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PENDAHULUAN
[bookmark: _Toc215692333][bookmark: _Toc222816208]Latar Belakang 
Indonesia menjadi salah satu negara berkembang yang merasakan dampak langsung pada ketidakstabilan perekonomian global. Berbagai tantangan yang muncul banyak memicu pelemahan pada perekonomian nasional yang secara langsung menunjukan adanya penurunan pada performa Perusahaan. Informasi terkait penurunan kinerja menjadi keresahan bagi pihak-pihak berkepentingan (stakeholder) untuk berkontribusi lebih didalam perusahaan, hal ini membuat perusahaan dituntut untuk terus beradaptasi guna menjaga keberlangsungan bisnis. Perusahaan yang tidak mampu bertahan dalam pasar yang terus berfluktuasi dapat berisiko menghadapi kerugian besar, sering kali diawali dari kesulitan keuangan atau financial distress
Kesulitan keuangan yang dialami perusahaan dianggap sebagai tahap awal sebelum mengalami kebangkrutan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Dirman (2020) berpendapat bahwa kondisi financial distress ditandai dengan penurunan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari penjualan, sehingga kesulitan memenuhi kewajiban jangka pendek. Sedangkan, menurut Prasetya & Carolina, (2023) perusahaan dapat dikatakan financial distress jika berada di dua titik terendah yaitu kesulitan membayar hutang jangka pendek (likuiditas) dan tidak mampu membayar keseluruhan hutang perusahaan (insolvable). Kondisi tersebut perlu segera ditangani sebelum perusahaan berisiko mengalami pailit, kebangkrutan hingga delisting (Susanti et al., 2022).
Kemunculan pandemi COVID-19 turut melemahkan kinerja dan stabilitas keuangan berbagai sektor di Indonesia, salah satu sektor yang merasakan dampak signifikan yaitu sektor energy yang sangat bergantung pada aktivitas distribusi komoditas energy. Selama pandemi COVID-19, pemerintah menerapkan kebijakan yang membatasi jalur perdagangan internasional hingga menyebabkan penurunan signifikan pada permintaan energy eksternal dan terganggunya proses distribusi komoditas energy (Odelia et al., 2025). Kondisi ini juga memicu gangguan pada rantai pasok yang melemahkan kinerja keuangan sektor energy, hal ini terlihat pada penurunan margin laba perusahaan dari tahun ke tahun. 
Penelitian yang dilakukan oleh Oktaviani & Rosdiana, (2024) menyatakan bahwa trend penurunan laba bersih selama beberapa tahun dapat menjadi indikasi awal sebelum perusahaan mengalami financial distress. Hal ini juga diperkuat dengan temuan yang dilakukan oleh Fury & Armeydia, (2025) yang menyatakan pentingnya evaluasi menyeluruh terhadap kinerja keuangan perusahaan secara berkala sebagai langkah antisipasi sebelum terjadinya kesulitan keuangan. Sehingga dikatakan, data penurunan laba besih pada perusahaan sektor energy dapat menjadi indicator atau deteksi awal sebelum perusahaan mengalami financial distress. 
[bookmark: _Toc220934507]Berikut ini data table laba bersih pada beberapa perusahaan sektor energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia: 
[bookmark: _Toc220938742]Tabel 1. 1 Laba Bersih Perusahaan Energy (Dalam Ribuan Rupiah)
	[bookmark: _Toc202260439][bookmark: _Hlk202259468]Perusahaan
	Tahun 

	
	2020
	2021
	2022
	2023

	PT Ginting Jaya Energy Tbk
	1,432,816
	-33,576,171
	-27,555,233
	- 9,959,386

	PT Ratu Prabu Tbk 
	-765,599,000
	-135,180,663
	- 57,747,508
	- 9,617,958

	PT Exploitasi Energi Indonesia Tbk
	-266,991,306
	-75,252,935
	- 59,452,458
	- 41,782,216

	PT Bukit Asam Tbk
	2,407,927,000
	8,036,888,000
	12,779,427,000
	6,292,521,000

	PT Perusahaan Gas Negara Tbk
	-3,043,405,016
	5,201,537,572
	6,169,036,198
	5,805,910,730

	PT MNC Energy Investments Tbk
	-90,435,886
	-6,567,464
	598,875,464
	406,874,366

	[bookmark: _Hlk204609874]PT Pelayaran Tamarin Samudra Tbk
	-13,106,747
	-63,181,163
	- 74,901,623
	- 77,053,747

	PT Capitalinc Investment Tbk
	-33,853,136
	-6,056,183
	- 338,984,794
	- 29,611,806

	[bookmark: _Hlk204609927]PT SMR Utama Tbk
	-322,104,973
	-236,630,325
	- 18,089,440
	- 81,384,783

	PT Apexindo Pratama Duta Tbk 
	627,806,526
	52,174,413
	- 1,018,429,880
	- 20,758,584

