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Abstract 

 

The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the effect of 

company size, sales growth, and operating capacity on financial distress. This research 

uses food and beverage sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 

2020-2022. This research uses a purposive sampling method and there are as many as 

93 company data. The data obtained was processed using the E-Views 12 program. 

Based on the research conducted, the results obtained were that company size has a 

positive and significant impact on financial distress, sales growth has a negative and 

significant impact on financial distress, and operating capacity has a positive and 

significant impact on financial distress. The implication of this research is that company 

size, sales growth, and operating capacity affect company management, investors, and 

creditors in making decisions. 
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Abstrak 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

Ukuran perusahaan, sales growth, dan operating capacity terhadap financial distress. 

Penelitian ini menggunakan perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2022. Penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling dan ada sebanyak 93 data perusahaan. Data yang diperoleh diolah 

menggunakan program E-Views 12. Berdasarkan penelitian yang dilakukan, diperoleh 

hasil ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress, sales growth memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial 

distress, dan operating capacity memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress. Implikasi dari penelitian ini adalah ukuran perusahaan, sales growth, 

dan operating capacity mempengaruhi manajemen perusahaan, investor, dan kreditor 

dalam pengambilan keputusan. 

 

Kata Kunci: Financial Distress, ukuran perusahaan, sales growth, operating capacity 

 

Pendahuluan 

Financial distress merupakan kondisi dimana keuangan perusahaan dalam 

keadaan tidak sehat atau krisis kondisi financial distress mempunyai arti bahwa 

perusahaan mengalami kondisi keuangan pada setiap tahunnya semakin menurun. 

Kondisi perusahaan yang mengalami kebangkrutan mempunyai arti bahwa perusahaan 

sudah tidak beroperasi, tidak dapat membayar kewajiban perusahaan, Secara garis besar 
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penyebab masalah keungan perusahaan dapat dikelompokkan menjadi faktor internal 

seperti penjualan dibawah target, kesalahan produksi, dan inefisiensi. 

Informasi mengenai financial distress sangat dibutuhkan oleh para pihak yang 

berkepentingan, seperti investor dan kreditor. Bagi investor financial distress sangat 

penting karena untuk memastikan bahwa modal yang di investasikan dalam perusahaan 

tersebut aman dan bagi kreditor untuk memastikan bahwa perusahaan mampu 

membayar kewajiban perusahaan tersebut. 

Faktor pertama yang mempengaruhi financial distress adalah ukuran 

perusahaan.  Ukuran perusahaan dapat menggambarkan seberapa besar jumlah aset 

yang dimiliki perusahaan. 

Faktor kedua yang mempengaruhi financial distress yaitu sales growth 

Pertumbuhan nilai perusahaan menggambarkan bahwa pasar memberikan respon positif 

terhadap produk atau jasa yang diberikan perusahaan. 

Faktor ketiga yang mempengaruhi financial distress yaitu operating capacity 

Menurut teori keagenan, perusahaan kegiatan pengelolaan menjadi tanggung jawabnya 

dari agen. Kegiatan operasional dari perusahaan agen dituntut untuk bisa 

memaksimalkan penggunaan asetnya, sehingga penjualan dan keuntungan dapat 

ditingkatkan. 

 

Kajian teori  

Telori sinyal (signaling thelory) dipelrkelnalkan pelrtama kali olelh Spelncel (1973) 

yang melnjellaskan bahwa pihak pelngirim (pelmilik informasi) melmbelrikan potongan 

informasi pelrulsahaan yang rellelvan mellaluli isyarat ataul sulatul sinyal kelpada pihak 

pelnelrima. Brigham dan Houlston (2019) melnjellaskan bahwa telori sinyal adalah sulatu l 

tindakan yang dilaku lkan olelh manajelmeln pelrulsahaan ulntulk melmbelrikan peltulnjulk 

kelpada invelstor cara melmandang prospelk pelrulsahaan. Telori sinyal telrselbult 

melnjellaskan bahwa pelrulsahaan melmbelrikan informasi selbagai sinyal positif kelpada 

pihak elkstelrnal. Hal ini karelna informasi dapat selbagai faktor pelnting bagi invelstor 

selbagai gambaran kondisi, masa lalul, dan masa delpan pelrulsahaan. (Phan elt al., 2022). 

