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ABSTRACT

Financial distress is a stage of decline in the company's financial condition before bankruptcy. This study
aims to determine the effect of Liquidity and Operating Cash Flow on Financial Distress with Sales Growth
as a Moderating Variable in food and beverage subsector manufacturing companies listed on the Indonesia
Stock Exchange for the 2019-2023 period. This research is quantitative and uses secondary data. The
sampling technique used is non-probability sampling using purposive sampling method, so that 23 samples
of companies that meet the criteria are obtained. The data analysis technique used is multiple linear
regression with Moderated Regression Analysis (MRA). Partial research results show that liquidity has a
significant positive effect on Financial Distress, Operating Cash Flow has a significant positive effect on
Financial Distress, Sales Growth is unable to moderate the effect of Liquidity on Financial Distress and
Sales Growth is unable to moderate the effect of Operating Cash Flow on Financial Distress. While the
results of simultaneous research show that Liquidity and Operating Cash Flow have a significant effect on
Financial Distress with Sales Growth as a moderating variable.

Keywords: Liquidity, Operating Cash Flow, Sales Growth, Financial Distress

ABSTRAK

Financial distress merupakan tahap penurunan kondisi keuangan perusahaan sebelum terjadinya
kebangkrutan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Likuiditas dan Arus Kas Operasi
terhadap Financial Distress dengan Sales Growth sebagai Variabel Moderasi pada perusahaan manufaktur
subsector food and beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Penelitian ini
bersifat kuantitatif dan menggunakan data sekunder. Teknik pengambilan sampel yang dilakukan adalah
non-probability sampling dengan menggunakan purposive sampling method, sehingga diperoleh 23 sampel
perusahaan yang memenuhi kriteria. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda
dengan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian secara parsial menunjukkan bahwa
likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap Financial Distress, Arus Kas Operasi berpengaruh positif
signifikan terhadap Financial Distress, Sales Growth tidak mampu memoderasi pengaruh Likuiditas
terhadap Financial Distress dan Sales Growth tidak mampu memoderasi pengaruh Arus Kas Operasi
terhadap Financial Distress. Sedangkan hasil penelitian secara simultan menunjukkan bahwa Likuiditas
dan Arus Kas Operasi berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress dengan Sales Growth sebagai
variabel moderasi.

Kata Kunci: Likuiditas, Arus Kas Operasi, Sales Growth, Financial Distress

PENDAHULUAN asing. Pada dasarnya pe$ru$sahaan

Pada e$ra globalisasi se$karang ini, didirikan de$ngan tu$ju$an u$ntu$k
pe$ru$sahaan ditu$ntu$t u$ntusk me$mpe$role$h ke$u$ntu$ngan, kare$na
se$makin mampu$ be$rsaing de$ngan adanya  ke$u$ntu$ngan  te$rsebust
me$nu$njuskkan be$rbagai pe$ru$sahaan dapat be$rope$rasi dan
keSu$ngguslannya usntusk me$ngusasai meS$njalankan strate$ginya de$ngan baik.
pasar du$nia kare$na pe$rdagangan Ke$mugdian, pe$ru$sahaan haru$s te$tap
be$bas me$mbu$at pe$ru$sahaan tidak be$ru$paya dalam meSmpePrtahankan
hanya be$rsaing dalam lingku$p sefrta  me$ningkatkan  kine$rjanya
dome$stik tedtapi  juga bedrsaing u$ntusk me$ngantisipasi  pe$rsaingan
de$ngan pe$ru$sahaan-pedru$sahaan yang se$makin ke$tat. Jika pe$ru$sahaan
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tidak mampu$ me$nghadapi pe$rsaingan
te$rse$budt, bisa saja pe$ru$sahaan
me$ngalami  ke$ru$gian yang pada
akhirnya dapat me$ngalami financial
distre$ss (Amanda & Tasman, 2019).
Financial distre$ss dide$finisikan
se$bagai tahap pe$nu$ru$nan kondisi
ke$u$angan yang te$rjadi se$beSludm
te$rjadinya ke$bangkru$tan (Miswaty &
Novitasari, 2023). Se$lain itu$,
Me$nudru$t Avianty & LeSstari (2023)
financial distre$ss bisa te$rindikasi dari
be$rbagai hal se$pedrti pe$nudrudnan

kine$rja  ke$u$angan, pe$nusru$nan
pe$njudalan, masalah aru$s kas,
ke$Ssu$litan dalam meS$lu$nasi

ke$wajiban dan ke$su$litan liku$iditas.
Financial distre$ss te$rjadi kare$na
pedru$sahaan tidak dapat me$nge$lola
se$rta medmpedrtahankan ke$stabilan
Kine$rja  ke$u$angannya, se$hingga
me$nye$babkan pe$ru$sahaan
me$ngalami ke$ru$gian ope$rasional dan
ke$ru$gian be$rsih se$tiap tahun. Jika
tidak ditangani de$ngan baik, financial
distre$ss dapat me$maksa pedmilik
u$ntu$k me$nambah simpanan dananya
di pe$ru$sahaan atau$ bahkan de$ngan

suskare$la me$nuStu$p
pe$ru$sahaannya. Ole$h kare$na itu$,
aspe$k  ke$u$angan  pe$ru$sahaan

me$me$gang pe$ranan penting yang
sangat pe$rlu$ dice$rmati ole$h para
pe$nanggu$ng  risiko  pe$ru$sahaan
(Pratiwi & Sasongko, 2023).
Pe$ru$sahaan food and
be$ve$rage$ meSru$pakan bagian dari
pe$ru$sahaan manu$faktudr.
Pe$ru$sahaan food and be$ve$rage$
be$rsaing de$ngan sangat ke$tat kare$na
pe$ru$sahaan ini adalah indu$stri food
se$rvice$ dan me$libatkan banyak orang.