	PT Atlas Resources Tbk
	231,392,525
	13,098,942
	410,185,825
	11,222,848

	PT Mitra Energy Persada Tbk 
	- 6,302,890
	- 4,417,416
	6,939,942
	2,431,270


Sumber: Bursa Efek Indonesia (data diolah, 2025)
Berdasarkan data tabel 1.1 yang ditampilkan, terlihat adanya fluktuasi pada laba bersih perusahaan sektor energi. Sebagian besar perusahaan mencatat laba negatif secara berturut-turut dari tahun 2020-2023. Kondisi tersebut memberikan tantangan tersendiri bagi sektor energi dalam menstabilkan kondisi keuangan nya ditengah berbagai factor ketidakpastian global. 
Data yang ditunjukan tercatat selama tahun 2020, perusahaan sektor energi mengalami laba bersih yang menurun tajam dibanding tahun-tahun berikutnya. Sejumlah emiten mencatat kerugian besar, seperti PT Perusahaan Gas Negara Tbk dan PT Ratu Prabu Tbk, yang dimana kondisi ini dipicu oleh pandemi COVID-19 yang membatasi aktivitas industri secara global. Memasuki tahun 2021, sektor energi mulai memasuki tahap pemulihan, meksipun peningkatan belum sepenuhnya menyeluruh. Menurut informasi yang diperoleh pada Laporan Tahunan Bursa Efek Indonesia (2021), tercatat selama tahun 2021 total laba bersih perseroan sebesar Rp 881,41 miliar, mengalami kenaikan sebesar 80,84% dibandingkan tahun 2020. Kenaikan ini mencerminkan adanya penyesuaian kembali dalam aktivitas operasional sebagai upaya perbaikan kinerja ditengah proses pemulihan pasca-pandemi COVID-19.
Didukung oleh pemulihan pada tahun 2021, perekonomian nasional diproyeksikan pada tahun 2022 tumbuh sebesar 5,4% menurut Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) yang dilansir pada situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Dapat dilihat, data laba bersih tahun 2022 menunjukkan adanya perbaikan yang didorong oleh lonjakan harga komoditas energi. Kondisi ini membantu sebagian perusahaan untuk menstabilkan kembali keuangannya. Namun, masih ada perusahaan seperti PT Capitalinc Investment Tbk dan PT Capitol Nusantara Indonesia Tbk yang masih terus mencatatkan kerugian. Pada tahun 2023, pola penurunan terlihat kembali, yang dimana sebagian besar sektor energi masih menunjukan laba menurun selama empat tahun berturut. Menurut (Hadi & Jaeni, 2021) menyatakan bahwa perusahaan yang tidak mampu menghasilkan keuntungan secara konsisten, dapat meningkatkan risiko financial distress yang mengindikasikan kegagalan dalam menjalankan operasionalnya.
Salah satu upaya penghindaran risiko financial distress yaitu dengan menerapkan mekamisme kontrol yang efektif guna mengawasi dan memonitoring aktivitas operasional perusahaan agar terhindar dari perilaku penyalahgunaan oleh manajemen (Pamungkas et al., 2023). Sistem yang sering digunakan oleh perusahaan yaitu mekanisme Good Corporate Governance (GCG). Mekanisme GCG atau tata kelola perusahaan menurut Usman et al., (2022) merupakan sistem yang mengatur hubungan antara anggota direksi, dewan, pemegang saham dan stakeholder guna menciptakan transparansi dalam pengelolaan perusahaan. Hal ini dapat dihubungkan dengan teori keagenan yang menyatakan adanya konflik kepentingan antar pihak agen dan pihak principal, disinilah pentingnya Good Corporate Governance sebagai mekanisme yang mengatur setiap keputusan bisnis agar tetap mempertimbangkan kepentingan seluruh stakeholders lainnya (Dewi & Rosyad, 2024).
Komisaris Independent adalah salah satu pihak internal perusahaan yang berperan dalam penerapan Good Corporate Governance. Keberadaan anggota dewan komisaris yang bersifat independent, memiliki tugas utama dalam pengawasan setiap proses pengambilan keputusan bisnis yang dilakukan oleh direksi, agar sejalan dengan hak-hak serta kepentingan seluruh pemegang saham (Ramadhanti & Subagyo, 2022). Oleh karena itu, semakin besar ukuran dewan komisaris independent maka dianggap dapat menghindarkan perusahaan dari risiko financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Mardahlia & Ghozali, (2023) mengungkapkan bahwa komisaris independent berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial distress. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Rivandi et al., (2024) menyatakan hasil bahwa komisaris independent berpengaruh secara positif signifikan terhadap financial distress.
Selain pihak internal, corporate governance yang efektif juga dibutuhkan keterlibatan investor eksternal sebagai fungsi monitoring. kepemilikan institusional adalah proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi, badan usaha, atau organisasi dari seluruh jumlah saham yang beredar (Setiawan & Hunein, 2024). Tingkat kepemilikan institusional yang besar dalam perusahaan akan memberikan pengendalian atas tindakan manajemen yang mengutamakan kepentingan individu. Semakin tinggi modal yang ditanamkan oleh investor institusional, maka semakin mendorong manajemen untuk tidak mengambil tindakan berisiko tinggi yang dapat menghindari financial distress. Penelitian yang dilaksanakan Nasiroh & Priyadi, (2020) dan Helena (2018) menunjukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negative terhadap financial distress. Namun temuan ini bertolak dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Abbas & Sari, (2019) menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Faktor lain yang dapat menjadi indicator suatu perusahaan mengalami financial distresss adalah aliran arus kas dari aktivitas operasional. Arus kas operasional menggambarkan sejauh mana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan dan mengelola kas selama periode tertentu, dimana kondisi arus kas yang stabil menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengatur pengeluaran dengan baik untuk membiayai operasional dan menghasilkan pendapatan secara seimbang (Susanti et al., 2022). Dalam teori sinyal menjelaskan bahwa pihak manajemen perlu memberikan informasi yang menjadi arahan bagi pihak investor dalam mengambil keputusan. Penelitian yang dilakukan oleh Novianita, (2017) menjelaskan bahwa informasi menganai arus kas dapat menjadi good news atau sinyal positif yang secara langsung menunjukan bahwa perusahaan sedang tidak mengalami kesulitan keuangan. Hal ini sejalan dengan penelitian Anggraeni, (2024) dan Susanti et al., (2022) menyatakan arus kas operasi berpengaruh negative terhadap financial distress. Namun, berbeda dengan hasil penelitian Bachtiar & Handayani, (2022) menyatakan bahwa arus kas operasi berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress.
Berdasarkan pemaparan fenomena dan didukung dengan adanya hasil yang tidak konsisten pada penelitian yang mengkaji hubungan antara mekanisme Good Corporate Governance, arus kas operasi dan financial distress oleh penelitian terdahulu. Oleh karena itu, Peneliti tertarik untuk melanjutkan dengan objek penelitian pada perusahaan sektor Energy dan menggunakan pengukuran model Springate untuk mengukur Financial distress. Maka, peneliti mengangkat penelitian yang berjudul “Pengaruh Mekanisme Good Corporate Governance dan Arus Kas Operasi Terhadap Financial distress Perusahaan Sektor Energy Terdaftar di Bursa Efek Indonesia” 
[bookmark: _Toc215692334][bookmark: _Toc222816209]Rumusan masalah
Berdasarkan uraian latar belakang yang telah disampaikan, maka rumusan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 
1. Apakah komisaris independent berpengaruh terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
2. Apakah kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?
3. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
[bookmark: _Toc215692335][bookmark: _Toc222816210]Tujuan penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan, maka dapat disimpulkan tujuan penelitian yaitu sebagai berikut:
1. Untuk menguji pengaruh komisaris independen terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energy yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia 
2. Untuk menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energy yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia 
3. Untuk menguji pengaruh arus kas operasi terhadap financial distress pada Perusahaan sektor energy yang tedaftar di Bursa Efek Indonesia 
[bookmark: _Toc215692336][bookmark: _Toc222816211]Manfaat penelitian 
Berdasarkan pemaparan dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 
1. Manfaat teoritis 
a. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan tambahan pemahaman mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi kondisi kesulitan keuangan atau financial distress pada perusahaan sektor energy.
b. Penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi peneliti selanjutnya serta memberikan kontribusi lebih lanjut dalam pengembangan teori dengan model penelitian yang digunakan.
2. Manfaat praktis 
a. Penelitian ini diharapkan dapat membantu secara praktis bagi manajemen perusahaan dalam memprediksi dan mengambil keputusan yang lebih tepat terkait keuangan Perusahaan dengan dengan memahami pengaruh mekanisme Good Corporate Governance dan arus kas operasi yang sehat guna mencegah terjadinya financial distress
[bookmark: _Toc215692337][bookmark: _Toc222816212]BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA
[bookmark: _Toc222816213][bookmark: _Toc215692338]2.1 Teori Keagenan 
Jensen & Meckling (1976) dalam teori keagenan menjelaskan adanya hubungan kontraktual didalam perusahaan antara pihak yang memberi wewenang (principal) mendelegasikan kepada pihak penerima wewenang (agen) untuk mengelola dan mengontrol perusahaan melalui keputusan yang diambil. Dalam hubungan ini, kedua belah pihak memiliki kontrak yang saling berkaitan dan menguntungkan. Pihak principal mendapat keuntungan berupa deviden sebagai hasil pengelolaan dari agen, sedangkan pihak agen memperoleh kepercayaan melalui dukungan aliran modal yang cukup untuk menjalankan perusahaan 
Konflik keagenan seringkali muncul disebabkan oleh dua masalah, Pertama, tindakan penyalahgunaan kekuasaan yang dilakukan agen dimana lebih mengutamakan kepentingan pribadi dibandingkan tujuan utama perusahaan. Kedua, adanya keterbatasan dan perbedaan informasi yang dimiliki oleh pihak principal terkait segala aktivitas internal Perusahaan, sehingga sulit bagi pemilik perusahaan untuk melakukan pengawasan atas setiap kebijakan yang diambil dan ditetapkan oleh agen (Ramadhanti & Subagyo, 2022).
 Masalah hubungan kontraktual yang terjadi menjelaskan akan pentingnya pengawasan internal guna menghindari konflik kepentingan yang dapat merugikan banyak pihak. Pengawasan yang efektif dimulai dengan menerapkan mekanisme Good Corporate Governance, yang melibatkan pihak komisaris independent sebagai pengawasan internal dan kepemilikan institusional dari pengawasan eksternal. Berjalannya mekanisme yang optimal, akan meningkatkan citra perusahaan termasuk kineja manajemen yang beroperasi sesuai dengan aturan dan etika perusahaan.
[bookmark: _Toc215692339][bookmark: _Toc222816214]2.2 Teori Sinyal 
Teori signalling yang dicetuskan oleh Spence, (1973) berfokus pada penyampaian informasi yang relevan dari pihak manajemen kepada pihak-pihak berkepentingan. Penelitian yang dilakukan oleh Bachtiar & Handayani, (2022) memandang teori sinyal sebagai penyampaian informasi oleh manajemen untuk membantu stakeholder menilai kondisi perusahaan sekaligus menjadi dasar dalam pengambilan keputusan bisnis. Menurut (Maharani & Mawardhi, 2022) menyatakan bahwa teori sinyal didasari oleh adanya masalah ketimpangan informasi antar pihak berelasi sehingga penting untuk menyampaikan sinyal melalui laporan tahunan yang menunjukan kinerja operasional dan keuangan perusahaan.
Menurut Khasanah, (2021) Investor seringkali menggunakan laporan arus kas untuk menilai kinerja perusahaan dimasa yang akan datang. Informasi terkait aliran arus kas menjadi sinyal baik dan buruk atas pengelolaan kas oleh manajemen. Dalam penelitian ini, informasi terkait aliran arus kas operasi digunakan sebagai sinyal yang disampaikan kepada pihak-pihak berkepentingan. Aliran arus kas yang baik dapat menjadi sinyal positif sekaligus meningkatkan kepercayaan investor akan kondisi keuangan perusahaan, yang pada akhirnya meningkatkan aliran modal yang dapat mengatasi dari kondisi kesulitan keuangan atau financial distress.
[bookmark: _Toc215692340][bookmark: _Toc222816215]2.3 Financial distress 
Financial distress atau kesulitan keuangan merupakan kondisi yang mencerminkan tingkat kesehatan keuangan paling buruk dalam Perusahaan (Susanti et al., 2022). Kondisi ini biasanya disebabkan oleh melemahnya kinerja manajemen dalam pengalokasian dana, sehingga pendapatan tidak optimal dan kewajiban sulit dipenuhi. Menurut Anggraeni, (2024) Perusahaan yang mengalami financial distress biasanya melakukan proses penggabungan dua entitas bisnis menjadi satu entitas yang lebih dominan (merger) serta menampilkan laporan keuangan dengan hasil negative pada nilai buku ekuitas, laba bersih dan laba operasi. Kondisi financial distress lebih awal datang dengan memberikan early warning atau tanda-tanda adanya masalah sebelum perusahaan dinyatakan bangkrut atau pailit secara hukum. Menurut (Hartianah & Sulasmiyati, 2017) kondisi kesulitan keuangan ditandai oleh muncul nya factor internal dan eksternal, dengan factor internal sebagai berikut:
1. Jumlah hutang yang besar
Tingginya hutang menunjukkan rendahnya tanggung jawab perusahaan dalam membayar kewajibannya. Semakin besar hutang yang dimiliki perusahaan akan meningkatkan beban pembayaran dalam jangka waktu tertentu, sehingga lebih banyak dana dialokasikan untuk membayar utang dibandingkan untuk mendorong penjualan dan peningkatan keuntungan.
2. Masalah aliran arus kas 
Pengelolaan arus kas yang kurang efektif oleh manajemen, khususnya dalam memenuhi berbagai kewajiban pembayaran, turut memperparah kondisi keuangan perusahaan. Ketidakmampuan dalam menjaga keseimbangan arus kas berpotensi menimbulkan krisis likuiditas, yang pada akhirnya memperdalam ketidakstabilan keuangan yang sedang dihadapi.
3. Tata Kelola Perusahaan yang buruk 
Tata kelola yang buruk menunjukan manajemen yang gagal dalam mengelola operasional dan arus kas perusahaan. Kesalahan perusahaan dalam pengambilan keputusan akan menunjukan lemahnya pengawasan internal yang akan memperburuk kondisi. Akibatnya, perusahaan kesulitan menghasilkan pendapatan untuk menutup biaya operasional.  
4. Kerugian berturut-turut dalam beberapa tahun
Faktor ini menunjukan ketidakmampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang stabil, sehingga mengecilkan pendapatan dan mengarah pada arus kas negatif. Jika dibiarkan tanpa adanya perbaikan strategi, akumulasi kerugian tersebut akan memperburuk posisi arus kas dan memperbesar risiko terjadinya financial distress
[bookmark: _Toc215692341][bookmark: _Toc222816216]2.4 Komisaris independen 
Komisaris independent dalam sebuah Perusahaan memiliki fungsi penting dalam lingkup pengawasan. Menurut Hermawan, (2023) dewan komisaris independent merupakan pihak luar yang tidak memiliki hubungan keuangan, kepemilikan, serta hubungan keluarga dengan pemegang saham utama, direksi dan sesama komisaris, sehingga mampu bertindak secara objektif dalam melaksanakan tugasnya. Menurut Ramadhanti & Subagyo, (2022) menyatakan bahwa komisaris independent merupakan penengah bagi pihak principal dan pihak agen dalam proses pengambilan keputusan guna memastikan setiap keputusan yang diambil sejalan dengan kepentingan bersama.
Komisaris independent menjadi bagian dari mekanisme Good Corporate Governance (GCG) internal, dengan berfokus pada pengawasan atas tiap kebijakan operasional perusahaan. Menurut Prasetya & Carolina, (2023)  menjelaskan bahwa peran dewan komisaris yaitu mengawasi jalannya perusahaan dengan memberikan masukan serta saran terkait terlaksananya kebijakan yang telah ditetapkan oleh dewan direksi. Perannya diharapkan dapat berkontribusi efektif terhadap kualitas penyusunan laporan keuangan untuk mencegah risiko kecurangan dan penyalahgunaan yang memperburuk kinerja keuangan dan pada giliranya dapat terhindar dari situasi financial distress.  
Sebagai mediator, dewan komisaris memiliki peran penting dalam memastikan bahwa hak-hak pemegang saham minoritas tetap dihormati dan suara mereka turut diperhatikan dalam setiap proses pengambilan keputusan strategis perusahaan. Dengan adanya peran aktif dewan komisaris, diharapkan principal atau pemegang saham mayoritas dapat merasa lebih percaya terhadap kinerja manajemen selaku pihak agen, sehingga potensi terjadinya agency problem dapat diminimalkan. Kehadiran komisaris independen sebagai bagian dari dewan komisaris tidak hanya memperkuat fungsi pengawasan, tetapi juga menjadi indikator nyata bahwa perusahaan telah menerapkan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik, transparan, dan bertanggung jawab dalam menjalankan operasionalnya (Ramadhanti & Subagyo, 2022).
[bookmark: _Toc215692342][bookmark: _Toc222816217]2.5 Kepemilikan institusional 
Menurut Prasetya & Carolina, (2023) berpendapat bahwa kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham yang dimiliki suatu institusi seperti bank, perusahaan asuransi, lembaga eksternal lainnya. Menurut Puspitawati et al., (2023) menyatakan bahwa kepemilikan institusional dapat mempengaruhi kinerja perusahaan melalui kinerja manajemen nya, karena dengan adanya kepemilikan saham yang berasal dari institusi eksternal akan mendorong aktivitas pengawasan dan pengendalian yang lebih optimal. Secara keseluruhan, istilah kepemilikan institusional merujuk pada kepemilikan saham institusi ekternal guna peningkatan pengawasan dengan tujuan meminimalkan kemungkinan kecurangan yang dapat terhindar dari resiko financial distress.
Institusi yang memiliki saham dalam jumlah besar memiliki kepentingan yang kuat untuk memastikan perusahaan dikelola dengan baik agar nilai investasinya terjaga atau meningkat. Oleh karena itu, kepemilikan institusional sering dianggap sebagai mekanisme pengawasan eksternal yang dapat mengurangi perilaku oportunistik (kepentingan pribadi) manajemen dan mengurangi masalah keagenan. Semakin besar proporsi kepemilikan institusional, maka semakin kuat tekanan terhadap manajemen untuk bertindak sesuai dengan kepentingan seluruh pemegang saham.
[bookmark: _Toc215692343][bookmark: _Toc222816218]2.6 Arus kas operasi 
Arus kas operasional merupakan salah satu dari aktivitas aliran kas utama yang mengungkapkan informasi terkait pemasukan dan pengeluaran kas operasional (Bachtiar & Handayani, 2022). Sebagian besar investor memperhatikan seberapa besar arus kas operasi perusahaan. Jika arus kas operasi tinggi, dapat diartikan manajemen mampu menjalankan kegiatan operasional dengan dana sendiri tanpa bergantung pada pinjaman atau sumber dana ekternal. Ini menunjukkan bahwa kondisi keuangan perusahaan sehat dan stabil. Menurut Septiandra, (2019) arus kas operasi memiliki tujuan utama yaitu untuk mengetahui secara terperinci catatan penerimaan kas yang dihasilkan, serta rincian pengeluaran kas yang dilakukan, sehingga informasi laporan arus kas menjadi penting bagi pihak-pihak yang berkepentingan.
[bookmark: _Toc215692344]Nilai arus kas operasi yang meningkat akan mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola aliran kas perusahaan secara optimal, yang berperan penting dalam mencegah risiko terjadinya financial distress. Menurut teori sinyal, arus kas yang meningkat dianggap sebagai sinyal positif bagi pihak-pihak berkepentingan dengan indikasi bahwa perusahaan dapat mengelola pengeluaran dan pemasukan kas. Dengan demikian, arus kas menjadi indicator yang baik untuk menekan kemungkinan terjadinya financial distress didalam perusahaan.
[bookmark: _Toc222816219]2.7 Penelitian terdahulu
[bookmark: _Toc220939097]Tabel 2. 1 Penelitian Terdahulu
	No
	Peneliti
	Judul
	Variabel Penelitian
	Hasil

