
Laporan keuangan merupakan sumber 

informasi penting dalam pengambilan 

keputusan ekonomi karena mencerminkan 

kinerja dan kondisi keuangan perusahaan. 

Informasi tersebut menjadi dasar bagi 

investor, kreditor, dan pihak lainnya dalam 

menilai kesehatan perusahaan serta 

menentukan keputusan investasi maupun 

pendanaan. Namun, dalam praktiknya tidak 

semua perusahaan mampu menjaga 

stabilitas keuangannya, sehingga berpotensi 

mengalami kondisi financial distress, yaitu 

tahap penurunan kinerja keuangan sebelum 

terjadinya kebangkrutan. 

Financial distress menjadi isu yang 

penting untuk dikaji, terutama pada 

perusahaan yang bergerak di sektor 

consumer cyclicals. Sektor ini sangat 

dipengaruhi oleh kondisi ekonomi makro, di 

mana permintaan terhadap produk dan jasa 

cenderung fluktuatif mengikuti daya beli 

masyarakat. Ketika terjadi penurunan 

ekonomi, konsumsi terhadap barang non-

esensial akan menurun sehingga berdampak 

langsung terhadap kinerja perusahaan. 

Kondisi tersebut meningkatkan risiko 

perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan. 

 Fenomena yang terjadi pada PT Sri 

Rejeki Isman Tbk (SRIL) menunjukkan 

adanya indikasi financial distress yang 

signifikan. Perusahaan mengalami 

penurunan penjualan, kerugian operasional, 

serta tingginya tingkat utang yang 

menyebabkan tekanan terhadap kondisi 

keuangan. Selain itu, nilai X-Score yang 

terus meningkat dan berada di atas nol 

menunjukkan bahwa perusahaan berada 

dalam kondisi financial distress selama 

periode pengamatan. Fenomena ini 

menggambarkan bahwa kombinasi antara 

tingginya leverage, melemahnya arus kas 

operasi, serta penurunan kinerja penjualan 

dapat menjadi indikator awal terjadinya 

kesulitan keuangan. 

Leverage merupakan salah satu 

faktor yang dapat memengaruhi financial 

distress, karena mencerminkan seberapa 

besar perusahaan bergantung pada utang 

dalam membiayai asetnya. Tingkat 

leverage yang tinggi dapat meningkatkan 
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risiko gagal bayar akibat beban bunga dan 

kewajiban yang harus dipenuhi. Selain itu, 

sales growth juga menjadi indikator penting 

dalam menilai kinerja perusahaan.  

Di sisi lain, arus kas operasi 

mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan kas dari aktivitas 

operasionalnya. Arus kas yang stabil dan 

positif menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek serta menjaga kelangsungan 

usaha. Sebaliknya, arus kas yang rendah 

atau negatif dapat menjadi sinyal awal 

terjadinya financial distress. 

Penelitian terdahulu menunjukkan 

hasil yang beragam terkait pengaruh leverage, 

sales growth, dan arus kas operasi terhadap 

financial distress. Perbedaan hasil tersebut 

menunjukkan adanya research gap yang perlu 

dikaji lebih lanjut. Oleh karena itu, penelitian 

ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

leverage, sales growth, dan arus kas operasi 

terhadap financial distress pada perusahaan 

sektor consumer cyclicals yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022–2024. 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan tujuan untuk 

menguji pengaruh leverage, sales growth, dan 

arus kas operasi terhadap financial distress. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data sekunder yang diperoleh dari 

laporan keuangan tahunan perusahaan sektor 

consumer cyclicals yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2022–2024. 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan sektor consumer cyclicals yang 

terdaftar di BEI. Teknik pengambilan sampel 

dilakukan dengan menggunakan purposive 

sampling, yaitu pemilihan sampel 

berdasarkan kriteria tertentu, seperti 

perusahaan yang secara konsisten 

menerbitkan laporan keuangan selama 

periode penelitian dan memiliki data yang 

lengkap sesuai dengan kebutuhan variabel 

penelitian. 

