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ABSTRACT

This study aims to identify and explain the influence of audit committee competence and company growth
on financial distress, as well as to describe the differences in financial distress conditions in manufacturing
companies in Indonesia during and after the COVID-19 pandemic. This study uses two research models:
Model 1 focuses on the COVID-19 pandemic period (2020-2022), while Model 2 is used for the post-
pandemic period (2023-2024). The study sample consists of 104 manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange, with a total of 520 observations over five years. Data analysis was performed
using the Ordinary Least Squares (OLS) regression method with the assistance of Stata software version
17. The results show that audit committee competence has no significant effect on financial distress, either
during or after the COVID-19 pandemic. Company growth is proven to have a significant negative effect
on financial distress only during the COVID-19 pandemic period, but has no effect in the post-pandemic
period. Furthermore, this study found no significant difference in the condition of company financial
distress between the pandemic and post-pandemic periods. The implications of these findings are the
importance of companies dynamically adapting their financial risk management strategies to the crisis and
post-crisis context, as well as the need to develop business strategies that are more responsive to changes
in the business environment.

Keywords: Audit Committee Competence, Company Growth, Financial Distress, COVID-19 Pandemic,
Manufacturing, Indonesia

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi dan menjelaskan pengaruh kompetensi komite audit dan
pertumbuhan perusahaan terhadap financial distress, serta mendeskripsikan perbedaan kondisi financial
distress pada perusahaan manufaktur di Indonesia selama masa pandemi COVID-19 dan setelah pandemi
COVID-19. Studi ini menggunakan dua model penelitian: Model 1 difokuskan pada periode pandemi
COVID-19 (2020-2022), sedangkan Model 2 digunakan untuk periode setelah pandemi (2023-2024).
Sampel penelitian terdiri dari 104 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan
total 520 observasi selama lima tahun. Analisis data dilakukan menggunakan metode regresi Ordinary Least
Squares (OLS) dengan bantuan perangkat lunak Stata versi 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kompetensi komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress, baik pada masa pandemi
maupun setelah pandemi COVID-19. Pertumbuhan perusahaan terbukti berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress hanya pada periode pandemi COVID-19, namun tidak berpengaruh pada periode
setelah pandemi. Selain itu, penelitian ini menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan pada
kondisi financial distress perusahaan antara masa pandemi dan pasca-pandemi. Implikasi dari temuan ini
adalah pentingnya perusahaan untuk menyesuaikan strategi pengelolaan risiko keuangan secara dinamis
sesuai konteks krisis dan pasca-krisis, serta perlunya pengembangan strategi bisnis yang lebih responsif
terhadap perubahan lingkungan bisnis.

Kata Kunci: Kompetensi Komite Audit, Pertumbuhan Perusahaan, Financial Distress, Pandemi COVID-
19, Manufaktur, Indonesia

PENDAHULUAN karena menjadi tahap awal dari potensi

Kondisi financial distress kebangkrutan yang ditandai dengan
merupakan isu sentral dalam dunia ketidakmampuan perusahaan memenuhi
bisnis, khususnya di sektor manufaktur, kewajiban finansialnya. Fenomena ini
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semakin nyata selama periode 2020-
2024, di mana berbagai perusahaan
manufaktur di Indonesia menunjukkan
peningkatan kasus financial distress
akibat tekanan eksternal seperti pandemi
COVID-19 (T. N. Sari & Setyaningsih,
2022), fluktuasi harga bahan baku (Nur
utami & Widati, 2022), serta
perlambatan ekonomi global (Saputra &
Kusumastuti, 2023).

Kondisi finansial distress pada
sektor manufaktur di Indonesia tahun
2019, sebelum pandemi Covid-19,
menunjukkan adanya tekanan yang
cukup signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Berdasarkan data
Badan Pusat Statistik, pertumbuhan
industri manufaktur pada 2019 hanya
mencapai  3,66%, lebih  rendah
dibandingkan tahun sebelumnya yang
sebesar 4,25% (Putri, 2020). Penurunan
Kinerja juga terlihat dari menurunnya
gross profit margin, misalnya pada
beberapa perusahaan manufaktur besar
yang mengalami penurunan margin laba
kotor dari 6,90% pada 2018 menjadi
4,53% pada 2019, serta penurunan laba
bersih secara signifikan pada beberapa
emiten (Hamta et al., 2022). Selain itu,
penurunan pendapatan pada tahun 2019

mencapai sekitar 14,16% di sektor
manufaktur, yang berdampak pada
melemahnya profitabilitas dan

meningkatnya risiko financial distress
(Hamta et al., 2022). Faktor-faktor
seperti rendahnya likuiditas, turunnya
profitabilitas, dan tingginya leverage
menjadi penyebab utama meningkatnya
risiko financial distress pada periode
tersebut (Kamesjwara & Widarjo, 2025).
Secara umum, tahun 2019 menjadi
periode awal meningkatnya tekanan
keuangan di  sektor  manufaktur
Indonesia, yang kemudian diperparah
oleh datangnya pandemi pada tahun
berikutnya.

Financial distress pada
perusahaan tidak hanya disebabkan oleh
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ketidakseimbangan antara aset dan
kewajiban, tetapi juga dipengaruhi oleh
berbagai faktor internal seperti lemahnya
pengawasan audit (Abrori et al., 2023),
inefisiensi operasional, dan kesalahan
dalam strategi ekspansi aset (Aranda &
Wardani, 2024). Selain itu, faktor
eksternal seperti fluktuasi harga bahan
baku global, ketidakstabilan nilai tukar,
serta perubahan regulasi pemerintah
turut  memperburuk  kondisi ini
(Nurutami & Widati, 2022; Saputra &
Kusumastuti, 2023). Gambaran nyata
dari situasi ini terlihat pada Purchasing
Managers’ Index (PMI), yaitu indikator
bulanan yang mengukur kesehatan
sektor manufaktur dengan skala 0-100;
angka di atas 50 menunjukkan ekspansi,
sedangkan di bawah 50 menandakan
kontraksi. Pada Agustus 2024, PMI
manufaktur Indonesia turun ke level 48,9
dari 49,3 di bulan sebelumnya (Satya &
Firdaus, 2024), menandakan kontraksi
selama dua bulan berturut-turut yang
mencerminkan melemahnya permintaan
dan output, serta berisiko menimbulkan
masalah likuiditas dan pemutusan
hubungan kerja di sektor tersebut.

Gambar 1. Pertumbuhan dan
kontribusi sektor manufaktur (%o)
Sumber : CNBC Indonesia (2025)

Grafik pertumbuhan dan
kontribusi  sektor  manufaktur  di
Indonesia menunjukkan tren penurunan
kontribusi terhadap PDB sejak tahun
2002, dari kisaran di atas 25% menjadi
sekitar 18,98% pada 2024, meskipun
pada periode yang sama pertumbuhan
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sektor ini juga mengalami fluktuasi yang
cukup tajam, terutama penurunan drastis
pada 2020 akibat pandemi Covid-19
(CNBC Indonesia, 2025). Fenomena ini

menandakan bahwa meskipun
manufaktur tetap menjadi tulang
punggung perekonomian nasional—

menyumbang hampir 20% terhadap
pertumbuhan  ekonomi—sektor ini
menghadapi tekanan yang signifikan,
baik dari sisi permintaan domestik
maupun global, serta tantangan efisiensi
dan daya saing. Tekanan tersebut
tercermin pada pertumbuhan yang
stagnan di angka 4,43% pada 2024, yang
merupakan level terendah dalam tiga
tahun terakhir, serta periode kontraksi
PMI selama lima bulan berturut-turut
pada 2024 (CNBC Indonesia, 2025),
yang menjadi sinyal meningkatnya
risiko financial distress di kalangan
perusahaan manufaktur. Kondisi ini
memperkuat urgensi penguatan tata
kelola dan mitigasi risiko keuangan di
sektor manufaktur agar mampu bertahan

menghadapi tekanan eksternal dan
menghindari  gelombang  financial
distress yang lebih luas di masa
mendatang.

Fenomena financial distress di
sektor manufaktur selama pandemi
COVID-19 tahun 2020-2022 benar-

benar nyata dan menjadi perhatian besar,
di mana penelitian oleh Andriani et al.,
(2023), Fahik & Retna (2022) dan Sari &
Setyaningsih ~ (2022)  menunjukkan
bahwa kebijakan pembatasan sosial dan
berbagai restriksi pemerintah untuk
menekan  penyebaran  COVID-19
berdampak signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan manufaktur di
Indonesia. Dampak ini terlihat jelas dari
anjloknya Purchasing Managers Index
(PMI) manufaktur Indonesia yang
sempat menyentuh angka terendah 27,5
pada April 2020, menandakan terjadinya

kontraksi produksi dan permintaan
secara drastis. Penurunan penjualan
akibat ~ melemahnya  daya  beli

masyarakat serta terganggunya rantai
pasokan membuat banyak perusahaan
manufaktur mengalami tekanan modal
kerja yang berat dan meningkatkan
risiko financial distress, bahkan hingga
terancam bangkrut. Salah satu contoh
nyata adalah PT Krakatau Steel (Persero)
Thk yang pada tahun 2020 harus
melakukan restrukturisasi utang sebesar
Rp29 triliun untuk bertahan di tengah
krisis (Kumparan.com, 2022) dan PT Sri
Rejeki Isman Tbk (sritek) mengalamai
gagal bayar (default) dengan 10.000+
karyawan ter-PHK (Effran, 2024).