	1.
	Nugraha & Wirajaya(2024)
	Pengaruh Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial dan Komisaris independent Terhadap Financial Distress dengan Leverage sebagai Variabel Moderasi 
	X1: Kepemilikan institusional 
X2: Kepemilikan Manajerial
X3: Komisaris Independent
Z: Leverage
Y: Financial Distress
	1. Kepemilikan Institusional berpengaruh positif signifikan terhadap kondisi financial distress
2. Kepemilikan manajerial dan Komisaris Independent berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress 
3. Leverage, tidak bisa memoderasi pengaruh Kepemilikan Institussional, Kepemilikan Manajerial dan Komisaris Independent dengan financial distress.


	No
	Peneliti
	Judul
	Variabel Penelitian
	Hasil

	2.
	 Syachputra & Kusumawati, (2022)
	Effect Of Financial Performance and Good Corporate Governance On Financial Distress
	X1: Kinerja Keuangan 
X2: Kepemilikan Manajerial
X3: Komisaris Independent
Y: Financial Distress 





	1. kinerja keuangan dengan proxy leverage memiliki berpengaruh terhadap financial distress 
2. Profitabilitas, aktivitas, komisaris independent dan kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress

	3.
	 Fabianti & Haq, (2024)
	Pengaruh mekanisme good corporate governance terhadap financial distress 

	X1: Kepemilikan institusional 
X2: komisaris independent 
X3: komite audit
Y: Financial distress







	1. kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap financial distress 
2. komisaris independent dan komite audit berpengaruh positif terhadap financial distress

	4.
	Helena, (2018) 

	Pengaruh corporate governance terhadap financial distress 

	X1: Dewan direksi 
X2: Proporsi komisaris independent 
X3: komite audit
X4: kepemilikan institusional
Y: Financial distress





	1. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress 
2. Dewan direksi memiliki pengaruh positif signifikan terhadap financial distress
3. Komisaris independent dan komite audit berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap financial distress



	No
	Peneliti
	Judul
	Variabel
Penelitian
	Hasil

	5.
	Mardahlia & Ghozali, (2023)
	Pengaruh corporate governance terhadap financial distress 

	X1: keberagaman gender dewan 
X2: kepemilikan institusional 
X3: kepemilikan manajerial 
X4: komisaris independent
X5: jumlah direksi 
X6: Ukuran Komite audit
Z: Leverage dan ukuran perusahaan 
Y: Financial distress
	1. keberagaman gender, kepemilikan institusional, komisaris independent berpengaruh negatif terhadap financial distress
2. kepemilikan manajerial, jumlah direksi dan ukuran komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress



	6.
	Mondayri & Tresnajaya, (2022)
	Analisis pengaruh good corporate governance, Intellectual Capital, dan Arus kas Operasi terhadap financial distress
	X1:Kepemilikan Institusional
X2: Komisaris Independent
X3: Gender deversity 
X4: Intellectual capital 
X5: Arus kas Operasi 
Y: Financial distress

	1. Varibel kepemilikan institusional, komisaris independent, gender diversit, dan intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress 
2. Hasil lain menunjukan bahwa arus kas operasi memiliki pengaruh dengan negatif terhadap financial distress

	7.
	Susanti et al., (2022)
	Pengaruh Laba dan Arus kas Terhadap Kondisi Financial Distress pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI

	X1: Laba 
X2: Arus kas 
Y: Financial distress

	1. Hasil penelitian menyatakan bahwa laba bersih dan arus kas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress




	No
	Peneliti
	Judul
	Variabel
Penelitian
	Hasil

	8.
	Saleh, (2018)
	Pengaruh operating capacity, arus kas operasi, dan biaya variabel terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur subsektor textil dan garment yang terdaftar di BEI tahun 2009-2016
	X1: operating capacity 
X2: arus kas operasi 
X3: biaya variabel 
Y: Financial distress

	2. Operating capacity dan biaya variabel menunjukan adanya pengaruh kearah positif signifikan terhadap financial distress
3. Arus kas operasi berpengaruh negatif signifikan terhadap kemungkinan perusahaan mengalami financial distress





	9.
	Faldiansyah et al., (2020)
	Analisis pengaruh leverage, ukuran perusahaan, dan arus kas terhadap financial distress
	X1: Leverage  
X2: Ukuran Perusahaan
X3: Arus kas 
Y: Financial distress



	1. Hasil menunjukan bahwa leverage, ukuran perusahaan dan arus kas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress

	10.
	Miswaty & Novitasari, (2023)
	Pengaruh Operating Capacity, Sales Growth, dan  Arus kas Operasi Terhadap Financial Distress
	X1:Operating Capacity
X2: Sales Growth
X3: Arus kas 
Y: Financial distress

	1. Hasil menunjukan bahwa operating capacity dan arus kas operasi berpengaruh positif terhadap financial distress
2. Sales Growth tidak  berpengaruh terhadap financial distress

	No
	Peneliti
	Judul
	Variabel
Penelitian
	Hasil

	11.
	Amaliyah & Nurcholisah, (2023)
	Pengaruh Struktur Modal dan Arus kas Operasi terhadap Financial Distress
	X1: Struktur Modal 
X2: Arus kas Operasi
Y: Financial distress

	1. Struktur Modal (DER) menunjukan pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress
2. Arus kas operasi berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress


Sumber: data diolah, 2025
[bookmark: _Toc215692345][bookmark: _Toc222816220]2.8 Kerangka konseptual
 Kerangka konseptual merupakan panduan teoritis untuk membantu memahami hubungan antar variabel-variabel penelitian, serta memberikan arah penelitian yang lebih sistematis. Kerangka konsep pada penelitian ini menggunakan dua landasan teori utama, yaitu teori keagenan (Agency Theory) dan teori sinyal (Signaling Theory). Teori keagenan menjelaskan bahwa variabel Good Corporate Governance (GCG) dengan indikator komisaris independent dan kepemilikan Institusional, berkontribusi untuk mengurangi konflik kepentingan melalui pengawasan dan tata kelola yang baik, sehingga mencegah dari kondisi financial distress. Selain itu, variabel arus kas operasi yang berlandaskan teori sinyal, berkontribusi pada peningkatan kepercayaan publik melalui sinyal yang diberikan kepada investor terkait kemampuan pengalokasian dana perusahaan yang dilakukan oleh manajemen. Sinyal yang diberikan tersebut akan membentuk respon berupa keputusan investasi, yang pada gilirannya dapat mencegah dari kondisi financial distress. Berdasarkan kerangka konsep, maka dapat digambarkan sebagai berikut:

Teori Sinyal (Signalling theory)
Teori keagenan (Agency theory)

