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ABSTRACT 

 
The purpose of this study was to determine the influence of leverage, operating 

capacity, sales growth on financial distress and firm size as moderating variables in 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) between 2018- 

2020. The purposive sampling approach was used to gather a sample of 71 

manufacturing enterprises for this research. The data processing technique used is 

Moderated Regression Analysis (MRA) using the Econometrics Views (Eviews) 

program version 12 and Microsoft Excel 2016. The results of this study indicate that 

operating capacity has a negative and significant effect on financial distress, sales 

growth has a positive and significant effect on financial distress, leverage has no effect 

on financial distress, firm size moderates the effect of operating capacity on financial 

distress, and firm size does not moderate the effect of leverage and sales growth on 

financial distress. 

Keywords: Financial Distress, Leverage, Operating Capacity, Sales Growth, Firm Size 
 

ABSTRAK 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh leverage, operating 

capacity, sales growth terhadap financial distress dan firm size sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama tahun 2018-2020. Sampel penelitian ini berjumlah 71 perusahaan manufaktur 

yang diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling. Teknik pengolahan 

data yang digunakan adalah Moderated Regression Analysis (MRA) dengan 

menggunakan program Econometrics Vies (Eviews) versi 12 dan Microsoft Excel 2016. 

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa operating capacity berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap financial distress, sales growth berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap financial distress, leverage tidak berpengaruh terhadap financial 

distress, firm size memoderasi pengaruh operating capacity terhadap financial distress, 

serta firm size tidak memoderasi pengaruh leverage dan sales growth terhadap financial 

distress. 

Kata Kunci: Kesulitan Keuangan, Leverage, Kapasitas Operasi, Pertumbuhan 

Penjualan, Ukuran Perusahaan 
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“The Lord is my light and my salvation; whom shall I fear? The Lord is the strength of 

my life; of whom shall I be afraid?” 

-Psalm 27:1 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Tujuan utama pemilik mendirikan sebuah perusahaan adalah untuk 

memperoleh keuntungan atau laba yang maksimal melalui usaha pokoknya. 

Dari laba yang dihasilkan, perusahaan diharapkan dapat mempertahankan dan 

meningkatkan tidak hanya kinerja namun juga eksistensinya dalam jangka 

waktu yang lama. Berbagai strategi dan kebijakan diterapkan oleh perusahaan 

tidak hanya untuk mencapai tujuan utamanya tersebut, namun juga agar dapat 

bersaing dengan perusahaan lainnya. Persaingan antar perusahaan semakin 

kompetitif seiring bertambah kuat dan meluasnya pengaruh globalisasi serta 

perdagangan bebas di Indonesia. Persaingan tidak hanya terjadi dengan 

sesama perusahaan domestik tetapi juga dengan perusahaan asing yang 

masuk ke Indonesia. 

Persaingan yang semakin kompetitif ini menuntut perusahaan untuk 

meningkatkan kinerjanya baik secara kualitas maupun kuantitas usaha agar 

dapat tetap mempertahankan eksistensinya. Dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan, modal dan biaya yang diperlukan tentunya tidaklah sedikit. Oleh 

sebab itu, perusahaan harus bisa mengelola keuangan dan mengambil 

keputusan dengan tepat agar perusahaan dapat tetap bertahan. Pengelolaan 

keuangan serta pengambilan keputusan yang tidak tepat dapat menyebabkan 

perusahaan mengalami kondisi kesulitan keuangan atau financial distress. 

Platt & Platt (2002 dalam Widhiari & Merkusiwati, 2015) mengartikan 

financial distress sebagai kondisi di mana terjadi proses penurunan posisi 

keuangan (financial) yang dialami oleh perusahaan. Financial distress juga 

merupakan kondisi awal sebelum terjadinya kebangkrutan atau pailit pada 

perusahaan. Kesulitan dalam menghasilkan laba pada suatu periode yang 

menyebabkan perusahaan kesulitan dalam pemenuhan kewajiban jangka 
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pendek maupun jangka panjang kepada pihak ketiga seperti investor, kreditur 

dan karyawan akan dialami oleh perusahaan yang mengalami kondisi 

financial distress (Rahmawati dan Marsono, 2014). Apabila ditinjau dari 

kondisi keuangan terdapat tiga kondisi yang menyebabkan sebuah perusahaan 

mengalami financial distress yaitu, faktor ketidakcukupan modal atau 

kekurangan modal, besarnya beban utang dan bunga serta menderita kerugian 

(Rodoni & Ali, 2014). 

