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ABSTRACT. 

This research aims to provide empirical evidence of significant differences in ESG scores, 

return on asset ratios, return on equity ratios, leverage, and BIG4 from companies experiencing 

financial distress and those not experiencing financial distress. This research uses two theories, 

namely impression management theory and legitimacy theory, where companies with ESG scores 

are considered better than others. The companies used in this research are all companies that have 

ESG scores, and the sample companies selected are manufacturing companies that have ESG scores. 

The number of samples used was 24 companies, with a research period from 2018-2022. All 

hypotheses were tested using two independent sample t-tests. The test results prove a significant 

difference in ESG score, ROA ratio, ROE ratio, leverage, and BIG4 between financially distressed and 

non-financially distressed companies. This research provides additional empirical evidence in 

explaining impression management and legitimacy theories. 

Keywords: Financial Distress; Environmental Social and Governance; Profitability; Leverage 

ABSTRAK. 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris terdapat perbedaan yang 

signifikan dari skor ESG, rasio return on asset, rasio return on equity, leverage dan BIG4 dari 

perusahaan yang mengalami financial distress dan yang tidak mengalami financial distress. 

Penelitian ini menggunakan dua teori yaitu teori impression management dan teori legitimasi 

dimana perusahaan yang memiliki skor ESG dianggap sebagai perusahaan yang lebih baik 

dibandingkan perusahaan lainnya. Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan yang memiliki skor ESG dan sampel perusahaan yang dipilih adalah 

perusahaan manufaktur yang memiliki skor ESG. Jumlah sampel yang digunakan sebanyak 24 

perusahaan dengan periode penelitian dari tahun 2018-2022. Seluruh hipotesis diuji dengan 

menggunakan uji beda two independent sample t-tes. Hasil pengujian membuktikan bahwa ada 

perbedaan yang signifikan dari skor ESG, rasio ROA, rasio ROE, leverage, dan BIG4 antara 

perusahaan yang mengalami financial distress dan yang tidak mengalami financial distress. 

Penelitian ini memberikan tambahan bukti empiris dalam menjelaskan teori impression 

management dan teori legitimasi.  

Kata kunci: Kesulitan Keuangan; Lingkungan Social dan Tata Kelola; Profitabilitas; 

Leverage 

 

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal.laaroiba.ac.id/index.php/alkharaj/5626
mailto:melatirima020@gmail.com
mailto:eddy.suranta@unib.ac.id2


Al-Kharaj: Jurnal Ekonomi, Keuangan & Bisnis Syariah 

Vol 6 No 2 (2024)   2203-2221  P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351 
DOI: 10.47467/alkharaj.v6i2.5626 

 

2204 | Volume 6 Nomor 2 2024 
 

PENDAHULUAN 

 Saat ini, perusahaan diwajibkan untuk mengelola operasi mereka dengan baik 

dan menunjukkan keberanian untuk memulai usaha baru untuk bersaing dan 

mempertahankan perusahaan mereka. Jika perusahaan tidak dapat beradaptasi dan 

bertahan, maka tidak menutup kemungkinan perusahaan berada dalam kondisi krisis 

keuangan (Kartika et al., 2020). Kesulitan keuangan (financial distress) mengacu pada 

keadaan keuangan perusahaan ketika berada dalam krisis, yang mengindikasikan 

bahwa kebangkrutan sudah dekat. Kesulitan keuangan mencerminkan penurunan 

kinerja keuangan perusahaan sebelum mencapai titik kegagalan dan kebangkrutan. 

Akibatnya, perusahaan menghadapi kesulitan dalam memenuhi semua kewajiban yang 

jatuh tempo (Suranta et al., 2021). 

 Penelitian sebelumnya yang dilakukan (Mafiroh & Triyono, 2018; Damajanti et 

al., 2021; Maysaroh et al., 2022) telah menunjukkan bahwa dua faktor utama yang 

berperan dalam kesulitan keuangan perusahaan melibatkan profitabilitas dan tingkat 

leverage. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba (Hermuningsih et al., 2022). Nilai profitabilitas, baik ROA atau 

ROE yang tinggi maupun rendah, tentunya mencerminkan kondisi keuangan suatu 

perusahaan (Sitorus et al., 2022). Syalomytha et al., (2023) perusahan yang memiliki 

tingkat profitabilitas tinggi dapat menghasilkan laba yang besar dan mencapai kinerja 

keuangan yang kokoh, sehingga megurangi risiko terhadap krisis keuangan. Hal ini 

sejalan dengan temuan Pratama & Wahyuni, (2016) yang menemukan adanya 

perbedaan pada rasio profitabilitas antara perusahaan yang berada pada kondisi krisis 

keuangan dan perusahaan yang berada pada kondisi keuangan yang stabil. Penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh (Chrissentia & Syarief, 2018; Curry & Banjarnahor, 

2018; Isayas, 2021; Angga Negoro & Wakan, 2022) menunjukkan bahwa profitabilitas 

memiliki pengaruh terhadap financial distress. Penelitian ini bertentangan dengan 

penelitian (Asia & Ch, 2015; Marfungatun, 2015; Artamevia & Wahyuni, 2022) yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh terhadap kesulitan 

keuangan. 