Variabel dependen dalam penelitian 

ini adalah financial distress, yang diukur 

menggunakan model Zmijewski (X-Score). 

Sementara itu, variabel independen meliputi 

leverage, yang mencerminkan tingkat 

penggunaan utang perusahaan; sales growth, 

yang menunjukkan pertumbuhan penjualan 

perusahaan dari tahun ke tahun; serta arus 

kas operasi, yang mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan kas dari aktivitas operasional. 

Metode analisis data yang digunakan adalah 

analisis regresi linier berganda dengan 

bantuan aplikasi SPSS.  

Pengujian hipotesis dilakukan 

melalui uji simultan (uji F) untuk 

mengetahui pengaruh variabel independen 

secara bersama-sama terhadap variabel 

dependen, serta uji parsial (uji t) untuk 

mengetahui pengaruh masing-masing 

variabel independen terhadap financial 

distress. Selain itu, digunakan juga koefisien 

determinasi (R²) untuk mengukur seberapa 

besar kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variabel dependen. 

 

HASIL  

Uji Normalitas 

 
  Berdasarkan hasil uji normalitas 

dengan metode Kolmogorov-Smirnov, 

diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 

sebesar 0,068. Nilai tersebut lebih besar dari 

0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

data residual dalam penelitian ini 

berdistribusi normal. Dengan demikian, 

model regresi telah memenuhi salah satu 

asumsi klasik, yaitu asumsi normalitas. 
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Uji Multikolieritas 

 
  Berdasarkan hasil uji 

multikolinearitas, diketahui bahwa seluruh 

variabel independen memiliki nilai tolerance 

lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF lebih kecil 

dari 10. Hal ini menunjukkan bahwa tidak 

terdapat gejala multikolinearitas dalam model 

regresi. Dengan demikian, variabel leverage, 

sales growth, dan arus kas operasi tidak saling 

berkorelasi tinggi dan layak digunakan dalam 

analisis regresi. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

 
  Berdasarkan hasil uji 

heteroskedastisitas dengan metode Glejser, 

masing-masing variabel independen 

menunjukkan nilai signifikansi di atas 0,05. 

Hal ini mengindikasikan bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas dalam model regresi, 

sehingga varians residual bersifat konstan. 

Dengan demikian, model regresi dalam 

penelitian ini telah memenuhi asumsi klasik 

heteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

 
  Berdasarkan hasil uji autokorelasi 

setelah dilakukan perbaikan menggunakan 

metode Cochrane-Orcutt, diperoleh nilai 

Durbin-Watson yang mendekati angka 2. Hal 

ini menunjukkan bahwa model regresi sudah 

tidak mengalami autokorelasi, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa residual bersifat 

independen dan model telah memenuhi 

asumsi klasik autokorelasi. 

 

Analisis Regresi Linier Berganda 

 
  Berdasarkan tabel hasil uji regresi 

linear berganda didapatkan persamaan 

regresi linear berganda yaitu sebagai berikut: 

𝑌 = −2,477 + 0,024𝑋1 + 0,185𝑋2
− 0,027𝑋3 

Adapun hasil persamaan tersebut dapat 

dijelaskan sebagai berikut: 

1. Apabila nilai Leverage, Sales Growth, 

dan Arus Kas Operasi bersifat konstan 

(X1, X2, X3 = 0), maka Financial 

Distress perusahaan akan sebesar -

2,477.  

2. Apabila nilai Leverage (X1) dinaikkan 

sebanyak 1 satuan dengan Sales Growth 

dan Arus Kas Operasi bersifat konstan 

(X2, X3 = 0), maka Financial Distress 

perusahaan akan meningkat sebesar 

0,024.  

3. Apabila nilai Sales Growth (X2) 

dinaikkan sebanyak 1 satuan dengan 

Leverage dan Arus Kas Operasi bersifat 

konstan (X1, X3 = 0), maka Financial 

Distress perusahaan akan meningkat 

sebesar 0,185.  