Table 1. Perusahaan Manufaktur Yang Mengalami Financial Distress Setelah
Pandemi COVID-19

No Nama Bisnis

Perusahaan

Tahun

Deskirpsi Sumber

Masalah

1 PT Sai Apparel Garmen

2024

PHK 8.000
pekerja akibat
penurunan
permintaan
global

Effran
(2024)

2 PT Sinar Pantja Tekstil
Djaja

2024

Emeria
(2024)

Tutup  pabrik
dengan PHK
2.000 karyawan

3 PT Dupantex Tekstil

2024

Emeria
(2024)

Tutup  pabrik
dengan PHK
700 karyawan
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Tabel 1. menjelaskan fenomena
financial  distress telah  menjadi
perhatian serius di Indonesia, terutama
setelah sejumlah perusahaan manufaktur
besar mengalami tekanan keuangan dan
kebangkrutan setelah pandemi COVID-
19 tahun 2024. PT Sai Apparel (2024)
mem-PHK  8.000 pekerja akibat
penurunan permintaan global (Effran,
2024). Pada 2024, tujuh pabrik tekstil
seperti PT Sinar Pantja Djaja (PHK
2.000 karyawan) dan PT Dupantex
(PHK 700 karyawan) tutup,
menyumbang total 15.114 PHK di sektor
ini (Emeria, 2024). Oleh karena itu,
penelitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi  financial distress di
sektor manufaktur Indonesia menjadi
sangat penting untuk merumuskan
strategi  pencegahan  kebangkrutan,
meminimalkan gelombang PHK, dan
menjaga ketahanan rantai pasok nasional
di tengah gejolak ekonomi global.

Salah satu elemen kunci dalam
mencegah kondisi financial distress
adalah kompetensi komite audit (Altass,
2024). Altass (2024) menemukan bahwa
kompetensi komite audit berpengaruh
positif signifikan terhadap kesehatan
keuangan perusahaan yang mana
semakin banyak anggota komite audit
yang ahli dibidang keuangan, semakin
rendah risiko financial distress. Komite
audit yang kompeten berperan penting
dalam meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas tata kelola perusahaan
(Babalola et al., 2025). Peran ini
menciptakan kepercayaan investor dan
kreditor, sehingga mendukung stabilitas
keuangan jangka panjang (M. Sari &
Husaini, 2021). Hal ini memungkinkan
komite audit untuk mendeteksi potensi
penyimpangan atau indikasi awal
financial distress secara lebih efektif.
Dengan  demikian, integritas dan
kapabilitas komite audit menjadi fondasi
krusial dalam memitigasi financial
distress melalui pengawasan yang
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sistematis dan responsif terhadap
dinamika bisnis.
Kompetensi akuntansi dan

keuangan anggota komite audit berperan
krusial dalam meningkatkan akurasi
identifikasi risiko pelaporan keuangan,
sehingga memperkuat transparansi dan
akuntabilitas manajemen (Damayanti et
al.,, 2022; Dewi et al., 2024). Studi
empiris oleh  Sakulpolphaisan &
Hensawang (2022) serta Sari & Husaini
(2021) mengonfirmasi bahwa latar
belakang  keuangan/akuntansi  pada
komite audit secara signifikan menekan
risiko financial distress melalui analisis
mendalam laporan keuangan dan
pengendalian risiko operasional. Lebih
lanjut, Altass (2024) dan Dewi et al.
(2024) menambahkan bahwa keahlian
ini meningkatkan efektivitas
pengawasan earning  management,
mengurangi manipulasi akuntansi yang
berpotensi memicu krisis keuangan.
Dengan demikian, integrasi kompetensi
teknis dan mekanisme pengawasan
proaktif menciptakan sistem early
warning terhadap gangguan finansial.
Hasil penelitian terdahulu
menunjukkan  inkonsistensi  terkait
dengan pengaruh kompetensi komite
audit terhadap financial distress di
Indonesia. Misalnya, Dewi et al., (2024),
Dwi Putra & Serly (2020), Maghfiroh &
Isbanah (2020) dan Putra & Wirawati
(2024) menemukan bahwa aktivitas dan
kompetensi komite audit tidak mampu
mendeteksi risiko financial distress
secara efektif, diduga karena fungsi
pengawasan komite audit belum berjalan
optimal dan lebih bersifat formalitas
untuk memenuhi regulasi. Temuan
serupa juga diungkapkan oleh Rieka &
Anggie (2022), Siagian & Siagian
(2021) dan Tampubolon et al., (2023)
yang menyatakan bahwa keahlian
keuangan komite audit tidak mampu
mendeteksi risiko financial distress
secara efektif pada perusahaan properti,
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dengan  kemungkinan  penyebabnya
adalah lemahnya implementasi peran
komite audit dan masih banyaknya
faktor eksternal yang memengaruhi
kondisi keuangan perusahaan. Oleh
karena itu, temuan dari ketujuh studi
tersebut  mengindikasikan  perlunya
penelitian lanjutan untuk
mengeksplorasi pengaruh kompetensi
komite audit terhadap financial distress.

Pertumbuhan perusahaan berperan
penting dalam mengurangi risiko
financial distress karena mencerminkan

kemampuan perusahaan dalam
meningkatkan  sumber daya dan
kapasitas operasional, sehingga

memperkuat stabilitas keuangan (Rizai
etal., 2023; To, 2025). Menurut Rizai et
al., (2023), pertumbuhan perusahaan
yang terkendali dapat menekan financial
distress dengan meningkatkan likuiditas
dan mengurangi ketergantungan pada
pendanaan eksternal, sementara To
(2025) menunjukkan bahwa faktor
pertumbuhan seperti sales growth
berkorelasi negatif dengan financial
distress karena mencerminkan efisiensi
penggunaan aset untuk menghasilkan
pendapatan. Pertumbuhan perusahaan

yang sehat juga memungkinkan
perusahaan memiliki cadangan nilai
yang lebih besar sebagai jaminan,

meningkatkan kepercayaan kreditor, dan
mengurangi tekanan pembayaran utang
(Varadarajan et al., 2021). Dengan
demikian, pertumbuhan perusahaan
yang terukur menjadi strategi preventif
untuk memitigasi risiko
ketidakmampuan finansial.

Temuan  terdahulu
pengaruh  pertumbuhan  perusahaan
terhadap financial distress masih
terbatas dan tidak konsisten, seperti
ditunjukkan oleh penelitian Istigomah &
Indira (2025) dan Larasati & Jayanih
(2023) yang menyimpulkan bahwa
pertumbuhan perusahaan tidak
berpengaruh signifikan. Istigomah &

mengenai
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Indira (2025) mengidentifikasi bahwa
ketidakseimbangan antara pertumbuhan
aset dan kemampuan manajemen dalam
mengoptimalkan sumber daya menjadi
penyebab utama, sementara Larasati &
Jayanih (2023) menekankan bahwa aset

yang  berkembang tidak  selalu
mencerminkan efisiensi operasional atau
likuiditas yang memadai.

Ketidakkonsistenan ini mengindikasikan
perlunya penelitian lanjutan untuk
mengeksplorasi pengaruh pertumbuhan
perusahaan terhadap financial distress.

TINJAUAN PUSTAKA
Teori Sinyal

Teori sinyal, pertama Kkali
dikemukakan oleh Michael Spence
(1973), menjelaskan mekanisme
pengurangan asimetri informasi antara
dua pihak melalui pemberian sinyal.
Dalam konteks audit, kompetensi komite
audit berfungsi sebagai sinyal positif
yang mengurangi risiko financial
distress. Komite audit yang kompeten,
ditandai dengan keahlian keuangan atau
keahlian  akuntansi  menyampaikan
sinyal kredibilitas tata kelola perusahaan
kepada pemangku kepentingan. Sinyal
ini meyakinkan investor dan kreditur
bahwa laporan  keuangan  dapat
diandalkan dan pengawasan manajemen
efektif, sehingga menurunkan persepsi
risiko kebangkrutan. Penelitian
menunjukkan bahwa kehadiran komite
audit yang kompeten di perusahaan
memberikan kepercayaan kepada para
pemangku kepentingan bahwa laporan
keuangan perusahaan dapat diandalkan,
sehingga mengurangi risiko financial
distress yang mungkin dihadapi (F. G.

Dewi et al., 2024, Wulandari &
Muliartha, 2019).