Financial distress tidak hanya dapat terjadi pada perusahaan kecil, namun 

juga pada perusahaan besar yang sudah lama beroperasi. Salah satu contoh 

perusahaan besar di Indonesia yang sudah berdiri dan beroperasi sejak lama 

yang mengalami financial distress hingga dinyatakan bangkrut atau pailit 

adalah PT Sariwangi Agriculutral Estate Agency (SAEA) dan PT Maskapai 

Perkebunan Indorub Sumber Wadug (MPISW) yang merupakan anak 

perusahaan dari Sariwangi Group. PT SAEA dan MPISW dinyatakan pailit 

seletah gagal membayar kewajiban utangnya dengan total masing-masing 

sebesar Rp 1,5 triliun dan Rp 33,71 miliar ke sejumlah bank 

(www.liputan6.com). Hasil akhir yang didapatkan tidak sebanding dengan 

jumlah uang yang telah dikeluarkan menyebabkan PT SAEA dan PT MPISW 

mengalami financial distress karena menanggung beban utang yang besar dan 

gagal dalam pemenuhan kewajiban utangnya hingga akhirnya dinyatakan 

bangkrut atau pailit. 

Potensi terjadinya financial distress hingga kebangkrutan dimiliki oleh 

setiap perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengetahui faktor- 

faktor apa saja yang mempengaruhi financial distress. Sehingga perusahaan 

dapat mengambil keputusan atau kebijakan yang tepat untuk menghindari 

financial distress. Faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress di 

antaranya adalah leverage, operating capacity, sales growth, dan firm size. 

Financial distress diukur dengan Interest Coverage Ratio (ICR) atau rasio 

cakupan bunga. ICR merupakan salah satu rasio keuangan yang dapat 

digunakan untuk mengevaluasi kondisi keuangan sebuah perusahaan. ICR 

menunjukkan sejauh mana tingkat kesehatan keuangan sebuah perusahaan. 

http://www.liputan6.com/
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Rasio ini juga menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar beban 

bunga atas hutangnya dari laba sebelum bunga dan pajak. 

Leverage merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh 

kewajiban utang jangka panjang maupun utang jangka pendek. Dengan kata 

lain, leverage membantu perusahaan mengetahui sejauh mana kegiatan 

operasional perusahaan tersebut dibiayai dengan utang atau dari pihak luar 

(Ramadhanty dan Budiasih, 2020). Semakin tinggi leverage, risiko 

perusahaan untuk melunasi utangnya di kemudian hari juga meningkat dan 

memungkinkan perusahaan mengalami financial distress (Dwiantari & Artini, 

2021). 

Operating capacity merupakan rasio yang menggambarkan keefisienan 

perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan penjualan. 

Semakin tinggi operating capacity, keefisienan perusahaan dalam 

memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan penjualan juga meningkat 

(Larasati & Wahyudin, 2019). Laba operasi yang diperoleh dari peningkatan 

penjualan tersebut yang memungkinkan perusahaan terhindar dari financial 

distress. 

Sales growth atau pertumbuhan penjualan digunakan untuk memprediksi 

pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Sales growth juga 

menunjukkan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualannya dari 

waktu ke waktu. Semakin tinggi sales growth, laba yang didapatkan juga 

semakin tinggi sehingga kondisi keuangan dapat menjadi lebih stabil dan 

memungkinkan perusahaan terhindar dari financial distress (Rahayu & 

Sopian, 2017). 

Financial distress juga dapat dipengaruhi oleh firm size atau ukuran 

perusahaan yang menunjukkan besar kecilnya ukuran sebuah perusahaan. 

Salah satu cara untuk mengukur firm size adalah melalui nilai total aset. 

Semakin besar ukuran perusahaan, total aset yang dimiliki perusahaan juga 

semakin besar dan memungkinkan perusahaan terhindar dari financial 

distress (Widhiari & Merkusiwati, 2015). 
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Sektor manufaktur merupakan salah satu sektor penting yang menjadi 

penggerak utama perekonomian nasional Indonesia. Hal ini dapat dilihat dari 

kontribusi sektor manufaktur terhadap Penghasilan Domestik Bruto (PDB) 

Indonesia. Sektor manufaktur tercatat sebagai sektor dengan kontribusi 

terbesar dibandingkan sektor lainnya. Pada tahun 2018 sektor manufaktur 

menyumbang sebesar 19,86% dari PDB nasional, lalu sebesar 19,62% pada 

tahun 2019 (www.ekonomi.bisnis.com). Sedangkan, pada triwulan III tahun 

2020 kontribusi sektor manufaktur tercatat sebesar 19,86% 

(www.cnbcindonesia.com). Sebagai sektor paling dominan, sektor 

manufaktur memiliki jumlah emiten terbanyak serta memiliki pengungkapan 

variabel yang lebih luas dibandingkan sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). 

Pentingnya sektor manufaktur terhadap perekonomian Indonesia serta 

banyaknya jumlah emiten yang dapat dijadikan sampel dalam penelitian 

membuat peneliti memutuskan untuk menggunakan sektor manufaktur 

sebagai objek penelitian dengan periode tahun 2018 hingga 2020. Pada bursa 

yang terus berkembang seperti BEI perlu dilakukan penelitian dalam setiap 

periode yang relatif pendek dan berkelanjutan. Berdasarkan latar belakang 

dan ketidakkonsistenan hasil dari penelitian terdahulu yang telah disebutkan 

di atas, peneliti tertarik untuk meneliti kembali faktor-faktor yang 

mempengaruhi financial distress dengan judul “PENGARUH LEVERAGE, 

OPERATING CAPACITY, DAN SALES GROWTH TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2018 – 2020”. 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, banyak 

penelitian yang telah dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang 

mempengaruhi financial distress. Namun, peneliti menemukan adanya 

ketidakonsistenan dari hasil penelitian terdahulu. Ketidakkonsistenan hasil 

penelitian terdahulu tersebut di antaranya adalah hasil penelitian Dwiantari 

http://www.ekonomi.bisnis.com/
http://www.cnbcindonesia.com/
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dan Artini (2021) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap financial distress. Hasil ini didukung oleh penelitian 