 Rasio leverage yang diwakili oleh DAR merupakan ukuran proporsi aset 

perusahaan yang didanai oleh utang (Diyanto, 2020), rasio ini mengukur kemampuan 

perusahaan untuk memanfaatkan aset secara efektif dalam hubungannya dengan utang. 

Nilai leverage yang lebih tinggi mencerminkan ketergantungan perusahaan pada utang 

sebagai sumber pendaan, mengindikasikan penurunan stabilitas keuangan perusahaan 

dan meningkatkan kemungkinan untuk menghadapi krisis keuangan (Diyanto, 2020). 

Sesuai dengan temuan sebelumnya, Yanti, (2019) menyatakan bahwa adanya 

perbedaan leverage yang signifikan pada perusahaan yang menghadapi krisis keuangan 

dan perusahaan yang tidak menghadapi krisis keuangan. Bertentangan dengan 
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penelitian yang dilakukan L. C. Yanti, (2019) tidak adanya perbedaan leverage yang 

signifikan pada perusahaan yang mengalami krisis keuangan dan yang tidak mengalami 

krisis keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh (Giarto & Fachrurrozie, 2020; 

Mahaningrum & Merkusiwati, 2020; Jannah et al., 2021; Kalash, 2023) menyatakan 

bahwa leverage berpengaruh terhadap fianancial distress, hal ini bertentangan dengan 

penelitian  (Srikalimah, 2017; Dianova & Joicenda, 2019; Tutliha & Rahayu, 2019; 

Dirman, 2020) yang menyatakan leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

 Financial distress akan menjadi sorotan utama bagi investor dalam investasi 

yang akan dilakukannya, sehingga investor cenderung tidak ingin berinvestasi pada 

perusahaan yang mengalami financial distress, maka dari itu investor akan 

menggunakan informasi yang ada di laporan keuangan untuk menilai kinerja 

perusahaan. Perusahaan akan mempertahankan repatriasi untuk mengurangi persepsi 

negatif terhadap financial distress, seperti yang dinyatakan dalam teori manajemen 

impresi dan teori legitimasi. Sejalan dengan teori manajemen impresi, perusahaan akan 

berusaha memproyeksikan kesan yang baik di mata investor dengan diaudit oleh KAP 

BIG4. Hal ini berkaitan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Lu & Ma, 2016; Chang & 

Hwang, 2020) yang membuktikan bahwa BIG4 berpengaruh signifikan terhadap 

financial distress. Lu & Ma, (2016) menyatakan bahwa perusahaan yang diaudit oleh 

KAP BIG4 menunjukkan kondisi keuangan yang lebih baik, hal ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan dapat terhindar dari kondisi krisis keuangan. Selain itu, perusahaan 

akan melegitimasi dirinya sebagai perusahaan yang lebih baik karena memiliki skor 

ESG daripada perusahaan yang tidak memiliki skor ESG. 

 Environmental, social, and governance (ESG) mencakup aspek lingkungan, sosial, 

dan tata kelola yang mana hal inilah yang nantinya akan dilihat oleh para investor. 

Aspek lingkungan berfokus pada bagaimana perusahaan akan berdampak pada 

lingkungan sekitar saat beroperasi. Aspek sosial menekankan pada hubungan antara 

perusahaan dengan pihak-pihak terkait, terutama pihak eksternal. Selain itu, aspek tata 

kelola akan menekankan pada bagian internal, yaitu bagaimana perusahaan memiliki 

proses pengelolaan yang baik dan berkelanjutan. Perusahaan akan melakukan 

disclosure yang cukup baik sebagai upaya untuk menjaga citranya, yang mana jika 

disclosure bernilai tinggi maka skor ESG akan rendah dan jika disclosure memiliki nilai 

yang rendah maka skor ESG akan tinggi. Perusahaan dengan skor risiko ESG >40 

dianggap memiliki risiko ESG yang tinggi, dan perusahaan dengan skor risiko ESG 0-10 

memiliki risiko ESG yang dapat diabaikan. 

 Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Harymawan et al., (2021) 

yang melihat hubungan antara kesulitan keuangan dan pengungkapan lingkungan, 

sosial, dan tata kelola (LTS). Temuan penelitian ini menunjukkan korelasi negatif dan 

signifikan antara kesulitan keuangan dan LTS. Secara khusus, perusahaan yang 
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menghadapi kesulitan keuangan enggan untuk memberikan pelaporan LST yang 

komprehensif dan berkualitas tinggi. Selain itu, penelitian ini menunjukkan adanya 

perbedaan substansial Environmental, Social, and Governance (ESG) dan BIG4 (empat 

kantor akuntan terbesar) antara perusahaan yang menghadapi krisis keuangan dengan 

perusahaan yang tidak menghadapi krisis keuangan. Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji perbedaan Environmental, Social, and Governance (ESG) , profitabilitas, 

leverage, dan BIG4 antara perusahaan yang menghadapi krisis keuangan dengan yang 

tidak, dimana rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROE juga akan diuji dalam 

penelitian. Penelitian ini menggunakan data perusahaan manufaktur yang melaporkan 

skor ESG dengan periode penelitian dari tahun 2018 sampai dengan tahun 2022. 

 Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjelaskan perbedaan ESG, 

profitabilitas, leverage, dan BIG4 antara perusahaan yang menghadapi krisis keuangan 

dengan yang tidak. Serta dapat menjelaskan bagaimana perusahaan akan melegitimasi 

dan mengelola dirinya sendiri untuk dilihat sebagai perusahaan yang lebih baik dari 

perusahaan lain dengan melaporkan skor ESG. Penelitian ini juga diharapkan dapat 

memberikan manfaat praktis dalam hal mendorong perusahaan untuk lebih fokus pada 

praktik-praktik yang berkelanjutan. Jika terdapat bukti bahwa perusahaan dengan ESG 

disclosure yang baik memiliki kinerja keuangan yang lebih stabil dan terhindar dari 

kesulitan keuangan, maka perusahaan lain mungkin akan termotivasi untuk 

meningkatkan tata kelola ESG mereka. 

Teori Manajemen Impresi 

 Falschlunger et al., (2015) mengungkapkan teori manajemen Impresi 

(impression management) adalah proses seseorang atau perusahaan dalam upaya untuk 

menunjukkan kesan atau citra yang kuat di hadapan seseorang. Menurut Falschlunger 

et al., (2015) impression management terjadi atas dasar motivasi dari pihak manajemen 

untuk mengungkapkan kinerja keuangan dan menyajikan pandangan yang baik atas 

kinerja perusahaan. Hal ini sejalan dengan pengungkapan pelaporan Environmental, 

social, and governance (ESG). Perusahaan yang mengungkapkan pelaporan ESG akan 

dianggap memiliki citra yang baik, terutama di mata investor. 

Teori Legitimasi 

 Menurut teori legitimasi, sebuah perusahaan akan dapat bertahan hidup hanya 

jika masyarakat sekitar percaya bahwa perusahaan tersebut bertindak sesuai dengan 

sistem atau prinsip yang dimiliki masyarakat (Yunan et al., 2021). Sejalan dengan teori 

tersebut, perusahaan akan berusaha melegitimasi investor dan masyarakat dengan 

menggunakan pelaporan ESG karena perusahaan yang memiliki skor ESG dianggap 

lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memiliki skor ESG. Hal ini akan 
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menjadi pertimbangan bagi investor untuk menginvestasikan dananya, yang 

kemungkinan besar akan membuat perusahaan tidak mengalami financial distress. 

Perbedaan ESG antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan Keuangan dan yang 

Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan 

 ESG merupakan standar yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. 

Aspek-aspek yang termasuk dalam ESG adalah aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. 

Sejalan dengan teori legitimasi, perusahaan akan melegitimasi dirinya sebagai 

perusahaan yang lebih baik dengan mengungkapkan skor ESG. Dengan begitu, 

pandangan negatif mengenai financial distress akan terhindarkan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Harymawan et al., (2021) membuktikan bahwa perusahaan yang berada 

pada kondisi krisis keuangan memiliki skor ESG yang berbeda dengan perusahaan tidak 

berada pada kondisi krisis keuangan. Perusahaan dengan tingkat skor ESG yang tinggi 

dianggap memiliki risiko ESG yang tinggi begitu juga dengan sebaliknya. Dari hasil 

penelitian terdahulu tersebut, maka hipotesis pertama yang diajukan adalah: 

H1 :  Terdapat perbedaan ESG antara perusahaan yang mengalami kesulitan 

keuangan dan  perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan. 

Perbedaan Kinerja Keuangan antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan 

Keuangan dan yang Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan 

 Rasio keuangan merupakan ukuran yang digunakan untuk menganalisis kinerja 

laporan keuangan dan membandingkan kinerja perusahaan setiap periode dengan 

tujuan untuk melihat apakah terjadi peningkatan atau penurunan kinerja keuangan 

perusahaan (Simanjuntak et al., 2017). Berbagai rasio keuangan digunakan untuk 

mengevaluasi kinerja keuangan organisasi, diantaranya adalah profitabilitas yang 

dalam penelitian ini diukur dengan return on asset (ROA) dan return on equity (ROE). 

 Rasio profitabilitas akan mencerminkan kuantitas dari kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba (Hermuningsih et al., 2022). Rasio profitabilitas memiliki nilai 

yang signifikan bagi investor karena dapat memberikan gambaran mengenai kinerja 

keuangan perusahaan, terutama dalam hal menghasilkan laba. Return on assets (ROA) 

akan mencerminkan seberapa besar perusahaan dapat menghasilkan laba (Harymawan 

et al., 2021). Return on equity (ROE) adalah rasio keuangan yang mengukur tingkat 

dimana perusahaan dapat menghasilkan pengelolaan aset dari kegiatan investasi. 

Penelitian Hermuningsih et al., (2022) menyatakan bahwa perusahaan dengan kondisi 

profitabilitas yang tinggi mampu mengelola dan memanfaatkan sumber daya sehingga 

mampu menjalankan bisnis dengan baik dan terhindar dari kesulitan keuangan. 

