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BAB I~  

PE~NDAHU~LU ~AN 

1.1 Latar Be~lakang Masalah Pe~ne~li~ti~an 

Se~te~lah be~rakhi ~rnya pande~mi~ COVI~D-19, pe~ru~sahaan ri~te~l di~ I~ndone~si~a 

di~hadapkan pada be~rbagai~ tantangan, se~pe~rti~ me~ni~ngkatnya pe~nggu ~naan platform 

di~gi~tal ole~h konsu~me~n se~rta kondi~si~ e~konomi~ yang be~lu~m stabi~l. Si~tu~asi~ te~rse~bu~t 

me~nye~babkan ri ~si~ko ke~su~li~tan ke~u ~angan pe~ru~sahaan me~njadi~ se~maki~n be~sar. 

Pe~ru~sahaan ri~te~l di~tu~ntu~t u~ntu~k be~radaptasi ~ de~ngan ce~pat te~rhadap di~gi ~tali~sasi~ dan 

e~fi~si~e~nsi~ ope~rasi~onal, se~lai~n me~nghadapi~ pe~ru~bahan pola pasar, pe~ru~sahaan ri~te~l 

ju~ga haru ~s mampu~ me~mpe~rtahankan ke ~be~rlangsu~ngan u~sahanya dalam kondi~si~ 

e~konomi~ yang be~lu~m se~pe~nu~hnya stabi~l. Me~nu~ru~nnya ti~ngkat konsu~msi~ dan 

te~rbatasnya ke~mampu ~an pe~ru~sahaan dalam me~nghasi~lkan ke~u~ntu ~ngan dapat 

me~njadi~ pe~mi~cu~ mu~ncu ~lnya masalah ke ~u~angan. Ri~si~ko te~rse~bu~t akan se~maki~n 

be~sar apabi~la pe~ru~sahaan ti~dak mampu~ me~nye~su ~ai~kan strate~gi ~ bi~sni~snya de~ngan 

di~nami~ka yang te~rjadi~. Padahal, se~ktor ri~te ~l me~ru ~pakan salah satu~ pe~ngge~rak u~tama 

akti~vi~tas pe~rdagangan dan pe~re~konomi~an di ~ I~ndone~si~a.  

Se~ktor i~ni~ yang te~rmasu ~k dalam kate~gori~ pe~rdagangan be ~sar dan e~ce~ran 

me~nyu~mbang 10,89% dari~ produ~k dome~sti~k bru ~to (PDB) I~ndone~si~a pada ku~artal 

ke~du~a tahu ~n 2024. Arti~nya, I~ni ~ be~rarti~ bahwa te~rjadi~ ganggu ~an di ~ se~ktor i~ni~ dapat 

be~rdampak si~ste~mi~k te~rhadap pe~re~konomi~an nasi~onal. Se~ktor ri~te ~l di~ I~ndone~si~a 

me~ngalami~ te~kanan be~rat pascapande~mi~ COVI~D-19, di~tandai~ ole~h banyaknya 

pe~nu~tu~pan ge~rai ~, pe~nu ~ru ~nan laba, hi~ngga ancaman ke~bangkru~tan. Salah satu~ contoh 

konkre~t adalah PT He~ro Su~pe~rmarke~t Tbk, yang pada tahu~n 2021 me~nu~tu~p se~lu~ru ~h 
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ge~rai~ Gi~ant kare~na ti~dak mampu~ be~rsai~ng di~ te~ngah pe~ru~bahan pe~ri ~laku~ konsu~me~n 

dan me~ni~ngkatnya domi~nasi~ e~-comme~rce~. Fe~nome~na i~ni~ me~nce~rmi~nkan kondi~si~ 

di~stre~ss yang nyata dan me~nu~nju~kkan bahwa se~ktor ri~te~l sangat re~ntan te~rhadap 

ge~jolak e~kste~rnal mau~pu~n i~nte~rnal pe~ru ~sahaan. Kasu~s i~ni~ me~njadi~ si~nyal bahwa 

te~kanan e~kste~rnal dan le~mahnya adaptasi~ dapat me~ndorong pe ~ru ~sahaan ri~te~l 

me~nu~ju~ fi~nanci ~al di~stre~ss. Namu~n, ti~dak dapat di~mu~ngki~ri~ bahwa di~nami~ka 

pe~ru ~bahan pasar, di~sru~psi~ te~knologi~, dan te~kanan ke~u~angan te~lah me~nye~babkan 

be~be~rapa pe~ru~sahaan ri~te~l me~ngalami~ pe~nu ~ru ~nan ki~ne~rja, bahkan te~rpaksa 

me~nghe~nti~kan ope~rasi~onalnya. Fe~nome~na te~rse~bu~t me~nu~nju~kkan bahwa fi~nanci~al 

di~stre~ss te~lah me~njadi~ masalah nyata, hal i~ni ~ be~rdampak pada stabi~li~tas se~ktor ri~te~l 

se~cara ke~se~lu~ru ~han dan kondi~si~ i~nte~rnal pe~ru~sahaan. 

Dampak lanju~tan dari ~ te~kanan e~konomi~ aki~bat pande~mi~ me~mu~ncu~lkan 

pe~rmasalahan ke~u~angan se~ri~u ~s bagi~ pe~ru~sahaan, se~pe~rti~ pe~ru~bahan dalam pe~ri~laku~ 

konsu~me~n, pe~nye~baran e~-comme~rce~, dan pe~ru~bahan dalam kondi ~si~ e ~konomi~ makro 

me~mbu~tu~hkan pe~ru ~sahaan ri~te~l u ~ntu~k be~radaptasi~ se~cara ce~pat dan e~fi~si~e~n. 

Dananjaya e~t al., (2025) me~nu~nju~kkan bahwa se~nti~me~n pu~bli~k dapat me~mpre~di~ksi ~ 

pe~rge~rakan pasar. Ke~ti~dakstabi~lan yang di~pi~cu~ ole~h se~nti~me~n te~rse ~bu~t be~rpote~nsi~ 

me~me~ngaru~hi ~ kondi~si~ ke~u~angan pe~ru~sahaan, te~ru ~tama pe~ru~sahaan ri ~te~l yang 

se~nsi~ti~f te~rhadap pe~rse~psi~ pasar. Namu~n, ti~dak se~mu~a pe~ru ~sahaan mampu~ 

me~nye~su ~ai~kan di~ri~ de~ngan pe~ru~bahan i~ni ~, yang me~ngaki~batkan pe~nu ~ru~nan ki~ne~rja 

ke~u~angan dan pote~nsi~ te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss. Pe~rmasalahan mu~ncu ~l ke~ti~ka 

kondi~si~ fi~nanci~al di~stre~ss ti~dak se~lalu~ te~rce~rmi~n se~cara je~las dalam laporan 

ke~u~angan pe~ru~sahaan ri~te~l. Be~be~rapa pe~ru ~sahaan masi~h me~nu~nju~kkan ti~ngkat laba 

te~rte~ntu~, namu ~n pada saat yang sama me ~nghadapi~ te~kanan li~ku~i~di ~tas dan stru~ktu~r 
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pe~ndanaan yang be~rat. Fe~nome~na i~ni~ me~nu~nju~kkan adanya ke~ti~dakse~su ~ai~an antara 

ki~ne~rja ke~u ~angan yang di~laporkan de~ngan kondi~si~ fi~nansi~al yang se~su ~nggu~hnya, 

se~hi~ngga me~nyu~li~tkan pi~hak i~nte~rnal mau~pu~n e~kste~rnal dalam me~ni~lai ~ ti~ngkat 

ke~se~hatan ke~u ~angan pe~ru~sahaan se~cara obje~kti~f. Be~rdasarkan kondi~si~ te~rse~bu~t, 

di~pe~rlu ~kan anali~si~s yang le~bi~h me~ndalam te~rhadap faktor-faktor ke~u~angan yang 

be~rpote~nsi~ me~me~ngaru~hi~ ke~se~hatan ke~u~angan pe~ru~sahaan ri~te~l. 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~njadi~kan fi~nanci~al di~stre~ss se~bagai~ vari ~abe~l de~pe~nde~n 

kare~na kondi ~si~ te~rse~bu~t dapat di~gu ~nakan u~ntu ~k me~ngi~de~nti~fi ~kasi~ pote~nsi~ ke~su~li~tan 

ke~u~angan yang di~alami~ pe~ru~sahaan se ~be~lu~m me~ncapai~ tahap ke~bangkru~tan. 