Sinyal positif 
Konflik keagenan



Mekanisme Good Corporate Governance

Komisaris Independent
Kepemilikan institusional
Arus kas operasi



	Financial distress


[bookmark: _Toc208071263]Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual
Sumber: Penulis, 2025
[bookmark: _Toc215692346][bookmark: _Toc222816221]2.9 Pengembangan hipotesis 
[bookmark: _Toc215692347][bookmark: _Toc222816222]2.9.1 Pengaruh komisaris independent terhadap financial distress 
Dewan komisaris independent memiliki peran penting untuk menyelesaikan masalah keagenan yang terjadi di perusahaan. Komisaris independent bertindak sebagai coroveiling power atau penyeimbangan keputusan yang diambil oleh dewan direksi. hal ini bertujuan agar keputusan menjadi lebih terarah dan terhindar dari kondisi financial distress. Teori keagenan menegaskan pentingnya tujuan yang searah antara principal dan agen, sehingga perlu adanya pihak independent yang memastikan semua keputusan yang diambil oleh agen berdasarkan tujuan bersama yang memenuhi hak-hak pemegang saham selaku pihak principal.
Berdasarkan penelitian oleh Nugraha & Wirajaya, (2024) mendapatkan hasil bahwa komisaris independent memengaruhi negative dan signifikan kepada financial distress. Hasil yang sejalan dengan teori keagenan yang menjelaskan keberadaan komisaris independent yang efektif cenderung dapat mengurangi konflik keagenan didalam Perusahaan yang memungkinkan timbulnya krisis keuangan atau financial distress. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Septivani & Agoes, (2014) menyatakan bahwa komisaris independent berpengaruh negative terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan besarnya peran independensi yang dilakukan oleh anggota komisaris dipercaya dapat meningkatkan pengawasan dan melindungi dari tindakan penyalahgunaan sehingga berkontribusi pada peningkatan kondisi keuangan Perusahaan dan meminimalkan resiko financial distress. Berdasarkan alasan diatas, maka hipotesis yang dapat dikembangkan oleh peneliti dapat dirumuskan sebagai berikut:
H2: Komisaris Independent berpengaruh negative terhadap financial distress
[bookmark: _Toc215692348][bookmark: _Toc222816223]2.9.2 Pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress
Keberadaan kepemilikan institusional didalam perusahaan dianggap mendukung penyelesaian konflik keagenan. Menurut penelitian Ramadhanti & Subagyo, (2022) menjelaskan bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh institusi luar maka semakin kuat pula pengendalian terhadap kinerja manajemen perusahaan. Adanya pengawasan dari investor institusional ini diharapkan mampu mendorong peningkatan kinerja manajerial dan mengurangi potensi manipulasi dalam penyusunan laporan keuangan. Para manajer akan lebih berhati-hati dalam mengambil tindakan karena adanya tekanan dari pihak institusional yang memastikan bahwa informasi yang disajikan tetap mengedepankan prinsip transparansi dan akuntanbilitas. 
Penelitian yang dilakukan oleh Fabianti & Haq, (2024) menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh dengan arah negative terhadap financial distress. Hasil ini memperjelas teori keagenan yang menekankan pada konflik kepentingan, dimana investor institusional akan lebih banyak memiliki kesempatan untuk melakukan aktivitas pengawasan pada kinerja keuangan yang memungkinkan membantu mengurangi konflik kepentingan antara pihak principal dan agen. 
Hal ini selajan dengan penelitian yang dilakukan oleh Linanda et al., (2024) menyatakan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh negative dan signifikan terhadap financial distress. Keterlibatan langsung oleh pihak institusional sangat dibutuhkan karena kepemilikan saham yang terpusat pada satu pihak saja akan memicu terjadinya agency problem, untuk mengurangi agency proplem perlu pengawasan lebih yang dapat meminimalkan financial distress. Berdasarkan pemaparan diatas, maka peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut:
H1: Kepemilikan institusional berpengaruh negative terhadap financial distress
[bookmark: _Toc215692349][bookmark: _Toc222816224]2.9.3 Pengaruh arus kas operasi terhadap financial distress
Arus kas operasi mejadi indikator penting untuk menggambarkan kondisi kesehatan keuangan suatu perusahaan. Dalam pandangan teori sinyal, menjelaskan bahwa perusahaan perlu menyampaikan sinyal positif kepada pihak ketiga sebagai informasi penting yang menggambarkan kesehatan suatu perusahaan. Menurut Bachtiar & Handayani, (2022) arus kas operasi dapat menjadi sinyal yang kuat untuk mencerminkan kondisi kesehatan suatu perusahaan. Yang dimana peningkatan kas menunjukan kemampuan perusahaan memperoleh pendapatan dari aktivitas utamanya, sinyal ini dapat meningkatkan kepercayaan dan rasa aman bagi pihak eksternal dalam berinvestasi lebih didalam perusahaan, sehingga risiko kesulitan keuangan yang berujung pada kebangkrutan akan semakin mudah untuk diminimalkan.
Berdasarkan perspektif teori sinyal, keberadaan arus kas operasional yang kuat dan stabil menjadi sinyal positif bagi pemakai laporan keuangan dalam menilai kinerja manajemen. Sinyal ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam memperoleh pendapatan secara konsisten dan mampu mengelola keuangan secara efesien. Dengan demikian, perusahaan dipandang memiliki arah yang jelas yang mampu menekan risiko financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh Anggraeni, (2024) menyatakan bahwa arus kas operasi memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. Pengungkapan aliran arus kas dianggap sebagai sinyal jelas atas trasnparansi kondisi keuangan, sehingga semakin baik arus kas perusahaan dapat mengurangi terjadi nya kesulitan keuangan.
Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ramadhanti & Subagyo, (2022) dan Saleh, (2018) yang menyatakan bahwa arus kas operasional menunjukan pengaruh negative signifikan terhadap kondisi financial distress. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya arus kas operasional menjadi penyebab terjadinya financial distress.  Berdasarkan pemaparan diatas maka hipotesis yang diajukan oleh peneliti dapat dirumuskan sebagai berikut:
H3: Arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap financial distress
[bookmark: _Toc215692350][bookmark: _Toc222816225]2.10 Model penelitian 
[bookmark: _Hlk207718859]Penelitian ini dilakukan dengan pengukuran tiga variabel independen, yaitu Komisaris Independent (X1), Kepemilikan institusional (X2), dan Arus kas operasi (X3), serta satu variabel dependent yaitu Finansial distress (Y). Dengan gambar model penelitian digambarkan seperti berikut:
			        H1-Komisaris Independent (X1)

	H2-Financial distress (Y)
Kepemilikan Institusional (X2)

	Arus kas Operasi (X3)

 H3-[bookmark: _Toc208071264]Gambar 2. 2 Model Penelitian 


Sumber: diolah penulis (2025)
Sumber: Penulis, 2025






[bookmark: _Toc215692351]

[bookmark: _Toc222816226]BAB III 
METODE PENELITIAN 
[bookmark: _Toc222816227][bookmark: _Toc215692352]3.1  Definisi dan pengukuran variabel
[bookmark: _Toc215692353][bookmark: _Toc222816228]3.1.1 Financial distress 
Financial distress merupakan kondisi penurunan keuangan secara berkelanjutan sebagai bagian dari tahap kebangkrutan suatu perusahaan. kebangkrutan dianggap sebagai kegagalan perusahaan yang ditandai dengan kesulitan memperoleh pendapatan dan memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjang. Sehingga, perlu dilakukan analisis keuangan guna mendeteksi dan mencegah terjadinya financial distress. Penelitian ini memanfaatkan model Springate S-Score sebagai alat ukur dalam memprediksi kondisi financial distress. 
Penggunaan model ini merujuk pada penelitian empiris yang dilakukan oleh Priambodo, (2018) menunjukan bahwa model Springate S-Score memiliki tingkat akurasi tebaik dibandingkan dengan model pengukuran lainnya. Hasil juga diperkuat oleh studi yang dilakukan oleh Ananto, (2020) dan Azzahro & Seomaryono, (2020) yang secara spesifik menyatakan bahwa model Springate S-Score memiliki keakuratan dalam proyeksi kebangkrutan pada perusahaan. Model Springate S-Score diformulasikan dengan empat rasio keuangan yang di rumuskan sebagai berikut:
S-Score = 1.03X1 + 3.07X2 +0.66X3 +0.4X4
Keterangan:
X1: Modal kerja/Total Aset
X2: Laba sebelum bunga dan pajak/total aset
X3: Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)/utang lancar
X4: Penjualan/Total Aset
Dari hasil yang diperoleh akan diklasifikasi perusahaan yang mengalami financial distress dan non distress sebagai berikut: 
a. [bookmark: _Hlk198388977]S-Score < 0.862, maka Perusahaan dinyatakan berada dikondisi kesulitan keuangan
b. S-Score > 0.862, maka Perusahaan dinyatakan sehat dan tidak berada dikondisi kesulitan keuangan
[bookmark: _Toc215692354][bookmark: _Toc222816229]3.1.2 Komisaris Independent
Komisaris independent adalah pihak-pihak yang tidak terafiliasi serta memiliki peran penting dalam mengawasi berjalan nya aktivitas operasional Perusahaan, khususnya memastikan bahwa agen menjalankan tugasnya secara professional dan membuat keputusan sesuai dengan kepentingan bersama. Pada penelitian ini komisaris independent menggunakan pengukuran yang dikutip dari penelitian Syachputra & Kusumawati, (2022) yang dapat dirumuskan sebagai berikut:
Komisaris Independent = 
[bookmark: _Toc215692355][bookmark: _Toc222816230]3.1.3 Kepemilikan Institusional
Kepemilikan Instutisional mengacu pada banyak nya proporsi saham yang dimiliki suatu lembaga atau istitusi tertentu didalam perusahaan. Keterlibatan kepemilikan saham institusi ini dianggap mampu meningkatkan efektivitas pengawasan dengan proses monitoring terhadap kinerja manajerial. Pengukuran kepemilikan institusional dalam penelitian ini mengutip dari Syachputra & Kusumawati, (2022) yang dirumuskan sebagai berikut: 
Kepemilikan Institusional = 
[bookmark: _Toc215692356][bookmark: _Toc222816231]3.1.4 Arus kas operasi 
Arus kas operasi merupakan aliran kas dari aktivitas utama perusahaan yang menunjukan ukuran perolehan dan pengelolaan selama periode tertentu. Dalam penelitian ini pengukuran variabel arus kas operasi dikutip dari penelitian Susanti et al., (2022) menggunakan Operating Cash Flow Ratio (OCFR) yaitu rasio mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban keuangan melalui aliran kas utama. Pengukuran Operating Cash Flow Ratio dirumuskan sebagai berikut:

[bookmark: _Toc215692357][bookmark: _Toc222816232]3.2 Populasi dan sample penelitian
Populasi penelitian ini menggunakan Perusahaan sektor energy yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2020-2023. Metode pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling dengan melihat pada kriteria sampel, sebagai berikut:
1. Perusahaan sektor enegy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan berturut-turut pada Bursa Efek Indonesia secara berturut selama tahun 2020-2023


[bookmark: _Toc220939372]Tabel 3. 1 Pemilihan Sampel Berdarsarkan Purposive Sampling
	Keterangan
	Jumlah

	Perusahaan sektor energy yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023
	83

	Perusahaan sektor energy yang tidak menyajikan laporan tahunan secara berturut selama tahun 2020-2023
	(31)

	Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian
	52

	Tahun pengamatan
	4

	Jumlah sampel penelitian yang diobservasi
	208


Sumber: www.idx.co.id (data diolah)
[bookmark: _Toc215692358][bookmark: _Toc222816233]3.3 Jenis dan sumber data 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data yang bersifat numerik. Peneliti mengambil data yang bersumber dari data sekunder, dalam hal ini mengacu pada laporan tahunan perusahaan sektor energy yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023, diakses melalui situs resmi perusahaan dan Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id) 
[bookmark: _Toc215692359][bookmark: _Toc222816234]3.4 Metode pengumpulan data 
Metode pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan metode dokumentsi yaitu pengambilan data berasal dari dokumen atas pencatatan peristiwa yang telah terjadi. Selain itu, juga mencakup data-data dukungan yang diperoleh dari artikel jurnal ilmiah yang memiliki relevansi dengan penelitian yang diangkat.
[bookmark: _Toc215692360][bookmark: _Toc222816235]3.5 Alat analisis data
Penelitian dengan pendekatan kuantitatif ini menggunakan aplikasi Microsoft Exel sebagai alat pengumpulan data penelitian dan menggunakan alat analisis data berupa aplikasi statistic IBM SPSS Versi 26.
[bookmark: _Toc215692361][bookmark: _Toc222816236]3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif dilakukan dengan tujuan menyajikan gambaran dan karakteristik umum terkait data yang dikumpulkan (Fury & Armeydia, 2025). Dengan pengolahan data statistik deskriptif, data yang terkumpul dalam bentuk ukuran numerik akan mudah dipahami, seperti nilai maksimum, minimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi. Melalui analisis ini, peneliti dapat mengetahui pola umum dalam data serta mendeteksi adanya ketidakwajaran atau penyimpangan sebelum melanjutkan ke tahapan analisis yang lebih kompleks.
[bookmark: _Toc215692362][bookmark: _Toc222816237]3.5.2 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan sebagai tahap awal untuk memastikan data yang diperoleh memiliki kriteria kelayakan dengan melihat apakah data bersifat normal dan bebas dari penyimpangan sebelum dilakukannya pengujian analisis linear berganda. Sehingga pelu dilakukan empat pengujian asumsi klasik sebagai berikut:
1. Uji Normalitas 
Pengujian normalitas dilakukan untuk menguji bahwa data residual dalam model regresi memenuhi asumsi normalitas atau terdistribusi secara normal. Pemodelan regresi perlu dipastikan uji normalitas agar hasil estimasi yang didapat menjadi lebih tepat dan akurat (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan Uji sampel Kolmogorov Smirnov (Uji K-S). Klasifikasi yang dipakai dalam Uji K-S yaitu jika nilai signifikansi (sig > 0,05) maka dikatakan data terdistribusi secara normal dan apabila nilai signifikansi menunjukan (sig < 0,05) maka dikatakan data tidak terdistribusi secara normal.

