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ABSTRAK

PENGARUH BIAYA AGENSI MANAJERIAL, REVENUE VOLATILITY,
LIKUIDITAS, DAN LEVERAGE TERHADAP FINANCIAL DISTRESS
(STUDI PADA PERUSAHAAN SEKTOR ENERGI YANG TERCATAT

DI BURSA EFEK INDONESIA)

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh biaya agensi manajerial,
revenue volatilitv, likuiditas, dan leverage terhadap financial distress pada
perusahaan sektor energi. Latar belakang penclitian menunjukkan bahwa terdapat
adanya fluktuasi pendapatan pada perusahaan sektor energi lima tahun terakhir.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan
purposive sampling, schingga dari 87 perusahaan diperoleh sebanyak 55
perusahaan sampel. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
teknik pengumpulan data berupa dokumentasi. Teknik analisis data yang digunakan
adalah analisis regresi data panel menggunakan software Eviews. Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa biaya agensi manajerial berpengaruh positif
tidak signifikan terhadap financial distress, revenue volatilitiy tidak mempengaruhi
financial distress, likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress, dan leverage berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress.
Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas populasi penclitian dengan
menggunakan data dari perusahaan scktor lain. Sclanjutnya dapat mengeksplorasi
pengaruh variabel lain seperti rasio Return on Asset, Return on Equity, dan Total
Asset Turnover.

Kata Kunci: Biaya Agensi Manajerial, Revenue Volatility, Likuditas, Leverage

Financial Distress
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF MANAGERIAL AGENCY COSTS, REVENUE
VOLATILITY, LIQUIDITY, AND LEVERAGE ON FINANCIAL DISTRESS
(STUDY ON ENERGY SECTOR COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE)

This study aims to analyze the effect of managerial agency costs, revenue volatility,
liquidity, and leverage on financial distress in energy sector companies. The
research showed that there are fluctuations in revenue in energy sector companies
in the last five years. The population in this study are energy sector companies listed
on the Indonesia Stock Exchange for the period 2021-2023. The sampling technique
used purposive sampling, so that out of 87 companies, 55 sample companies were
obtained. This research used a quantitative approach with data collection
techniques in the form of documentation. The data analysis technique used is panel
data regression analysis using Eviews software. The results of this study indicate
that managerial agency costs have a positive and insignificant ¢ffect on financial
distress, revenue volatility does not affect financial distress, liquidity has a
significant negative ¢ffect on financial distress, and leverage has a significant
positive effect on financial distress. Further research is recommended to expand the
research population by using data from other sector companies. Furthermore, it
can explore the influence of other variables such as the ratio of Return on Asset,
Return on Equity, and Total Asset Turnover.

Keywords: Managerial Agency Costs, Revenue Volatility, Liquidity, Leverage,
Financial Distress
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Sektor energi merupakan salah satu sektor yang memiliki potensial besar
untuk berkembang pesat di Indonesia, terutama untuk menjadi pusat investasi
energi di Asia Tenggara. Perkembangan sektor energi dipengaruhi oleh berbagai
faktor seperti pemintaan yang terus meningkat, transisi energi, inovasi teknologi,
hingga perubahan kebijakan secara global. Menurut proyeksi IEA (2024), setelah
peningkatan sebesar 8 eksajoule (EJ) pada tahun 2022, permintaan energi global
meningkat sekitar 13 EJ pada tahun 2023, mendorong permintaan global naik
sebesar 2%. Ini mencerminkan kebutuhan energi yang semakin meningkat di pasar

negara berkembang dan ekonomi berkembang.

Sektor energi adalah sektor yang berkontribusi besar tidak hanya terhadap
nilai ekonomi langsung, namun juga terhadap berbagai pembangunan nasional,
pendapatan negara, penciptaan lapangan kerja, hingga perdagangan internasional.
Di negara dengan pasar dan ekonomi berkembang yang kelompoknya mencakup
hampir 85% populasi dunia, permintaan energi meningkat sekitar 2,6% per tahun
selama dekade terakhir. Pendorong utamanya adalah peningkatan populasi lebih
dari 720 juta orang, peningkatan ukuran ekonomi sebesar 50%, dan peningkatan
output industri sebesar 40% (IEA, 2024). Meskipun sektor ini memiliki inovasi dan
ruang untuk bertumbuh, tantangan dan hambatan untuk beradaptasi terhadap tren

global tetap ada. Perusahaan yang bergerak di sektor energi seringkali dihadapkan



pada fluktuasi harga komoditas energi, ketidakpastian pasar global, dan perubahan

regulasi yang dapat mempengaruhi kinerja finansial perusahaan.
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Gambar 1. 1 Pendapatan Perusahaan Sektor Energi Yang Tercatat Di
Bursa Efek Indonesia (Triliun Rupiah)
Sumber: Data Diolah 1