Sebaliknya, perusahaan dengan profitabilitas yang buruk lebih rentan mengalami 

kesulitan keuangan.  Menurut Lakshan & wijekoon, (2013) perusahaan yang berada 
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pada kondisi krisis keuangan akan menunjukkan tingkat ROA dan ROE yang negatif, hal 

ini berbanding terbalik dengan perusahaan yang tidak berada pada kondisi krisis 

keuangan. 

 Sejalan dengan teori manajemen impresi, perusahaan akan berusaha 

menampilkan citra yang baik di hadapan investor dengan menampilkan kinerja rasio 

profitabilitas yang tinggi, yang menandakan perusahaan terhindar dari kondisi krisis 

keuangan, sehingga akan memperkuat kesan perusahaan di mata investor yang akan 

berpengaruh terhadap pengambilan keputusannya. Penelitian yang dilakukan oleh 

Harymawan et al., (2021) menunjukkan perushaan dengan kondisi keuangan yang 

stabil memiliki tingkat profitabilitas yang lebih baik daripada perusahaan yang sedang 

menghadapi krisis keuangan. Dari beberapa hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis 

kedua dan ketiga yang diajukan adalah:  

H2 :  Kinerja keuangan (ROA) berbeda antara perusahaan yang mengalami kesulitan 

keuangan  dan perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan. 

H3 :  Kinerja keuangan (ROE) berbeda antara perusahaan yang mengalami kesulitan 

keuangan  dan perusahaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan. 

Perbedaan Leverage antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan Keuangan dan 

yang Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan 

 Leverage merupakan rasio keuangan yang mencerminkan nilai efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan utang untuk mengelola asetnya, sehingga akan 

memberikan gambaran mengenai kuantitas aset perusahaan (Sopian & Rahayu, 2017). 

Rasio leverage yang tinggi akan memperbesar risiko perusahaan, termasuk 

kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Penelitian sebelumnya menunjukkan 

bahwa leverage memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap krisis keuangan, 

karena perusahaan mampu menutupi sepenuhnya kewajiban pinjamannya dengan 

menggunakan modal sendiri. Penelitian oleh Kholidah et al., (2016) mengindikasikan 

bahwa perusahaan yang menghadapi krisis keuangan cenderung memiliki tingkat 

leverage yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak mengalami 

krisis keuangan. 

 Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi akan menciptakan repurtasi 

negatif di mata investor, yang kemudian menjadi faktor pertimbangan investor dalam 

membuat keputusan investasi, seperti yang dinyatakan dalam teori manajemen impresi. 

Dengan demikian, kemungkinan paling besar yang akan terjadi adalah investor tidak 

akan menginvestasikan dananya pada perusahaan sehingga akan berdampak pada 

penurunan financial perusahaan atau financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh 

Harymawan et al., (2021) membuktikan bahwa perusahaan yang menghadapi krisis 
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keuangan memiliki tingkat leverage yang berada di atas perusahaan dengan kondisi 

keuangan yang stabil. Leverage yang digunakan dalam penelitian ini diproksikan 

dengan DAR. Dari beberapa hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis keempat yang 

diajukan adalah: 

H4 :  Leverage berbeda antara perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan 

perusahaan  yang tidak mengalami kesulitan keuangan. 

Perbedaan BIG 4 antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan Keuangan dan 

yang Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan 

 BIG4 merupakan empat perusahaan audit terbesar di Indonesia, dimana 

biasanya entitas yang dipandang memiliki total aset yang tinggi akan memilih BIG4 

sebagai auditornya. Legitimasi membuat perusahaan memilih BIG4 sebagai auditornya 

karena akan dianggap memiliki aset yang besar dan citra yang baik dimata para 

investor. Sejalan dengan teori impression management perusahaan yang memilih BIG4 

sebagai auditornya akan dipandang lebih daik daripada perusahaan yang tidak memilih 

BIG4 sebagai auditornya. Penelitian oleh Harymawan et al., (2021) membuktikan jika 

perushaan yang tidak mengalami kesulitan keuangan memiliki nilai rata-rata BIG4 yang 

lebih tinggi daripada perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan. Dari hasil 

penelitian terdahulu hipotesis kelima yang diajuhkan adalah: 

H5 :  BIG 4 berbeda antara perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dan 

perusahaan  yang tidak mengalami kesulitan keuangan. 

METODE PENELITIAN 

 Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

eksperimental. Populasi yang diambil melibatkan seluruh perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-2022, dengan tahun 2017 

sebagai titik awal. Metode purposive sampling digunakan untuk memilih sampel, yang 

terdiri dari perusahaan manufaktur yang telah melaporkan skor ESG, sehingga terpilih 

24 perusahaan manufaktur. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan dan skor 

ESG perusahaan manufaktur yang diambil dari website Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak statistik IBM SPSS 26 dengan uji 

analisis deskriptif dan uji beda two independent sample t-test. Uji beda tersebut 

digunakan untuk melihat perbedaan antara variabel independen terhadap variabel 

dependen dalam penelitian ini. 