Lienanda dan Ekadjaja (2019). Sedangkan, hasil penelitian Kariani dan 

Budiasih (2017) menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap 

financial distress. Hasil ini didukung oleh penelitian Yazdanfar dan Ohman 

(2020). 

Hasil penelitian Widhiari dan Merkusiwati (2015) menunjukkan bahwa 

operating capacity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial 

distress. Hasil ini didukung oleh penelitian Larasati dan Wahyudin (2019). 

Sedangkan, hasil penelitian Kariani dan Budiasih (2017) menunjukkan bahwa 

operating capacity tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Hasil penelitian Putri (2021) menunjukkan bahwa sales growth 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Hasil ini 

didukung oleh penelitian Widhiari dan Merkusiwati (2015) dan Yudiawati 

dan Indriani (2016). Sedangkan, hasil penelitian Giarto dan Fachrurrozie 

(2020) menunjukkan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap 

financial distress. 

Penjelasan di atas menunjukkan bahwa masih banyak ketidakkonsistenan 

hasil dari penelitian terdahulu. Oleh karena itu, peneliti ingin menguji 

kembali dengan menggunakan variabel independen yaitu leverage, operating 

capacity, dan sales growth untuk melihat pengaruhnya terhadap financial 

distress. Firm size ditambahkan sebagai variabel moderasi dalam menguji 

hubungan antara variabel independen dan dependen. 

3. Batasan Masalah 

Batasan masalah diterapkan dalam penelitian ini dengan tujuan agar 

penelitian menjadi lebih terarah dan lebih terperinci. Variabel independen 

yang diuji dalam penelitian ini dibatasi menjadi leverage, operating capacity 

dan sales growth, variabel dependen yaitu financial distress, serta variabel 

moderasi yaitu firm size. Objek penelitian juga dibatasi pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2018 hingga 2020. 
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4. Rumusan Masalah 

Rumusan masalah bertujuan untuk membantu peneliti maupun pembaca 

agar lebih mudah mengetahui permasalahan apa yang akan dikaji dalam 

sebuah penelitian. Berdasarkan latar belakang serta identifikasi masalah yang 

telah diuraikan di atas, sebuah rumusan masalah dapat dibuat. Rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah: (1) apakah leverage berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress?, (2) apakah operating capacity 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress?, (3) apakah sales growth 

berpengaruh signifikan terhadap financial distress?, (4) apakah firm size 

mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap financial distress?, (5) 

apakah firm size mampu memoderasi pengaruh operating capacity terhadap 

financial distress?, (6) apakah firm size mampu memoderasi pengaruh sales 

growth terhadap financial distress?. 

 
B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian merupakan jawaban atau sasaran yang ingin dicapai 

dalam sebuah penelitian. Berdasarkan rumusan masalah yang telah 

dikemukakan di atas, terdapat beberapa tujuan yang ingin dicapai dari 

penelitian ini. Tujuan-tujuan dari penelitian ini di antaranya adalah: (1) untuk 

mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh leverage terhadap financial 

distress, (2) untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh operating 

capacity terhadap financial distress, (3) untuk mendapatkan bukti empiris 

mengenai pengaruh sales growth terhadap financial distress, (4) untuk 

mendapatkan bukti empiris mengenai kemampuan firm size memoderasi 

pengaruh leverage terhadap financial distress, (5) untuk mendapatkan bukti 

empiris mengenai kemampuan firm size memoderasi pengaruh operating 

capacity terhadap financial distress, (6) untuk mendapatkan bukti empiris 

mengenai kemampuan firm size memoderasi pengaruh sales growth terhadap 

financial distress. 
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2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan harapan akan memberikan manfaat bagi 

berbagai pihak. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan untuk mengantisipasi dan 

menghindari terjadinya kondisi financial distress pada perusahaan. Bagi 

investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan dalam mengukur 

kondisi keuangan perusahaan yang dapat digunakan sebagai acuan dalam 

berinvestasi. 

Bagi pembaca, hasil penelitian ini diharapkan dapat memperluas wawasan 

dan pengetahuan mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi terjadinya 

financial distress. Bagi ilmu pengetahuan, hasil penelitian ini diharapkan 

dapat bermanfaat khususnya untuk pengembangan ilmu ekonomi yang 

diharapkan dapat menambah literatur, wawasan serta bukti empiris mengenai 

faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress. Bagi peneliti selanjutnya, 

hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi acuan dan tambahan 

referensi bukti empiris untuk penelitian selanjutnya. 
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