi logistik 

yang dibangun layak digunakan. Berdasarkan teori Widarjono (2010), uji 

ini dilakukan dengan membandingkan model null (tanpa variabel prediktor) 

dengan model lengkap menggunakan Likelihood Ratio Test (LR Test). 

Hipotesis yang diuji adalah: 
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H₀: Model tidak fit/semua koefisien variabel independen tidak berpengaruh 

terhadap financial distress. 

H₁: Model fit/minimal satu variabel independen berpengaruh terhadap 

financial distress. 

Hasil pengujian seperti tabel yang akan disajikan di bawah: 

Tabel 4. 6 

Uji Overall Model Fit 

  
  McFadden R-squared 0.245046 

S.D. dependent var 0.412420 

Akaike info criterion 0.942645 

Schwarz criterion 1.128044 

Hannan-Quinn criter. 1.016673 

Restr. deviance 77.75096 

LR statistic 19.05255 

Prob(LR statistic) 0.001879 

  
  Sumber: Hasil olah data Eviews 

Nilai LR statistic 19.05255 (prob. 0.001879 < 0.05) maka H1 

diterima, artinya modelnya fit/minimal 1 variabel yang berpengaruh 

dalam financial distress. 

Selanjutnya, pengujian secara parsial dilakukan untuk mengetahui 

signifikansi setiap parameter terhadap variabel respon. Pengujian 
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signifikansi parameter ini menggunakan Wald Test dengan hipotesis sebagai 

berikut. 

H1 : Semakin tinggi stabilitas politik negara, semakin rendah probabilitas 

terjadinya kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di Indonesia. 

H2 : Semakin profitabilitas perusahaan, semakin rendah probabilitas 

terjadinya kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di Indonesia. 

H3 : Semakin likuiditas perusahaan, semakin rendah probabilitas 

kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di Indonesia. 

Berdasarkan persamaan hasil uji signifikansi individual atau Wald 

Test dengan menggunakan Eviews didapatkan hasil seperti tabel dibawah 

Tabel 4. 7 

Uji Parsial 

Sumber : Hasil olah data Eviews 

     
     
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     
     
Y 3.214246 1.281915 2.507378 0.0122 

SP -14.77886 7.269161 -2.033090 0.0420 

PF -0.729841 0.653652 -1.116559 0.2642 

LQ -1.930870 0.618474 -3.121991 0.0018 

GW -1.515180 1.198175 -1.264573 0.2060 

AGE -0.009286 0.044918 -0.206726 0.8362 
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Hasil uji pengrauh variabel independen terhadap variabel dependen 

adalah sebagai berikut (Sihombing, 2022) 

1. Nilai prob variabel stabilitas politik (SP) sebesar 0.0420 < 0,05, 

maka H1 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

stabilitas politik suatu negara, maka semakin rendah probabilitas 

terjadinya kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di 

Indonesia. 

2. Nilai prob variabel profitabilitas (PF) sebesar 0.2642 > 0,05, maka 

H2 ditolak, artinya profitabilitas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap probabilitas kebangkrutan perusahaan BUMN non-bank di 

Indonesia. 

3. Nilai prob variabel likuiditas (LQ) sebesar 0.0018 < 0,05 , maka H3 

diterima, artinya semakin tinggi likuiditas perusahaan, semakin 

rendah probabilitas kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-

bank di Indonesia. 

4.7 Koefisien Determininasi R² (Pseudo R Square) 

Koefisien determinasi McFadden R-square dilakukan untuk 

mengetahui seberapa besar prediksi variabel independen (X) terhadap 

variabel dependen (Y). Berdasarkan hasil uji determinasi McFadden R-

square menggunakan Eviews adalah sebagai berikut. 
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Tabel 4. 8 

(Peseudo R Square) McFadden 

  
  McFadden R-squared 0.245046 

S.D. dependent var 0.412420 

Akaike info criterion 0.942645 

Schwarz criterion 1.128044 

Hannan-Quinn criter. 1.016673 

Restr. deviance 77.75096 

LR statistic 19.05255 

Prob(LR statistic) 0.001879 

  
  Sumber: Hasil data diolah Eviews 

Nilai (Peseudo R Square) McFadden sebesar 0.245046, 

menunjukkan bahwa 24,5046% variasi financial distress dapat dijelaskan 

oleh variabel independen (stabilitas politik, profitabilitas, likuiditas) dan 

sisanya 75,4954 % dipengaruhi faktor lain di luar model (Sihombing, 2022). 