Re~le~vansi~ pe~ngkaji~an fi~nanci~al di~stre~ss pada se~ktor ri~te~l se~maki~n me~ni~ngkat 

se~te~lah pande~mi~ COVI~D-19, ke~ti~ka pe~ru ~sahaan haru ~s be~radaptasi~ de~ngan 

pe~ru ~bahan pasar, pe~rke~mbangan te~knologi~ di~gi~tal yang pe~sat, se~rta be~rbagai~ 

te~kanan bi~aya yang me~me~ngaru~hi~ ke~mampu ~an pe~ru~sahaan dalam me~mpe~rtahankan 

stabi~li~tas ke~u ~angannya. Kondi~si~ te~rse~bu ~t me~nye~babkan fi~nanci~al di ~stre~ss me~njadi~ 

fe~nome~na yang nyata dan re~le~van u~ntu~k di~kaji~, khu~su~snya se~bagai ~ i~ndi~kator awal 

ri~si~ko ke~gagalan u ~saha. Ole~h kare~na i~tu~, fi~nanci ~al di~stre~ss me~njadi~ u ~ku~ran yang 

le~bi~h kompre~he ~nsi~f dalam me~ni~lai~ ke~se~hatan ke~u~angan pe~ru~sahaan di ~bandi~ngkan 

hanya me~li~hat profi~tabi~li~tas se~mata. 

Be~rdasarkan te~mu~an Masdi~anti~ni~ dan Warasni~asi~h (2020), ke~su~li~tan 

ke~u~angan pe~ru~sahaan ti~dak te~rjadi~ se~cara ti~ba-ti~ba, me~lai~nkan me~lalu~i~ tahapan 

yang di~awali~ ole~h te~rganggu~nya ke~mampu ~an me~me~nu~hi~ ke~waji~ban jangka pe~nde~k. 

Se~i~ri~ng me~mbu~ru ~knya kondi~si~ ke~u ~angan, pe~ru ~sahaan dapat me~nghadapi~ hambatan 

dalam me~mbayar u~tang dan be~ri~si~ko me~ngalami~ ke~bangkru~tan. Ke~adaan i~ni~ dapat 

me~ni~mbu~lkan konse~ku ~e~nsi~ yang lu~as kare~na ti~dak hanya me~me~ngaru~hi~ 
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ke~be~rlangsu~ngan pe~ru~sahaan, te~tapi~ ju~ga be~rdampak pada be~rbagai~ ke~lompok yang 

be~rke~pe~nti~ngan te~rhadap akti~vi~tas pe ~ru~sahaan. Anggrae~ni~ e ~t al, (2023), 

me~nde~fi~ni~si~kan fi~nanci~al di~stre~ss se~bagai~ ke~ti~ka bi~sni~s me~nghadapi~ ke~su~li~tan 

u~ntu~k me~mbayar hu~tang. Pe~nye~bab u~tama te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss pada 

pe~ru ~sahaan adalah ke~ti~dakmampu~an pe~ru ~sahaan dalam me~me~nu~hi ~ ke~waji~ban 

ke~u~angan jangka pe~nde~k mau~pu~n jangka panjang aki~bat me~nu~ru ~nnya ki~ne~rja 

ke~u~angan se~cara si~gni ~fi~kan.  

Pe~nti~ng u~ntu~k di~catat bahwa fi~nanci ~al di~stre~ss ti~dak i~de~nti~k de~ngan 

ke~bangkru~tan. Me~nu ~ru~t Masdi~anti~ni~ & Warasni~asi~h (2020), Fi~nanci ~al di~stre~ss 

me~nggambarkan kondi~si~ ke~ti~ka ke~mampu~an ke~u~angan pe~ru~sahaan mu~lai~ 

me~ngalami~ pe ~nu~ru ~nan se~hi~ngga pe~ru~sahaan me~nghadapi~ ke ~su~li~tan dalam 

me~me~nu ~hi~ ke~waji~bannya. Kondi~si~ i~ni~ u~mu~mnya mu~ncu~l se~be~lu~m te~rjadi~nya 

ke~bangkru~tan dan dapat di~gu~nakan se~bagai~ i~ndi~kator awal u ~ntu~k me~nde~te~ksi ~ 

masalah ke~u~angan pe~ru~sahaan. I~de~nti~fi ~kasi~ di ~ni~ te~rhadap pe~nu ~ru ~nan kondi~si~ 

ke~u~angan pe~ru ~sahaan me~njadi~ langkah pe~nti~ng u ~ntu~k me~mi~ni~malkan ri~si~ko yang 

le~bi~h be~sar di~ masa me~ndatang. Se~jalan de~ngan hal te~rse~bu ~t, pe~ne~li~ti~an Gane~fi~ e~t 

al. (2023) me~ngu ~ngkapkan bahwa dari~ 12 pe~ru ~sahaan ri ~te~l yang di ~anali~si~s pada 

re~ntang waktu~ 2020–2023, satu~ pe~ru~sahaan me~nu~nju~kkan i~ndi~kasi~ fi ~nanci~al 

di~stre~ss, se~me~ntara satu ~ pe~ru ~sahaan lai~nnya masi~h be~rada pada kondi~si~ transi~si~ 

yang di~kate~gori ~kan se~bagai~ zona abu ~-abu~. Se~cara u~mu~m, te~rdapat ti~ga faktor u~tama 

yang me~njadi~ pe~mi~cu ~ te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss dalam. Pe~rtama, prakti~k 

Manaje~me~n laba, yakni~ mani~pu~lasi~ aku~ntansi~ u~ntu~k me~mpe~rcanti~k laporan 

ke~u~angan. Ke~du~a, profi~tabi~li~tas yang re~ndah, yang me~nu~nju~kkan le~mahnya 
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ke~mampu~an me~nghasi~lkan laba. Ke~ti~ga, le~ve~rage~ yang ti~nggi~, yang me~nce~rmi~nkan 

be~ban u ~tang be ~rle~bi~han dan me~ni~ngkatkan ri~si~ko gagal bayar.  

Profi~tabi~li~tas yang me~nu~ru~n se~cara be~rke~lanju~tan dapat me~mpe~rbu ~ru~k 

ke~adaan pe~ru~sahaan dan me~ni~ngkatkan ri~si~ko fi~nanci~al di ~stre~ss. Se~lai~n i~tu ~, 

manaje~me~n laba  yang agre~si~f dan ti~dak transparan, se~rta ti~nggi~nya u~tang 

(le~ve~rage~) yang me~mbe~bani~ aru ~s kas pe~ru ~sahaan, ju~ga me~mpe~rbe~sar pote~nsi~ 

pe~ru ~sahaan me~ngalami~ fi~nanci~al di~stre~ss. Ti~dak hanya i~tu~, i ~ndu~stry ri ~te~l yang 

me~mi~li~ki~ margi~n ke~u~ntu ~ngan re~lati~f ke~ci~l, ke~te~rgantu~ngan ti~nggi~ pada volu~me~ 

pe~nju~alan, se~rta pe~rsai~ngan pasar yang ke~tat se~maki~n me~mpe~rbe~rat te~kanan 

ke~u~angan yang di ~hadapi ~ pe~ru ~sahaan.  

Tabe~l 1.1 Rata-rata ROA dan ROE~ Pe~ru~sahaan Ri~te~l di~ I~ndone~si ~a 

 

(Su~mbe~r: Data di~olah pe~nu~li~s, 2025) 

Data yang di~pe~role~h dari~ Bu~rsa E~fe~k I~ndone~si~a me~nu~nju~kkan bahwa 

ti~ngkat profi~tabi~li~tas pe~ru~sahaan ri~te~l se~lama pe~ri~ode~ 2021–2024 me~ngalami~ 

pe~ru ~bahan yang cu ~ku~p di~nami~s. I~ndi~kator profi ~tabi~li~tas yang di~waki~li~ ole~h Re~tu~rn 

on Asse~ts (ROA) dan Re~tu~rn on E~qu~i~ty (ROE ~) me~mpe~rli~hatkan pola yang ti~dak 

stabi~l dari~ tahu ~n ke~ tahu~n. Pada tahu ~n 2021, pe~ru ~sahaan ri~te~l masi~h mampu~ 

me~ncatatkan me~ski~pu~n ni~lai~ ROE~ ne~gati~f, rata-rata ROA adalah 0,20%, yang 

me~nu~nju~kkan bahwa ke~mampu~an pe~ru~sahaan u~ntu~k me~nghasi~lkan ke~u~ntu~ngan 

masi~h te~rbatas. Me~masu~ki~ tahu~n 2022, ki~ne~rja profi~tabi~li~tas me~ngalami~ pe~nu~ru~nan 

yang di~tu~nju~kkan ole~h ni~lai~ ROA se~be~sar -5,15% dan ROE~ se~be~sar -0,02%, 
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se~hi~ngga me~nce~rmi~nkan te~kanan yang se~maki~n be~sar te~rhadap ke~mampu~an 

pe~ru ~sahaan dalam me~nci~ptakan laba. 