Pe$ru$sahaan yang be$rge$rak di
su$bse$ktor food and be$veSrage$adalah
pe$ru$sahaan yang dirasa cu$ku$p

me$ngu$ntu$ngkan dan tahan pada
se$tiap krisis e$konomi yang me$landa,
kare$na walau$pu$n de$ngan harga jusal
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yang mu$rah atau$ mahal se$kalipu$n
pe$ru$sahaan di su$bse$ktor ini se$lalu$
dibu$tushkan (Su$prayitno e$t al., 2019).
Namu$n pada ke$nyataannya masih
banyak te$rdapat pe$ru$sahaan food and

be$ve$rage$ yang masih be$lu$m
mampu$  ugntudk  be$rsaing  dan
be$rke$mbang, bahkan ada yang

me$ngalami ke$gagalan bisnis se$pedrti
manaje$me$n keu$angan yang budrudk
se$hingga me$nye$babkan financial
distre$ss (Nasmi & Afriye$nti, 2021).
Salah satu$ indikator timbu$inya
pe$ru$sahaan  me$ngalami  financial
distre$ss dapat dilihat dari pe$nu$ru$nan
laba yang dipe$role$h pe$ru$sahaan,
te$rudtama bila laba yang dipe$role$h
pe$rudsahaan ne$gatif se$cara
beSrtuSrudt-tusru$t (Alifah & Tudmirin,
2024).  Be$rdasarkan  aku$mu$lasi
laporan ke$ugangan, te$rdapat
be$be$rapa pe$ru$sahaan manu$faktusr
su$bse$ktor food and be$veSrage$ yang
te$rdaftar di Bu$rsa E$fedk Indone$sia
(BE$I) me$ngalami pe$nu$ru$nan laba
dan ke$rusgian se$tiap tahu$nnya.
Pe$ru$sahaan manu$faktu$r yang
me$ngalami  pe$nu$ru$nan laba dan
ke$ru$gian  be$rtuSrudt-tusrust  dari
tahu$n 2019-2023 salah satu$nya yaitu$
PT Inti Agri Re$sou$rce$ Thk (IIKP)
dari laba be$rsih Rp 85,54 miliar pada
2019 me$njadi ru$gi be$rsih Rp 48,10
miliar pada 2022. Be$rdasarkan laporan
ke$u$angan yang dipu$blikasikan di
Jakarta, Se$lasa (4/4), IIKP te$rcatat
me$ngalami pe$nu$ru$nan pe$njugalan
be$rsih se$banyak 67,02%, dari Rp
20,07 miliar pada 2019 me$njadi Rp 6,62
miliar pada 2022. Pe$rse$roan ju$ga
me$raih ru$gi u$saha se$banyak Rp
23,23 miliar pe$r akhir 2022, me$ningkat
jika dibandingkan pe$riode$ yang sama
tahu$n se$be$lusmnya se$banyak Rp
17,74 miliar. Ses$hingga ru$gi bedrsih
tahu$n be$rjalan ugntu$k jangka waktu$
yang be$rakhir 31 De$se$mbe$r 2022,
yakni se$be$sar Rp 48,10 miliar dari



2025. COSTING: Journal of Economic, Business and Accounting 8(3):4765-4780

rusgi be$rsih Rp 43,76 miliar tahu$n
se$be$lutmnya.  Ke$mu$dian  pada
tahu$n 2023 pe$ru$sahaan  masih
me$ngalami ke$ru$gian se$be$sar Rp
34,757 miliar  (indopre$mie$r.com,
2024). Apabila kondisi ini te$ru$s
me$ne$ru$s dialami ole$h pe$ru$sahaan
dan tidak dapat dipe$rbaiki, maka dapat
me$nye$babkan ke$bangkru$tan
pe$ru$sahaan (Alifah & Tu$mirin,
2024).