Pertumbuhan perusahaan juga
dapat diinterpretasikan melalui teori

sinyal, di mana pertumbuhan yang
signifikan dapat menjadi sinyal positif
bagi  investor.  Perusahaan  yang
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menunjukkan laju pertumbuhan tinggi
dalam penjualan atau aset sering Kali
dipersepsikan memiliki prospek yang
baik, sehingga dapat mendukung nilai
saham dan menarik lebih banyak
investasi (Riyadi & Takarini, 2023).
Namun, pertumbuhan yang cepat tanpa
manajemen yang baik atau dukungan
finansial yang memadai dapat berujung
pada kondisi financial distress (Lifia et
al., 2020).

Teori Agensi
Teori agensi, diusulkan oleh
Jensen & Meckling (1976)

mendefinisikan hubungan kontraktual
antara  principal  (pemilik/pemegang
saham) dan agent (manajemen pelaksana
operasional). Dalam konteks
pengawasan perusahaan, kompetensi
komite audit berfungsi  sebagai
mekanisme pengendalian untuk
meminimalkan agency cost dan risiko
financial distress (Rachmawati &
Rohman, 2024). Studi terkini
membuktikan bahwa komite audit yang
kompeten mampu menurunkan risiko
financial distress melalui pengawasan
sistematis terhadap pelaporan keuangan,
sehingga  memastikan  keselarasan
kebijakan manajemen dengan tujuan
pemegang saham (F. G. Dewi et al.,
2024; Prihati & Khabibah, 2022).
Dengan demikian, peningkatan
kapabilitas komite audit tidak hanya
memperkuat tata kelola perusahaan
tetapi juga menstabilkan pertumbuhan
aset, yang pada akhirnya berkontribusi
pada pencegahan krisis finansial (Resha
& Soedaryono, 2024).

Berdasarkan teori agensi Jensen &

Meckling  (1976) biaya  agensi
berhubungan positif dengan risiko
financial  distress karena  konflik

kepentingan antara prinsipal (pemilik)
dan agen (manajemen) meningkatkan
biaya  pengawasan dan  potensi
kebangkrutan (Puspasari et al., 2023).
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Pertumbuhan perusahaan yang
terkontrol dapat memitigasi risiko ini
melalui peningkatan kinerja operasional
dan efisiensi pemantauan prinsipal,
sehingga mengurangi asimetri informasi
dan biaya agensi (Riyadi & Takarini,
2023). Namun, pertumbuhan ekspansif
tanpa mekanisme pengawasan kuat
(seperti komite audit kompeten) justru
meningkatkan residual loss (alokasi
sumber daya tidak optimal) dan biaya
monitoring yang menggerus likuiditas,
memperburuk financial distress
(Puspasari et al., 2023; Setyawan &
Aryati, 2023). Dengan demikian, teori
ini menegaskan dualisme pertumbuhan
perusahaan: menjadi mitigator financial
distress ketika selaras dengan tata kelola
kuat, atau pemicu Krisis jika governance
lemah.

Financial Distress

Financial distress adalah kondisi
kritis yang dialami perusahaan ketika
mengalami kesulitan dalam memenuhi
kewajiban finansial, yang dapat berujung
pada kebangkrutan jika tidak ditangani
dengan baik (Plat & Platt, 2002). Situasi
ini sering kali disebabkan oleh berbagai
faktor, termasuk manajemen yang buruk,
kekurangan likuiditas, dan keputusan
investasi yang tidak tepat, semuanya
berkaitan dengan aktivitas keuangan
perusahaan (Altman, 2018; To, 2025).
Dalam konteks teori agensi, financial
distress dapat dilihat sebagai hasil dari
konflik kepentingan antara manajemen
dan pemegang saham, di mana manajer
mungkin mengambil risiko berlebihan
untuk meningkatkan imbal hasil dalam
jangka pendek tanpa
mempertimbangkan kesehatan finansial
jangka panjang perusahaan. Oleh karena
itu, penting untuk mengidentifikasi dan
menganalisis indikasi financial distress
agar langkah-langkah pencegahan dapat
diambil sebelum situasi memburuk.
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Kompetensi Komite Audit

Komite audit merupakan bagian
penting dari mekanisme tata kelola
perusahaan (corporate  governance)
yang berfungsi membantu dewan
komisaris dalam memastikan keandalan,
transparansi, dan kepatuhan laporan
keuangan perusahaan terhadap prinsip
akuntansi yang berlaku. Komite audit

juga  bertanggung jawab  dalam
mengawasi sistem pengendalian internal
dan  proses  manajemen risiko

perusahaan. Dengan peran strategis ini,
komite audit menjadi garda terdepan
dalam menjaga integritas pelaporan
keuangan (Mardessi, 2022). Salah satu
faktor kunci efektivitas komite audit
adalah kompetensi anggotanya,
khususnya dalam bidang akuntansi,
keuangan, dan audit (Oussii & Boulila,
2021). Dalam penelitian ini, kompetensi
komite audit diukur berdasarkan jumlah
anggota komite audit yang memiliki
keahlian dan pengalaman di bidang
keuangan atau akuntansi. Dengan
demikian, perusahaan diharapkan dapat
membentuk komite audit yang tidak
hanya memenuhi persyaratan formal,
tetapi juga memiliki kompetensi yang
memadai untuk mengawal tata kelola
perusahaan yang baik.

Pertumbuhan Perusahaan

Pertumbuhan perusahaan
merupakan indikator yang sangat
penting dalam  menilai  kinerja

keseluruhan sebuah perusahaan. Secara
umum, pertumbuhan ini merujuk pada
peningkatan nilai aset, pendapatan, dan
laba bersih dalam periode tertentu, yang
menunjukkan bahwa perusahaan
berhasil memperluas operasinya secara
efektif (Penrose, 2009). Studi dari Putri
(2020) menunjukkan bahwa
pertumbuhan  perusahaan  memiliki
dampak langsung terhadap persepsi nilai
perusahaan oleh investor dan pemangku
kepentingan lainnya. Hal ini relevan
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karena pertumbuhan yang stabil dapat
meningkatkan kepercayaan investor,
yang pada gilirannya dapat menjamin
akses perusahaan terhadap modal dan
sumber daya yang lebih baik. (Valencia
& Dermawan, 2024)

Dalam penelitian ini, fokus
ditempatkan pada pertumbuhan aset
sebagai indikator pertumbuhan
perusahaan. Pertumbuhan aset diukur
dengan rasio pertumbuhan aset, yaitu
persentase  perubahan  total  aset
perusahaan dari satu periode ke periode
berikutnya. Alasan di balik pemilihan ini
adalah bahwa pertumbuhan aset sering
kali menunjukkan investasi yang
dilakukan oleh perusahaan dalam
memperkuat basis operasionalnya (To,
2025).

Variabel Kontrol

Variabel kontrol pertama dalam
penelitian ini adalah ukuran perusahaan.
Ukuran perusahaan yang diukur melalui
logaritma natural total aset berperan
penting dalam mengurangi risiko
financial distress (Dirman, 2020; Runis
etal., 2021). Perusahaan berukuran besar
umumnya memiliki diversifikasi bisnis
yang lebih luas (Lubis, 2024), akses
pendanaan eksternal yang lebih mudah
(Hasangapon et al.,, 2021), dan
ketahanan ekonomi yang lebih tinggi
selama krisis (Safén et al., 2024).

Variabel kedua dalam penelitian
ini adalah ROA. Return on Assets
(ROA) yang diukur melalui rasio laba
bersih terhadap total aset mencerminkan
efisiensi  penggunaan  aset untuk
menghasilkan  profit. ROA tinggi
menunjukkan Kinerja operasional yang
sehat, memungkinkan  perusahaan
mengakumulasi laba ditahan sebagai
penyangga (buffer) selama periode
penurunan pendapatan. ROA
berpengaruh negatif signifikan terhadap
financial distress karena profitabilitas
tinggi mencerminkan efisiensi
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penggunaan aset, menghasilkan arus kas
kuat untuk memenuhi kewajiban, dan
mengurangi  ketergantungan  pada
pendanaan eksternal (Erikawati et al.,
2024).

Variabel ketiga dalam penelitian
ini adalah Leverage. Leverage diukur
melalui rasio hutang terhadap aset,
memberikan pengaruh positif
(meningkatkan) risiko financial distress
karena tingginya beban finansial tetap
yang harus ditanggung perusahaan
(Mahaningrum & Merkusiwati, 2020).
Peningkatan leverage berarti perusahaan
memiliki kewajiban bunga dan pokok
pinjaman yang lebih besar, yang harus
dibayar terlepas dari kondisi Kkinerja
operasionalnya. Ketika pendapatan atau
arus kas perusahaan  menurun—
misalnya, akibat perlambatan ekonomi,
penurunan penjualan, atau kenaikan
biaya—perusahaan dengan leverage
tinggi akan lebih cepat mengalami
kesulitan memenuhi kewajiban tetapnya
tersebut, karena beban ini menggerogoti
arus kas yang tersedia dan mengurangi
fleksibilitas keuangan.

Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh Komepetensi
terhadap Financial Distress
Berdasarkan teori agensi yang
menekankan reduksi konflik
kepentingan dan teori sinyal yang
menguatkan kredibilitas laporan
keuangan, kompetensi komite audit yang
tinggi diduga berpengaruh negatif
terhadap  kemungkinan  terjadinya
financial distress pada perusahaan.
Mekanisme pengawasan proaktif dan
peningkatan kualitas sinyal keuangan
melalui keahlian akuntansi/keuangan
anggota komite audit menjadi faktor
kunci dalam menekan risiko Kkrisis
finansial. Kepatuhan terhadap regulasi
seperti  POJK No. 55/2015 juga
memperkuat peran komite audit dalam
menciptakan lingkungan tata kelola yang

Audit
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berkelanjutan dan resisten terhadap
distress. Dengan demikian, hipotesis ini
menegaskan bahwa peningkatan
kompetensi komite audit tidak hanya
mendukung transparansi, tetapi juga
secara signifikan mengurangi kerentanan
perusahaan terhadap financial distress.
H1 = Kompetensi komite audit
berpengaruh negatif signifikan terhadap
financial distress

2. Pengaruh Pertumbuhan
Perusahaan terhadap Financial
Distress

Berdasarkan teori agensi (Jensen

& Meckling, 1976) yang menekankan

pentingnya pengelolaan dan hubungan

antara manajemen dengan pemegang

saham, serta teori sinyal (Spence, 1973)

yang melihat pertumbuhan sebagai

sinyal positif bagi investor, pertumbuhan
perusahaan dapat secara signifikan
menurunkan risiko financial distress
melalui penguatan Kinerja keuangan dan
peningkatan kepercayaan pasar.
Mekanisme pengelolaan arus Kas,
struktur utang, dan tata kelola yang
optimal menjadi penentu utama apakah
pertumbuhan akan menekan atau justru
memperburuk risiko distress (Rizai et
al., 2023). Temuan empiris
menunjukkan bahwa pertumbuhan aset
atau penjualan yang diiringi efisiensi
operasional dan alokasi laba optimal
secara signifikan mengurangi kerentanan
keuangan, sementara ekspansi agresif
tanpa  pengawasan memperburuk
tekanan likuiditas (Kibe et al., 2023;
Nathania & Vitariamettawati, 2022; To,

2025). Dengan demikian, hipotesis
dirumuskan:
H2 = Pertumbuhan  perusahaan

berpengaruh negatif signifikan terhadap
financial distress

METODE PENELITIAN
Desain penelitian ini merupakan
penelitian eksplanatori deskriptif dengan
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pendekatan kuantitatif. Dalam penelitian
ini, populasi yang digunakan adalah
selurun  perusahaan  publik  sektor
manufaktur di Indonesia pada tahun
2020-2024. Penelitian ini menggunakan
teknik purposive sampling. Sampel
penelitian terdiri dari 104 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, dengan total 520 observasi
selama lima tahun. Penelitian ini
menggunakan data sekunder sebagai
sumber utama. Dalam penelitian ini, data
yang digunakan mencakup informasi
tentang kompetensi komite audit,
pertumbuhan  perusahaan, financial
distress, serta variabel kontrol yang
relevan. Metode pengumpulan data
dalam penelitian ini dilakukan dengan
teknik dokumentasi. Dalam konteks
penelitian ini, data kompetensi komite
audit diperoleh dari laporan tahunan
perusahaan pada bagian profil anggota
komite audit. Data pertumbuhan
perusahaan, financial distress, dan
variabel kontrol dikumpulkan melalui
database  Refinitiv  Eikon, yang
menyediakan data keuangan dan non-
keuangan perusahaan secara lengkap dan

terstruktur.  Seluruh  data  yang
dikumpulkan kemudian
didokumentasikan secara sistematis,

dengan mencatat sumber, tahun, dan
variabel yang diambil dari masing-
masing dokumen atau database. Proses
dokumentasi  ini  penting  untuk
memastikan keabsahan dan keterlacakan
data yang digunakan dalam analisis
penelitian. Variabel independen pertama
dalam penelitian ini adalah kompetensi
komite audit (X:) yang datanya
diperoleh dari laporan tahunan pada
bagian profil anggota komite audit.
Dalam penelitian ini, kompetensi komite
audit diukur dengan jumlah anggota
komite audit yang memiliki keahlian dan
pengalaman di bidang keuangan atau

akuntansi. Variabel independen kedua
adalah pertumbuhan perusahaan (Xz)
yang datanya bersumber dari Database
Refinitiv Eikon. Dalam penelitian ini,
pertumbuhan perusahaan diukur
menggunakan pertumbuhan aset, yaitu
persentase perubahan total aset dari
tahun sebelumnya. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah financial
distress.

Penelitian  ini  menggunakan
Altman Z-Score menjadi pilihan utama
untuk sektor manufaktur karena model
ini dirancang khusus untuk perusahaan
manufaktur publik (Altman et al., 2017),
sehingga cocok dengan Kkarakteristik
industri manufaktur yang padat modal
dan berorientasi aset. Selain itu, ukuran
perusahaan, Return on Assets (ROA),
dan Leverage digunakan sebagai
variabel  kontrol.  Penelitian ini
menggunakan metode regresi data panel
untuk menguji hipotesis yang telah
dirumuskan. Data panel dipilih karena
mampu menggabungkan dimensi waktu
(time series) dan lintas perusahaan (cross
section), sehingga analisis  yang
dihasilkan menjadi lebih komprehensif
dan sesuai dengan Kkarakteristik data
penelitian yang melibatkan perusahaan
manufaktur selama periode 2020 hingga
2024.  Analisis data  dilakukan
menggunakan metode regresi Ordinary
Least Squares (OLS) dengan bantuan
perangkat lunak Stata versi 17.

HASIL DAN
PENELITIAN
A. Hasil Penelitian
Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif untuk
model penelitian 1 (saat pandemi
COVID-19 tahun 2020-2022) dan model
penelitian 2 (setelah pandemi COVID-
19 tahun 2023-2024) akan ditampilkan
pada tabel 2.

PEMBAHASAN

Table 2. Analisis Statistik Deskriprif

Model 1
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Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Z-Score 312 4.22 5.19 -16.56 33.62
KKA 312 1.40 0.91 0.00 3.00
PP 312 0.07 0.24 -0.56 2.53
SIZE 312 28.52 1.57 25.08 33.66
LEVERGAE 312 0.48 0.32 0.03 3.39
ROA 312 0.04 0.12 -1.05 0.61

Model 2

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Z-Score 208 4.59 6.75 -20.67 29.84
KKA 208 1.45 0.89 0.00 3.00
PP 208 0.03 0.22 -0.49 2.80
SIZE 208 28.62 1.59 25.33 33.79
LEVERGAE 208 0.49 0.47 0.04 4,76
ROA 208 0.04 0.10 -0.54 0.30

Sumber : Data Olahan Peneliti (2025)
Z-Score pandemi, rata-rata KKA adalah 1,40
Z-Score digunakan untuk dengan standar deviasi 0,91, dan setelah
mengukur tingkat financial distress pandemi meningkat menjadi 1,45

perusahaan. Pada masa pandemi (Model
1), rata-rata Z-Score sebesar 4,22 dengan
standar deviasi 5,19, sedangkan setelah
pandemi (Model 2) rata-ratanya naik
menjadi 4,59 dengan standar deviasi
6,75. Pada kedua periode, nilai rata-rata
lebih kecil dari standar deviasi, yang
menandakan bahwa data Z-Score
tersebar luas dan terdapat variasi besar
antar perusahaan. Nilai minimum Z-
Score juga turun dari -16,56 saat
pandemi  menjadi -20,67 setelah
pandemi, sementara nilai maksimum
menurun dari 33,62 menjadi 29,84.

Secara keseluruhan, hasil ini
menunjukkan bahwa tingkat risiko
financial distress perusahaan sangat

bervariasi, baik pada masa pandemi
maupun setelah pandemi, dengan
kecenderungan variasi yang semakin
besar setelah pandemi.
KKA (Kompetensi Komite Audit)
KKA diukur berdasarkan jumlah
anggota komite audit yang memiliki
keahlian dan pengalaman di bidang
keuangan atau akuntansi. Selama
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dengan standar deviasi 0,89. Pada kedua
periode, rata-rata lebih besar dari standar
deviasi, yang berarti sebagian besar
perusahaan memiliki anggota komite
audit yang kompeten dan data cenderung
berkelompok di sekitar rata-rata. Nilai
minimum tetap 0,00 dan maksimum
3,00, menunjukkan ada perusahaan
tanpa anggota kompeten hingga yang
memiliki tiga anggota kompeten. Secara
umum, kompetensi komite audit
perusahaan cenderung stabil dan sedikit
meningkat setelah pandemi.