2. Uji Multikolinearitas
Pengujian multikolinearitas digunakan untuk mengetahui adanya korelasi yang tinggi antar variabel independent dalam model regresi (Ghozali, 2018). Acuan yang digunakan dalam Uji Multikolinearitas dilihat pada nilai tolerance and variance inflation factor (VIF). Suatu model ditakan bebas dari multikolinearitas jika nilai toleransi > 0,1 sama dengan nilai VIF < 10. Dengan kata lain, model regresi yang baik adalah model yang tidak menunjukan hubungan linear yang kuat antar varibel independent.
3. Uji Heterokedatisitas 
Pengujian heterokedatisitas digunakan untuk mengidentifikasi adanya ketidak konsisten varian residual antar satu pengamatan dengan pengamatan lainnya dalam model regresi (Ghozali, 2018). Pengujian dengan dilakukan dengan melihat nilai signifikansi tiap variabel bebas, apabila niai sigifikansi menunjukan (sig < 0,05) maka dikatakan tergejala heteroskedastisitas. Namun, jika pengujian nilai signifikansi menunjukan (sig > 0,05) maka dikatakan tidak terjadi heterokedatisitas.
4. Uji Autokorelasi 
Uji Korelasi bertujuan untuk menguji adanya korelasi antara nilai residual (eror) pada periode t dengan nilai residual pada periode t-1 dalam konsteks model regresi (Ghozali, 2018). Penelitian ini menggunakan uji run test untuk mendeteksi gejala autokorelasi. Uji run test dilihat dari nilai Asymp Sig. (2-tailed), jika dibawah 5% atau 0,05 menunjukan bahwa data mengalami gejala autokorelasi. Sebaliknya, apabila diatas 0,05 menunjukan data tidak mengalami gejala autokorelasi.
[bookmark: _Toc215692363][bookmark: _Toc222816238]3.5.3 Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji F merupakan pengukuran yang digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independent yang dimasukan dalam model secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependent. Uji F dilihat dari nilai signifikansi nya, jika (sig < 0,05) maka dinyatakan sesuai atau layak diteliti dan jika nilai signifikansi (sig > 0,05) maka dinyatakan tidak layak untuk diteliti. 
[bookmark: _Toc215692364][bookmark: _Toc222816239]3.5.4 Uji Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien Determinasi merupakan alat pengukuran untuk melihat seberapa mampu variabel independent menjelaskan bagian dari variabel dependent. Besaran pengaruh dalam Uji Koefisien Determinasi berkisaran antara nol sampai dengan satu, sehingga dapat dikatakan semua data pada variabel independent memenuhi keperluan untuk memprediksi varibel dependent apabila hasil mendekati nilai satu dan sebaliknya untuk hasil yang mendekati nilai nol (Septiandra, 2019).
[bookmark: _Toc215692365][bookmark: _Toc222816240]3.5.5 Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi linier berganda dapat digunakan pada model penelitian yang memiliki lebih dari satu variabel bebas (independent). Model ini digunakan untuk menganalisis hubungan serta pengaruh dua atau lebih variabel independent terhadap satu variabel dependent. Model regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini untuk menganalisis pengaruh mekanisme Good Corporate Governance dengan proksi komisaris independent (X1), kepemilikan institusional (X2) dan arus kas operasi (X3) terhadap financial distress (Y), maka model persamaan analisis dapat ditulis sebagai berikut:
[bookmark: _Hlk201676830] + β1X1+ β2X2 + β3X3 + e
Keterangan: 
Y	= Financial distress
α	= Konstanta
X1	= Komisaris Independent
X2	= Kepemilikan Institusional
X3	= Arus kas Operasi 
β1 β2	= Koefisien Regresi
e	= Eror atau kesalahan variabel 
[bookmark: _Toc215692366][bookmark: _Toc222816241]3.5.6 Uji Hipotesis (Uji t)
Uji Hipotesis dilakukan untuk menguji sejauh mana pengaruh tiap-tiap variabel independent (X) dalam menjelaskan variasinya terhadap variabel dependent (Y). Kriteria penerimaan dan penolakan hasil hipotesis dapat dilihat pada nilai signifikansi (sig) 0,05 atau α = 5%. Dapat disimpulkan  prosedur pengambilan keputusan dengan arah dan besarnya pengaruh, sebagai berikut: 
1. Nilai signifikansi t > 0,05 koefisien regresi positif , maka Ha tidak didukung
2. Nilai signifikansi t > 0,05 koefisien regresi negative, maka Ha tidak didukung
3. Nilai signifikansi t < 0,05 koefisien regresi positif, maka Ha tidak didukung
4. Nilai signifikansi t < 0,05 koefisien regresi negative, maka Ha diterima atau didukung
[bookmark: _Toc222816242]BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN
[bookmark: _Toc222816243]4.1 Gambaran objek umum penelitian
Objek dalam penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan yang dipublikasi melalui situs resmi BEI dan website masing – masing perusahaan. 
Berdasarkan seluruh perusahaan energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sebanyak 52 perusahaan terpilih berdasarkan kriteria purposive sampling. Periode pengamatan dari tahun 2020 – 2023, sehingga menghasilkan 208 data observasi yang digunakan dalam penelitian. Namun, hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa data belum memenuhi asumsi normalitas, selanjunya dilakukan penyaringan dengan melakukan data outliers. Sehingga didapat sebanyak 190 data observasi yang digunakan dalam analisis.
[bookmark: _Toc220938708]Tabel 4. 1 Kriteria Penyaringan sampel setelah outliners
	Keterangan
	Jumlah

	Perusahaan sektor energy yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023
	83

	Perusahaan sektor energy yang tidak menyajikan laporan tahunan secara berturut selama tahun 2020-2023
	(31)

	Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel penelitian
	52

	Jumlah sampel penelitian selama tahun 2020-2023
	208

	Outliers data 
	(18)

	Jumlah sampel data setelah outliers 
	190


Sumber: Data diolah penulis 2026
[bookmark: _Toc222816244]4.2 Hasil dan analisis data
[bookmark: _Toc222816245]4.2.1 Analisis statistik deskriptif
Analisis Statistik deskriptif digunakan untuk menyajikan gambaran karakteristik data variabel dengan merujuk pada nilai minimal, maksimal, rata-rata serta nilai standar deviasi. Pengujian statistik deskriptif dilakukan dengan tujuan memberikan kemudahan untuk memahami dan interpretasi tiap variabel yang diamati. Uji dilakukan pada 190 sampel data penelitian. Berikut hasil tabel uji statistik deskriptif pada penelitian ini:
[bookmark: _Toc220938709]Tabel 4. 2 Statistik Deskriptif
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Komisaris Independen
	190
	,17
	,80
	,4152
	,10852

	Kepemilikan Institusional
	190
	,15
	,98
	,6157
	,21251

	Arus Kas Operasi
	190
	-2,33
	2,93
	,5209
	,60600

	Financial Distress
	190
	-1,97
	3,50
	,7584
	1,14822

	Valid N (listwise)
	190
	
	
	
	


Sumber: Data diolah 2026 (Output SPSS 26)
	Dari hasil Uji analisis statistic deskriptif pada tabel diatas, dapat disimpulkan hasil olah data yang yang diperoleh sebagaiberikut:
1. Variabel Komisaris Independent (X1) memiliki nilai minimum sebesar 0,17 dan nilai maksimum sebesar 0,80. Nilai rata-rata 0,4152 serta nilai standar deviasi sebesar 0,10852
2. Variabel Kepemilikan Institusional (X2) memiliki nilai minimum sebebsar 0,15 dan nilai maksimum sebesar 0,98. Nilai rata-rata sebesar 0,6157 dan nilai standar deviasi sebesar 0,21251.
3. Variabel Arus Kas Operasi (X3) memilki nilai minimum -2,33 dan nilai maksimum sebesar 2,93. Nilai rata-rata sebesar 0,5209 dan standar deviasi sebesar 0,60600 
4. Variabel Financial Distress (Y) memiliki nilai minimum sebesar -1,97 dan nilai maksimum sebesar 3,50 .Nilai rata-rata sebesar 0,7584 dan standar deviasi sebesar 1,14822
[bookmark: _Toc222816246]4.2.2 Uji Asumsi Klasik
4.2.2.1 Uji Normalitas
Uji normalitas berguna untuk mengetahui apakah data pada setiap variabel penelitian telah terdistribusi normal atau tidak normal, apabila berdistribusi normal maka dapat diterima dalam model regresi. Digunakan Uji normalitas Kolmogorov-Smirnov dengan klasifikasi apabila nilai signifikansi >0,05 atau 5% dapat dikatakan data terdistribusi normal. Sebaliknya, jika nilai signifikansi kurang dari < 0,05 atau 5% maka menunjukan data tidak terdistribusi normal. Penelitian ini awalnya menggunakan sampel sebanyak 208 sampel data. Berikut uji normalitas Kolmogorov- Smirnov dengan menggunakan sampel awal yaitu 208 sampel data.
[bookmark: _Toc220938710]Tabel 4. 3 Uji Normalitas Sebelum Outliners
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	208