4.8 Uji Akurasi Model 

Uji akurasi dapat ditunjukan dengan bantuan tabel berupa predicted 

vaIue dari variabel dependen dan baris merupakan data aktual yang diamati. 

Hasil uji akurasi dengan menggunakan Eviews ditunjukkan pada tabel 

berikut ini: 
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Tabel 4. 9 

Expectation Prediction 

 Estimated Equation 

 Dep=0 Dep=1 Total 

    
    E(# of Dep=0) 6.76 9.24 16.00 

E(# of Dep=1) 9.24 49.76 59.00 

Total 16.00 59.00 75.00 

Correct 6.76 49.76 56.51 

% Correct 42.22 84.33 75.35 

% Incorrect 57.78 15.67 24.65 

Total Gain* 20.89 5.66 8.91 

Percent Gain** 26.55 26.55 26.55 

    
    Sumber: Hasil data diolah Eviews 

Berdasarkan tabel expectation prediction yang diuji menggunakan 

Eviews 12, dapat dilihat bahwa pada kolom estimated equation telah 

diketahui total hasil dari nilai persentase total akurasi prediksi yang benar 

diperoleh sebesar 75.35%. Hal ini menunjukkan bahwa persentase 

ketepatan model yang digunakan dalam penelitian ini untuk memprediksi 

kemungkinan financial distress pada BUMN non bank yaitu sebesar 

75.35%. 

4.9 Interpretasi Koefisien Parameter 
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Interpretasi koefisien-koefisien dalam model regresi logistik 

dilakukan dalam bentuk odds ratio (perbandingan risiko).Jika suatu variabel 

independen (X) memiliki hubungan positif dengan Y, maka peningkatan 

nilai X akan meningkatkan probabilitas Y=1. Sebaliknya, jika hubungan 

negatif, maka peningkatan X akan menurunkan probabilitas Y=1 (Hadjar, 

2018). Dalam penelitian ini, probabilitas tersebut diukur menggunakan 

fungsi logit, yang merupakan log dari odds (rasio peluang) suatu kejadian. 

Koefisien regresi logistik tidak diinterpretasikan langsung, melainkan 

melalui eksponensialnya exp(β) atau (e^β), yang dikenal sebagai odds 

rasio(Peng et al., 2002). 

Sebelumnya telah dilakukan pengujian regresi logistik dengan 

menggunakan Eviews, berikut hasil pengujianya berdasarkan tabel di 

bawah ini. 

Tabel 4. 10 

Interprestasi Hasil Estimasi Regresi Logistik 

     

     
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 

     

     
Y 3.214246 1.281915 2.507378 0.0122 

SP -14.77886 7.269161 -2.033090 0.0420 

PF -0.729841 0.653652 -1.116559 0.2642 

LQ -1.930870 0.618474 -3.121991 0.0018 
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Sumber: Hasil data diolah Eviews 

logit(Y) = log (
𝛑

𝟏−𝛑
) = α + β1SPi,t + β2PFi,t + β3LQi,t+ β4 GWi,t + β5 AGEi,t + ε i,t 

Persamaan regresi logistik yang diestimasi adalah sebagai berikut: 

logit(Y) = 3,214246 - 14,77886 SPi,t - 0,729841 PFi,t - 1,930870 LQi,t - 1,515180 

GWi,t - 0,009286 AGEi,t 

Dimana: 

• Y = 1 menunjukkan perusahaan mengalami financial distress. 

• SP = Stabilitas Politik, PF = Profitabilitas, LQ = Likuiditas. 

• GW dan AGE adalah variabel kontrol. 

• ε = error term. 

Interpretasi masing-masing variabel utama dijelaskan sebagai berikut: 

1. Pengaruh Stabilitas Politik terhadap Financial Distress (H1) 

Koefisien regresi variabel stabilitas politik (SP) bernilai negatif 

sebesar -14,77886, dengan nilai odds ratio e^-14,77886 = 0.00000038161. 

Nilai odds ratio yang sangat kecil ini menunjukkan bahwa setiap 

peningkatan satu satuan dalam indeks stabilitas politik secara signifikan 

GW -1.515180 1.198175 -1.264573 0.2060 

AGE -0.009286 0.044918 -0.206726 0.8362 
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menurunkan peluang terjadinya financial distress pada perusahaan. Artinya, 

semakin tinggi tingkat stabilitas politik suatu negara, semakin kecil 

kemungkinan perusahaan BUMN non-bank mengalami kebangkrutan.  