PP (Pertumbuhan Perusahaan)

PP diproksikan dengan
pertumbuhan aset perusahaan. Selama
pandemi, rata-rata PP sebesar 0,07
dengan standar deviasi 0,24, sedangkan
setelah pandemi rata-rata turun menjadi
0,03 dengan standar deviasi 0,22. Pada
kedua periode, rata-rata lebih kecil dari

standar deviasi, menandakan bahwa
pertumbuhan perusahaan sangat
bervariasi antar perusahaan. Nilai

minimum PP turun dari -0,56 menjadi -
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0,49, dan nilai maksimum juga menurun
dari 2,53 menjadi 0,80, menandakan
adanya perusahaan dengan pertumbuhan
negatif hingga sangat tinggi, namun
rentangnya menyempit setelah pandemi.
Secara keseluruhan, pertumbuhan aset
perusahaan cenderung rendah dan sangat
bervariasi, dengan  kecenderungan
pertumbuhan yang semakin moderat
setelah pandemi.

SIZE

SIZE  diukur menggunakan
logaritma natural dari total aset. Pada
masa pandemi, rata-rata SIZE sebesar
28,52 dengan standar deviasi 1,57, dan
setelah pandemi menjadi 28,62 dengan
standar deviasi 1,59. Pada kedua
periode, rata-rata jauh lebih besar dari
standar deviasi, yang menunjukkan
ukuran perusahaan dalam sampel relatif
homogen dan data terkonsentrasi di
sekitar rata-rata. Nilai minimum SIZE
naik dari 25,08 menjadi 25,33 dan
maksimum turun dari 33,66 menjadi
33,79. Secara umum, ukuran perusahaan
tidak mengalami perubahan signifikan
dan tetap cukup seragam di kedua
periode.

LEVERAGE

Leverage perusahaan selama
pandemi memiliki rata-rata 0,48 dan
standar deviasi 0,32, sedangkan setelah
pandemi rata-rata menjadi 0,49 dengan
standar deviasi 0,47. Pada masa
pandemi, rata-rata lebih besar dari
standar deviasi, menandakan tingkat
leverage perusahaan relatif stabil.
Namun, setelah pandemi, standar deviasi
mendekati nilai rata-rata, yang berarti
variasi leverage antar perusahaan sedikit
meningkat. Nilai minimum leverage
naik dari 0,03 menjadi 0,04, dan
maksimum juga naik dari 3,39 menjadi
4,76. Secara keseluruhan, distribusi
leverage perusahaan cenderung stabil,
meskipun terdapat peningkatan variasi
setelah pandemi.
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ROA

ROA sebagai indikator
profitabilitas perusahaan memiliki rata-
rata 0,04 dengan standar deviasi 0,12
selama pandemi, dan setelah pandemi
rata-rata tetap 0,04 dengan standar
deviasi 0,10. Pada kedua periode, rata-
rata lebih kecil dari standar deviasi, yang
menandakan variasi profitabilitas yang
tinggi antar perusahaan. Nilai minimum
ROA naik dari -1,05 menjadi -0,54,
sementara maksimum naik dari 0,61
menjadi 0,63. Hal ini menunjukkan
bahwa terdapat perusahaan yang merugi
maupun yang sangat menguntungkan,
dengan variasi profitabilitas yang sedikit
menurun setelah pandemi.

Uji Asumsi Klasik
Dalam penelitian ini, asumsi Klasik

yang diuji  meliputi  normalitas,
multikolinearitas,  heteroskedastisitas,
serta autokorelasi. Hasil pengujian

terhadap keempat asumsi klasik tersebut

dapat dijabarkan sebagai berikut:

a) Uji Normalitas
Tabel 3. menyajikan hasil pengujian
normalitas residual untuk kedua
model penelitian, Berdasarkan hasil
pada Tabel 3, nilai probabilitas dari
uji Shapiro-Wilk untuk kedua model
adalah 0,00000, yang lebih kecil dari
tingkat signifikansi 0,05. Hal ini
mengindikasikan bahwa residual
kedua model secara statistik tidak
mengikuti distribusi normal. Setelah
dilakukan transformasi data, hasil uji
normalitas  menunjukkan  nilai
probabilitas yang masih berada di
bawah 0,05, sehingga residual tetap
tidak terdistribusi normal secara
statistik. Namun demikian, menurut
prinsip Central Limit Theorem, jika
ukuran sampel cukup besar (n > 30),
distribusi data dapat dianggap
mendekati normal meskipun hasil uji
statistik menunjukkan sebaliknya
(Mascha & Vetter, 2018). Dalam
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penelitian ini, jumlah sampel pada
kedua model adalah 104, sehingga
data residual dapat dianggap
berdistribusi normal berdasarkan
teori tersebut.
Table 1 Uji Normalitas
Model 1 Model 2
Prob>z  0.00000 0.00000

Sumber : Data Olahan Peneliti (2025)

b) Uji Multikolinearitas

Berdasarkan Tabel 4, hasil uji
multikolinearitas untuk kedua model

seluruh variabel independen
memiliki nilai Variance Inflation
Factor (VIF) di bawah 10 dan nilai
1/VIF di atas 0,1. Pada Model 1, nilai
VIF berkisar antara 1,03 hingga 1,53,
sementara pada Model 2 berkisar
antara 1,04 hingga 1,36. Nilai 1/VIF
pada kedua model juga seluruhnya di
atas 0,1. Hasil ini mengindikasikan
bahwa tidak terdapat gejala
multikolinearitas di antara variabel-
variabel independen dalam model
regresi, sehingga model layak
digunakan untuk analisis lebih lanjut.

penelitian  menunjukkan  bahwa
Table 2. Uji Multikolinearitas
Variable Model 1 Model 2
VIF  1NVIF  VIF 1NVIF
KKA 1.03 0.969215 1.04 0.963739
PP 1.07 0.932596 1.04 0.958816
SIZE 1.04 0.959384 1.09 0.919817
LEVERAGE 1.40 0.712724 1.27 0.787532
ROA 153 0.65446 1.36 0.736566
Mean VIF 1.22 1.16

Sumber : Data Olahan Peneliti (2025)

c¢) Uji Heteroskedastisitas

Berdasarkan Tabel 5, hasil uji
heteroskedastisitas dengan metode
Breusch-Pagan menunjukkan bahwa
nilai probabilitas (Prob > chi?) untuk
kedua model adalah di bawah 0,05,
yaitu masing-masing sebesar 0,0000
untuk Model 1 dan 0,0041 untuk
Model 2. Nilai ini mengindikasikan
adanya gejala heteroskedastisitas
pada  kedua  model, karena
probabilitas yang diperoleh lebih
kecil dari batas signifikansi 0,05.
Namun demikian, dalam aplikasi

STATA tersedia metode untuk
mengatasi permasalahan
heteroskedastisitas, vyaitu dengan

menggunakan robust standard error
(Atkinson et al., 2016). Oleh karena
itu, analisis selanjutnya dilakukan
dengan menerapkan robust standard
error agar hasil estimasi tetap valid

meskipun terdapat
heteroskedastisitas pada model.

gejala

Table 5. Uji Heteroskedastisitas

Model1  Model 2
Prob > chi>  0.0000 0.0041
Sumber : Data Olahan Peneliti
(2025)
d) Uji Autokolerasi
Berdasarkan  Tabel 6, hasil uji
autokorelasi pada kedua model
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penelitian menunjukkan nilai Durbin-
Watson (d-statistic) masing-masing
sebesar 1,08731 untuk Model 1 dan
1,18203 untuk Model 2. Nilai-nilai
Durbin-Watson tersebut berada di
antara -2 dan 2, yang menandakan
tidak adanya gejala autokorelasi
dalam residual kedua model. Dengan
demikian, model regresi yang
digunakan telah memenuhi asumsi
bebas autokorelasi.
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Table 3 Uji Autokolerasi

Model 1  Model 2
d-statistic  1.08731 1.18203
Sumber : Data Olahan Peneliti
(2025)
Hasil Regresi Data Panel
Pengujian  hipotesis dilakukan

dengan menggunakan model regresi data
panel dengan hasil yang dapat dilihat
pada tabel 7.