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000

	
	Std. Deviation
	1,29538827

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,089

	
	Positive
	,069

	
	Negative
	-,089

	Test Statistic
	,089

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,000c


Sumber: Data diolah 2026 (SPSS 26)
Hasil Uji Normalitas pada tabel 4.3 diatas, menunjukan bahwa variabel pada penelitian ini menunjukan nilai distribusi sebesar 0,000 dengan jumlah sampel sebanyak 208 sehingga dapat diketahui apabila nilai signifikansi kurang dari 5% atau 0,05 maka data tidak terdistribusi normal. Dari hasil uji yang tidak normal tersebut, maka menggunakan sampel dari hasil setelah outlier data sebanyak 190 sampel. Berikut uji Kolmogorov-smirnov dengan menggunakan sampel dari hasil setelah outlier yakni sebanyak 190 sampel data.
[bookmark: _Toc220938711]Tabel 4. 4 Uji Normalitas Setelah Outliners
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	190

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000

	
	Std. Deviation
	,93844867

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,062

	
	Positive
	,062

	
	Negative
	-,039

	Test Statistic
	,062

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,068c


Sumber: Data diolah 2026 (SPSS 26)
Hasil Uji Normalitas pada tabel 4.4 menunjukan bahwa variabel penelitian memiliki nilai distribusi sebesar 0,068 dengan menggunakan hasil setelah outlier dengan data sebanyak 190 data penelitian sehingga dapat dikatakan jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka data terdistribusi secara normal. Dapat diambil kesimpulan bahwa penelitian dengan sampel sebanyak 190 sampel dinyatakan lulus pengujian normalitas.
4.2.2.2 Uji Multikolinearitas
Uji Multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui adanya korelasi antar variabel independen dalam model regresi. Untuk menilai tingkat multikolinearitas, dapat dilihat melalui nilai tolerance and variance inflation factor (VIF). Dapat dikatakan bebas dari multikolinearitas jika suatu variabel menunjukan nilai VIF < 0,10 dan hasil tolerance > 0,10.
	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	
	

	
	Komisaris Independen
	,988
	1,012

	
	Kepemilikan Ins
	,919
	1,088

	
	Arus Kas Operasi
	,929
	1,076

	a. Dependent Variable: Financial Distress


[bookmark: _Toc220938712] Tabel 4. 5 Uji Multikolinearitas
Sumber: Data diolah,2026 (SPSS 26)
Hasil uji multikolinearitas pada tabel 4.5 menunjukan hasil nilai tolerance yang dimiliki setiap variabel independent pada penelitian ini > 0,10 dan nilai VIF sebesar < 10, Maka dapat dinyatakan penelitian ini terbebas dari masalah multikolinearitas.
4.2.2.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui adanya ketidakpastian varian residual pada satu pengamatan kepengamatan lainnya. Untuk mengetahui adanya heterokedatisitas, dapat dilakukan uji park. Uji ini digunakan untuk melihat konsistenan varian residual dalam model regresi, klasifikasi hasil dilihat berdasarkan nilai signifikan tiap variabel dependent. Jika nilai menunjukan (Sig > 0,05) maka dikatakan tidak tergejala heterokedatisitas. Maka dapat disimpulkan pada penelitian ini tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.
[bookmark: _Toc220938713]Tabel 4. 6 Uji Heteroskedastisitas
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	,608
	,225
	
	2,700
	,008

	
	Komisaris
Independen
	-,095
	,404
	-,017
	-,236
	,814

	
	Kepemilikan Ins
	,279
	,214
	,099
	1,301
	,195

	
	Arus Kas Operasi
	-,036
	,075
	-,036
	-,479
	,632

	a. Dependent Variable: ABS_RES


 Sumber: Data diolah, 2026 (SPSS 26)
Hasil uji heteroskedastisitas pada tabel 4.6 menunjukan hasil pada setiap varibel bebas dalam penelitian memiliki nilai (sig > 0,05). Sehingga, dapat dikatakan model regresi yang digunakan pada penelitian ini terbebas dari gejala uji heteroskedastisitas.
4.2.2.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi digunakan untuk menganalisis hubungan antara nilai residual pada periode t dengan periode (t-1) dalam model regresi. Pengujian dilakukan dengan uji run test. Dasar pengambilan keputusan dapat dilihat melalui nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar > 0,05 menunjukan bahwa tidak terjadi gejala autokorelasi atau data residual terjadi secara sistematis, begitu pula sebaliknya. Berikut tabel run test dalam uji autokorelasi pada penelitian ini:


[bookmark: _Toc220938714]Tabel 4. 7 Uji Autokorelasi
	Runs Test

	
	Unstandardized Residual

	Test Valuea
	,01800

	Cases < Test Value
	95

	Cases >= Test Value
	95

	Total Cases
	190

	Number of Runs
	66

	Z
	-4,364

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,078

	a. Median


Sumber: Data diolah, 2026 (SPSS 26)
Hasil pada tabel 4.7 uji autokorelasi menunjukan hasil nilai Asymp Sig (2-tailed) sebesar 0,078 atau lebih besar dari 0,05 (> 0,05). Maka, dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi gejala autokorelasi. 
[bookmark: _Toc222816247]4.2.3 Uji Kelayakan Model (Uji F)
Uji F atau uji kelayakan model dilakukan untuk melihat apakah semua variabel yang dimasukan dalam model regresi pada penelitian dapat diterapkan atau tidak. Klasifikasi uji F dapat dilihat melalui hasil signifikan yang tidak melebihi 5% (< 0,05). Berikut tabel hasil uji F dalam penelitian ini:
[bookmark: _Toc220938715]Tabel 4. 8 Uji Kelayakan Model (Uji F)
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	82,731
	3
	27,577
	30,816
	,000b

	
	Residual
	166,450
	186
	,895
	
	

	
	Total
	249,180
	189
	
	
	

	a. Dependent Variable: Financial Distress

	b. Predictors: (Constant), Komisaris independent, Kepemilikan Institusional, Arus Kas Operasi


Sumber: Data diolah 2026 (SPSS 26)
	Hasil uji kelayakan model pada tabel 4.8 menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,000b atau kurang dari 0,05. Maka, diketahui model regresi pada penelitian ini dapat diterapkan atau layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.
[bookmark: _Toc222816248]4.2.4 Uji Koefisien Determinasi (R2)
Uji R2 atau uji koefisien determinasi dilakukan untuk melihat seberapa kuat hubungan antara tiap variabel independent terhadap variabel dependent. Asumsi penilaian ditentukan pada nilai Adjusted R-Square antara nol (0) dan satu (1). Berikut temuan Uji Koefisien determinasi yang diperoleh pada penelitian:
[bookmark: _Toc220938716]Tabel 4. 9 Uji Koefisien Determinasi (R2)
	Model Summaryb

	Model
	R
	R-Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	1
	,576a
	,332
	,321
	,94599

	a. Predictors: (Constant), Komisaris independent, Kepemilikan Institusional, Arus Kas Operasi

	b. Dependent Variable: Financial Distress


Sumber: Data diolah 2026 (SPSS 26)
Hasil uji R2 atau uji koefisien determinasi pada tabel 4.9 diatas, menunjukan nilai Adjusted R Square sebesar 0,332 atau 33,2%. Sehingga, dapat disimpulkan bahwa sebesar 33,2% dari variabel independent (komisaris independent, kepemilikan institusional, dan arus kas operasi) dalam penelitian ini dapat mempengaruhi variabel dependent (financial distress). Sementara sisanya sebesar 66,8% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam model penelitian ini.
[bookmark: _Toc222816249]4.2.5 Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk melihat hubungan dan pengaruh antara variabel independent terhadap variabel dependent. Berikut adalah hasil dari analisis regresi linear berganda:
[bookmark: _Toc220938717]Tabel 4. 10 Uji Regresi Linier Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-,293
	,355
	
	-,826
	,410

	
	Komisaris Independen
	-,370
	,638
	-,035
	-,580
	,562

	
	Kepemilikan Institusional
	1,199
	,338
	,222
	3,549
	,000

	
	Arus Kas Operasi
	-,898
	,118
	-,474
	-7,621
	,000

	a. Dependent Variable: Financial Distress


Sumber: Data diolah, 2026 (SPSS 26)
Berdasarkan hasil uji analisis regresi linier berganda tabel 4.10, maka dapat dihasilkan persamaan sebagai berikut:
Y = - 0,293 – 0,370 X1 + 1,199 X2 + 0,898 X3…………………………………………
1. Nilai konstanta (α) yang diperoleh dari persamaan diatas menunjukan parameter negative sebesar -0,293 yang menunjukkan apabila variabel independent bernilai konstan, financial distress akan menurun sebesar -0,293.
2. Nilai koefisien yang diperoleh dari variabel komisaris independent (X1) berparameter negative sebesar -0,370. Hal ini menunjukan bahwa saat komisaris independent (X1) mengalami kenaikan sebesar 1, maka financial distress (Y) juga akan mengalami penurunan sebesar -0,370.
3.  Nilai koefisien yang diperoleh dari kepemilikan institusional (X2) berparameter positif sebesar 1,199. Hal ini menunjukan bahwa saat kepemilikan institusional (X2) mengalami kenaikan sebesar 1, maka financial distress (Y) juga akan mengalami kenaikan sebesar 1,199.
4. Nilai koefisien yang diperoleh dari arus kas operasi (X3) berparameter negative sebesar -0,898. Hal ini menunjukan bahwa saat arus kas operasi (X3) mengalami kenaikan sebesar 1, maka financial distress (Y) juga akan mengalami penurunan sebesar -0,898.
[bookmark: _Toc222816250]4.2.6 Uji Hipotesis (t)
Pengujian hipotesis atau uji t digunakan untuk menguji seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independent dalam menjelaskan variabel dependent. Uji t dilihat pada signifikansi yang menunjukan nilai sebesar 5% atau 0,05. Klasifikasi yang digunakan dalam pengambilan keputusan uji hipotesis dalam penelitian ini adalah apabila nilai signifikansi dibawah dari 0,05 maka dapat dianggap berpengaruh atau hipotesis yang diajukan pada penelitian ini didukung. Berikut adalah hasil uji t yang didapatkan dalam penelitian:
[bookmark: _Toc220938718]Tabel 4. 11 Uji Hipotesis (Uji t)
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-,293
	,355
	