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap probabilitas Financial Distress (H2) 

Variabel profitabilitas (PF) memiliki koefisien negatif sebesar -

0,729841, dengan nilai odds ratio sebesar e^-0,729841 = 0,4818. Secara 

teoritis, hal ini menunjukkan bahwa peningkatan satu satuan dalam 

profitabilitas akan menurunkan peluang perusahaan mengalami financial 

distress sebesar sekitar 51,82%. Namun demikian, berdasarkan hasil uji 

statistik, pengaruh profitabilitas terhadap financial distress tidak signifikan 

secara statistik. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) tidak dapat 

diterima. 

3. Pengaruh Likuiditas terhadap probabilitas Financial Distress (H3) 

Koefisien regresi variabel likuiditas (LQ) sebesar -1,930870, dengan 

nilai odds ratio e^-1,930870 = 0.14502. Hal ini menunjukkan bahwa 

peningkatan satu satuan dalam rasio likuiditas dapat menurunkan peluang 

perusahaan mengalami financial distress sebesar sekitar 85,49%. Temuan 

ini mendukung hipotesis ketiga (H3) dan menunjukkan bahwa likuiditas 

perusahaan memiliki peran penting dalam menjaga keberlangsungan 

operasional dan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 
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4.10 Pembahasan 

Hubungan Antara Stabilitas Politik terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

stabilitas politik suatu negara, maka semakin rendah probabilitas 

terjadinya kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di 

Indonesia.. Artinya, semakin stabil kondisi politik, risiko kesulitan 

keuangan perusahaan justru turun. Temuan ini bertentangan dengan 

penelitian Gerged et al., (2022) yang menyatakan stabilitas politik tidak 

berpengaruh pada financial distress perusahaan di kawasan Timur 

Tengah dan Afrika Utara (MENA). Perbedaan ini dapat dijelaskan 

melalui karakteristik Indonesia sebagai negara berkembang yang 

sensitif terhadap dinamika politik, di mana stabilitas politik 

menciptakan kepastian bagi investasi dan operasional perusahaan, 

sejalan dengan penelitian Basit & Haryono (2021). Sementara itu, studi 

pada negara Brazil, Rusia, ICT yang dilakukan oleh  Ertugrul et al., 

(2019) mengungkap bahwa stabilitas politik dan ekonomi bersama-

sama meningkatkan stabilitas financial. Temuan ini memperkuat 

argumen bahwa meskipun stabilitas politik berperan penting, terutama 

di negara berkembang seperti Indonesia. Dengan demikian, meskipun 

konteks geografis dan tingkat perkembangan ekonomi memengaruhi 

signifikansi relatif stabilitas politik, sinergi antara stabilitas politik dan 

kebijakan ekonomi tetap menjadi kunci dalam memitigasi 
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risiko financial distress, khususnya di negara berkembang yang rentan 

terhadap fluktuasi politik. 

Hubungan Antara Profitabilitas terhadap Financial Distress 

Penelitian ini membuktikan bahwa profitabilitas (H2) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap probabilitas kebangkrutan perusahaan 

BUMN non-bank di Indonesia. Hal ini ditunjukkan melalui ketiadaan 

korelasi antara tingginya Return on Equity (ROE) dengan penurunan 

risiko kesulitan keuangan. Hasil ini konsisten dengan penelitian Haras 

et al., (2022) yang juga menyatakan bahwa ROE tidak berdampak 

signifikan dalam memprediksi financial distress. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa tingginya laba bersih yang tercermin dari ROE 

belum tentu mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghindari 

tekanan keuangan jika tidak disertai dengan mekanisme pengelolaan 

internal yang memadai. Penelitian yang dilakukan oleh Sariroh (2021) 

juga menyatakan hal yang sama, bahwa profitabilitas tidak berdampak 

pada financial distress perusahaan. Tidak hanya itu penelitian oleh 

Giovanni et al., (2020) juga menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap probabilitas financial distress  perusahaan. 