Table 7. Hasil Regresi Data Panel

Model 1

Variabel Coefficient t P>t
KKA 0.0074 0.08 0.938
PP -0.9827 -2.72  0.007***
SIZE -0.2176 -3.19  0.002***
ROA 33.2583 9.73  0.000***
LEVERAGE -3.5469 -3.4  0.001***
_cons 10.9794 6.29  0.000***
F-Sig 76.9 0.000***

R-Square 0.5907
Notes : *** signifikan pada level 1%

Model 2

Variabel Coefficient t P>t
KKA 0.0655 0.48 0.633
PP 0.1071 0.31 0.756
SIZE -0.4872 -5.2  0.000***
ROA 42.8315  10.28 0.000***
LEVERAGE -1.9182 -2.62  0.009***
_cons 17.8492 6.79  0.000***
F-Sig 64.7 0.000%***
R-Square 0.5657

Notes : *** signifikan pada level 1%

Sumber : Data Olahan Peneliti (2025)
Tabel 7. menunjukkan bahwa
model penelitian 1 memiliki nilai F-
hitung sebesar 76,9 dengan tingkat
signifikansi 0,000, yang lebih kecil dari

0,05. Oleh karena itu, Model 1
dinyatakan layak untuk digunakan.
Selanjutnya, tabel tersebut juga
menunjukkan bahwa nilai R-Square

yang diperoleh adalah sebesar 0,5907,
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yang berarti bahwa variabel KKA, PP,
ROA, SIZE, dan LEVERAGE mampu
menjelaskan variasi variabel dependen
(Z-score) sebesar 59,07%. Tabel 7 pada

Model 1 juga menunjukkan bahwa
variabel PP, SIZE, dan LEVERAGE
memiliki  nilai  koefisien  negatif,

sedangkan variabel ROA dan KKA
memiliki nilai koefisien positif. Secara
lebih rinci, variabel PP memiliki
koefisien -0.9827, SIZE sebesar -0.2176,
dan LEVERAGE sebesar -3.5469, yang
menunjukkan pengaruh negatif terhadap
variabel dependen. Sementara itu,
variabel ROA memiliki  koefisien
33.2583 dan KKA sebesar 0.0074, yang
menunjukkan pengaruh positif. Namun,
hanya variabel PP, ROA, SIZE, dan
LEVERAGE vyang signifikan pada
tingkat signifikansi 1%, sedangkan KKA
tidak signifikan.

Tabel 7. pada Model 2
menunjukkan bahwa model ini memiliki
nilai F-hitung sebesar 64,7 dengan
tingkat signifikansi 0,000, yang lebih
kecil dari 0,05. Oleh karena itu, Model 2

dinyatakan layak untuk digunakan.
Selanjutnya, tabel tersebut juga
menunjukkan bahwa nilai R-Square

yang diperoleh adalah sebesar 0,5657,
yang berarti bahwa variabel KKA, PP,
ROA, SIZE, dan LEVERAGE mampu
menjelaskan variasi variabel dependen
(Z-score) sebesar 56,57%. Tabel 7 pada
model 2 juga menunjukkan bahwa
variabel SIZE dan LEVERAGE memiliki
nilai  koefisien negatif, sedangkan
variabel KKA, PP, dan ROA memiliki
nilai koefisien positif. Secara lebih rinci,
variabel SIZE memiliki koefisien -
0.4872 dan LEVERAGE sebesar -1.9182,
yang menunjukkan pengaruh negatif
terhadap variabel dependen. Sementara
itu, variabel KKA memiliki koefisien
0.0655, PP sebesar 0.1071, dan ROA
sebesar 42.8315, yang menunjukkan
pengaruh positif. Namun, hanya variabel
ROA, SIZE, dan LEVERAGE yang
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signifikan pada tingkat signifikansi 1%,
sedangkan KKA dan PP tidak signifikan.

Uji t sampel berpasangan (paired
sample t-test)

Pengujian  hipotesis uji  beda
dilakukan dengan menggunakan Uji t
sampel berpasangan dengan hasil yang
dapat dilihat pada tabel 8.

Table 8. Uji t sampel berpasangan

Group Obs Mean
Saat Pandemi 312 4.489544
Setelah
Pandemi 208 4.736307
Combined 520 4.588249
diff -0.2467627
diff = mean(Saat Pandemi) - _
mean(Setelah Pandemi) t=-10118

Ha: diff<0 Ha: diff 1=0 Ha: diff >0
Pr(T<t)= Pr(IT|>t) = Pr(T>t)=
0.1560 0.3121 0.8440

Sumber : Data Olahan Peneliti (2025)
Berdasarkan Tabel 8, hasil uji t
sampel  berpasangan  menunjukkan
bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan pada kondisi financial distress
perusahaan manufaktur di Indonesia
antara periode saat pandemi COVID-19
dan setelah pandemi. Hal ini terlihat dari
nilai rata-rata financial distress pada saat
pandemi sebesar 4,49 dan setelah
pandemi sebesar 4,74, dengan selisih
rata-rata (diff) sebesar -0,25. Nilai t
hitung sebesar -1,01 dan nilai
signifikansi (p-value) untuk uji dua arah
sebesar 0,3121, yang jauh di atas
ambang signifikansi 0,05. Dengan
demikian, secara statistik, perubahan
kondisi pandemi tidak menyebabkan
perbedaan signifikan pada tingkat
financial distress perusahaan
manufaktur, sehingga dapat disimpulkan
bahwa dampak pandemi terhadap
financial distress tidak berbeda secara
nyata antara kedua periode tersebut.

B. Pembahasan
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Pengaruh Kompetensi Komite Audit
terhadap Financial Distress

Tabel 7 pada model 1
menunjukkan bahwa nilai signifikansi
variabel KKA (kompetensi komite audit)
adalah sebesar 0,938 yang lebih besar
dari 0,05 (0,938 > 0,05) dengan t hitung
yang bernilai 0,08. Pada model 2 juga
menunjukkan nilai signifikansi KKA
sebesar 0,633 yang lebih besar dari 0,05
(0,633 > 0,05) dengan t hitung yang
bernilai 0,48. Nilai tersebut berarti
bahwa secara statistik, kompetensi
komite audit tidak berpengaruh terhadap
financial distress baik saat dan setelah
pandemi COVID-19. Hasil statistik
tersebut dapat diartikan bahwa semakin
banyak anggota komite audit yang
memiliki keahlian dan pengalaman di
bidang keuangan / akuntansi tidak
berpengaruh terhadap kondisi financial
distress perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa hipotesis 1 yang
menyatakan bahwa kompetensi komite
audit berpengaruh negatif signifikan
terhadap financial distress ditolak.

Menurut teori sinyal, keberadaan
anggota komite audit yang kompeten
seharusnya menjadi sinyal positif bagi
para pemangku kepentingan, karena
menunjukkan tata kelola perusahaan
yang baik dan keandalan laporan
keuangan (F. G. Dewi et al., 2024;
Wulandari & Muliartha, 2019). Namun,
hasil penelitian ini justru menunjukkan
bahwa sinyal tersebut tidak cukup kuat
untuk memengaruhi kondisi financial
distress perusahaan. Artinya, meskipun
perusahaan telah memberikan sinyal
berupa penunjukan komite audit yang

kompeten, pasar atau pemangku
kepentingan tidak selalu merespons
sinyal tersebut dengan perubahan

persepsi risiko kebangkrutan. Hal ini
dapat terjadi jika faktor eksternal lain,
seperti kondisi industri atau ekonomi
makro (Trabelsi, 2023), lebih dominan
dalam menentukan financial distress
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dibandingkan sinyal kompetensi komite
audit.

Dari sudut pandang teori agensi,
komite audit yang kompeten diharapkan
mampu menjalankan fungsi pengawasan
yang efektif untuk meminimalkan
agency cost dan mencegah terjadinya
financial distress (Rachmawati &
Rohman, 2024). Namun, hasil penelitian
ini bertolak belakang dengan prediksi
teori  agensi, karena peningkatan
kompetensi komite audit tidak terbukti
menurunkan risiko financial distress.
Hal ini dapat diartikan bahwa
mekanisme pengawasan internal melalui
komite audit belum cukup efektif atau
belum mampu mengatasi masalah
keagenan yang ada, terutama dalam
situasi krisis seperti pandemi (Rahman &
Bahari, 2022). Dengan demikian, peran
komite audit sebagai pengendali agency
cost dan pelindung kepentingan
pemegang saham belum sepenuhnya
optimal dalam konteks perusahaan
manufaktur di Indonesia selama periode
penelitian.

Dengan demikian, makna dari
temuan ini secara teoritis
mengindikasikan bahwa dalam konteks
empiris, kekuatan sinyal tata kelola
maupun efektivitas pengawasan yang
dikemukakan oleh teori sinyal dan teori
agensi tidak otomatis terealisasi dalam
dunia nyata, terutama ketika faktor
eksternal yang dominan mempengaruhi
kondisi perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa keberadaan komite
audit yang kompeten memang penting
sebagai mekanisme tata kelola dan
pengawasan internal, namun perannya
sebagai sinyal positif maupun sebagai
alat pengendali agency cost dapat
menjadi lemah jika tidak didukung oleh
lingkungan eksternal yang kondusif dan
sistem pengelolaan yang benar-benar
efektif.

Penemuan penelitian ini sejalan
dengan hasil studi sebelumnya. Dewi et
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al., (2024), Dwi Putra & Serly (2020),
Maghfiroh & Isbanah (2020) dan Putra
& Wirawati (2024) mengungkapkan
bahwa aktivitas maupun kompetensi
komite audit tidak efektif dalam
mendeteksi risiko financial distress,
yang kemungkinan disebabkan oleh
fungsi pengawasan komite audit yang
belum optimal dan lebih banyak
dijalankan sebagai formalitas
pemenuhan regulasi. Hal yang sama juga
ditemukan oleh Rieka & Anggie (2022),
Siagian & Siagian (2021) serta
Tampubolon et al., (2023), yang
menyatakan bahwa keahlian finansial
komite audit belum mampu
mengidentifikasi risiko financial distress
secara efektif pada perusahaan properti,
diduga akibat lemahnya pelaksanaan
peran komite audit dan dominannya
faktor eksternal yang turut memengaruhi
kondisi keuangan perusahaan.