Tabel 1 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Variabel Pengukuran Sumber 
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Variabel 

Dependen 

Financial 

Distress 

Z-Score = 3.3 A1 + 0.99 A2 + 0.6 A3 +      

1.2 A4 + 1.4 A5 
(Suranta et al., 2021) 

Variabel 

Independen 
ESG Score ESG score ESGI Dataset 

 ROA ROA = (Net Income)/(Total Asset) 
(Fachruzzaman et al., 

2023) 

 ROE ROE = (Net Income)/(Equity) 
(Sari & Setyaningsih, 

2022) 

 Leverage DAR = (Total Liabilities)/(Total Asset) (Suranta et al., 2023) 

 BIG 4 

Dummy Variable (1) for Big 4 {PwC, 

Deloitte, EY, and KPMG} and (0) for 

otherwise. 

(Harymawan et al., 

2021) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

 Berdasarkah purposive sampling terdapat 82 observasi yang diperoleh dari 24 

perusahaan manufaktur yang memiliki skor ESG selama periode pengamatan dari 2018-

2022. 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

All Sample 

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ESG 82 17,56 52,80 35,1307 9,77661 

Z-SCORE 82 0 1 0,32 0,468 

ROA 82 -0,03 0,47 0,1121 0,09688 

ROE 82 -0,15 1,45 0,2228 0,31137 

LEV 82 0,11 0,79 0,4282 0,18484 

BIG4 82 0 1 0,78 0,416 

Financial Distress Firm 
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Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ESG 26 21,99 52,80 39,0262 7,83803 

ROA 26 -0,03 0,13 0,0458 0,03394 

ROE 26 -0,15 0,32 0,0993 0,08314 

LEV 26 0,37 0,79 0,5602 0,12935 

BIG4 26 0 1 0,58 0,504 

Non-Financial Distress Firm 

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ESG 56 17,56 51,96 33,3221 10,11621 

ROA 56 0,01 0,47 0,1429 0,10126 

ROE 56 0,01 1,45 0,2802 0,35927 

LEV 56 0,11 0,78 0,3669 0,17509 

BIG4 56 0 1 0,87 0,334 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023 

 Dari tabel di atas disajikan hasil statistik deskriptif dari variabel dependen dan 

variabel independen. 

 Tabel di atas menampilkan Z-Score yang digunakan untuk menilai financial 

distress. Nilai minimum sebesar 0 menunjukkan bahwa perusahaan tidak sedang 

mengalami kesulitan keuangan, sedangkan nilai maksimum sebesar 1 menunjukkan 

bahwa perusahaan memang sedang mengalami kesulitan keuangan. Standar deviasi 

sebesar 0,468, sedangkan rata-rata Z-Score sebesar 0,32. Data tersebut 

mengindikasikan bahwa nilai standar deviasi melebihi nilai rata-rata Z-Score. Oleh 

karena itu, variabel Z-Score dari perusahaan yang dijadikan sampel bervariasi. 

 Berkenaan dengan ESG, tabel tersebut menunjukkan bahwa skor ESG minimum 

adalah 17,56 yang berarti perusahaan dengan skor tersebut berada pada kelompok low, 

dan skor ESG maksimum adalah 52,80 yang berarti perusahaan tersebut berada pada 

kelompok high. Nilai rata-rata skor ESG adalah 35.1307, sedangkan perusahaan yang 

menghadapi kondisi krisis keuangan memiliki rata-rata 39.0262. Perusahaan yang tidak 

menghadapi kondisi krisis keuangan memiliki rata-rata sebesar 33.3221, artinya kedua 

perusahaan tersebut berada pada kategori high yang dianggap memiliki risiko ESG yang 

tinggi. Nilai standar deviasi dari skor ESG adalah sebesar 9,77661. Nilai standar deviasi 
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variabel ESG yang lebih kecil dari nilai rata-ratanya menggambarkan bahwa variabel 

ESG dari perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini tidak bervariasi. 

 Rasio profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset (ROA) memiliki 

nilai minimum sebesar -0,03 yang berarti perusahaan melaporkan rugi sebesar 3% dari 

total aset yang dimiliki perusahaan dan nilai maksimum sebesar 0,47 yang berarti 

perusahaan melaporkan laba sebesar 47% dari total aset yang dimiliki perusahaan. 

Rata-rata rasio return on asset (ROA) adalah 0,1121. Rata-rata rasio ROA perusahaan 

yang menghadapi kondisi krisis keuangan adalah sebesar 0,0458, sedangkan 

perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis keuangan memiliki rasio ROA sebesar 

0,1429. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang tidak menghadapi krisis 

keuangan memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan 

yang mengalami kesulitan keuangan. Rasio ROA memiliki standar deviasi sebesar 

0,09688. Nilai rata-rata rasio ROA melampaui nilai standar deviasi, yang 

mengindikasikan bahwa terdapat tidak variasi pada variabel ROA dari perusahaan yang 

menjadi sampel dalam penelitian ini. 