Hubungan Antara Likuiditas terhadap Financial Distress 

Penelitian ini membuktikan bahwa likuiditas (H3) terbukti 

menurunkan probabilitas kebangkrutan perusahaan BUMN non-bank di 

Indonesia. Artinya, perusahaan dengan rasio likuiditas tinggi yang 
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dicerminkan dengan Current Ratio pada penelitian ini cenderung lebih 

kecil kemungkinannya mengalami kesulitan keuangan. Namun, temuan 

ini bertolak belakang dengan penelitian terdahulu. Hal ini diperkuat 

oleh Pratiwi & Sudiyanto (2022) menyatakan bahwa likuiditas tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress, terutama pada 

perusahaan teknologi. Mereka berargumen bahwa sektor teknologi 

memiliki dinamika arus kas yang fluktuatif dan kebutuhan reinvestasi 

tinggi, sehingga cadangan likuiditas yang besar tidak selalu menjamin 

stabilitas keuangan. Namun, ada temuan ini sejalan dengan penelitian 

Ersyafdi et al., (2022) yang menegaskan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap financial distress jika disertai kebijakan alokasi kas 

yang proaktif, seperti restrukturisasi utang atau optimalisasi modal 

kerja. Dengan kata lain, yang krusial bukan hanya besarnya likuiditas, 

tetapi bagaimana perusahaan memanfaatkannya. Likuiditas yang 

berasal dari pembiayaan berisiko atau tidak dikelola untuk mitigasi 

utang justru menjadi ilusi stabilitas, sementara akar masalah keuangan 

tetap tidak terselesaikan.  



 

91 
 

5. BAB V 

6. KESIMPULAN DAN SARAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji pengaruh 

stabilitas politik, profitabilitas, dan likuiditas terhadap probabilitas terjadinya 

financial distress pada perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) non-

bank di Indonesia. Hal ini didasari oleh kenyataan bahwa beberapa BUMN 

menghadapi tekanan keuangan yang signifikan dalam beberapa tahun terakhir, 

sebagaimana dicontohkan oleh PT Garuda Indonesia dan PT Waskita Beton 

Precast yang mengalami kerugian besar (Idris, 2022; Nityakanti & Rahmawati, 

2024). Mengingat peran penting BUMN dalam perekonomian nasional, penting 

untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang dapat mempengaruhi risiko 

kebangkrutan perusahaan tersebut. 

Untuk menjawab permasalahan tersebut, penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi logistik data panel terhadap 15 

perusahaan BUMN non-bank selama periode 2019–2023. Financial distress 

diukur menggunakan model Altman Z-Score, sedangkan variabel independen 

terdiri dari indeks stabilitas politik (berdasarkan indikator WGI), Return on 

Equity (ROE) sebagai ukuran profitabilitas, dan current ratio sebagai ukuran 

likuiditas. Penelitian juga mengontrol variabel pertumbuhan penjualan dan usia 

perusahaan. Berdasarkan pendekatan, metode dan analisis yang telah dilakukan, 

maka dapat disimpulkan. 
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1. Hasil pengujian menunjukkan bahwa stabilitas politik memiliki pengaruh 

negatif yang signifikan terhadap probabilitas financial distress pada 

perusahaan BUMN non-bank di Indonesia. Hal ini berarti bahwa semakin 

tinggi tingkat stabilitas politik suatu negara, semakin rendah 

kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau bahkan 

kebangkrutan. Penemuan ini didukung oleh teori dan hasil studi 

sebelumnya yang menyatakan bahwa stabilitas politik menciptakan iklim 

usaha yang kondusif, mengurangi ketidakpastian regulasi, dan 

memperkuat kepercayaan investor (Farkhan, 2023; Gerged et al., 2022). 

Dalam konteks BUMN, stabilitas politik juga memperlancar 

implementasi kebijakan publik dan koordinasi dengan kementerian 

teknis, yang pada akhirnya dapat meningkatkan efisiensi dan 

keberlanjutan operasional perusahaan. 

Dalam konteks pengukuran, stabilitas politik dalam penelitian ini 

merujuk pada indikator World Governance Indicators (WGI), yang 

mencakup variabel-variabel seperti control of corruption, government 

effectiveness, regulatory quality, rule of law, dan political stability . 

Penelitian ini memperkuat hasil dari Mohsen et al. (2021) yang 

menyatakan bahwa stabilitas politik dan kualitas regulasi memiliki 

pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi dan stabilitas 

keuangan.  
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Dengan demikian, hipotesis H1: “Semakin tinggi stabilitas 

politik negara, semakin rendah probabilitas terjadinya kebangkrutan 

pada perusahaan BUMN non-bank di Indonesia” dapat diterima. 