Temuan penelitian tidak
signifikannya pengaruh  kompetensi
komite audit terhadap financial distress
dapat terjadi karena beberapa alasan.
Pertama, dalam kondisi krisis seperti
pandemi COVID-19, tekanan eksternal
yang dihadapi perusahaan sangat besar
sehingga peran pengawasan internal
menjadi  kurang  optimal  dalam
mencegah kesulitan keuangan (Fayyadh
et al., 2022). Kedua, implementasi
kompetensi komite audit di Indonesia
sering kali bersifat formalitas, di mana
anggota komite audit hanya memenuhi
persyaratan administratif tanpa benar-
benar menjalankan fungsi pengawasan
secara efektif (Sutaryo et al., 2015).
Ketiga, financial distress lebih banyak
dipengaruhi oleh faktor fundamental
perusahaan seperti arus kas (Pratiwi et
al., 2024), profitabilitas (Putra et al.,
2022), dan struktur modal (Safitri,
2024), yang tidak sepenuhnya dapat
dikendalikan oleh komite audit.

Sebagai tambahan justifikasi atas

hasil hipotesis yang ditolak, perlu
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dipertimbangkan bahwa kompetensi
komite audit tidak selalu dapat
mengimbangi  kompleksitas masalah
keuangan yang dihadapi perusahaan
dalam situasi turbulen. Meskipun
anggota komite memiliki keahlian di
bidang akuntansi dan keuangan,
keputusan strategis yang mempengaruhi
financial distress biasanya berada di
tangan manajemen puncak, bukan
sepenuhnya pada pengawasan komite
audit. Selain itu, struktur tata kelola di
banyak perusahaan masih menempatkan
komite audit hanya sebagai pelengkap
administratif, bukan sebagai pengambil
keputusan utama dalam pengelolaan
risiko keuangan. Dengan demikian,
keberadaan komite audit yang kompeten
saja ternyata belum cukup kuat untuk
mencegah terjadinya financial distress.

Agar perusahaan dapat
meminimalkan risiko financial distress
ke depan, sebaiknya dilakukan beberapa
langkah strategis. Perusahaan perlu
memperkuat sistem pengawasan internal
secara menyeluruh, tidak hanya
mengandalkan ~ kompetensi  formal
komite audit, tetapi juga memastikan
adanya pelatihan berkelanjutan dan
evaluasi kinerja yang objektif. Selain itu,

perusahaan harus  fokus pada
pengelolaan likuiditas, efisiensi
operasional, dan perbaikan struktur
modal agar lebih adaptif terhadap

perubahan lingkungan bisnis. Kolaborasi
yang lebih erat antara komite audit,
manajemen, dan pihak eksternal seperti
auditor independen juga penting untuk
meningkatkan  kualitas pengambilan
keputusan. Dengan demikian,
perusahaan dapat membangun ketahanan
keuangan yang lebih baik dan mampu
menghadapi  tantangan di  masa
mendatang.

Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan
terhadap Financial Distress
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Berdasarkan hasil pada Tabel 7.
pada model 1, diketahui bahwa variabel
pertumbuhan perusahaan (PP) memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,007, yang
berarti lebih kecil dari 0,05. Dengan t
hitung sebesar -2,72, hasil ini
menunjukkan bahwa secara statistik,
pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial
distress selama pandemi COVID-19.
Dengan kata lain, semakin tinggi
pertumbuhan aset perusahaan di masa
pandemi, semakin kecil kemungkinan
perusahaan tersebut mengalami financial
distress. Oleh karena itu, hipotesis
kedua yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif signifikan terhadap financial
distress dapat diterima.

Temuan menarik dari Tabel 7.
pada Model 2 menunjukkan bahwa
variabel pertumbuhan perusahaan (PP)
memiliki nilai  signifikansi  sebesar
0,756, yang jauh lebih besar dari 0,05.
Dengan t hitung sebesar 0,31, hasil ini
mengindikasikan bahwa secara statistik,
pertumbuhan perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap financial distress
pada periode setelah pandemi COVID-
19. Artinya, peningkatan pertumbuhan
aset perusahaan setelah masa pandemi
tidak berdampak terhadap kemungkinan
perusahaan mengalami financial
distress. Berdasarkan hasil tersebut,
hipotesis kedua yang menyatakan bahwa
pertumbuhan perusahaan berpengaruh
negatif signifikan terhadap financial
distress ditolak.

Pada masa pandemi COVID-19,
pertumbuhan perusahaan yang
signifikan menjadi sinyal positif bagi
investor dan pemangku kepentingan
karena menandakan kemampuan
perusahaan  untuk  bertahan  dan
berkembang di tengah krisis (Nurizka &
Hasnawati, 2023). Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pertumbuhan aset
perusahaan selama pandemi justru
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menurunkan risiko financial distress,
sehingga sinyal pertumbuhan
dipersepsikan sebagai indikator
kekuatan dan prospek bisnis yang baik.

Namun, setelah  pandemi, hasil
penelitian ~ memperlihatkan  bahwa
pertumbuhan perusahaan tidak lagi
berpengaruh signifikan terhadap
financial distress. Hal ini
mengindikasikan bahwa sinyal

pertumbuhan tidak lagi menjadi faktor
utama yang diperhatikan pasar atau tidak
cukup kuat untuk memengaruhi persepsi
risiko keuangan perusahaan di periode

pascapandemi.

Dari  perspektif teori sinyal,
temuan ini  mengindikasikan bahwa
kekuatan sinyal pertumbuhan

perusahaan sebagai indikator kesehatan
keuangan sangat kontekstual. Pada masa
pandemi, sinyal tersebut diterjemahkan
secara positif oleh pasar dan pemangku
kepentingan ~ karena  menunjukkan
kemampuan adaptasi dan ketahanan
perusahaan di tengah krisis. Namun
maknanya, di luar periode krisis, sinyal
pertumbuhan tidak lagi cukup kuat untuk
memengaruhi persepsi risiko keuangan
di mata investor maupun stakeholder.
Dari sudut pandang teori agensi,
selama masa pandemi, pertumbuhan
perusahaan yang terkelola dengan baik
dapat membantu mengurangi konflik
kepentingan antara  pemilik  dan
manajemen, serta menekan biaya agensi
(Riyadi & Takarini, 2023). Pertumbuhan
yang sehat selama krisis menjadi alat
mitigasi risiko financial distress karena
meningkatkan efisiensi dan transparansi
dalam pengelolaan perusahaan. Namun,
setelah pandemi, pertumbuhan
perusahaan  terbukti  tidak  lagi
berdampak signifikan terhadap financial
distress, yang menunjukkan bahwa
peran tata kelola menjadi lebih penting
daripada sekadar pertumbuhan aset.
Hasil penelitian ini secara teoretis
memperkuat pemahaman bahwa
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efektivitas pertumbuhan perusahaan
sebagai mitigasi risiko financial distress
sangat bergantung pada mekanisme
pengelolaan dan tata kelola selama masa
krisis. Dari sudut pandang teori agensi,

temuan ini bermakna bahwa
pertumbuhan  yang berhasil dan
terkontrol  mampu  menyelaraskan

kepentingan antara manajemen dan
pemilik dengan cara menurunkan agency
cost di situasi penuh tekanan seperti
pandemi. Namun, setelah pandemi,
ketika situasi mulai stabil, penguatan tata
kelola kembali menjadi prioritas
dibanding hanya berfokus pada
pertumbuhan.
Studi-studi
menunjukkan bahwa selama masa
pandemi  COVID-19, pertumbuhan
perusahaan memiliki pengaruh negatif
yang signifikan terhadap financial
distress. Artinya, perusahaan Yyang
mampu meningkatkan pertumbuhan aset
atau penjualannya selama Kkrisis justru
cenderung lebih mampu menghindari
kondisi  financial distress karena
pertumbuhan tersebut menjadi sinyal
positif atas daya tahan dan prospek
bisnis  perusahaan  (Nurizka &
Hasnawati,  2023;  Nathania &
Vitariamettawati, 2022; To, 2025).
Namun, beberapa penelitian juga
menemukan bahwa setelah pandemi,
pengaruh  pertumbuhan  perusahaan
terhadap financial distress menjadi tidak
signifikan. Hal ini mengindikasikan
bahwa faktor-faktor lain seperti efisiensi
operasional (Tascon et al., 2024) dan tata
kelola perusahaan (Dewi et al., 2023)
mulai mengambil peran lebih dominan
dalam menentukan kesehatan keuangan
perusahaan, sementara pertumbuhan aset
tidak lagi menjadi penentu utama risiko

terdahulu

financial distress di periode
pascapandemi.
Hasil penelitian menunjukkan

bahwa setelah masa pandemi COVID-
19, pertumbuhan perusahaan tidak lagi
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memiliki pengaruh signifikan terhadap
kemungkinan  terjadinya  financial
distress. Hal ini dapat dijelaskan karena

perusahaan mungkin telah
menyesuaikan strategi dan struktur
keuangannya untuk menghadapi

ketidakpastian pascapandemi, sehingga
pertumbuhan aset tidak lagi menjadi
faktor utama yang memengaruhi
kesehatan keuangan. Selain itu, faktor-
faktor lain seperti efisiensi operasional,
inovasi, dan tata kelola perusahaan

menjadi  lebih  dominan  dalam
menentukan risiko financial distress.
Temuan ini  menegaskan perlunya

perusahaan untuk tidak hanya fokus pada
pertumbuhan, tetapi juga pada aspek
manajemen risiko dan tata kelola yang
baik.