Berdasarkan data pendapatan perusahaan sektor energi, terdapat fluktuasi
pendapatan dalam 5 tahun terakhir ini. Pendapatan perusahaan sektor energi sempat
mengalami penurunan sebesar 18% dikarenakan pandemi COVID 19. Kemudian,
ekonomi Indonesia berangsur pulih dan pendapatan sektor energi kembali
menunjukkan peningkatan pada tahun 2021 (46,6%) hingga tahun 2022 (74,16%).
Namun, pada tahun 2023 persentase tersebut berkurang sebesar 7,9%,
menunjukkan adanya aktivitas yang menurun dari sektor energi. Berkurangnya
persentase pendapatan perusahaan sektor energi dapat disebabkan oleh berbagai
faktor, seperti tantangan persaingan dalam penjualan produk dan hambatan dalam

pemanfaatan sumber daya secara efisien.



Menghasilkan pendapatan yang terus meningkat dari waktu ke waktu
merupakan salah satu alasan utama dalam mendirikan suatu bisnis. Bagi investor,
kemampuan untuk menghasilkan pendapatan secara konsisten menunjukkan

seberapa baik kinerja bisnis tersebut (Rosita & Srimindarti, 2023).

Pada perusahaan sektor energi, kemampuan dalam menggunakan sumber
daya perusahaan, ketidakpastian harga komoditas, dan persaingan pasar yang
semakin ketat dapat mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Salah satu risiko
yang dihadapi oleh perusahaan dalam mengelola keuangan adalah adanya potensi
terjadinya financial distress. Menurut Sari & Pujiati (2023) financial distress adalah
kondisi di mana perusahaan berada dalam keadaan tidak sehat atau mengalami
kesulitan keuangan, namun belum sampai tahap bangkrut. Kondisi yang membuat
perusahaan berada dalam financial distress yaitu ketika perusahaan tidak mampu
menjaga dan mengatur kemampuan keuangan perusahaan dengan baik sehingga

menyebabkan kerugian (Wulandari & Jaeni, 2021).

Perusahaan tidak langsung bangkrut, terdapat berbagai tahap sebelum
mencapai kebangkrutan terakhir. Sebelum mengalami kebangkrutan, perusahaan
mengalami fase kesulitan keuangan atau financial distress (Yuniar et al., 2024).
Kondisi kesulitan keuangan perusahaan dapat dilihat dari berbagai indikator yang
mencerminkan kinerja keuangan perusahaan, seperti working capital, total aset,

EBIT, jumlah liabilitas, dan sebagainya.
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Gambar 1. 2 Working Capital, Total Aset, EBIT, Ekuitas, dan
Liabilitas Perusahaan Sektor Energi Yang Tercatat di Bursa Efek
Indonesia (Miliar Rupiah)

Sumber: Data Diolah 2

Grafik di atas menunjukkan perubahan working capital, total aset, EBIT,
ekuitas, dan liabilitas pada perusahaan sektor energi. Dapat diketahui bahwa
working capital terus mengalami penurunan sejak tahun 2021 hingga 2023, dengan
rata-rata penurunan sebesar 1.856 Miliar Rupiah tiap tahunnya. Working capital
yang terus menurun menunjukkan bahwa jumlah utang lebih tinggi di atas aset,
maka dapat dikatakan kondisi perusahaan tengah di ambang kebangkrutan
(Maulida, 2021). Kemudian, total aset perusahaan sektor energi sempat mengalami
kenaikan di tahun 2022 sebesar 579 Miliar Rupiah. Namun total aset mengalami
penurunan di tahun 2023 sebesar 573 Miliar Rupiah. Tingkat pertumbuhan total
aset yang naik turun juga dialami oleh pendapatan perusahaan sektor energi.
Peningkatan total aset berkaitan dengan kenaikan pendapatan, sehingga penurunan
total aset menunjukkan bahwa perusahaan kurang optimal dalam memanfaatkan
kinerja aset sehingga berpengaruh terhadap profitabilitas (Annisa & Sari, 2023).