 Rasio profitabilitas selanjutnya yang diukur dengan return of equity (ROE) 

memiliki nilai minimum sebesar −0.15 menunjukkan perusahaan melaporkan rugi 

sebesar 15% dari total ekuitas yang dimiliki dan nilai maksimum sebesar 1.45 

menunjukkan perusahaan melaporkan laba perusahaan sebesar 145% dari total ekuitas 

yang dimiliki. Rata-rata rasio return on equity (ROE) adalah 0,2228. Selain itu, rata-rata 

rasio ROE untuk perusahaan yang menghadapi kondisi krisis keuangan adalah 0,0993, 

sedangkan untuk perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis keuangan adalah 

0,2802. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang tidak menghadapi kondisi 

krisis keuangan memiliki rasio ROE yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan 

yang menghadapi kondisi krisis keuangan. Sementara itu, analisis statistik deskriptif 

menunjukkan bahwa rasio ROE dari perusahaan-perusahaan yang diuji menunjukkan 

standar deviasi sebesar 0,31137. Nilai standar deviasi menunjukkan nilai yang lebih 

tinggi daripada rata-rata ROE, yang mengindikasikan adanya variasi yang signifikan 

dalam variabel ROE dari perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 

 Variabel leverage yang diproksikan dengan DAR memiliki nilai minimum 

sebesar 0.11 yang menunjukkan perusahaan memiliki tingkat leverage terendah 

sebesar 11% dari total aset perusahaan dan nilai maksimum sebesar 0.79 yang berarti 

perusahaan memiliki tingkat tertinggi sebesar 79% dari total aset perusahaan. Rata-

rata leverage di seluruh sampel adalah 0,4282. Perusahaan yang menghadapi kondisi 

krisis keuangan menunjukkan rata-rata 0,5602, sedangkan perusahaan yang tidak 

menghadapi kondisi krisis keuangan menunjukkan rata-rata 0,3669. Artinya 

perusahaan yang menghadapi kondisi krisis keuangan cenderung memiliki tingkat 

hutang yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menghadapi 

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal.laaroiba.ac.id/index.php/alkharaj/5626


Al-Kharaj: Jurnal Ekonomi, Keuangan & Bisnis Syariah 

Vol 6 No 2 (2024)   2203-2221  P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351 
DOI: 10.47467/alkharaj.v6i2.5626 

 

2213 | Volume 6 Nomor 2 2024 
 

kondisi krisis keuangan. Selain itu, standar deviasi leverage adalah 0,18484, 

menunjukkan bahwa rata-rata leverage lebih tinggi dari standar deviasi, yang 

mengimplikasikan sedikitnya variasi leverage di antara perusahaan-perusahaan yang 

menjadi sampel. 

 Variabel BIG4, tabel di atas menunjukkan nilai minimum sebesar 0 yang berarti 

perusahaan tidak diaudit oleh KAP BIG4 dan memiliki nilai maksimum sebesar 1 yang 

berarti perusahaan diaudit oleh KAP BIG4. Nilai rata-rata dari variabel BIG4 adalah 

0,78, dengan perusahaan yang menghadapi kondisi krisis keuangan memiliki rata-rata 

0,58 dan perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis keuangan sebesar 0,87. 

Standar deviasi dari variabel BIG4 menunjukkan nilai sebesar 0,416. Standar deviasi 

BIG4 memiliki nilai yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-ratanya, yang 

berarti bahwa variabel BIG4 perusahaan yang menjadi sampel penelitian tidak 

bervariasi. 

Hasil Uji Two Independent Sample T-test 

 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memberikan bukti empiris mengenai 

adanya perbedaan ESG, ROA, ROE, Leverage, dan BIG4 antara perusahaan yang sedang 

menghadapi kondisi krisis keuangan dan perusahaan yang tidak menghadapi kondisi 

krisis keuangan, dimana seluruh hipotesis diuji dengan two independent sampel t-tes. 

Hasil uji beda disajikan pada tabel dibawah ini: 

Tabel 3  Hasil Uji two Independent Sample T-tes 

Variable 

Mean of 

Distressed 

Firms 

Mean of Non-

Distressed 

Firms 

Z 
Asymp. Sig. (2-

tailed) 

ESG 39,02615385 33,32214286 -2,382 0,017 

ROA 0,045782718 0,142913442 -5,042 0,000 

ROE 0,099289823 0,280205753 -3,528 0,000 

Leverage 0,560177411 0,366942744 -4,554 000 

BIG4 0,576923077 0,875 -3,016 000 

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2023 

Perbedaan ESG antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan Keuangan dan 

Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan 

 Dari hasil uji-t yang disajikan pada tabel 3 di atas, variabel independen pertama 

yang diuji adalah ESG, dimana tujuan pengujian adalah untuk membandingkan nilai ESG 

http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1551452039&&&2019
http://issn.pdii.lipi.go.id/issn.cgi?daftar&1552874658&1&&
https://journal.laaroiba.ac.id/index.php/alkharaj/5626


Al-Kharaj: Jurnal Ekonomi, Keuangan & Bisnis Syariah 

Vol 6 No 2 (2024)   2203-2221  P-ISSN 2656-2871 E-ISSN 2656-4351 
DOI: 10.47467/alkharaj.v6i2.5626 

 

2214 | Volume 6 Nomor 2 2024 
 

antara perusahaan yang menghadapi kondisi krisis keuangan dan perusahaan yang 

tidak menghadapi kondisi krisis keuangan. Hasil uji-t menunjukkan bahwa rata-rata 