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas (retur on equity) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap probabilitas financial distress 

pada perusahaan BUMN non-bank. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

meskipun perusahaan memiliki tingkat laba bersih yang tinggi, hal 

tersebut belum tentu cukup untuk menurunkan risiko kebangkrutan. 

eberapa faktor yang dapat menjelaskan ketidaksignifikanan ini antara 

lain adalah bahwa laba bersih tidak selalu mencerminkan arus kas riil, 

serta kemungkinan bahwa BUMN menjalankan fungsi-fungsi strategis 

dan sosial yang tidak semata-mata berorientasi pada keuntungan 

finansial, tetapi juga melaksanakan mandat pelayanan publik dan 

pembangunan infrastruktur nasional. Penelitian oleh Sayidah & Assagaf 

(2020) menunjukkan bahwa beberapa BUMN tetap mengalami tekanan 

keuangan meskipun mencatatkan profitabilitas yang positif, karena 

efisiensi operasional dan tata kelola keuangan belum optimal. 

Profitabilitas juga mungkin tidak digunakan secara optimal untuk 

memperkuat cadangan likuiditas atau struktur modal perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan studi Pratiwi & Sudiyanto (2022) yang 

menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap financial distress pada beberapa sektor industri.  
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Oleh karena itu, hasil ini menolak hipotesis H2: “Semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan, semakin rendah probabilitas terjadinya 

kebangkrutan pada perusahaan BUMN non-bank di Indonesia”. 

3. Penelitian ini menemukan bahwa likuiditas (current ratio) berpengaruh 

negatif signifikan terhadap probabilitas financial distress. Artinya, 

perusahaan dengan tingkat likuiditas yang lebih tinggi cenderung 

memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah. 

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancarnya. 

Temuan ini diperkuat oleh Damajanti et al., (2021), yang menyatakan 

bahwa likuiditas tinggi memperkecil kemungkinan perusahaan 

mengalami gagal bayar atas utang jangka pendek. Likuiditas yang baik 

tidak hanya menjamin kelangsungan operasional perusahaan, tetapi juga 

meningkatkan fleksibilitas dalam menghadapi tekanan eksternal seperti 

fluktuasi pasar dan perubahan kebijakan ekonomi. 

Dengan demikian, hipotesis H3: “Semakin tinggi likuiditas 

perusahaan, semakin rendah probabilitas kebangkrutan pada 

perusahaan BUMN non-bank di Indonesia” dapat diterima. 

Saran untuk Penelitian Lanjutan 

1. Bagi Manajemen BUMN Non-Bank 

Menjadi dasar penting bagi manajemen BUMN non-bank untuk 

memprioritaskan penguatan likuiditas dan membangun strategi mitigasi 
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risiko eksternal. Penguatan likuiditas dapat dilakukan melalui 

pengoptimalan arus kas dengan memperbaiki efisiensi operasional, 

mengelola modal kerja secara efektif, serta mendiversifikasi sumber 

pendanaan untuk mengurangi ketergantungan pada satu instrumen 

pembiayaan. 

Di sisi lain, mitigasi risiko eksternal memerlukan pemantauan 

proaktif terhadap dinamika politik dan kondisi makroekonomi, seperti 

fluktuasi kebijakan pemerintah atau gejolak global, yang dapat berdampak 

pada stabilitas perusahaan. Manajemen perlu menyusun skenario 

responsif, seperti penyesuaian portofolio investasi untuk mengantisipasi 

dampak negatif dari ketidakpastian eksternal. Langkah-langkah ini tidak 

hanya memperkuat ketahanan financial tetapi juga meminimalkan 

potensi financial distress akibat faktor eksternal yang tidak terduga. 

2. Bagi Investor 

Memberikan perspektif kritis bagi investor dalam mengevaluasi 

keputusan investasi pada sektor BUMN non-bank. Pertama, investor perlu 

menyadari bahwa stabilitas keuangan BUMN non-bank rentan terhadap 

fluktuasi faktor internal seperti likuiditas perusahaan dan faktor eksternal 

seperti dinamika stabilitas politik. Sebelum berinvestasi, disarankan untuk 

melakukan due diligence mendalam dengan menganalisis rasio likuiditas 

(seperti current ratio atau quick ratio) serta memantau indikator stabilitas 

politik yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan, seperti kebijakan 

fiskal pemerintah atau kondisi geopolitik domestik. 
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Kedua, diversifikasi portofolio investasi menjadi strategi penting 

untuk meminimalkan paparan risiko, terutama pada BUMN non-bank 

dengan profil likuiditas rendah atau profitabilitas yang fluktuatif. Investor 

dapat mengalokasikan aset ke sektor atau instrumen dengan korelasi risiko 

rendah, dengan tetap mempertimbangkan potensi imbal hasil yang 

seimbang. 