	-,826
	,410

	
	Komisaris Independen
	-,370
	,638
	-,035
	-,580
	,562

	
	Kepemilikan Ins
	1,199
	,338
	,222
	3,549
	,000

	
	Arus Kas Operasi
	-,898
	,118
	-,474
	-7,621
	,000

	a. Dependent Variable: Financial Distress


Sumber: Data diolah 2026 (SPSS 26)
Berdasarkan uji hipotesis pada tabel 4.11 maka dapat dilihat masing-masing arah dan besarnya pengaruh setiap variabel independent terhadap variabel dependent pada penelitian ini, yaitu sebagai berikut:
1. Hasil penelitian menunjukan bahwa komisaris independent tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hasil ini dapat dilihat dari uji hipotesis yang menunjukan nilai koefisien berparameter negative - 0,370 dan nilai signifikansi sebesar 0,562 yang artinya lebih besar dari 0,05. Dapat disimpulkan bahwa temuan H1 ditolak, maka hipotesis yang menyatakan komisaris independen berpengaruh negative terhadap financial distress ditolak.
2. Hasil penelitian menunjukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. Hasil ini dapat dilihat dari uji hipotesis yang menunjukan nilai koefisien berparameter positif 1,199 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang artinya lebih kecil dari 0,05. Dapat disimpulkan bahwa temuan H2 ditolak, maka hipotesis yang menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh negative terhadap financial distress ditolak.
3. Hasil penelitian menunjukan bahwa Arus kas Operasi berpengaruh negative signifikan terhadap financial distress. Hasil ini dapat dilihat dari uji hipotesis yang menunjukan nilai koefisien berparameter negative - 0,898 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 yang artinya lebi h kecil dari 0,05. Dapat disimpulkan bahwa temuan H3 diterima, maka hipotesis yang menyatakan arus kas operasi berpengaruh negative terhadap financial distress diterima.
[bookmark: _Toc222816251]4.3 Pembahasan 
[bookmark: _Toc222816252]4.3.1 Pengaruh Komisaris independent terhadap Financial Distress 
	Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang diperoleh, variabel komisaris independent menunjukan nilai signifikan diatas 0,562 dari nilai α = 0,05 dengan koefisien regresi bernilai negative -0,370. Hasil uji statistik mengindikasikan bahwa proporsi komisaris independent tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress perusahaan sektor energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. Hal ini dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak.
	Berdasarkan teori keagenan, konflik keagenan yang terjadi antara pihak principal dan agen tidak mampu diminimalkan hanya melalui fungsi pengawasan oleh pihak komisaris independent. Keberadaan pihak ketiga yang bersifat independent berperan sebagai mekanisme control atas setiap keputusan manajemen, khususnya pada keputusan tidak sejalan dengan pihak principal yang disebabkan oleh asimetri informasi. Namun, hasil penelitian menunjukan bahwa peran komisaris independent dalam fungsi pengendalian belum cukup efektif, hal ini disebabkan oleh keterlibatan pihak independensi belum mampu menghilangkan perilaku oportunistik manajemen karena adanya asimetri informasi. Selain itu, dibeberapa kasus perusahaan dengan tekanan eksternal yang tinggi, manajemen lebih cenderung mengambil keputusan agresif yang dapat membatasi dewan komisaris untuk menekan risiko financial distress.
Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama et al., (2025) yang menyatakan bahwa komisaris independen secara parsial tidak berpengaruh terhadap financial distress pada sektor energy yang terdafatar di BEI. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Zhafirah & Majidah (2019), dan Abbas & Sari (2019) yang menyatakan bahwa peran komisaris independen tidak efektif untuk menekan risiko financial distress.
[bookmark: _Toc222816253]4.3.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Financial Distress
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang diperoleh, variabel kepemilikan institusional memiliki nilai signifikan sebesar 0,000 dari nilai α = 0,05 dengan koefisien regresi bernilai positif 1,199. Hasil menunjukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap kondisi financial distress. Temuan ini tidak sejalan dengan hipotesis yang menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh negative terhadap financial distress. Meskipun hasil uji statistic menunjukan adanya pengaruh signifikan, arah pengaruh yang dihasilkan bersifat positif dan tidak sesuai dengan hipotesis yang diajukan. Hal ini dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak.
Berdasarkan teori keagenan, kepemilikan saham oleh institusi diharapkan mampu menekan konflik keagenan melalui fungsi monitoringnya. Namun, hasil penelitian menunjukan kondisi sebaliknya. Hal ini dapat terjadi karena tingginya kepemilikan oleh investor institusi justru menimbulkan efek dominasi oleh pemegang saham mayoritas. Dominasi tersebut dapat memicu konflik kepentingan, yang dimana inverstor institusional cenderung mengambil keputusan yang menguntungkan kepentingannya sendiri. Sehingga, keputusan yang dihasilkan berpotensi tidak selaras dengan kepentingan jangka panjang perusahaan. Seperti pengambilan risiko yang berlebihan, kebijakan investasi yang tidak optimal, atau praktik oportunistik lainnya.
Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh Setyawan & Aryati, (2023) menyatakan bahwa besarnya nilai kepemilikan oleh institusi eksternal dapat meningkatkan risiko krisis keuangan. Selain itu, penelitian lain menyatakan hasil serupa, yang dilakukan oleh Puspitawati et al., (2023) yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap financial distress. 
[bookmark: _Toc222816254]4.3.3 Pengaruh Arus kas Operasi terhadap Financial distress
	Berdasakan hasil uji hipotesis, diperoleh bahwasannya variabel arus kas operasi berpengaruh negative terhadap financial distress. Hal ini dapat dilihat pada uji statistic yang menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,000 dibawah dari nilai α = 0,05, dengan nilai koefisien regresi menunjukan angka negative -0,898. Hasil ini mengindikasikan bahwa hipotesis yang menyatakan arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap financial distress didukung atau H3 diterima.
	Temuan penelitian ini menyatakan bahwa semakin besar arus kas operasi yang dimiliki perusahaan maka semakin kecil pula potensi perusahaan mengalami risiko financial distress. Teori sinyal, yang menjelaskan pentingnya perusahaan menyampaikan sinyal positif terkait informasi keuangan sebagai salah satu indicator pihak berpentingan untuk menilai kondisi dan prospek perusahaan. Arus kas operasi yang stabil menunjukan perusahaan mampu menghasilkan kas dari aktivitas operasionalnya. Hal ini memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan memiliki pendanaan yang memadai untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka panjang. 
	Temuan penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh (Saleh, 2018) yang menyatakan bahwa arus kas operasi menunjukan pengaruh negative terhadap kemungkinan terjadinya financial distress. Selain itu penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ningsih et al., (2023) dan Julius, (2017) yang menemukan adanya pengaruh negative arus kas operasi terhadap financial distress. Hal ini menunjukan bahwa arus kas operasi menjadi indicator penting untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan kinerja operasional dan melunasi kewajiban dengan aliran dana operasional perusahaan. 
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PENUTUP
[bookmark: _Toc222816256]5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dirincikan, dapat disimpulkan bahwa:
1. Komisaris independent (X1) tidak mempengaruhi kodisi financial distress (Y). Perusahaan dinilai memiliki fungsi pengawasan yang efektif melalui jumlah komisaris independent. Namun, hasil penelitian ini menganggap komisaris independent dalam perusahaan sektor energy belum mampu melaksanakan mekanisme pengawasan secara optimal. Hal ini menunjukan peran yang dijalankan hanya bersifat formalitas, sehingga tidak mampu untuk mempengaruhi pengawasan atas keputusan keuangan yang dilakukan managemen perusahaan. Meskipun demikian, mekanisme pengawasan cenderung dapat berjalan lebih optimal melalui faktor internal lainnya didalam perusahaan, seperti pihak dewan direksi, audit internal, komite audit, dan lainnya. 
2. Kepemilikan institusional (X2) berpengaruh positif terhadap financial distress (Y). kepemilikan institusional dengan proporsi yang tinggi akan menunjukan dominasi lebih didalam perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa dengan besarnya kewenangan pengambilan keputusan oleh pihak institusi terhadap pemegang saham mayoritas. Sehingga, peran pengawasan yang seharusnya dijalankan oleh investor institusional berjalan tidak efektif dan justru dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan. Temuan ini menjelaskan bahwa kepemilikan institusional tidak mampu menekan konflik keagenan.
3. Arus kas operasi (X3) berpengaruh negative terhadap financial distress (Y), Besarnya aliran arus kas operasi menunjukan bahwa perusahaan memiliki dana internal yang stabil. Perusahaan dengan kemampuan menghasilkan kas dari kegiatan operasional dan mampu membiayai beban serta melunasi hutang tanpa bergantung pada pendanaan eksternal, menjadi sinyal positif bagi investor atas kondisi kesehatan perusahaan. Dukungan pihak – pihak eksternal dalam menanamkan modal nya dapat meminimalkan risiko financial distress.
[bookmark: _Toc222816257]5.2 Saran 
Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan dalam penelitian, berikut saran yang menjadi pertimbangan untuk kedepannya: 
1. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa komisaris independent tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress perusahaan. Temuan ini menunjukan bahwa keterlibatan komisaris didalam perusahaan tidak berjalan dengan efektif. Oleh karena itu, disarankan perusahaan untuk tidak hanya fokus pada kuantitas, namun juga kualitas dan kompensi independensi dalam menjalankan fungsi pengawasan pada tiap kebijakan manajemen perusahaan. Diharapkan dengan penguatan fungsi ini dapat mendorong keterbukaan informasi bagi pihak berkepentingan dan mengarahkan pada keputusan keuangan yang terhidar dari financial distress. 
2. Bagi peneliti selanjutnya disarankan menambahkan pengukuran dan variabel independent lain yang dapat mempengaruhi financial distress. Sebagai contoh variable lain yang dapat digunakan, seperti ukuran perusahaan, intelektual capital, kinerja keuangan dan struktur kepemilikan. Selain itu, dapat menggunakan pengukuran dengan pendekatan model prediksi kebangkrutan lain seperti Altman Z-Score untuk mendapatkan hasil yang lebih beragam dan mendalam. 
3. Bagi perusahaan sektor energy, disarankan untuk lebih menerapkan mekanisme good corporate governance yang tidak hanya bersifat pemenuhan regulasi.  Sehingga, implementasi dari prinsip corporate governance dijalankan dan diterapkan sesuai regulasi yang berlaku. Fungsi yang berjalan optimal dapat menjaga keberlangsungan perusahaan dimasa yang akan datang. 
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Lampiran 1: Daftar Sampel Perusahaan Sektor Energy Yang Terdaftar Pada Tahun 2020-2023
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	ABMM 
	ABM Investama Tbk. 