EBIT atau Earnings Before Interest and Taxes juga mengalami hal yang sama,



mengalami kenaikan di tahun 2022 dan penurunan di 2023. Kenaikan EBIT
menunjukkan pengelolaan operasional yang semakin baik, sedangkan turunnya
EBIT menjadi tanda adanya masalah dalam kegiatan operasional dalam
menghasilkan laba. Adapun jumlah liabilitas meningkat sebesar 1.337 Miliar
Rupiah pada tahun 2022. Namun pada tahun 2023, jumlah ini turun sebesar 530
Miliar Rupiah. Kenaikan liabilitas berarti perusahaan memiliki lebih banyak
kewajiban yang harus dibayar kepada pihak lain (OCBC, 2023). Jumlah liabilitas
yang naik turun di tiga tahun terakhir menandakan bahwa perusahaan masih perlu
memperbaiki kinerja keuangan dalam upaya membayar kewajibannya (Rasyid,
2024). Berbagai indikator tersebut dapat digunakan sebagai alat ukur kesulitan
keuangan pada perusahaan. Indikator financial distress adalah tanda-tanda atau
sinyal yang menunjukkan bahwa sebuah perusahaan sedang mengalami kesulitan
keuangan (Sumarni, 2022). Berbeda dengan faktor penyebab financial distress,

yaitu adalah kondisi yang dapat memicu kesulitan keuangan pada perusahaan.

Salah satu faktor yang berkontribusi terhadap financial distress adalah biaya
agensi manajerial. Biaya agensi manajerial merupakan biaya yang muncul saat
pemilik perusahaan mengatur dan mengawasi kinerja manajer dalam mengelola
perusahaan agar searah dengan tujuan perusahaan (Sari & Pujiati, 2023). Penelitian
ini menggunakan managerial ownership sebagai proksi dari biaya agensi
manajerial. Perbedaan kepentingan antara pemilik perusahaan dan manajer dapat
menyebabkan konflik. Untuk mengurangi konflik tersebut, pemilik perusahaan
dapat memberikan insentif kepada manajer agar tindakan yang mereka ambil sesuai

dengan kepentingan pemilik perusahaan. Insentif tersebut dapat berupa kompensasi



yang mengaitkan keuntungan manajer dengan kinerja perusahaan (GoCardless,
2021), seperti proporsi saham perusahaan atau managerial ownership. Keberadaan
managerial ownership menyebabkan manajer lebih berhati-hati dalam proses
pengambilan keputusan karena mereka akan berbagi konsekuensi dari keputusan

tersebut (Widhiadnyana & Ratnadi, 2019).

Penelitian Widhiadnyana & Ratnadi (2019) menyatakan bahwa managerial
ownership memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Ini menunjukkan
bahwa semakin besar persentase saham dewan komisaris dan direktur pada
perusahaan, semakin kecil kemungkinan terjadinya financial distress. Namun,
terdapat hasil yang berbeda pada penelitian yang dilakukan oleh Arafah &
Kusumawati (2024) bahwa managerial ownership tidak memiliki pengaruh

terhadap financial distress.

Faktor selanjutnya yaitu revenue volatility juga berperan penting dalam
memicu financial distress. Revenue volatility mengukur tingkat fluktuasi dari nilai
pendapatan suatu perusahaan. Manajemen harus dapat mempertahankan
pendapatan usaha yang stabil dengan volatilitas pendapatan yang rendah. Apabila
volatilitas pendapatan perusahaan berubah secara signifikan di setiap periode, hal
ini akan menandakan terdapat kesalahan dalam perkiraan nilai pendapatan. Tingkat
fluktuasi yang tinggi terhadap suatu variabel akan menimbulkan risiko yang tinggi
juga (Hastutiningtyas & Wuryani, 2019). Pendapatan dengan tingkat fluktuasi yang
tajam dapat mengganggu arus kas dan membuat perencanaan keuangan menjadi
sulit. Jika pendapatan turun, perusahaan akan sulit untuk memenuhi kewajiban

keuangan yang mencakup biaya operasional dan pembayaran utang. Ketidakpastian



pendapatan usaha yang menyebabkan ketidakstabilan keuangan dapat mengarah

pada financial distress.
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Gambar 1. 3 Rata-Rata Revenue Volatility Perusahaan Sektor Energi
(Triliun Rupiah)
Sumber: Data Diolah 3