 

Kaitan antara variabel 

1. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress 

Ulkulran pelrulsahaan dapat melnggambarkan selbelrapa belsar julmlah aselt yang 

dimiliki pelrulsahaan (Loman & Malellak, 2017). Selmakin belsar pelrulsahaan maka 

selmakin belsar total aselt yang dimilikinya. Belsarnya aselt ini akan melnarik pelrhatian 

invelstor karelna pelrulsahaan yang melmiliki aselt yang belsar melmiliki sulmbelrdaya 

lelbih ulntulk melnghadapi pelrmasalahan kelulangan dan melnghindari financial distrelss. 

Pelnellitian telrdahu llul yang dilakulkan olelh Liahmad elt al., (2021), Syulhada & Mulda, 

(2020), Pranita & Kristanti, (2018) melnulnjulkkan ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh 

telrhadap financial distrelss. 

 

2. Pengaruh sales growth terhadap financial distress 

Pelrtulmbulhan pelnjulalan (salels growth) dapat dikeltahuli delngan melmbandingkan 

pelrulbahan pelnjulalan pelriodel belrjalan delngan tahuln selbellulmnya dibagi delngan 

pelnjulalan tahuln selbellulmnya. Hal ini belrarti Salels growth dapat melnjadi ulkulran dari 

kelbelrhasilan invelstasi yang dilakulkan pada pelriodel selbellulmnya, selhingga rasio ini 

dapat digulnakan u lntulk melmpreldiksi pelrtulmbulhan pelrulsahaan di masa yang akan 
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datang. Selmakin tinggi tingkat pelrtulmbulhan pelnjulalan sulatul pelrulsahaan maka 

invelstor melnilai bahwa pelrulsahaan melmiliki stratelgi pelmasaran dan pelnjulalan 

produlk yang telpat. Pelrtulmbulhan pelnjulalan yang tinggi dapat melningkatkan 

pelndapatan pelrulsahaan selhingga melngulrangi risiko financial distrelss. Sinyal positif 

(good nelws) akan ditelrima olelh invelstor jika rasio pelrtulmbulhan pelnjulalan 

pelrulsahaan sellalul melningkat, selbaliknya jika rasio telrselbult melngalami pelnulrulnan 

bahkan melncapai nilai nelgatif maka invelstor melnganggap ini selbagai sinyal nelgatif 

(bad nelws) karelna dikhawatirkan tidak akan mampul melnultulp baiay yang telrjadi dan 

melngakibatkan melngalami kelsullitan kelulangan. Pada pelnellitian telrdahullul yang 

dilakulkan olelh Pranita & Kristanti, (2018) melnulnjulkkan salels growth belrpelngarulh 

signifikan telrhadap financial distrelss. 

 

3. Pengaruh operating capacity terhadap financial distress 
Opelrating Capacity melnggambarkan telrciptanya keltelpatan kinelrja opelrasional 

dari sulatul elntitas (Widhiari dan Melrkulsiwati 2015). Selmakin relndah rasio total 

asselt tulrnovelr melnulnjulkan bahwa pelrulsahaan bellulm mampul melmaksimalkan 

aktiva yang dimiliki. Selbaliknya selmakin tinggi rasio total asselt tulrnovelr maka 

akan selmakin baik karelna melnulnjulkkan pelrulsahaan mampul melmaksimalkan aktiva 

yang dimiliki. (Rahmayanti & Hadromi, 2017) melmbulktikan bahwa rasio Opelrating 

Capacity belrpelngarulh positif telrhadap financial distrelss. Seldangkan melnulrult 

(Widhy Seltyowati, 2019) Opelrating Capacity belrpelngarulh nelgatif telrhadap 

financial distrelss. 

 

Pengembangan hipotesis 

Pada pelnellitian telrdahullul yang dilakulkan olelh Fadlillah, (2019) dan Widhy 

Seltyowati, (2019) melnjellaskan bahwa ulkulran pelrulsahaan belrpelngaru lh telrhadap 

financial distrelss. Maka belrdasarkan pelnellitian telrdahullul hipotelsis pada pelnellitian ini 

adalah: 

H1: ulkulran pelrulsahaan belrpelngarulh positif telrhadap kondisi financial distrelss sulatul 

pelrulsahaan. 