Pe~ru~bahan yang cu~ku ~p me~ncolok te~rjadi ~ pada tahu~n 2023 ke~ti~ka rata-rata 

ROE~ me~ni~ngkat hi~ngga me~ncapai~ 93,69%. Pe~ni~ngkatan yang sangat ti~nggi~ te~rse~bu~t 

di~du~ga di~pe~ngaru ~hi~ ole~h ki~ne~rja lu~ar bi ~asa dari ~ be~be~rapa pe~ru ~sahaan te~rte~ntu~ yang 

me~nghasi~lkan laba dalam ju~mlah be~sar se~hi~ngga me~me~ngaru ~hi~ rata-rata se~ktor 

se~cara ke~se~lu~ru ~han. Akan te~tapi~, kondi~si~ te~rse~bu~t ti~dak be~rlanju~t pada tahu~n 

be~ri~ku ~tnya. Pada tahu ~n 2024, rata-rata ROA ke~mbali~ be~rada pada posi~si~ ne~gati~f 

se~be~sar -3,82%, se~me~ntara ROE~ tu~ru ~n tajam me~njadi~ -36,15%. Pe~nu ~ru~nan te~rse~bu~t 

me~ngi~ndi~kasi ~kan bahwa se~bagi~an be~sar pe~ru ~sahaan ri ~te~l masi~h me~nghadapi~ 

tantangan dalam me~ngopti~malkan pe~manfaatan ase~t mau~pu~n modal yang di~mi~li~ki~ 

u~ntu~k me~nghasi~lkan ke~u~ntu~ngan. Se~lai~n i~tu~, me~le~mahnya ti~ngkat konsu~msi~ 

masyarakat se~rta me~ni~ngkatnya be~ban pe~ndanaan di~du~ga tu~ru ~t be~rkontri~bu~si~ 

te~rhadap me~nu ~ru~nnya ki~ne~rja profi~tabi ~li~tas se~ktor ri~te~l pada pe~ri~ode ~ te~rse~bu~t. 

Fe~nome~na flu~ktu ~asi~ ROA dan ROE~ i~ni~ me~mi~li~ki~ ke~te~rkai~tan langsu~ng 

de~ngan vari ~abe ~l pe~ne~li~ti~an, yai~tu~ fi~nanci~al di~stre~ss se~bagai~ vari ~abe~l de~pe~nde~n (Y). 

Profi~tabi~li~tas yang ti~dak stabi~l me~nce~rmi~nkan me~le~mahnya ke~mampu~an 

pe~ru ~sahaan me~nghasi~lkan laba, se~hi~ngga me~ni~ngkatkan ri~si~ko gagal bayar dan 

ke~ti~dakmampu ~an me~me~nu~hi~ ke~waji~ban ke~u~angan. Be~rdasarkan te~mu~an De~wi~ dan 

Masdi~anti~ni~ (2021), pe~nge~lolaan bi~aya produ ~ksi~ yang e~fe~kti~f be~rpe~ran dalam 

me~ne~ntu ~kan ke~mampu~an pe~ru ~sahaan dalam me~nghasi~lkan laba. Se~lai~n i~tu~, 

volati~li~tas laba yang be~sar dapat me~njadi~ i~ndi~kasi~ adanya prakti~k manaje~me~n laba, 

di~ mana pe~ru~sahaan be~ru ~saha me~nye~su~ai~kan angka laba agar te~tap te~rli~hat stabi~l di~ 

mata i~nve~stor. Pada saat yang sama, le~ve~rage~ yang ti~nggi~ me~mpe~rbu ~ru ~k te~kanan 
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ke~u~angan kare~na pe~ru ~sahaan haru~s me~nanggu~ng be~ban bu ~nga te~tap, bahkan ke~ti~ka 

pe~ndapatan me ~nu~ru ~n. De~ngan de~mi~ki~an, kombi~nasi~ antara profi~tabi~li~tas re~ndah, 

prakti~k manaje~me~n laba yang agre~si~f, dan ti~ngkat le~ve~rage~ ti~nggi~ me~njadi ~ faktor 

pote~nsi~al yang me~mpe~rce~pat mu ~ncu~lnya fi~nanci ~al di~stre~ss di ~ se~ktor ri ~te~l.Flu~ktu~asi~ 

tajam i~ni~ me~nu~nju~kkan ke~ti~dakstabi~lan ki~ne~rja se~ktor ri~te~l pascapande~mi~, dan 

me~mpe~rku~at u ~rge~nsi~ u~ntu~k me~ngi~de~nti~fi~kasi~ faktor-faktor pe~nye~bab fi~nanci~al 

di~stre~ss se~cara le~bi~h kompre~he~nsi~f. 

Pe~ru~sahaan ri~te~l ju~ga se~ri~ng me~nghadapi~ pe~ru ~bahan tre~n konsu~me~n yang 

ce~pat dan flu ~ktu~asi~ pe~rmi~ntaan, se~hi ~ngga ji~ka ti~dak mampu~ be~radaptasi ~ de~ngan 

bai~k, pe~ndapatan dapat me~nu~ru ~n drasti~s. Se~lai~n i~tu~, pe~ru~sahaan ri~te~l bi~asanya 

me~mi~li~ki~ bi~aya ope~rasi~onal te~tap yang ti~nggi~ se~pe~rti~ se~wa toko, gaji~ karyawan, dan 

bi~aya logi~sti~k. Ji~ka pe~ndapatan me~nu ~ru~n se~me~ntara be~ban te~tap haru ~s di~bayar, 

maka te~kanan te~rhadap aru~s kas akan me~ni~ngkat dan be~rpote~nsi~ me~nye~babkan 

fi~nanci~al di~stre~ss. Kondi~si~ i~ni~ me~nu ~nju~kkan bahwa se~ktor ri~te~l sangat re~ntan 

te~rhadap pe~ru~bahan e~kste~rnal dan i~nte~rnal yang dapat me~mi~cu ~ fi~nanci~al di~stre~ss. 

Fe~nome~na fi~nanci~al di ~stre~ss di~ se~ktor ri~te~l di~ I~ndone~si~a se~maki~n me~nari ~k 

pe~rhati~an, te~ru~tama dalam konte~ks manaje~me~n laba, profi~tabi ~li~tas, dan le~ve~rage~.  

Pe~ne~li~ti~an i~ni ~ me~masu~kkan manaje~me~n laba se~bagai~ vari~abe~l i ~nde~pe~nde~n 

kare~na ke~pu~tu~san pe~laporan ke~u ~angan dapat di~pe~ngaru~hi~ ole~h kondi~si~ yang se~dang 

di~hadapi~ pe~ru~sahaan. Ke~ti~ka te~kanan ke~u~angan me~ni~ngkat, manaje~me~n be~rpote~nsi~ 

me~laku~kan pe~ngatu~ran te~rhadap i~nformasi~ laba yang di~saji~kan de~ngan tu~ju~an 

me~njaga kre~di~bi~li~tas pe~ru~sahaan di~ hadapan i~nve~stor, kre~di~tu~r, dan pi~hak e~kste~rnal 

lai~nnya. Pada i~ndu~stri~ ri ~te~l, prakti~k manaje~me~n laba u~mu~mnya di~laku~kan me~lalu~i ~ 

aku~n-aku~n be~rbasi~s akru~al se~pe~rti~ pe~rse~di ~aan, pi~u~tang, dan bi~aya provi~si~ yang 
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be~rsi~fat e~sti~mati~f dan re~lati~f fle~ksi~be~l. Manaje~me~n laba me~ru~ju ~k pada prakti~k 

pe~nge~lolaan laporan ke~u~angan u ~ntu~k me~ncapai~ tu~ju~an te~rte~ntu~, se~pe~rti~ 

me~ni~ngkatkan ci~tra pe~ru~sahaan atau~ me~me~nu~hi~ e~kspe~ktasi~ pasar. Ole~h kare~na i ~tu~, 

prakti~k manaje~me~n laba di~pi~li~h se~bagai~ vari ~abe~l i~nde~pe~nde~n u~ntu ~k me~ngu~ji~ 

apakah ti~ndakan oportu~ni~sti~k manaje~me~n dalam pe~laporan ke~u~angan be~rkontri~bu~si~ 

te~rhadap te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss pada pe~ru ~sahaan ri~te~l. 