4. Apabila nilai Arus Kas Operasi (X3) 

dinaikkan sebanyak 1 satuan dengan 

Leverage dan Sales Growth bersifat 

konstan (X1, X2 = 0), maka Financial 

Distress perusahaan akan menurun 

sebesar -0,027 

 

Uji Statistik F 

 
  Berdasarkan hasil uji F pada Tabel 
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ANOVA, diperoleh nilai F sebesar 12,810 

dengan nilai signifikansi < 0,001. Nilai 

signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05. 

Dapat disimpulkan bahwa variabel X1, X2, 

dan X3 secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap variabel Y. Artinya, 

model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini layak dan dapat menjelaskan 

hubungan antara variabel independen dan 

variabel dependen. 

 

Uji Statistik t 

 
Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 4.10 

diperoleh hasil sebagai berikut: 

 

Pengaruh X1 terhadap Y 

Variabel X1 memiliki nilai koefisien 

regresi sebesar 0,024 dengan nilai signifikansi 

< 0,001. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil 

dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

X1 berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Y. Artinya, setiap peningkatan X1 

akan meningkatkan nilai Y dengan asumsi 

variabel lain konstan. 

 

Pengaruh X2 terhadap Y 

Variabel X2 memiliki nilai koefisien 

regresi sebesar 0,185 dengan nilai signifikansi 

0,003. Nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, 

sehingga X2 berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Y. Hal ini menunjukkan 

bahwa peningkatan X2 diikuti oleh 

peningkatan Y. 

 

Pengaruh X3 terhadap Y 

Variabel X3 memiliki nilai koefisien 

regresi sebesar -0,027 dengan nilai 

signifikansi < 0,001. Hasil ini menunjukkan 

bahwa X3 berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Y. Artinya, setiap peningkatan X3 

akan menurunkan nilai Y, dengan asumsi 

variabel lain konstan. 

 

 

 

Koefisien Determinasi (R2) 

 
Berdasarkan hasil uji koefisien 

determinasi pada tabel 4.11 diatas, diperoleh 

nilai Adjusted R Square sebesar 0,118 atau 

11,8%. Maka dapat disimpulkan bahwa 

kemampuan variabel independen yaitu 

Leverage, Sales Growth, dan Arus kas 

operasi dalam menjelaskan variabel 

Financial Distress adalah sebesar 11,8% 

sedangkan sisanya sebesar 88,2% dijelaskan 

oleh variabel lain diluar model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Leverage terhadap Financial 

Distress 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh positif signifikan 

terhadap financial distress, sehingga 

hipotesis dalam penelitian ini diterima. 

Koefisien regresi yang bernilai positif 

menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat 

leverage perusahaan, maka semakin besar 

kemungkinan perusahaan mengalami 

financial distress. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Wijaya dan Suhendah (2023), 

Oktaviani dan Lisiantara (2022), serta Asfali 

(2019) yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh signifikan positif terhadap 

financial distress. Hal ini menunjukkan 

bahwa struktur pendanaan perusahaan yang 

lebih banyak menggunakan utang dapat 

meningkatkan risiko kesulitan keuangan. 

Hubungan leverage dengan teori 

trade-off menjelaskan bahwa penggunaan 

utang memang memberikan manfaat berupa 

penghematan pajak (tax shield), namun di 

sisi lain juga meningkatkan risiko 

kebangkrutan apabila jumlahnya terlalu 

besar. Perusahaan harus menyeimbangkan 

antara manfaat dan risiko penggunaan utang 

tersebut. Ketika proporsi utang dalam 

struktur modal melebihi batas optimal, maka 

beban tetap berupa bunga dan kewajiban 
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pembayaran pokok utang akan semakin besar, 

sehingga meningkatkan potensi financial 

distress. Selain itu, dalam perspektif teori 

sinyal, tingkat leverage yang tinggi dapat 

menjadi sinyal negatif bagi investor dan 

kreditor. Leverage yang tinggi menunjukkan 

tingginya ketergantungan perusahaan 

terhadap pendanaan eksternal. Apabila 

perusahaan tidak mampu mengelola utang 

dengan baik, maka kondisi tersebut dapat 

menurunkan kepercayaan investor dan 

meningkatkan persepsi risiko terhadap 

perusahaan. 