Melnulrult Sapultro dan Seltiawati (2004) melngatakan bahwa pelrulsahaan delngan 

tingkat pelrtulmbulhan yang tinggi julga melmiliki motivasi ulntulk melminimalkan laba. 

Pelnjulalan melrulpakan indikator dari pelnelrimaan pasar ataul jasa yang dihasilkan dan 

pelndapatan yang dihasilkan dari pelnjulalan telrselbult dapat digulnakan ulntu lk melngulkulr 

tingkat pelrtulmbulhan pelnjulalan. (Widhy Seltyowati, 2019) Salels Growth belrpelngarulh 

nelgatif telrhadap financial distrelss. 

H2: Salels Growth tidak belrpelngarulh telrhadap kondisi financial distrelss sulatul 

pelrulsahaan. 

Opelrating Capacity melnggambarkan telrciptanya keltelpatan kinelrja opelrasional dari 

sulatul elntitas (Widhiari dan Melrkulsiwati 2015). Selmakin relndah rasio total asselt 

tulrnovelr melnulnjulkan bahwa pelrulsahaan bellulm mampul melmaksimalkan aktiva yang 

dimiliki. 

H3: Opelrating capacity belrpelngarulh nelgatif signifikan telrhadap financial 

distrelss. 
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Metodelogi 

Dalam hal pelngulmpu llan data, pelnellitian ini melnggulnakan data selkulndelr yang diambil 

dari laporan kelulangan pelrulsahaan selktor konsulmeln food and belvelragel yang telrdaftar di 

Bulrsa Elfelk Indonelsia pelriodel 2020-2022. Pelnellitian ini melnjellaskan hulbu lngan antara 

variabell indelpelndeln dan variabell delpelndeln. 

 

 

Tabel operasional variabel 

Variabell Ulkulran Skala 

Financial distrelss Z = 0,717(X1) +0,847(X2) + 3,107(X3) 

+ 0,420(X4) + 0,998(X5) 

 Rasio 

Ulkulran pelrulsahaan  Ln = (total asselt) Rasio 

Salels growth    SG=         Salels t- salels t-1 

                          Salels t-1 

Rasio  

Opelrating capacity  TATO=     salels 

                Total asselt 

Rasio  

 

Hasil uji statistik dan kesimpulan  

Prosels pelngolahan dan pelnguljian data pada pelnellitian ini dilaku lkan delngan 

melnggulnakan aplikasi El-vielws 12. Telknik yang digulnakan ulntulk pelmilihan sampell 

melnggulnakan telknik pulrposivel sampling. 

Ulji statistik delskriptif dilakulkan delngan 133 data melnulnjulkkan bahwa variabell 

financial distrelss (Z) melmiliki nilai rata-rata (melan) selbelsar 2.965435 delngan nilai 

standart delviation (simpangan bakul) selbelsar 3.120859. Hal ini melnulnjulkkan bahwa 

nilai rata-rata (melan) lelbih relndah dari nilai simpangan bakul (standart delviation), maka 

financial distrelss (Z) melmiliki selbaran data kelcil dan tidak telrdapat kelselnjangan yang 

belsar. Nilai telrtinggi (maximulm) selbelsar 25.50847 dimiliki olelh Yellooo Intelgra Datanelt 

Tbk. pada tahuln 2019. 

Hal ini melnulnjulkkan bahwa Yellooo Intelgra Datanelt Tbk. dalam keladaan zona 

aman. Nilai telrelndah (minimulm) selbelsar -0.345361 dimiliki olelh Primarindo Asia 
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Infrastrulctulrel Tbk. pada tahuln 2021. Hal ini Primarindo Asia Infrastrulctulrel Tbk.  dalam 

keladaan zona financial distrelss.  

Belrdasarkan hasil Tabell 4.3, melnulnjulkkan bahwa variabell ulkulran pelrulsahaan 

(UlP) melmiliki nilai rata-rata (melan) selbelsar 29.30949 delngan nilai simpangan baku l 

(standart delviation) selbelsar 1.725304. Hal ini belrarti nilai rata-rata (melan) lelbih tinggi 

dari nilai simpangan bakul (standart delviation), maka ulkulran pelrulsahaan (UlP) melmiliki 

selbaran data belsar dan telrdapat kelselnjangan yang belsar. Nilai telrtinggi (maximulm) 

selbelsar 32.82638 yang dimiliki olelh Yellooo Intelgra Datanelt Tbk. pada tahuln 2019. 