Pe~ne~li~ti~an i~ni ~ me~nggu~nakan profi~tabi~li~tas se~bagai~ salah satu ~ vari~abe~l 

i~nde~pe~nde~n kare~na ti~ngkat laba yang di ~hasi~lkan dapat me~nce~rmi~nkan ku~ali~tas 

ki~ne~rja ke~u ~angan pe~ru~sahaan. Dalam se~ktor ri~te~l yang di~ke~nal me~mi~li~ki ~ ti~ngkat 

pe~rsai ~ngan yang ti~nggi~ dan ru~ang ke~u~ntu~ngan yang re~lati~f te~rbatas, profi ~tabi~li~tas 

se~ri~ng di~gu ~nakan se~bagai~ tolok u~ku~r u~ntu~k me~ni ~lai ~ ke~mampu ~an pe~ru~sahaan dalam 

me~mpe~rtahankan ke~be~rlangsu~ngan u~sahanya. Pe~nu~ru~nan profi~tabi~li~tas se~cara 

be~rke~lanju~tan me~nu ~nju~kkan me~le~mahnya ki ~ne~rja ope~rasi~onal dan be~rku~rangnya 

ke~mampu~an pe ~ru~sahaan dalam me~me~nu~hi~ ke~waji~ban ke~u~angannya. Se~lai~n i~tu~, 

profi~tabi~li~tas yang re~ndah me~mpe~rke~ci ~l cadangan kas dan ru~ang ge~rak fi~nansi~al 

pe~ru ~sahaan dalam me~nghadapi~ te~kanan e~kste~rnal, se~hi~ngga me~ni~ngkatkan pote~nsi~ 

te~rjadi~nya fi~nanci ~al di~stre~ss. Ole~h kare~na i~tu~, profi~tabi~li~tas di~pi~li~h u ~ntu~k di~u~ji~ 

pe~ngaru~hnya te~rhadap fi~nanci~al di~stre~ss dalam konte~ks pe~ru ~sahaan ri~te~l 

pascapande~mi~ COVI~D-19. 

Se~me~ntara i~tu~, le~ve~rage~ di~pi~li~h se~bagai ~ vari~abe~l i~nde~pe~nde~n kare~na 

me~nce~rmi~nkan ti~ngkat ke~te~rgantu ~ngan pe~ru ~sahaan te~rhadap pe~mbi~ayaan u~tang 

dalam me~njalankan ope~rasi~onalnya. Se~maki ~n be~sar pe~nggu ~naan dana yang be~rasal 

dari~ u ~tang, se~maki~n ti~nggi~ pu~la komi~tme~n ke~u~angan yang haru ~s di~pe~nu~hi~ ole~h 

pe~ru ~sahaan. Pada i~ndu~stri~ ri~te~l, yang u~mu~mnya me~me~rlu~kan bi ~aya ope~rasi~onal 
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cu~ku~p be~sar u~ntu ~k me~ndu~ku~ng ke~gi~atan u~saha, kondi~si~ i~ni~ dapat me~njadi ~ su~mbe~r 

ri~si~ko apabi ~la pe~ndapatan ti~dak cu~ku ~p u~ntu~k me~mbayar u ~tang saat i~ni~. 

Ke~ti~dakse~i~mbangan antara ke~mampu~an me~nghasi~lkan pe~ndapatan dan be~sarnya 

ke~waji~ban fi~nansi ~al dapat me~ni~ngkatkan pe~lu~ang te~rjadi~nya masalah ke~u~angan 

yang se~ri~u ~s. Se~lai~n i~tu~, le~ve~rage~ se~ri~ng di~kai~tkan de~ngan pe~ri~laku ~ manaje~me~n laba, 

di~ mana manaje~me~n be~ru~paya me~nampi~lkan ki~ne~rja ke~u ~angan yang stabi~l u~ntu~k 

me~njaga ke~pe ~rcayaan kre~di~tu~r. Namu~n, me~ski~pu~n di~maksu~dkan u~ntu~k 

me~mpe~rbai~ki~ kondi~si~ ke~u~angan, ke~du ~a strate~gi~ i~ni~ be~rpote~nsi~ me~mpe~rbu~ru~k 

ke~se~hatan pe~ru~sahaan dan me~ni ~ngkatkan ke~mu~ngki~nan te~rjadi~nya kondi~si~ 

fi~nanci~al di~stre~ss yang le~bi~h parah. 

Pe~ru~sahaan ri~te~l se~ri~ng be~rada di ~ bawah te~kanan be~sar u~ntu~k me~nu~nju~kkan 

pe~rforma ke~u~angan yang stabi~l dan me~nari~k di~ mata i~nve~stor mau~pu ~n kre~di~tor. 

Aki~batnya, me~re~ka re~ntan me~laku~kan prakti~k manaje~me~n laba, se~pe~rti~ me~nai~kkan 

pe~ndapatan atau ~ me~nu ~nda pe~ngaku~an be~ban, u ~ntu~k me~nci~ptakan ci~tra bahwa 

pe~ru ~sahaan te~tap se~hat. Namu~n, prakti~k i~ni ~ hanya me~nu ~tu~pi~ masalah ke~u~angan 

se~saat. Ke~ti~ka kondi ~si~ ke~u~angan me~mbu~ru ~k se~cara ri~i~l, dan laporan ke~u ~angan ti~dak 

lagi~ bi~sa di~mani ~pu~lasi~, pote~nsi~ fi~nanci~al di ~stre~ss akan mu~ncu ~l se~cara ti~ba-ti~ba dan 

le~bi~h parah kare~na ti~dak te~rde~te~ksi~ se~jak awal. Me~ski~pu~n ti~dak se~lalu ~ i~le~gal, 

prakti~k i~ni~ dapat me~nye~satkan stake~holde ~r me~nge~nai~ kondi~si~ ke~u ~angan pe~ru~sahaan 

yang se~be~narnya. Pe~ne~li~ti~an yang di~laku ~kan pada pe~ru ~sahaan ri ~te~l ole~h Ame~ralya 

& Prame~sti~ (2024), me~ne~mu~kan bahwa prakti~k i~ncome~ smoothi~ng bagi~an dari~ 

manaje~me~n laba be~rdampak posi~ti~f si~gni~fi~kan te~rhadap ri~si~ko ke~bangkru~tan, hal 

i~ni~ me~ngi ~ndi~kasi~kan bahwa pe~ru ~sahaan ri ~te~l yang be~ru~saha me~nyamarkan 

ke~se~hatan ke~u~angan ju~stru~ me~ni~ngkatkan ri~si ~ko fi~nanci~al di~stre~ss.  
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Pe~ne~li~ti~an yang di~laku ~kan ole~h Wahyu~di ~ e~t al. (2024) me ~ngi~ndi~kasi~kan 

bahwa fi~nanci ~al di~stre~ss dapat di~pe~ngaru ~hi~ ole~h be~be~rapa faktor ke~u ~angan dan tata 

ke~lola pe~ru ~sahaan. Se~cara ke~se~lu ~ru~han, le~ve~rage~, profi~tabi~li~tas, li~ku~i~di ~tas, u~ku~ran 

pe~ru ~sahaan, ke~pe~mi~li~kan i~nsti~tu~si~onal, dan ke~pe~mi~li~kan manaje~ri ~al te~rbu ~kti~ 

re~le~van dalam mode~l pe~ne~li~ti~an. Namu~n, hasi~l anali~si~s le~bi~h lanju~t me~nu~nju~kkan 

bahwa u ~ku~ran pe~ru ~sahaan ti~dak me~mi~li~ki ~ pe~ran yang si~gni~fi ~kan, be~rbe~da de~ngan 

li~ma vari~abe~l lai~nnya yang te~rbu ~kti~ be~rkai~tan de~ngan ke~mu~ngki~nan te~rjadi~nya 

fi~nanci~al di~stre ~ss. Se~me~ntara i~tu ~, Asmarani~ & Le~stari~ (2020) dalam stu~di~ pada 

i~ndu~stri~ barang konsu~msi~ me~ncatat bahwa le~ve~rage~, li~ku~i~di ~tas, dan profi~tabi~li~tas 

me~njadi~ de~te~rmi~nan u~tama fi~nanci~al di~stre~ss. I~nkonsi~ste~nsi~ i~ni~ me~nu~nju~kkan 

bahwa hu~bu ~ngan antara manaje~me~n laba dan fi~nanci~al di~stre~ss masi~h be~rsi~fat 

konte~kstu~al dan layak u~ntu~k di~kaji~ le~bi~h dalam, te~ru~tama di~ se~ktor ri~te~l yang rawan 

te~kanan pe~rforma ke~u ~angan. 