Perusahaan sebaiknya
memperhatikan pentingnya tata kelola
yang kuat dan pengelolaan risiko yang
efektif dalam setiap tahap pertumbuhan.
Selain itu, perusahaan perlu memastikan
bahwa setiap ekspansi atau peningkatan
aset didukung oleh  perencanaan
keuangan yang matang dan sumber daya
manusia yang kompeten. Dengan
demikian, perusahaan dapat
meminimalkan risiko financial distress
dan menciptakan nilai tambah yang
berkelanjutan bagi seluruh pemangku
kepentingan.

Uji Beda Kondisi Financial Distress
saat dengan setelah pandemi COVID-
19

Berdasarkan Tabel 8, hasil uji t
sampel  berpasangan  menunjukkan
bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan pada kondisi financial distress
perusahaan manufaktur di Indonesia
antara periode saat pandemi COVID-19
dan setelah pandemi. Temuan ini
mengindikasikan bahwa tingkat
financial  distress yang  dialami
perusahaan manufaktur relatif stabil,
baik ketika menghadapi tekanan
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ekonomi akibat pandemi maupun setelah
situasi mulai membaik. Dengan kata
lain, perubahan kondisi eksternal dari
masa pandemi ke masa pascapandemi
tidak secara signifikan memengaruhi
tingkat kerentanan perusahaan terhadap
financial distress.

Studi terdahulu yang serupa juga
mendukung temuan ini. Penelitian Agum

Patriotama et al.,, (2025) juga
menemukan bahwa tidak terdapat
perbedaan kondisi finansial distress

pada industri rumah sakit baik saat
dengan setelah pandemi COVID-19 di
Indonesia. Studi Handayati et al., (2022)
juga menemukan bahwa tidak terdapat
perbedaan kondisi financial distress
perusahaan manufaktur di Indonesi baik
sebelum dengan saat terjadinya pandemi
Covid-19. Lebih lanjut, Handayati et al.,
(2022) menjelaskan jika faktor finansial
merupakan  faktor  krusial dalam
mengatasi financial distress.

Hasil ini juga dapat diartikan
bahwa upaya penyesuaian dan strategi
yang diterapkan perusahaan manufaktur

selama  pandemi, seperti efisiensi
operasional, restrukturisasi keuangan,
atau  diversifikasi  bisnis, mampu

menjaga stabilitas keuangan perusahaan
hingga periode setelah pandemi. Selain
itu, faktor-faktor internal perusahaan
seperti tata kelola, manajemen risiko,
dan struktur modal kemungkinan lebih
berperan dalam menentukan kondisi
financial distress daripada faktor
eksternal seperti status pandemi (Dewi et
al., 2023; Tascon et al., 2024). Oleh
karena itu, perusahaan perlu terus
memperkuat fondasi internal agar tetap
tangguh menghadapi berbagai tantangan
ekonomi di masa depan.

Pengaruh Variabel Kontrol terhadap
Financial Distress

Variabel pertama adalah SIZE.
Tabel 7. pada model 1 dan model 2
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
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berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress, baik pada
masa pandemi maupun setelah pandemi
COVID-19. Artinya, semakin besar
ukuran aset perusahaan, maka semakin
kecil kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Hal ini
dapat terjadi karena perusahaan dengan
aset yang besar umumnya memiliki
akses yang lebih baik terhadap sumber

pendanaan, kemampuan untuk
melakukan diversifikasi usaha, serta
ketahanan yang lebih kuat dalam

menghadapi tekanan ekonomi (Lidia
Alvionika Nadapdap & Shadrina Hazmi,
2024). Selain itu, perusahaan besar
cenderung memiliki reputasi yang lebih
baik dan kepercayaan yang lebih tinggi
dari kreditur maupun investor, sehingga
memudahkan mereka dalam
memperoleh dukungan keuangan saat
dibutuhkan (Salim & Yanti, 2023).
Temuan ini sejalan dengan studi Lidia
Alvionika Nadapdap & Shadrina Hazmi
(2024) dan Salim & Yanti (2023) yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress.

Variabel kedua yang dianalisis
adalah ROA. Tabel 7 pada model 1 dan
model 2 menunjukkan bahwa ROA
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress, baik pada
masa pandemi maupun setelah pandemi
COVID-19. Artinya, semakin besar
ROA perusahaan, maka semakin besar
pula kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Temuan
ini  memang terkesan bertentangan
dengan pandangan umum bahwa
profitabilitas tinggi seharusnya menjadi
penyangga terhadap risiko kebangkrutan
dan mencerminkan kekuatan finansial
perusahaan. Namun, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa profitabilitas yang
tinggi tidak selalu menjamin stabilitas
keuangan. Salah satu penyebabnya
adalah kecenderungan perilaku
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perusahaan dengan margin laba yang
kuat, khususnya di industri yang
kompetitif atau padat modal seperti
manufaktur (Sitompul et al., 2025).
Perusahaan yang sangat menguntungkan
cenderung  melakukan  reinvestasi
agresif, ekspansi cepat, atau bahkan
terlibat dalam proyek-proyek spekulatif
demi memaksimalkan pertumbuhan,
pangsa pasar, atau nilai pemegang saham
(Sitompul et al., 2025). Aktivitas-
aktivitas ini, meskipun berpotensi
menguntungkan, juga meningkatkan
eksposur perusahaan terhadap risiko
keuangan, terutama jika tidak diimbangi
dengan manajemen risiko yang efektif.
Temuan ini sejalan dengan studi
Hananiyah & Jaya (2023) dan Sitompul
et al., (2025) yang juga menemukan
adanya hubungan positif dan signifikan
antara ROA dan financial distress.
Variabel ketiga yang dianalisis
adalah LEVERAGE. Tabel 7 pada model
1 dan model 2 menunjukkan bahwa
leverage berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap financial distress,
baik pada masa pandemi maupun setelah
pandemi COVID-19. Artinya, semakin
besar proporsi utang terhadap aset, maka
semakin kecil kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress. Hal ini
dapat terjadi karena perusahaan yang
mampu mengelola leverage dengan baik
biasanya memiliki akses yang lebih luas
terhadap sumber pendanaan eksternal,
sehingga dapat menjaga likuiditas dan
memenuhi kewajiban keuangan tepat
waktu (Fithri & Januarty, 2024). Selain
itu, penggunaan leverage yang optimal
mencerminkan kepercayaan kreditur
terhadap Kinerja dan prospek
perusahaan, sehingga perusahaan lebih
mudah memperoleh dukungan finansial
saat menghadapi tekanan ekonomi
(Masdupi et al.,, 2018). Temuan ini
sejalan dengan studi Fithri & Januarty
(2024) dan Masdupi et al., (2018) yang
menunjukkan bahwa leverage memiliki
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pengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress, di mana struktur utang
yang terkelola dengan baik dapat
membantu  perusahaan  menghindari
risiko kesulitan keuangan.

PENUTUP
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, dapat
disimpulkan bahwa kompetensi komite
audit tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kondisi financial
distress, baik pada saat maupun setelah
pandemi COVID-19. Sementara itu,
pertumbuhan perusahaan menunjukkan
pengaruh  negatif yang signifikan
terhadap financial distress selama masa
pandemi, namun tidak menunjukkan
pengaruh yang sama setelah pandemi
berakhir. Selain itu, tidak ditemukan
perbedaan kondisi financial distress
yang signifikan antara periode saat
pandemi COVID-19 dengan setelah
pandemi COVID-19.

SARAN

Berdasarkan  hasil  penelitian,
disarankan agar penelitian selanjutnya
dapat memperluas periode observasi
setelah pandemi serta melibatkan lebih
banyak tahun untuk  menangkap
dinamika jangka panjang dan tren yang
lebih stabil. Selain itu, penelitian
mendatang diharapkan mencakup sektor
lain di luar manufaktur, seperti sektor
jasa atau keuangan, guna mengetahui
konsistensi hasil temuan di berbagai
sektor industri. Penelitian berikutnya
juga sebaiknya menambahkan variabel
kontrol yang mencakup faktor-faktor
ekonomi makro, seperti inflasi, tingkat
suku bunga, serta  efektivitas
pemerintahan, agar diperoleh
pemahaman yang lebih komprehensif
mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi kondisi financial distress
perusahaan.
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