	2
	ADRO 
	Alamtri Resources Indonesia Tbk

	3
	AKRA 
	AKR Corporindo Tbk. 

	4
	APEX 
	Apexindo Pratama Duta Tbk. 

	5
	ARII 
	Atlas Resources Tbk. 

	6
	ARTI 
	Ratu Prabu Energi Tbk 

	7
	BIPI 
	Astrindo Nusantara Infrastruktur Tbk

	8
	BULL 
	Buana Lintas Lautan Tbk. 

	9
	BUMI 
	Bumi Resources Tbk. 

	10
	BYAN 
	Bayan Resources Tbk. 

	11
	CNKO 
	Exploitasi Energi Indonesia Tbk 

	12
	DEWA 
	Darma Henwa Tbk 

	13
	DOID 
	BUMA Internasional Grup Tbk. 

	14
	DSSA 
	Dian Swastatika Sentosa Tbk 

	15
	ELSA 
	Elnusa Tbk. 

	16
	ENRG 
	Energi Mega Persada Tbk. 

	17
	GEMS 
	Golden Energy Mines Tbk. 

	18
	HRUM 
	Harum Energy Tbk. 

	19
	IATA 
	MNC Energy Investments Tbk. 

	20
	INDY 
	Indika Energy Tbk. 

	21
	ITMG 
	Indo Tambangraya Megah Tbk. 

	22
	KKGI 
	Resource Alam Indonesia Tbk. 

	23
	KOPI 
	Mitra Energi Persada Tbk. 

	24
	LEAD 
	Logindo Samudramakmur Tbk. 

	25
	MBAP 
	Mitrabara Adiperdana Tbk. 

	26
	MBSS 
	Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 

	27
	MEDC 
	Medco Energi Internasional Tbk 

	28
	MTFN 
	Capitalinc Investment Tbk. 

	29
	MYOH 
	Samindo Resources Tbk. 

	30
	PGAS 
	Perusahaan Gas Negara Tbk. 

	31
	PKPK 
	Paragon Karya Perkasa Tbk. 

	32
	PTBA 
	Bukit Asam Tbk. 


   Disambung halaman berikutnya
	No
	Kode
	Perusahaan

	33
	PTRO 
	Petrosea Tbk. 

	34
	RAJA 
	Rukun Raharja Tbk. 

	35
	RIGS 
	Rig Tenders Indonesia Tbk. 

	36
	RUIS 
	Radiant Utama Interinsco Tbk. 

	37
	SMMT 
	Golden Eagle Energy Tbk. 

	38
	SMRU 
	SMR Utama Tbk. 

	39 
	SOCI 
	Soechi Lines Tbk. 

	40 
	TOBA 
	TBS Energi Utama Tbk. 

	41 
	TPMA 
	Trans Power Marine Tbk. 

	42 
	WINS 
	Wintermar Offshore Marine Tbk. 

	43 
	SHIP 
	Sillo Maritime Perdana Tbk. 

	44 
	TAMU 
	Pelayaran Tamarin Samudra Tbk. 

	45 
	FIRE 
	Alfa Energi Investama Tbk. 

	46 
	PSSI 
	IMC Pelita Logistik Tbk. 

	47 
	DWGL 
	Dwi Guna Laksana Tbk. 

	48 
	TCPI 
	Transcoal Pacific Tbk. 

	49 
	SURE 
	Super Energy Tbk. 

	50 
	WOWS 
	Ginting Jaya Energi Tbk. 

	51 
	TEBE 
	Dana Brata Luhur Tbk. 

	52 
	SGER 
	Sumber Global Energy Tbk. 



Lampiran 2. Perhitungan Pengukuran Variabel Penelitian 
1. Tabulasi Pengukuran Variabel Komisaris Independent
	Kode
	Tahun
	Jumlah Komisaris Independent
	Jumlah Dewan Komisaris
	KI

	
	
	
	
	

	ABMM
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	2
	4
	0.50

	
	2022
	2
	4
	0.50

	
	2023
	2
	4
	0.50

	ADRO
	2020
	2
	5
	0.40

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	2
	5
	0.40

	
	2023
	2
	5
	0.40


  Disambung halaman berikutnya

	Kode
	Tahun
	Jumlah Komisaris Independent
	Jumlah Dewan Komisaris
	KI

	AKRA
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	APEX
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	ARII
	2020
	2
	4
	0.50

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	2
	5
	0.40

	
	2023
	2
	5
	0.40

	ARTI
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50

	BIPI
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	BULL
	2020
	2
	3
	0.67

	
	2021
	2
	4
	0.50

	
	2022
	2
	4
	0.50

	
	2023
	1
	3
	0.33

	BUMI
	2020
	3
	7
	0.43

	
	2021
	3
	8
	0.38

	
	2022
	3
	8
	0.38

	
	2023
	4
	8
	0.50

	BYAN
	2020
	2
	5
	0.40

	
	2021
	2
	4
	0.50

	
	2022
	2
	4
	0.50

	
	2023
	3
	6
	0.50

	CNKO
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	2
	4
	0.50


  Dilanjut halaman berikutnya
	Kode
	Tahun
	Jumlah Komisaris Independent
	Jumlah Dewan Komisaris
	KI

	DEWA
	2020
	2
	6
	0.33

	
	2021
	2
	6
	0.33

	
	2022
	2
	6
	0.33

	
	2023
	2
	6
	0.33

	DOID
	2020
	3
	7
	0.43

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	2
	4
	0.50

	
	2023
	2
	4
	0.50

	DSSA
	2020
	3
	5
	0.60

	
	2021
	3
	5
	0.60

	
	2022
	4
	5
	0.80

	
	2023
	4
	5
	0.80

	ELSA
	2020
	2
	4
	0.50

	
	2021
	2
	4
	0.50

	
	2022
	2
	4
	0.50

	
	2023
	2
	4
	0.50

	ENRG
	2020
	3
	5
	0.60

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	2
	5
	0.40

	
	2023
	2
	5
	0.40

	GEMS
	2020
	2
	5
	0.40

	
	2021
	3
	6
	0.50

	
	2022
	2
	6
	0.33

	
	2023
	2
	6
	0.33

	HRUM
	2020
	2
	6
	0.33

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	2
	5
	0.40

	
	2023
	2
	5
	0.40

	IATA
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	INDY
	2020
	2
	5
	0.40

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	2
	5
	0.40

	
	2023
	2
	5
	0.40


 Disambung halaman berikutnya
	Kode
	Tahun
	Jumlah Komisaris Independent
	Jumlah Dewan Komisaris
	KI

	ITMG
	2020
	2
	7
	0.29

	
	2021
	2
	7
	0.29

	
	2022
	2
	8
	0.25

	
	2023
	2
	8
	0.25

	KKGI
	2020
	2
	5
	0.40

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	2
	5
	0.40

	
	2023
	2
	5
	0.40

	KOPI
	2020
	2
	3
	0.67

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	3
	0.33

	LEAD
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	MBAP
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	2
	0.50

	MBSS
	2020
	2
	5
	0.40

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	MEDC
	2020
	2
	5
	0.40

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	MTFN
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50

	MYOH
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33


 Disambung halaman berikutnya 
	Kode
	Tahun
	Jumlah Komisaris Independent
	Jumlah Dewan Komisaris
	KI

	PGAS
	2020
	3
	6
	0.50

	
	2021
	3
	6
	0.50

	
	2022
	3
	6
	0.50

	
	2023
	3
	6
	0.50

	PKPK
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	PTBA
	2020
	1
	6
	0.17

	
	2021
	1
	6
	0.17

	
	2022
	1
	6
	0.17

	
	2023
	3
	6
	0.50

	PTRO
	2020
	2
	5
	0.40

	
	2021
	2
	5
	0.40

	
	2022
	4
	9
	0.44

	
	2023
	2
	6
	0.33

	RAJA
	2020
	1
	4
	0.25

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	RIGS
	2020
	2
	7
	0.29

	
	2021
	1
	4
	0.25

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	RUIS
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	SMMT
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	3
	0.33


  Disambung halaman berikutnya


	Kode
	Tahun
	Jumlah Komisaris Independent
	Jumlah Dewan Komisaris
	KI

	SMRU
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50

	SOCI
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50

	TOBA
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	3
	5
	0.60

	
	2022
	3
	5
	0.60

	
	2023
	3
	5
	0.60

	TPMA
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50

	WINS
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	2
	3
	0.67

	
	2022
	2
	3
	0.67

	
	2023
	2
	3
	0.67

	SHIP
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50

	TAMU
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50

	FIRE
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	3
	0.33

	PSSI
	2020
	1
	4
	0.25

	
	2021
	1
	5
	0.20

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33


Disambung halaman berikutnya
	Kode
	Tahun
	Jumlah Komisaris Independent
	Jumlah Dewan Komisaris
	KI

	DWGL
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	TCPI
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50

	SURE
	2020
	1
	4
	0.25

	
	2021
	1
	4
	0.25

	
	2022
	1
	4
	0.25

	
	2023
	1
	3
	0.33

	WOWS
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	TEBE
	2020
	1
	3
	0.33

	
	2021
	1
	3
	0.33

	
	2022
	1
	3
	0.33

	
	2023
	1
	3
	0.33

	SGER
	2020
	1
	2
	0.50

	
	2021
	1
	2
	0.50

	
	2022
	1
	2
	0.50

	
	2023
	1
	2
	0.50



2. Tabulasi Pengukuran Variabel Kepemilikan Institusional 
	Kode
	Tahun
	Kepemilikan Saham Institusi
	Jumlah Saham Beredar
	KI

	
	
	
	
	

	ABMM
	2020
	2,462,370,300
	2,753,165,000
	0.89

	
	2021
	2,176,923,000
	2,753,165,000
	0.79

	
	2022
	2,176,923,000
	2,753,165,000
	0.79

	
	2023
	2,176,923,000
	2,753,165,000
	0.79

	ADRO
	2020
	14,045,425,500
	31,985,962,000
	0.44

	
	2021
	14,045,425,500
	31,985,962,000
	0.44

	
	2022
	14,045,425,500
	31,985,962,000
	0.44

	
	2023
	14,045,425,500
	31,985,962,000
	0.44

	AKRA
	2020
	2,392,626,120
	4,014,694,920
	0.60

	
	2021
	2,392,626,120
	4,014,694,920
	0.60

	
	2022
	11,963,130,600
	20,073,474,600
	0.60

	
	2023
	12,077,492,600
	20,073,474,600
	0.60

	APEX
	2020
	2,313,526,608
	2,659,850,000
	0.87

	
	2021
	2,313,540,227
	2,659,850,000
	0.87

	
	2022
	2,026,753,127
	2,796,804,997
	0.72

	
	2023
	2,118,498,227
	2,830,004,997
	0.75

	ARII
	2020
	1,493,579,700
	3,000,000,000
	0.50

	
	2021
	1,393,579,700
	3,131,000,000
	0.45

	
	2022
	1,393,579,700
	3,431,000,000
	0.41

	
	2023
	1,393,579,700
	3,431,000,000
	0.41

	ARTI
	2020
	2,591,776,837
	7,840,000,000
	0.33

	
	2021
	2,591,776,837
	7,840,000,000
	0.33

	
	2022
	2,591,776,837
	7,840,000,000
	0.33

	
	2023
	2,591,776,837
	7,840,000,000
	0.33

	BIPI
	2020
	24,799,550,842
	44,693,066,193
	0.55

	
	2021
	17,175,118,313
	44,693,066,193
	0.38

	
	2022
	13,652,680,813
	57,918,360,917
	0.24

	
	2023
	22,801,564,379
	63,710,196,917
	0.36

	BULL
	2020
	4,600,659,111
	12,893,768,996
	0.36

	
	2021
	4,083,864,702
	13,432,475,196
	0.30

	
	2022
	3,439,852,398
	14,117,801,449
	0.24

	
	2023
	2,585,027,981
	14,117,801,449
	0.18

	BUMI
	2020
	18,573,536,778
	68,228,705,555
	0.27

	
	2021
	19,642,847,378
	74,274,746,007
	0.26

	
	2022
	239,653,936,330
	371,320,676,795
	0.65

	
	2023
	239,653,936,330
	371,320,705,024
	0.65

	BYAN
	2020
	2,333,011,200
	3,333,333,500
	0.70

	
	2021
	2,371,873,430
	3,333,333,500
	0.71

	
	2022
	23,646,075,370
	33,333,335,000
	0.71

	
	2023
	23,686,697,370
	33,333,335,000
	0.71

	CNKO
	2020
	1,703,583,725
	8,956,361,206
	0.19

	
	2021
	1,703,583,725
	8,956,361,206
	0.19

	
	2022
	2,494,394,225
	8,956,361,206
	0.28

	
	2023
	2,494,394,225
	8,956,361,206
	0.28
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