Profi~tabi~li~tas me~ngu ~ku~r ke~mampu~an pe~ru ~sahaan me~nghasi~lkan laba dari ~ 

ase~t dan akti~vi ~tas ope~rasi~onalnya bi~asanya di~u~ku ~r de~ngan Re~tu ~rn on Asse~ts (ROA) 

kare~na rasi~o i~ni ~ me~mbe~ri~kan gambaran me~nye~lu~ru ~h me~nge~nai ~ ke~mampu~an 

pe~ru ~sahaan dalam me~nghasi~lkan laba dari~ se~lu~ru~h ase~t yang di~mi~li~ki~nya. ROA 

me~nu~nju~kkan se~be~rapa e~fe~kti~f pe~ru ~sahaan me~nggu~nakan total ase~tnya u~ntu~k 

me~nci~ptakan ke~u~ntu~ngan (Mu~fari~khah & Armi~tha, 2025). Profi~tabi~li~tas yang 

re~ndah me~nce~rmi~nkan ke~ti~dakmampu ~an pe~ru~sahaan me~ngonve~rsi~ pe~ndapatan 

me~njadi~ ke~u~ntu~ngan, se~hi~ngga me~mpe ~rke~ci~l cadangan kas dan ru~ang ge~rak 

fi~nansi~al dalam me~nghadapi~ ke~ju~tan e~kste~rnal. Dalam kondi ~si~ se~pe~rti~ i~ni~, 

pe~ru ~sahaan le~bi~h re~ntan me~ngalami~ fi~nanci~al di~stre~ss kare~na ti~dak me~mi~li~ki~ bu~ffe~r 
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u~ntu~k me~nu~tu~p ke~waji~ban ke~u ~angan saat aru~s kas me~nu~ru~n. Be~be ~rapa pe~ne~li~ti~an 

e~mpi~ri~s me~ndu~ku ~ng pe~ran profi~tabi~li~tas se~bagai~ pre~di~ktor fi~nanci~al di~stre~ss.  

Hasi~l pe~ne~li~ti~an Tri~ci~lla e~t al. (2024) me~ngu ~ngkapkan bahwa profi~tabi~li~tas 

be~rpe~ran dalam me~nje~laskan kondi~si~ fi~nanci~al di~stre~ss pada pe~ru ~sahaan ri~te~l yang 

te~rdaftar di ~ Bu~rsa E ~fe~k I~ndone~si~a pe~ri~ode~ 2019–2022. Vari~abe~l te~rse~bu ~t te~rbu ~kti~ 

si~gni~fi~kan se~cara parsi~al, se~rta be~rsama li~ku ~i~di~tas me~nu~nju~kkan pe~ngaru ~h te~rhadap 

ti~ngkat ke~su~li~tan ke~u ~angan pe~ru ~sahaan. Te~mu~an se~ru~pa ju~ga di~laporkan ole~h 

Savi~tri~ dan Nu~rsi ~am (2024), yang me~ne~mu~kan bahwa profi~tabi~li~tas dan li~ku~i~di~tas 

me~ru~pakan faktor yang be~rkai~tan de~ngan fi~nanci~al di~stre~ss. Namu~n de~mi~ki~an, 

be~lu~m adanya ke~se~ragaman hasi~l pada be~rbagai~ pe~ne~li~ti~an me~ngi~ndi ~kasi~kan bahwa 

pe~ngaru~h profi~tabi~li~tas te~rhadap fi~nanci~al di~stre~ss masi~h pe~rlu ~ di~kaji~ le~bi~h 

me~ndalam. Hal i~ni~ me~njadi~ pe~nti~ng, khu~su ~snya pada se~ktor ri ~te~l yang me~mi~li~ki~ 

karakte~ri~sti~k be ~ru ~pa margi~n laba yang re~lati~f re~ndah dan ti~ngkat ke~ti~dakstabi~lan 

pe~ndapatan yang cu~ku~p ti~nggi~. 

Le~ve~rage~, atau~ ti~ngkat u~tang pe~ru~sahaan, me~ru~pakan faktor lai ~n yang 

se~ri~ng di~kai ~tkan de~ngan fi~nanci~al di~stre~ss. Pe~ru~sahaan de~ngan le~ve~rage~ ti~nggi~ 

me~mi~li~ki~ be~ban bu~nga yang be~sar, yang dapat me~ni~ngkatkan ri ~si~ko fi~nanci~al 

di~stre~ss ji~ka pe~ndapatan ti~dak me~ncu ~ku~pi~ u~ntu~k me~nu ~tu~pi~ be~ban te~rse~bu~t. 

Le~ve~rage~ ti~nggi~ me~mu~ngki~nkan pe~ru ~sahaan me~mpe~role~h dana tambahan, te~tapi~ 

ji~ka ti~dak di~i~mbangi~ aru ~s kas yang se~hat, ju~stru~ me~ni~ngkatkan ri~si~ko ke~bangkru~tan. 

Le~ve~rage~ me~ru~pakan rasi~o yang me~nu~nju ~kkan se~be~rapa be~sar ase~t pe~ru~sahaan 

di~bi~ayai~ ole~h u~tang, bai~k jangka pe~nde~k mau~pu~n jangka panjang. Le~ve~rage~ di~u~ku~r 

me~nggu~nakan De~bt to E~qu~i~ty Rati~o (DE~R) kare~na rasi~o i~ni~ me~nce~rmi~nkan stru~ktu~r 

pe~ndanaan pe~ru~sahaan dalam proporsi~ u~tang te~rhadap e~ku~i ~tas, dan se~cara langsu~ng 
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me~nu~nju~kkan ke~te~rgantu~ngan pe~ru ~sahaan pada pe~mbi~ayaan e~kste~rnal (Pe~rmadi~ & 

Se~ti~awan, 2024).  

Me~nu~ru ~t pe~ne~li~ti~an ole~h Wi~dhi~ dan Su~armanayasa (2021), le~ve~rage~ yang 

ti~nggi~ akan me ~ni~ngkatkan be~ban te~tap pe ~ru~sahaan be~ru ~pa bu~nga u~tang, yang pada 

akhi~rnya dapat me~ne~kan profi~tabi~li~tas. Kondi ~si~ i~ni~ ju~ga me~njadi~ salah satu~ faktor 

pe~mi~cu ~ te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss, kare~na pe~ru~sahaan de~ngan ti~ngkat le~ve~rage~ 

ti~nggi~ ce~nde~ru~ng me~mi~li~ki~ ri~si~ko gagal bayar yang le~bi~h be~sar ke~ti~ka pe~ndapatan 

me~nu~ru ~n atau ~ aru~s kas te~rganggu~. Bahkan, stu~di~ me~nu ~ru~t Andri~ani~ (2023), 

me~nu~nju~kkan bahwa profi~tabi~li~tas dan le~ve~rage~ se~cara si~gni~fi~kan me~me~ngaru~hi~ 

fi~nanci~al di~stre~ss pada pe~ru ~sahaan ri~te~l di~ BE~I~. Se~bali~knya, stu~di~ se~pe~rti~ Sari~roh 

(2021) ju~stru ~ me~ne~mu ~kan bahwa le~ve~rage~ ti~dak me~mi~li~ki ~ pe~ngaru ~h yang 

si~gni~fi~kan. Ole~h kare~na i~tu~, pe~rlu~ di~laku ~kan pe~ne~li~ti~an lanju ~tan dalam konte~ks 

i~ndu~stri~ ri ~te~l u ~ntu~k me~ngu~ji~ ke~mbali~ pe~ran le~ve~rage~ se~bagai~ de~te~rmi~nan fi~nanci~al 

di~stre~ss. 