ESG untuk perusahaan yang menghadapi kondisi krisis keuangan adalah 39, 02615385, 

dan perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis keuangan memiliki skor ESG 

sebesar 33, 32214286, meskipun kedua perusahaan (perusahaan yang menghadapi 

kondisi krisis keuangan dan perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis 

keuangan) memiliki rata-rata yang berbeda, namun keduanya berada di kategori yang 

sama, yaitu kategori high (30-40), di mana skor ESG perusahaan yang menghadapi 

kondisi krisis keuangan lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak 

menghadapi kondisi krisis keuangan. Hasil lebih lanjut menunjukkan bahwa tingkat 

signifikan perbedaan ESG antara perusahaan yang menghadapi kondisi krisis keuangan 

dan perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis keuangan memiliki tingkat 

signifikan di bawah 5%, maka dari itu hipotesis pertama diterima. Diterimanya 

hipotesis pertama menunjukkan bahwa perusahaan yang menghadapi kondisi krisis 

keuangan akan memiliki skor ESG yang lebih tinggi, dimana skor ESG yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki risiko yang tinggi. Dalam kaitannya 

dengan teori legitimasi, perusahaan akan berusaha melegitimasi dirinya dengan 

melaporkan skor ESG yang menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki reputasi 

yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang tidak melaporkan skor ESG. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian Harymawan et al., (2021) yang membuktikan 

bahwa terdapat perbedaan skor ESG antara perusahaan yang menghadapi kondisi krisis 

keuangan dan perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis keuangan. 

Perbedaan Return on Asset (ROA) antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan 

Keuangan dan Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan  

 Berdasarkan hasil dari uji two independent sample t-test yang telah disebutkan 

sebelumnya, variabel independen kedua adalah ROA (Return on Assets). Uji ini 

dilakukan untuk membandingkan nilai ROA antara perusahaan yang menghadapi 

kondisi krisis keuangan dan perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis 

keuangan. Analisis komparatif menunjukkan rata-rata return on assets (ROA) untuk 

entitas yang mengalami kesulitan keuangan adalah 0,045782718, sedangkan rata-rata 

ROA untuk entitas yang tidak mengalami kesulitan keuangan adalah 0,142913442. Hal 

ini menunjukkan bahwa nilai ROA akan lebih tinggi jika perusahaan tidak berada pada 

kondisi krisis keuangan. Teori manajemen impresi menunjukkan jika perusahaan 

berusaha menyajikan rasio ROA yang tinggi maka, investor memiliki pandangan sebagai 

perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik yang mana, hal ini akan mempengaruhi 

pengambilan keputusan. Hasil lebih lanjut menunjukkan bahwa tingkat signifikan 

perbedaan ROA antara perusahaan yang mengalami krisis keuangan dan perusahaan 

yang tidak mengalami krisis keuangan berada di bawah 5%, maka dari itu hipotesis 

kedua diterima. Temuan penelitian ini mendukung penelitian (Lakshan & wijekoon, 
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2013; Harymawan et al., 2021) yang membuktikan terdapat perbedaan rasio return on 

assets (ROA) antara perusahaan yang mengalami krisis keuangan dan perusahaan yang 

tidak mengalami krisis keuangan.  

Perbedaan Return on Equity (ROE) antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan 

Keuangan dan Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan  

 Dari hasil di atas, variabel independen ketiga adalah ROE, dimana tujuan 

pengujian adalah untuk membandingkan nilai ROE antara perusahaan yang telah 

mengalami krisis keuangan dan mereka yang tidak mengalami itu. Hasil dari pengujian 

menunjukkan rata-rata ROE untuk perusahaan yang mengalami krisis keuangan adalah 

0.099289823, dan ROE untuk perusahaan yang tidak mengalami krisis keuangan adalah 

0.280205753. Dengan demikian, perusahaan yang menghadapi kondisi krisis keuangan 

memiliki nilai ROE dibawah perusahaan yang tidak menghadapi kondisi krisis 

keuangan. Sejalan dengan teori manajemen impresi, perusahaan dengan tingkat ROE 

yang rendah akan membuat pandangan perusahaan bagi investor sebagai perusahaan 

yang buruk. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut menghasilkan laba 

yang kecil dengan kemungkinan mengalami krisis keuangan yang lebih besar. Hasil 

lebih lanjut menunjukkan tingkat signifikan perbedaan ROE antara perusahaan yang 

mengalami krisis keuangan dan perusahaan yang tidak mengalami krisis keuangan 

berada di bawah 5%, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga diterima. 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan (Lakshan & wijekoon, 2013; 

Harymawan et al., 2021). 

Perbedaan Leverage antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan Keuangan dan 

Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan  

 Variabel independen keempat yaitu leverage yang diproksikan dengan DAR. 