 

Pengaruh sales growth terhadap financial 

distress 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa 

sales growth berpengaruh positif signifikan 

terhadap financial distress, sehingga hipotesis 

dalam penelitian ini diterima. Koefisien 

regresi yang bernilai positif menunjukkan 

bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan 

penjualan perusahaan, maka semakin besar 

kemungkinan perusahaan mengalami 

financial distress. 

  Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Wijaya dan Suhendah (2023), 

Oktaviani dan Lisiantara (2022), serta Asfali 

(2019) yang menyatakan bahwa sales growth 

berpengaruh signifikan terhadap financial 

distress. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan yang tinggi tidak 

selalu mencerminkan kondisi keuangan yang 

stabil, terutama apabila tidak diimbangi 

dengan pengelolaan biaya, arus kas, dan 

struktur pendanaan yang baik. 

  Dalam perspektif teori pertumbuhan 

perusahaan, peningkatan penjualan seringkali 

diikuti dengan peningkatan biaya operasional, 

kebutuhan modal kerja, serta ekspansi usaha. 

Jika pertumbuhan tersebut tidak dikelola 

secara efisien, maka perusahaan dapat 

mengalami tekanan keuangan. Pertumbuhan 

yang terlalu cepat (overtrading) dapat 

menyebabkan ketidakseimbangan antara arus 

kas masuk dan arus kas keluar, sehingga 

meningkatkan risiko kesulitan keuangan. 

 

 

 

Pengaruh arus kas operasi terhadap 

financial distress 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa 

arus kas operasi berpengaruh negatif 

signifikan terhadap financial distress, 

sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa 

arus kas operasi berpengaruh terhadap 

financial distress diterima. Koefisien regresi 

yang bernilai negatif menunjukkan bahwa 

semakin tinggi arus kas operasi perusahaan, 

maka semakin kecil kemungkinan 

perusahaan mengalami financial distress. 

Arus kas operasi mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan kas dari aktivitas utama 

operasionalnya.  

Arus kas operasi yang positif dan 

stabil menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu membiayai kegiatan operasional, 

membayar kewajiban jangka pendek, serta 

memenuhi beban bunga dan pokok utang 

tanpa harus bergantung secara berlebihan 

pada pendanaan eksternal. Sebaliknya, arus 

kas operasi yang rendah atau negatif dapat 

menjadi indikasi awal terjadinya kesulitan 

keuangan karena perusahaan mengalami 

keterbatasan likuiditas.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Wijaya dan Suhendah (2023) serta 

Septiani et al. (2021) yang menyatakan 

bahwa arus kas operasi berpengaruh negatif 

terhadap financial distress. Hal ini 

menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan kas dari 

aktivitas operasional merupakan faktor 

penting dalam menentukan kondisi 

kesehatan keuangan perusahaan.  

 

SIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian yang 

telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa 

secara simultan variabel leverage, sales 

growth, dan arus kas operasi berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress pada 

perusahaan consumer cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2022–2024. Hal ini menunjukkan bahwa 

kondisi kesulitan keuangan perusahaan tidak 

hanya dipengaruhi oleh satu faktor saja, 

melainkan kombinasi dari struktur 
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pendanaan, pertumbuhan penjualan, serta 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

arus kas dari aktivitas operasional. 

Secara parsial, leverage dan sales 

growth terbukti berpengaruh positif signifikan 

terhadap financial distress, yang berarti 

semakin tinggi tingkat utang dan 

pertumbuhan penjualan yang tidak diimbangi 

dengan pengelolaan yang baik dapat 

meningkatkan risiko kesulitan keuangan. 

Sementara itu, arus kas operasi berpengaruh 

negatif signifikan terhadap financial distress, 

yang menunjukkan bahwa semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

arus kas dari aktivitas operasional, maka 

semakin kecil kemungkinan perusahaan 

mengalami financial distress. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu mengelola struktur utang 

dan arus kas secara efektif guna menjaga 

stabilitas kondisi keuangan. 
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