Dampak dari~ fi~nanci ~al di~stre~ss sangat lu~as dan me~ru~gi~kan, ole~h kare~na i~tu ~, 

pe~mahaman yang me~ndalam me~nge~nai~ faktor-faktor pe~mi~cu~ fi~nanci~al di~stre~ss 

me~njadi~ kru ~si~al. Me~ski ~pu~n li~te~ratu~r me~nge~nai~ fi~nanci~al di~stre~ss te~lah banyak 

me~mbahas pe~ngaru ~h manaje~me~n laba dan le~ve~rage~, bu~kti~ e~mpi~ri~s yang te~rse~di~a 

masi~h me~nu~nju~kkan hasi~l yang be~ragam. Kondi~si~ i~ni~ me~ngi~ndi~kasi~kan adanya 

ru~ang u~ntu~k pe ~nge~mbangan pe~ne~li~ti~an le~bi~h lanju~t. Ole~h kare~na i ~tu~, pe~ne~li~ti~an i~ni~ 

di~laku~kan de~ngan me~nghadi~rkan pe~rbe ~daan pada obje~k, pe~ri ~ode~ pe~ngamatan, 

mau~pu~n vari ~abe~l yang di~gu~nakan di~bandi~ngkan pe~ne~li~ti~an te~rdahu~lu~. Pe~rtama, 

pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~ngkaji~ ti~ga vari~abe~l u~tama prakti~k manaje~me~n laba, le~ve~rage~, dan 

profi~tabi~li~tas se ~cara parsi~al dalam konte~ks pe~ru ~sahaan ri~te~l pascapande~mi~ COVI~D-
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19 (2021–2024), yang se~be~lu ~mnya be~lu ~m banyak di~laku~kan. Ke~banyakan 

pe~ne~li~ti~an se~be ~lu~mnya hanya me~ngkaji~ satu~ atau ~ du~a vari~abe~l se~cara parsi~al dan 

be~lu~m me~nggabu ~ngkan pe~ngaru~h ke~ti~ganya se~cara te~rpadu~. Ke~du~a, pe~ne~li~ti~an i~ni~ 

ju~ga me~nyoroti~ pe~nggu~naan prakti~k manaje~me~n laba se~bagai ~ si~nyal yang dapat 

me~nyamarkan ge~jala awal fi~nanci~al di~stre~ss. Ke~ti~ga, de~ngan me~nggu~nakan data 

dari~ pe~ri~ode~ pe ~mu~li~han e~konomi~ pascapande~mi~, stu~di~ i~ni~ me~nawarkan pe~rspe~kti~f 

yang le~bi ~h aktu~al dan re~le~van de~ngan tantangan te~rbaru~ yang di ~hadapi ~ i~ndu~stri~ 

ri~te~l.  

Ole~h kare~na i~tu~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ be~rtu~ju ~an u~ntu~k me~ngu~ji~ apakah le~ve~rage~ 

(yang di~u ~ku~r de~ngan DE~R), manaje~me~n laba (di~scre~ti~onary accru~als), dan 

profi~tabi~li~tas (yang di~u~ku~r de~ngan rasi~o ROA) se~cara i~nde~pe~nde~n mau~pu~n 

be~rsama-sama me~mpre~di~ksi~ ke~mu~ngki~nan fi~nanci~al di~stre~ss pada pe~ru~sahaan ri~te~l 

BE~I~ (2021–2024). De~ngan me~nganali~si~s data se~ku~nde~r dari ~ laporan ke~u~angan 

tahu~nan, pe~ne~li~ti~an akan me~nye~rtakan re~kome~ndasi~ ke~bi~jakan se~pe~rti~ batas 

maksi~mal u~tang, standar pe~ngu~ngkapan prakti~k manaje~me~n laba, pe~ngu~atan 

ki~ne~rja profi~tabi~li~tas, se~rta pe~ngawasan ke~u~angan i~nte~rnal yang le~bi ~h ke~tat bagi~ 

re~gu ~lator dan manaje~r e~mi~te~n. De~ngan me~nggu ~nakan pe~nde~katan ku~anti~tati~f, data 

ke~u~angan pe~ru ~sahaan ri~te~l yang te~rdaftar di~ BE~I~ akan di~anali~si~s se~cara si~ste~mati~s 

u~ntu~k me~ngu~ji~ hi~pote~si~s yang di ~aju~kan. Manaje~me~n laba akan di~u~ku ~r 

me~nggu~nakan proksi~ se~pe~rti~ akru~al di~skre~si~one~r, le~ve~rage~ akan di~u ~ku~r me~lalu~i~ 

DE~R, se~me~ntara profi~tabi~li~tas akan di ~u~ku ~r me~lalu~i~ i~ndi~kator rasi~o ke~u ~angan laba, 

dan fi~nanci~al di~stre~ss akan di~i~de~nti~fi~kasi~ me~nggu~nakan mode~l-mode~l pre~di~kti~f 

yang te~lah te~ru ~ji~ se~cara e~mpi~ri~s, se~pe~rti~ mode~l spri~ngate~.  
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Pe~mi~li~han mode~l Spri~ngate~ di~dasarkan pada i~ndi~kator-i~ndi~kator yang 

mampu~ me~re~fle~ksi~kan produ~kti~vi~tas ase~t, e~fi~si~e~nsi~ ke~gi~atan ope~rasi~onal, dan 

ke~mampu~an pe~ru ~sahaan dalam me~nghasi~lkan laba. De~ngan karakte ~ri~sti~k te~rse~bu~t, 

mode~l i~ni~ di~ni~lai~ le~bi~h te~pat u~ntu~k me~ngi~de~nti~fi~kasi~ pote~nsi~ fi~nanci ~al di~stre~ss pada 

pe~ru ~sahaan ri~te~l. Hal i~ni~ me~njadi~ ke~u ~nggu~lan kare~na pe~ru ~sahaan ri~te~l u~mu~mnya 

me~mi~li~ki~ stru~ktu~r ase~t te~tap yang le~bi~h ri ~ngan dan pe~rpu ~taran kas yang le~bi~h ce~pat 

di~bandi~ngkan se~ktor manu~faktu~r, se~hi~ngga pe~nde~katan Altman yang be~rbasi~s 

modal ke~rja dan total ase~t ku~rang aku ~rat dalam konte~ks i~ni~. Mode~l Altman Z-Score~ 

me~ngu~ku~r pote~nsi~ ke~bangkru~tan me~nggu ~nakan li~ma rasi~o ke~u ~angan yang 

me~ncaku ~p aspe~k li~ku~i~di ~tas, profi~tabi~li~tas, solvabi~li~tas, dan akti~vi~tas pe~ru~sahaan 

(Le~stari~ & Yu~dantara, 2022). Namu~n, mode~l i~ni~ awalnya di~ke~mbangkan u~ntu~k 

pe~ru ~sahaan manu ~faktu~r se~hi~ngga pe~rlu~ pe~rti~mbangan dalam pe~ne~rapannya pada 

i~ndu~stri~ ri~te~l yang me~mi~li~ki~ karakte~ri ~sti~k stru~ktu~r ase~t dan pe~rpu~taran pe~rse~di~aan 

yang be~rbe~da. Hal i~ni~ me~mbu~at aku~rasi~ Altman me~njadi~ ku~rang opti~mal bi~la 

di~te~rapkan pada se~ktor ri~te~l. Se~bali~knya, Spri~ngate~ me~ni~ti~kbe~ratkan pada rasi~o 

profi~tabi~li~tas, li~ku ~i~di~tas, dan e~fi~si ~e~nsi ~ ope~rasi~onal yang le~bi~h se~jalan de~ngan 

karakte~ri~sti~k i~ndu~stri ~ ri~te~l. Ke~u ~nggu~lan i~ni~ ju~ga me~ndu~ku~ng ke~te~rkai~tan de~ngan 

vari~abe~l i~nde~pe~nde~n pe~ne~li~ti~an, yai~tu~ profi~tabi~li~tas, le~ve~rage~, dan manaje~me~n laba. 

Profi~tabi~li~tas te ~rce~rmi~n me~lalu~i~ rasi~o laba te~rhadap ase~t, le~ve~rage~ be~rkai~tan de~ngan 

ke~mampu~an pe~ru~sahaan me~me~nu ~hi~ ke~waji~ban jangka pe~nde~k, se~dangkan prakti~k 

manaje~me~n laba me~me~ngaru~hi~ ke~stabi ~lan laba yang me~njadi~ salah satu~ pe~ne~ntu~ 

skor Spri~ngate~. 