Pengujian ini dilakukan untuk membandingkan nilai leverage antara perusahaan yang 

mengalami krisis keuangan dan perusahaan yang tidak mengalami krisis keuangan. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa perusahaan yang menghadapi kesulitan keuangan 

memiliki rata-rata leverage sebesar 0,560177411, sedangkan entitas yang tidak 

menghadapi kesulitan keuangan memiliki rata-rata leverage sebesar 0,366942744, yang 

artinya nilai leverage perusahaan yang mengalami krisis keuangan lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan yang tidak mengalami krisis keuangan. Hasil lebih 

lanjut menunjukkan bahwa tingkat signifikan perbedaan leverage antara perusahaan 

yang menghadapi krisis keuangan dan perusahaan yang stabil secara keuangan berada 

di bawah 5%, dapat disimpulkan bahwa hipotesis keempat diterima. Teori impression 

management akan membuat pandangan investor terhadap perusahaan menjadi buruk 

jika tingkat leverage perusahaan menunjukkan hasil yang tinggi, hal ini terjadi karena 

meningkatnya persentase perusahaan untuk berada dalam kondisi krisis keuangan. 
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Temuan penelitian ini menguatkan penelitian yang dilakukan oleh (Kholidah et al., 

2016; Harymawan et al., 2021) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan leverage 

antara perusahaan yang berada dalam kondisi krisis keuangan dengan perusahaan yang 

tidak berada dalam kondisi krisis keuangan. Perusahaan dengan kondisi keuangan yang 

tidak stabil akan menunjukkan rasio leverage yang lebih tinggi dibandingkan 

perusahaan dengan kondisi keuangan yang stabil. Akibatnya, rasio leverage yang lebih 

besar menandakan ketergantungan yang lebih tinggi pada pendanaan utang bagi 

perusahaan. 

Perbedaan BIG4 antara Perusahaan yang Mengalami Kesulitan Keuangan dan 

Tidak Mengalami Kesulitan Keuangan 

 Berdasarkan hasil uji beda, variabel kelima adalah BIG4. Tujuan dari pengujian 

ini adalah untuk menilai nilai BIG4 antara perusahaan yang menghadapi krisis financial 

dan yang tidak menghadapi krisis financial. Hasil dari two independent sample t-test 

menunjukkan nilai rata-rata BIG4 pada entitas yang menghadapi krisis keuangan adalah 

0,576923077, sedangkan nilai rata-rata BIG4 untuk entitas yang sedang tidak 

menghadapi krisis keuangan adalah 0,875. Hal ini menunjukkan, nilai BIG4 untuk 

perusahaan yang menghadapi krisis financial lebih rendah dibandingkan perusahaan 

yang tidak menghadapi krisis financial. Sejalan dengan teori legitimasi dan teori 

manajemen impresi, perusahaan yang diaudit oleh KAP BIG4 akan dianggap memiliki 

kinerja keuangan yang baik dan reputasi yang positif, terutama oleh para pemangku 

kepentingan yang relevan. Hasil selanjutnya menunjukkan bahwa tingkat signifikan dari 

perbedaan variabel BIG4 antara perusahaan yang menghadapi krisis keuangan dengan 

yang tidak menghadapi financial distress kurang dari 5%, maka dari itu hipotesis ketiga 

diterima. Temuan penelitian ini menguatkan penelitian yang dilakukan oleh 

Harymawan et al., (2021) yang menyoroti adanya perbedaan nilai BIG4 antara 

perusahaan yang mengalami krisis keuangan dan perusahaan yang tidak mengalami 

krisis keuangan. 

KESIMPULAN DAN SARAN  

 Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan kinerja keuangan antara 

perusahaan yang berada pada kondisi krisis keuangan dengan perusahaan yang tidak 

berada pada kondisi krisis keuangan, dengan menggunakan proksi ESG, ROA, ROE, 

Leverage, dan BIG4 pada perusahaan yang memiliki skor ESG. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa (1) terdapat perbedaan skor ESG antara perusahaan yang berada 

pada kondisi krisis keuangan dengan perusahaan yang tidak berada pada kondisi krisis 

keuangan, (2) rasio ROA berbeda antara kedua jenis perusahaan, (3) rasio ROE berbeda 

antara perusahaan yang berada pada kondisi krisis keuangan dengan perusahaan yang 

tidak berada pada kondisi krisis keuangan, (4) leverage yang diproksikan dengan DAR 
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mememiliki perbedaan antara perusahaan yang berada pada kondisi krisis keuangan 

dengan perusahaan yang tidak berada pada kondisi krisis keuangan, (5) BIG4 berbeda 

antara perusahaan yang berada pada kondisi krisis keuangan dengan perusahaan yang 

tidak berada pada kondisi krisis keuangan. 

 Hasil penelitian ini memberikan tambahan bukti empiris untuk teori legitimasi, 

dimana perusahaan yang melaporkan skor ESG cenderung berusaha melegitimasi diri 

mereka sebagai entitas yang lebih baik daripada perusahaan yang tidak melaporkan 

skor ESG dan perusahaan yang memiliki skor ESG juga kemungkinan besar dapat 

mengalami financial distress yang berdampak pada skor ESG yang semakin tinggi. Selain 

itu, penelitian ini juga memberikan dukungan bukti empiris untukt teori impression 

management, dengan menunjukkan bahwa perusahaan berusaha memelihara repurtasi 

positif dengan melaporkan skor ESG dan menggunakan jasa dari KAP BIG4. 

 Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah variabel penelitian seperti 

likuditas perusahaan dan nilai perusahaan untuk memperbandingkan lebih lanjut 

berbeda antara perusahaan yang berada pada kondisi krisis keuangan dengan 

perusahaan yang tidak berada pada kondisi krisis keuangan pada perusahaan yang 

memiliki skor ESG. 
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