Berdasarkan grafik di atas, dapat dinyatakan bahwa tingkat volatilitas
pendapatan perusahaan sektor energi terus meningkat dalam 3 tahun terakhir.
Semakin tinggi tingkat volatilitas dalam pendapatan, maka semakin mencerminkan
pendapatan perusahaan yang tidak stabil. Rata-rata volatilitas atau perubahan
pendapatan yang dialami perusahaan dari tahun ke tahun sebesar 13.3% dengan
tingkat perubahan tertinggi sebesar 20.4% di tahun 2022. Untuk itu, perusahaan
memerlukan strategi dan kebijakan yang cermat dalam menghadapi dinamika
industri, pertumbuhan penjualan, dan lingkungan ekonomi makro yang tidak

menentu (Sulastri et al., 2023).



Revenue volatility atau volatilitas pendapatan diukur dengan menggunakan
konsep yang sama pada volatilitas penjualan. Pada penelitian Humayah & Martini
(2021), volatilitas penjualan tidak memiliki pengaruh terhadap persistensi laba.
Sedangkan, pada penelitian yang dilakukan Saptiani & Fakhroni (2020)
menyatakan bahwa volatilitas penjualan memiliki pengaruh negatif terhadap pada
persistensi laba. Hal ini menunjukkan bahwa volatilitas penjualan dengan fluktuasi
yang tinggi tidak dapat memprediksi laba di masa depan. Persistensi laba adalah
laba yang tidak mengalami fluktuasi yang signifikan di setiap periode, sehingga
dapat diukur dengan mudah di masa depan (Saptiani & Fakhroni, 2020). Laba yang
berkualitas adalah laba yang persisten atau berkelanjutan, cenderung bersifat
permanen dan tidak transitori (Nurpadlillah et al., 2022). Konsistensi dari laba
menunjukkan profitabilitas dari waktu ke waktu (Arif & Ananda, 2023).
Profitabilitas merupakan salah satu indikator penting dalam mengukur financial
distress. Kondisi financial distress yang diukur dengan formula Z-Score
menggunakan indikator EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) sebagai ukuran
profitabilitas. Persistensi laba yang tinggi menunjukkan bahwa EBIT sebagai
ukuran profitabilitas dalam keadaan stabil. Namun ketika EBIT mengalami
penurunan, hal ini dapat menjadi tanda awal masalah keuangan yang dapat

mempengaruhi kondisi financial distress perusahaan di masa depan.

Faktor selanjutnya yang dapat memprediksi financial distress adalah
likuiditas. Perusahaan energi seringkali dihadapkan pada risiko likuiditas yang
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan di sektor lain (Kusumaningrum &

Kristanti, 2023). Keterikatan modal dalam membiayai kegiatan operasional dan



proyek-proyek besar dapat memberikan tekanan ekstra pada kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya. Ini membuat penelitian
tentang hubungan antara likuiditas dan kesulitan keuangan menjadi semakin
penting. Penelitian ini menggunakan current ratio sebagai proksi dari rasio
likuiditas. Rasio ini menunjukkan seberapa siap perusahaan untuk membayar utang
jangka pendeknya tepat waktu. Current ratio menunjukkan seberapa besar aset
yang diharapkan menjadi kas yang dapat memenuhi persyaratan kreditur jangka
pendek. Perhitungan rasio ini dapat dilihat melalui laporan keuangan yang
merupakan tanggung jawab dari manajer kepada pemilik perusahaan dan investor

(Stepani & Nugroho, 2023).