U~ntu~k me~ndasari~ hu~bu~ngan antara manaje~me~n laba, profi~tabi ~li~tas, 

le~ve~rage~, dan fi~nanci~al di~stre~ss, pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~nggu~nakan Te~ori~ Si~gnali~ng 
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se~bagai~ grand the~ory. Te~ori~ Si~gnali~ng di~ke~mu~kakan ole~h Spe~nce~ (1973) dan 

me~nje~laskan bahwa manaje~me~n pe~ru~sahaan me~mbe~ri~kan si~nyal ke~pada pi~hak 

e~kste~rnal se~pe~rti~ i~nve~stor dan kre~di ~tu~r me ~lalu~i~ i~nformasi~ yang te~rsaji~ dalam laporan 

ke~u~angan. Te~ori~ si~nyal dapat di~gu~nakan u~ntu ~k me~ni~lai~ kondi~si ~ ke~u ~angan su~atu~ 

pe~ru ~sahaan, se ~hi~ngga dapat di~katakan pe~ru~sahaan te~rse~bu~t te~rmasu~k dalam 

kate~gori ~ se~hat atau~ ti~dak se~hat. Dari~ i~nformasi~ ke~u ~angan te~rse~bu~t i ~nve~stor atau~pu~n 

calon i~nve~stor dapat me~ne~ntu~kan apakah akan be~ri~nve~stasi~ pada pe~ru~sahaan 

te~rse~bu~t atau ~ ti~dak (Ghozali~ & De~wi ~, 2024).  

Prakti~k manaje~me~n laba, ti~ngkat profi~tabi~li~tas (ROA), dan stru~ktu ~r modal 

(DE~R) me~ru~pakan si~nyal yang bi~sa di~tafsi ~rkan posi~ti~f atau~ ne~gati~f ole~h pasar. 

Dalam konte~ks i~ni ~, prakti~k manaje~me ~n laba, stru~ktu~r le~ve~rage ~, dan ti~ngkat 

profi~tabi~li~tas dapat me~njadi~ si~nyal posi~ti~f atau~ ne~gati~f te~rgantu~ng pada moti~f dan 

transparansi ~ pe~ru~sahaan. Mi~salnya, pe~ru~sahaan de~ngan le~ve~rage~ ti~nggi~ yang te~tap 

me~nampi~lkan ki~ne~rja ke~u~angan stabi~l se~rta profi~tabi~li~tas yang bai~k dapat di~anggap 

me~mbe~ri~kan si~nyal posi~ti~f te~ntang ke~mampu ~an me~re~ka me~nge~lola be~ban u~tang dan 

me~nghasi~lkan laba se~cara e~fi~si ~e~n. Ole ~h kare~na i~tu~, ke~ti~ga vari~abe~l te~rse~bu~t 

di~anali~si~s dalam ke~rangka si~gnali~ng the~ory u ~ntu~k me~mahami~ se~jau ~h mana me~re~ka 

be~rkontri~bu ~si~ te ~rhadap pre~di~ksi~ di~stre~ss di~ se~ktor ri~te~l. 

Me~lalu~i~ ju~du ~l pe~ne~li~ti~an “Pe~ngaru~h Prakti~k Manaje~me~n Laba, 

Profi~tabi~li~tas, dan Le~ve~rage~ te~rhadap Te~rjadi~nya Fi~nanci~al Di~stre~ss pada 

Pe~ru~sahaan Ri~te~l di~ I~ndone~si~a”, Tu~ju~an u~tama pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah me~mpe~role~h 

pe~mahaman e~mpi~ri~s me~nge~nai~ hu~bu~ngan antara faktor-faktor i ~nte~rnal pe~ru~sahaan, 

yang me~li~pu~ti~ prakti~k manaje~me~n laba, profi~tabi~li~tas, dan le~ve~rage~, de~ngan pote~nsi~ 

te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss pada pe~ru~sahaan ri~te~l. Be~rdasarkan fe~nome~na dan 
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be~rbagai~ te~mu~an pe~ne~li~ti~an te~rdahu~lu~ yang masi~h me~nu ~nju~kkan hasi~l ti~dak 

konsi~ste~n, se~rta ku ~rangnya kaji~an yang se~cara kompre~he~nsi~f me~ngu~ji~ pe~ngaru~h 

manaje~me~n laba, profi~tabi~li~tas, dan le~ve~rage~ se~cara parsi~al di~ se~ktor ri~te~l pasca 

pande~mi~, maka pe~ne~li~ti~an i~ni~ me~njadi ~ pe ~nti~ng u~ntu~k di~laku~kan. Di~harapkan hasi~l 

pe~ne~li~ti~an i~ni ~ mampu~ me~mbe~ri~kan kontri ~bu~si~ akade~mi~k dan prakti~s dalam 

me~nde~te~ksi~ se~rta me~nce~gah pote~nsi~ fi~nanci~al di~stre~ss di~ masa de~pan. 

1.2 I~de~nti~fi~kasi~ Masalah Pe~ne~li~ti~an 

Be~rdasarkan u~rai~an pada latar be~lakang te~rse~bu~t, maka dapat di~i~de~nti~fi ~kasi~ 

masalah yang mu~ncu~l se~bagai~ be~ri~ku ~t: 

1. Masi~h te~rjadi ~nya prakti~k manaje~me~n laba pada pe~ru ~sahaan ri~te~l di~ 

I~ndone~si~a, yang dapat me~nyamarkan kondi~si~ ke~u~angan se~be~narnya dan 

me~nyu~li~tkan stake~holde~r dalam me~ni~lai ~ ri~si~ko ke~u ~angan se~cara obje~kti~f. 

2. Ti~nggi~nya ti~ngkat le~ve~rage~ yang di~gu~nakan ole~h be~be~rapa pe~ru ~sahaan ri ~te~l 

me~nye~babkan be~ban te~tap pe~ru~sahaan me~ni ~ngkat, te~ru~tama saat te~rjadi~ 

pe~nu~ru~nan pe~ndapatan, se~hi~ngga me~mpe~rbe~sar pote~nsi~ te~rjadi ~nya fi~nanci~al 

di~stre~ss. 

3. Hi~ngga saat i~ni~, pe~ne~li~ti~an yang se~cara kompre~he~nsi~f me~ne ~laah pe~ngaru ~h 

prakti~k manaje~me~n laba dan le~ve~rage~ te~rhadap fi~nanci~al di~stre~ss pada 

pe~ru ~sahaan ri~te~l pascapande~mi~ COVI~D-19 masi~h re~lati~f se~di~ki~t. Ole~h 

kare~na i~tu~, di~pe~rlu ~kan kaji~an le~bi~h lanju~t u~ntu ~k me~mpe~rkaya bu~kti~ e~mpi~ri~s 

pada pe~ru~sahaan yang te~rdaftar di~ Bu~rsa E ~fe~k I~ndone~si~a pe~ri~ode~ 2021–

2024. 

4. Di~pe~rlu~kannya pe~mahaman yang le~bi ~h me~ndalam me~nge ~nai~ bagai~mana 

manaje~me~n laba dan le~ve~rage~ be~rfu ~ngsi~ se~bagai~ si~nyal (si~gnal) dalam 
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laporan ke~u ~angan, yang dapat be~rdampak posi~ti~f mau~pu~n ne~gati~f te~rhadap 

pe~rse~psi~ pasar dan pote~nsi~ ti~mbu~lnya fi~nanci~al di~stre~ss. 

5. Me~nu~ru ~nnya ti~ngkat profi~tabi~li~tas pada be~be~rapa pe~ru~sahaan ri~te~l di~ 

I~ndone~si~a me~ngi~ndi~kasi~kan me~le ~mahnya ke~mampu~an pe~ru~sahaan dalam 

me~nghasi~lkan laba se~cara opti~mal, yang pada akhi~rnya me~mpe~rbe~sar 

ke~re~ntanan te~rhadap te~kanan li~ku~i ~di~tas dan me~ni~ngkatkan pote~nsi~ 

te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss, khu~su~snya di~ te~ngah di~nami~ka pe~rsai~ngan 

bi~sni~s ri~te~l pasca-pande~mi~ COVI~D-19. 