Nilai telrelndah (minimulm) dimiliki olelh Anulgelrah Kagulm Karya Ultama Tbk. selbelsar 

25.31018 pada tahuln 2021. 

Belrdasarkan hasil Tabell 4.3, variabell salels growth (SG) melmiliki nilai rata-rata 

(melan) selbelsar 0.115812 delngan nilai simpangan bakul (standart delviation) selbelsar 

0.273417. Hal ini melnulnjulkkan nilai rata-rata (melan) lelbih relndah dari nilai simpangan 

bakul (standart delviation), maka belrarti salels growth (SG) melmiliki selbaran data kelcil 

dan tidak telrdapat kelselnjangan yang belsar. Nilai telrtinggi (maximulm) selbelsar 1.758316 

yang dimiliki olelh Primarindo Asia Infrastrulctulrel Tbk. pada tahuln 2021. Nilai telrelndah 

(minimulm) selbelsar -0998248 dimiliki olelh Yellooo Intelgra Datanelt Tbk. pada tahuln 

2019.  

  Belrdasarkan hasil Tabell 4.3, variabell opelrating capacity (OC) melmiliki nilai 

rata-rata (melan) selbelsar 1121.607delngan nilai simpangan bakul (standart delviation) 

selbelsar 5043.261. Hal ini melnulnjulkkan bahwa nilai rata-rata (melan) lelbih relndah dari 

nilai simpangan baku l (standart delviation), maka opelrating capacity (OC) melmiliki 

selbaran data kelcil dan tidak telrdapat kelselnjangan yang belsar. Nilai telrtinggi (maximulm) 

selbelsar 1.758316 yang dimiliki Yellooo Intelgra Datanelt Tbk. pada tahuln 2020. Yellooo 

Intelgra Datanelt Tbk. pada tahuln 2020 melmiliki nilai telrelndah (minimulm) delngan nilai 

selbelsar 0.023780. 

 

Hasil ulji Statistik delskriptif  

 FD  UlP  SG OC  

Melan  2.965435 29.30949 0.115812 1121.607 

Maximulm  25.50847 32.82638 1.758316 48821.89 

Minimulm  -0.345361 25.31018 -0.998248 0.023780 

Std. Delv  3.120859 1.725304 0.273417 5043.261 

 

 

 

Analisis data dan pengukuran  

1. Mulltikolinelaritas 

Ulji mulltikolinelaritas digulnakan ulntulk melngeltahuli korellasi antar variabell 

indelpelndeln ataul belbas dalam modell relgrelsi. Dalam pelnellitian ini, ulji 

mulltikolinelaritas dilakulkan delngan melngulji koelfisieln korellasi antara variabell 

indelpelndeln. Jika nilai koelfisieln korellasi antar variabell indelpelndeln lelbih kelcil 

dari 0.9, maka dapat disimpullkan tidak telrjadi mulltikolinelaritas. Jika nilai 

koelfisieln korellasi antar variabell indelpelndeln lelbih belsar dari 0.9, maka 

disimpullkan telrjadi mulltikolinelaritas. 

Belrikult disajikan dalam Tabell 4.5 hasil ulji mulltikolinelaritas: 

Hasil Ulji Mulltikolinelaritas 
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Sulm

belr: 

hasil pelnguljian El-vielws 12 

 

2. Ulji heltelroskeldastisitas 

Jika nilai probabilitas lelbih belsar dari 0.05, dapat disimpullkan bahwa tidak ada 

masalah pada heltelroskeldastisitas. Jika nilai probabilitas lelbih kelcil dari 0.05, 

maka dapat disimpullkan bahwa telrjadi masalah heltelroskeldastisitas. 

      Belrikult adalah hasil dari ulji heltelroskeldastisitas: 

      Tabell 4.6 

      Hasil Ulji Heltelroskeldastisitas 

variablel Coelfficielnt Prob. 