Penelitian Indrawan & Sudarsi (2023) menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif terhadap tingkat financial distress. Ini menunjukkan semakin
likuid sebuah perusahaan, maka semakin rendah tingkat financial distress.
Kemudian, penelitian yang dilakukan oleh Antoniawati & Purwohandoko (2022)
menyatakan bahwa likuiditas yang diproksikan melalui current ratio tidak memiliki

pengaruh terhadap tingkat terjadinya financial distress.

Faktor leverage adalah faktor lainnya yang dapat digunakan untuk
memprediksi financial distress. Rasio leverage berfungsi guna menunjukkan
seberapa besar bagian aset perusahaan yang dibiayai dengan utang. Tingkat
leverage perusahaan menentukan beban bunga yang ditanggungnya. Leverage
menunjukkan komposisi utang dialokasikan untuk menanggung perusahaan
(Antoniawati & Purwohandoko, 2022). Pada penelitian ini, rasio leverage yang

digunakan adalah Debt to equity ratio (DER). Debt to equity ratio menghitung



perbandingan utang jangka panjang dengan total ekuitas sebuah perusahaan.
Struktur modal yang optimal dengan komposisi utang dan ekuitas yang seimbang
dapat berpengaruh negatif terhadap potensi financial distress suatu perusahaan
(Alkhatib & Nasr, 2020), sehingga dapat dikatakan semakin tinggi debt to equity

ratio maka potensi financial distress semakin meningkat.

Penelitian yang dilakukan oleh Setiyoharini & Taufiqurahman (2022)
menyatakan bahwa /everage yang diproksikan dengan debt to equity ratio
berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Hasil ini berbeda dengan
penelitian Nurhamidah & Kosasih (2021) yang menyatakan bahwa leverage tidak

berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Berdasarkan hal tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan
judul “Pengaruh Biaya Agensi Manajerial, Revenue Volatility, Likuiditas, dan
Leverage Terhadap Financial Distress (Studi Pada Perusahaan Sektor Energi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”. Penelitian ini diharapkan dapat menjelaskan
bagaimana biaya agensi manajerial, revenue volatility, likuiditas, dan leverage
dapat mempengaruhi kondisi kesulitan keuangan pada perusahaan sektor energi

yang tercatat di BEL

1.2. Perumusan Masalah

1. Apakah Biaya Agensi Manajerial mempengaruhi kondisi Financial Distress
pada Perusahaan Sektor Energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah Revenue Volatility mempengaruhi kondisi Financial Distress pada

Perusahaan Sektor Energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia?
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3. Apakah Likuiditas mempengaruhi kondisi Financial Distress pada
Perusahaan Sektor Energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia?
4. Apakah Leverage mempengaruhi kondisi Financial Distress pada

Perusahaan Sektor Energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah:

1. Untuk menganalisa dan mengkaji Biaya Agensi Manajerial dalam
mempengaruhi kondisi Financial Distress pada Perusahaan Sektor Energi
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk menganalisa dan mengkaji Revenue Volatility dalam mempengaruhi
kondisi Financial Distress pada Perusahaan Sektor Energi yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk menganalisa dan mengkaji Likuiditas dalam mempengaruhi kondisi
Financial Distress pada Perusahaan Sektor Energi yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia.

4. Untuk menganalisa dan mengkaji Leverage dalam mempengaruhi kondisi
Financial Distress pada Perusahaan Sektor Energi yang tercatat di Bursa

Efek Indonesia.
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1.4. Manfaat Penelitian

1.

Manfaat teoritis, memberi gambaran praktek terhadap teori yang telah
dipelajari selama perkuliahan Manajemen Keuangan, memperluas wawasan
bagi peneliti dan pembaca tentang pengaruh biaya agensi manajerial,
revenue volatility, likuiditas, dan leverage dalam mempengaruhi kondisi
kesulitan keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu pengetahuan terhadap
analisis pengaruh biaya agensi manajerial, revenue volatility, likuiditas, dan
leverage dalam mempengaruhi kondisi financial distress pada perusahaan
sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Manfaat praktis, memberikan sumbangan pemikiran dalam pengambilan
keputusan keuangan yang dilakukan oleh pihak manajer agar memperoleh
hasil yang lebih efisien dan efektif di masa mendatang. Hasil penelitian ini
juga diharapkan dapat berguna dalam penyusunan strategi dan penilaian

kondisi keuangan perusahaan.
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