1.3 Pe~mbatasan Masalah 

Agar pe~ne~li~ti~an i~ni~ te~rfoku~s dan ti~dak me~nyi~mpang dari~ tu~ju~an u~tama, maka 

ru~ang li~ngku ~p pe~ne~li~ti~an di~batasi~ se~bagai ~ be~ri~ku~t: 

1. Pe~ne~li~ti~an i~ni~ hanya di~foku~skan pada pe~ru~sahaan se~ktor ri~te~l yang te~rdaftar 

di~ Bu~rsa E ~fe~k I~ndone~si~a (BE~I~) se~lama pe~ri ~ode~ tahu~n 2021 hi~ngga 2024, 

yakni~ pe~ri~ode~ pasca-pande~mi~ COVI~D-19. 

2. Vari~abe~l i~nde~pe~nde~n dalam pe~ne~li~ti~an i ~ni~ adalah prakti~k manaje~me~n laba, 

yang di~u~ku~r me~nggu~nakan pe~nde ~katan akru~al di~skre~si~one~r (di ~scre~ti~onary 

accru~als), profi ~tabi~li~tas, yang di~u~ku~r me~nggu~nakan rasi~o ke~u ~angan Re~tu~rn 

on Asse~ts (ROA), dan le~ve~rage~, yang di~u~ku ~r de~ngan DE~R (De~bt to E~qu~i~ty 

Rati~o). 

3. Vari~abe~l de~pe~nde~n yang di~te~li~ti~ adalah fi~nanci~al di~stre~ss, yang di~u~ku ~r 

me~nggu~nakan mode~l pre~di~kti~f spri~ngate~. 

4. Pe~ne~li~ti~an i~ni~ ti~dak me~mbahas faktor lai~n di~ lu~ar manaje~me~n laba, 

profi~tabi~li~tas dan le~ve~rage~ yang mu~ngki~n ju~ga be~rpe~ngaru ~h te~rhadap 
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fi~nanci~al di~stre~ss, se~pe~rti~ li~ku~i~di~tas, e~fi ~si~e~nsi~ ope~rasi~onal, atau~ u ~ku~ran 

pe~ru ~sahaan. 

5. Data yang di~gu~nakan me~ru ~pakan data se~ku ~nde~r be~ru ~pa laporan ke~u ~angan 

tahu~nan yang le~ngkap dan di~pu~bli~kasi ~kan se~cara re~smi~ ole~h pe~ru ~sahaan 

ri~te~l yang te~rdaftar di ~ BE~I~. 

1.4 Pe~ru~mu~san Masalah Pe~ne~li~ti~an 

Be~rdasarkan latar be~lakang dan i ~de~nti~fi~kasi~ masalah yang te~lah di~je~laskan 

se~be~lu~mnya, maka ru~mu ~san masalah dalam pe~ne~li~ti~an i~ni~ adalah se ~bagai~ be~ri~ku ~t: 

1. Apakah prakti~k manaje~me~n laba be~rpe~ngaru~h te~rhadap te~rjadi ~nya fi~nanci~al 

di~stre~ss pada pe~ru~sahaan ri~te~l di~ I ~ndone~si~a? 

2. Apakah profi ~tabi~li~tas be~rpe~ngaru~h te~rhadap te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss 

pada pe ~ru~sahaan ri~te~l di~ I~ndone~si~a? 

3. Apakah le~ve~rage~ be~rpe~ngaru~h te~rhadap te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss pada 

pe~ru ~sahaan ri~te~l di~ I~ndone~si~a? 

1.5 Tu~ju~an Pe~ne~li~ti ~an 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ be~rtu~ju ~an u~ntu~k: 

1. Me~nganali~si~s pe~ngaru~h prakti~k manaje~me~n laba te~rhadap te~rjadi~nya 

fi~nanci~al di~stre~ss pada pe~ru ~sahaan ri~te~l di~ I~ndone~si~a. 

2. Me~nganali~si~s pe~ngaru~h profi~tabi~li~tas te~rhadap te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss 

pada pe~ru~sahaan ri~te~l di~ I~ndone~si~a. 

3. Me~nganali~si~s pe~ngaru~h le~ve~rage~ te~rhadap te~rjadi~nya fi~nanci~al di~stre~ss pada 

pe~ru~sahaan ri~te~l di~ I~ndone~si~a. 
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1.6 Manfaat Pe~ne~li~ti ~an 

1) Manfaat Te~ori~ti~s 

Pe~ne~li~ti~an i~ni~ di~harapkan dapat me~mbe~ri~kan kontri~bu~si~ te~rhadap 

pe~nge~mbangan i~lmu~ pe~nge~tahu~an di~ bi~dang aku~ntansi~, khu~su~snya dalam 

kaji~an me~nge~nai ~ manaje~me~n laba, le~ve~rage~, dan fi~nanci~al di~stre~ss. Te~mu ~an 

dari~ pe~ne~li~ti~an i~ni~ dapat me~mpe ~rku~at atau ~ me~mpe~rlu~as te ~ori~-te~ori ~ yang 

be~rkai~tan, se~pe~rti~ Te~ori~ Si~gnali~ng, yang me~nje~laskan bagai~mana i~nformasi~ 

ke~u~angan pe~ru~sahaan di~gu~nakan se~bagai~ si~nyal ole~h pi~hak e~kste~rnal u~ntu~k 

me~ni~lai~ kondi~si ~ ke~u ~angan pe~ru ~sahaan. Se~lai~n i ~tu~, hasi~l pe~ne~li~ti~an i ~ni~ dapat 

me~njadi~ re~fe~re~nsi~ bagi~ pe~ne~li~ti~ se ~lanju~tnya yang te~rtari ~k u~ntu ~k me~ngkaji~ 

hu~bu~ngan antar vari~abe~l dalam konte~ks se~ktor ri~te~l atau~ se~ktor lai~nnya. 

2) Manfaat Prakti~s 

a. Bagi~ Manaje~me~n Pe~ru~sahaan 

Me~mbe~ri~kan wawasan ke~pada manaje~me~n pe~ru ~sahaan ri~te~l me~nge~nai~ 

dampak jangka panjang dari~ prakti~k manaje~me~n laba dan pe~nggu~naan 

le~ve ~rage~ yang be~rle~bi~han te~rhadap kondi~si~ ke~u~angan pe~ru~sahaan. 

De~ngan de~mi~ki~an, manaje~me~n dapat le~bi~h bi~jak dalam me~ngambi~l 

ke~pu~tu~san strate~gi~s yang be~rkai~tan de~ngan pe~laporan ke~u ~angan dan 

stru~ktu~r modal. 

b. Bagi~ Bu~rsa E ~fe~k I~ndone~si~a (BE~I~) 

Me~mbe~ri~kan i~nformasi~ yang dapat di~gu ~nakan ole~h BE~I~ dalam 

me~ngi~de~nti~fi~kasi~ pe~ru~sahaan yang be~rpote~nsi~ me~ngalami~ fi~nanci~al 

di~stre~ss me~lalu ~i~ i~ndi~kator manaje~me~n laba dan le~ve~rage~. Hasi~l 
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pe~ne~li~ti~an i~ni~ ju ~ga dapat me~njadi~ masu ~kan dalam me~ru ~mu~skan 

ke~bi~jakan pe~ngawasan dan pe~laporan ke~u ~angan e~mi~te~n se~cara le~bi~h 

ke~tat dan transparan. 

c. Bagi~ Pe~me~ri~ntah 

Me~njadi~ bahan pe~rti~mbangan bagi~ re~gu ~lator atau ~ otori~tas te~rkai ~t se~pe~rti~ 

Otori~tas Jasa Ke~u~angan (OJK) dan Ke~me~nte~ri~an Pe~rdagangan dalam 

me~ru~mu ~skan ke~bi ~jakan pe~ngu~atan se~ktor ri~te~l, khu~su~snya yang 

be~rkai~tan de~ngan transparansi~ laporan ke~u ~angan dan pe~nge~lolaan u ~tang 

pe~ru ~sahaan. 

d. Bagi~ Masyarakat (I~nve~stor dan Stake~holde~r Lai~nnya) 

Me~mbe~ri~kan i~nformasi~ yang be~rmanfaat bagi~ i~nve~stor, kre~di~tu~r, dan 

masyarakat u~mu~m dalam me~ni~lai~ ke~se~hatan ke~u~angan pe~ru~sahaan ri~te~l, 

se~rta se~bagai~ pe~rti~mbangan dalam pe~ngambi~lan ke~pu ~tu~san i~nve~stasi~ 

atau~ ke~rja sama bi~sni~s.  