FD 3.678103 0.2045 

UlP -0.038347 0.6986 

SG -1.107621 0.2071 

OC 4.00El-05 0.1564 

       Sulmbelr: hasil pelnguljian El-vielws 12 

 

3. Ulji f  

Melthod: Panell Lelast Sqularels  

Prob(F-Statistic) 0.259712 

       Sulmbelr: Hasil pelnguljian El-vielws 12 

      Belrdasarkan Tabell 4.17, nilai probabilitas F-statistic selbelsar 0.259712, yang 

artinya nilai 0.259712 > 0.05. Hal ini dapat disimpullkan bahwa variabell 

indelpelndeln, yaitul ulkulran pelrulsahaan, salels growth, dan opelrating capacity 

selcara belrsama-sama tidak melmiliki pelngarulh telrhadap variabell delpelndeln, yaitul 

financial distrelss.  

4. Ulji T 

variabell pelrtama, yaitul ulkulran  pelrulsahaan melmiliki nilai koelfisieln relgrelsi 

selbelsar -0.327543  dan nilai probabilitas selbelsar 0.0848, salels growth melmiliki 

nilai koelfisieln relgrelsi selbelsar -0.270751 dan nilai probabilitas selbelsar 0.8211, 

opelrating capacity melmiliki nilai koelfisieln relgrelsi selbelsar 4.32El-05 dan nilai 

probabilitas selbelsar 0.5012, 

5. Ulji chow 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sulmbelr: hasil pelnguljian El-vielws 12  

 FD UlP SG OC 

FD 1.000000 -0.191567 -0.066222 0.089352 

UlP -0.19151567 1.000000 0.179396 -0.089397 

SG -0.066222 0.179396 1.000000 -0.143605 

OC 0.089352 -0.089397 -0.143605 1.000000 

Elffelct 

telst 

Statistic d.f Prob. 

Cross selction F 1.998301 (31,61) 0.0106 

Cross-selction 

Chi-sqularel 

67.284690 31 0.0002 
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Belrdasarkan Tabell diatas dijellaskan bahwa nilai probabilitas dari cross-

selction chi-sqularel selbelsar 0.0002. Belrdasarkan tingkat signifikansi 5% 

(0.05), nilai 0.0000 < 0.05, maka Ha ditelrima, maka modell yang telrpilih 

adalah fixeld elffelct modell 

 

6. Hasil ulji Haulsman 

Telst Sulmmary Chi-Sq. Statistik Chi-Sq. d. f Prob. 

Cross-selction 

random 

2.751239 3 0.4316 

            Sulmbelr: hasil pelnguljian El-vielws 12 

Belrdasarkan Tabell 4.13, nilai probabilitas cross-selction random selbelsar 0.4316 

lelbih belsar dari tingkat signifikan 0.05 (0.4316 > 0.05). Hal ini dapat 

disimpullkan bahwa Ha ditolak dan H0 ditelrima, maka modell yang digulnakan 

adalah random elffelct modell. 

7. Hasil Ulji Lagrangel Mulltiplielr 

 Both 

Brelulsch-Pangan 7.118670 

 (0.0076) 

             Sulmbelr: Hasil pelnguljian El-vielws 12 

   Hasil Tabell 4.14 melnulnjulkkan hasil ulji lagrangel mulltiplielr bahwa nilai 

probabilitas u lntulk brelulsch-pangan selbelsar 0.0076. Belrdasarkan tingkat 

signifikan 5% (0.05), maka Ha ditolak dan H0 ditelrima. Dapat disimpullkan 

bahwa hasil dari ulji lagrangel mulltiplielr modell yang digulnakan adalah random 

elffelct modell. 

 

 

Diskusi  

dari hasil pelnellitian, variabell ulkulran pelrulsahaan dan opelrating capacity 

melmbelrikan pelngaru lh nelgatif telrhadap financial distrelss. Seldangkan salels growth 

melmbelrikan pelngarulh positif dan signifikan telrhadap financial distrelss. 

 

Penutup  

Keltelrbatasan telrselbult antara lain adalah popullasi yang digulnakan hanya belrfokuls pada 

selktor makanan dan minulman yang telrdaftar di Bulrsa Elfelk Indonelsia (BElI) yang 

hasilnya hanya telrtulju l ulntulk satul selktor saja. Selhingga pada pelnelliti sellanjultnya dapat 

melmbelrikan pelmahaman melngelnai pelngarulh ulkulran pelrulsahaan, salels growth, dan 

opelrating capacity telrhadap financial distrelsss pada pelrulsahaan konsulmeln makanan 

dan minulman. 
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