3. Bagi Akademisi 

Penelitian ini menunjukkan bahwa model Altman Z-Score tetap 

relevan dalam memprediksi financial distress pada BUMN non-bank di 

Indonesia, namun perlu adaptasi dengan memasukkan variabel tambahan 

seperti tata kelola perusahaan (GCG), praktik CSR, atau faktor risiko 

makroekonomi untuk meningkatkan akurasi prediksi. Oleh karena itu, 

akademisi disarankan untuk mengeksplorasi integrasi variabel non-

keuangan ke dalam model prediksi serta membandingkan efektivitasnya 

dengan model lain seperti Grover atau Springate dalam konteks BUMN. 

4. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini terbatas pada perusahaan BUMN non-bank, sehingga 

belum mencakup seluruh perusahaan BUMN secara menyeluruh. Oleh 

karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas sampel 

dengan meneliti BUMN di sektor lain agar hasil yang diperoleh lebih 

representatif. Selain itu, memperpanjang durasi penelitian lebih dari lima 

tahun akan memungkinkan analisis yang lebih mendalam terhadap tren 

financial distress dalam jangka panjang. Kombinasi metode kuantitatif dan 
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kualitatif, seperti analisis data keuangan yang didukung dengan wawancara 

ahli, juga dapat diterapkan untuk mengidentifikasi faktor non-keuangan 

yang berkontribusi terhadap financial distress. Dengan pendekatan yang 

lebih luas dan mendalam ini, penelitian lanjutan diharapkan dapat 

memberikan pemahaman yang lebih komprehensif serta meningkatkan 

akurasi model prediksi financial distress dalam konteks BUMN. 
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DAFTAR LAMPIRAN 

Lampiran 1 Stabilitas Politik 

 

  

Indicator 2019 2020 2021 2022 2023 

Control of Corruption: Estimate -0.47 -0.45 -0.45 -0.44 -0.49 

Government Effectiveness: Estimate 0.14 0.32 0.35 0.44 0.58 

Political Stability and Absence of 

Violence/Terrorism: Estimate -0.50 -0.46 -0.53 -0.55 -0.40 

Regulatory Quality: Estimate 0.03 0.22 0.29 0.21 0.30 

Rule of Law: Estimate -0.35 -0.37 -0.25 -0.19 -0.15 

Voice and Accountability: Estimate 0.13 0.10 0.15 0.14 0.14 
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Lampiran 2 Return on Equity (ROE) 

 

 

 

  

Kode 2019 2020 2021 2022 2023 

SMGR 0.07 0.08 0.05 0.05 0.05 

TINS -0.12 -0.07 0.21 0.15 -0.07 

TLKM 0.24 0.24 0.23 0.19 0.21 

ANTM 0.01 0.06 0.09 0.16 0.10 

INAF 0.02 0.00 -0.07 5.30 0.90 

KAEF 0.00 0.00 0.04 -0.02 -0.28 

PTBA 0.22 0.14 0.33 0.44 0.29 

ADHI 0.10 0.00 0.02 0.02 0.03 

WIKA 0.14 0.02 0.01 0.00 -0.82 

JSMR 0.09 0.00 0.03 0.09 0.17 

ELSA 0.10 0.07 0.03 0.09 0.11 

SMBR 0.01 0.00 0.02 0.03 0.04 

WTON 0.15 0.04 0.02 0.05 0.01 

PPRO 0.05 0.02 0.00 0.01 -0.39 

WSBP 0.10 -4.11 0.70 -0.32 -0.01 
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Lampiran 3 Current Ratio (CR) 

 

  

Kode 2019 2020 2021 2022 2023 

SMGR 1.36 1.35 1.11 1.45 1.23 

TINS 1.03 1.12 1.31 2.21 1.39 

TLKM 0.71 0.67 0.89 0.78 0.77 

ANTM 1.45 1.21 1.79 1.96 2.34 

INAF 4.17 2.57 1.69 0.83 0.82 

KAEF 0.99 0.90 1.04 0.94 0.63 

PTBA 2.49 2.16 2.43 2.28 1.52 

ADHI 1.23 1.11 1.02 1.21 1.14 

WIKA 1.39 1.09 1.01 1.10 0.80 

JSMR 0.28 0.72 0.86 1.02 0.35 

ELSA 1.48 1.64 1.74 1.48 1.44 

SMBR 2.29 1.33 2.16 1.68 1.12 

WTON 1.16 1.12 1.12 1.12 1.18 

PPRO 1.55 1.70 1.77 1.53 1.01 

WSBP 1.62 0.67 0.44 0.34 0.63 
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