Adapu$n be$be$rapa faktor yang
dapat me$mpe$ngarushi  te$rjadinya
financial distre$ss pada pe$ru$sahaan.
Me$nu$ru$t Avianty & LeSstari (2023)
salah satu$ faktor yang dapat
me$mpe$ngaru$hi te$rjadinya financial
distre$ss adalah liku$iditas, kare$na
liku$iditas digu$nakan u$ntusk
me$ngetahusi  se$be$rapa  be$sar
pedru$sahaan  mampu$  meS$lunasi
liabilitas jangka pe$ndedknya.
Pe$ru$sahaan yang me$miliki liku$iditas
tinggi be$rarti kine$rja pe$ru$sahaan
teSrse$bupt se$makin baik. Su$atu$

pe$ru$sahaan  yang  me$nghasilkan
liku$iditas re$ndah, maka
ke$mu$ngkinan  te$rjadi  financial

distre$ss tinggi kare$na pe$ru$sahaan

dianggap tidak dapat me$me$nushi
kebwajiban  ke$tika jatush te$mpo
(Wijaya &  Sushe$ndah, 2023).

Be$rdasarkan pe$neSlitian Pramu$dita &
Fitriyani (2024) dan Astu$ti e$t al.

(2024) yang me$nyatakan bahwa
liku$iditas ~ be$rpe$ngarush  positif
te$rhadap financial distre$ss. Hasil

te$rseoust be$rbedda de$ngan hasil
pe$nedlitian yang dilaku$kan ole$h
Su$tra & Mais (2019) dan Dwiantari &
Artini (2021) yang me$nyatakan bahwa

likuSiditas  be$rpe$ngarush  ne$gatif
te$rhadap financial distre$ss.
Be$be$rapa hasil dari pe$ne$litian

te$rseSbudt be$rteSntangan de$ngan hasil
penedlitian yang dilaku$kan ole$h
Annabila & Rasyid (2022) dan Afgani
e$t al. (2023) yang me$nyatakan bahwa
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likuSiditas  tidak  be$rpe$ngarush
te$rhadap financial distre$ss.
Me$nu$rust Sari & Ishanah (2024),
faktor lain yang me$mpe$ngarushi
financial distre$ss yaitu$ aru$s kas
opedrasi, kare$na aru$s kas opedrasi
bagian dari laporan ke$u$angan yang
me$maparkan aliran masu$k dan
ke$lu$ar u$ang tu$nai dari se$bu$ah
pe$ru$sahaan. Aru$s kas ope$rasi yang
be$rnilai tinggi me$nu$njuskkan bahwa
pe$ru$sahaan me$miliki su$mbe$r dana
yang cu$ku$p usntu$k ke$giatan ope$rasi
pe$ru$sahaannya. Se$dangkan aru$s kas
ope$rasi yang me$nu$ru$n tanpa dapat
me$ne$muskan soludsi, pe$rusahaan
te$rse$bust dapat medngalami financial
distre$ss (Pramus$dita & Fitriyani, 2024).
Be$rdasarkan pe$ne$litian Ramadhani &
Khairu$nnisa (2019) yang me$nyatakan

bahwa aruss kas ope$rasi
be$rpe$ngarush  positif  te$rhadap
financial distre$ss. Hasil te$rse$budt

be$rbe$da de$ngan hasil pe$nedlitian
yang dilaku$kan ole$h Ayu$ & Pu$tri
(2021) yang me$nyatakan bahwa aru$s
kas ope$rasi be$rpe$ngarush ne$gatif
te$rhadap financial distre$ss.
Be$be$rapa hasil dari pe$neSlitian
te$rse$bust be$rte$ntangan de$ngan hasil
pe$neSlitian yang dilaku$kan ole$h
Su$giana & Hidayat (2023) dan
Khasanah e$® al. (2021) yang
me$nyatakan bahwa aru$s kas ope$rasi
tidak be$rpe$ngarush te$rhadap financial
distre$ss.

Se$lain ke$du$a variabe$l yang
dise$bu$tkan di atas, pe$neSlitian ini
ju$ga me$mbahas me$nge$nai variabe$l
mode$rasi  yaitu$ sale$s  growth.
Me$nu$rust Afgani et al. (2023), sale$s
growth me$ru$pakan angka yang
me$nudnjuskkan  se$bePrapa  beSsar
pe$ningkatan pe$ndapatan  se$bu$ah
pe$ru$sahaan dari waktu$ ke$ waktu$.
Se$makin tinggi nilai tingkat sale$s
growth maka pe$ru$sahaan te$rseSoust
be$rhasil dalam me$njalankan re$ncana
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dan aktivitasnya, se$hingga laba yang
didapatkan akan me$nigkatkan aktiva
pada pe$ru$sahaan se$lain itu$ ju$ga bisa
udntusk  me$mbayarkan  ke$wajiban
pe$ru$sahaan.  Hal  ini  be$rarti
me$nudnjuskkan bahwa se$makin be$sar
sale$s growth maka me$mu$ngkinkan
pe$ru$sahaan te$rhindar dari financial
distre$ss  (Mu$zharoatiningsih &
Hartono, 2022). Be$rdasarkan
pedneSlitian Amanda & Tasman (2019)
dan Ayu$ & Pu$tri (2021) yang
me$nyatakan bahwa sale$s growth
be$rpedngarush  ne$gatif  te$rhadap
financial distre$ss. Hasil te$rseSoust
be$rbedda de$ngan hasil pe$neSlitian
yang dilaku$kan ole$h Annabila &
Rasyid (2022) dan Friska &
Pusdjolaksono (2023) yang
me$nyatakan bahwa sale$s growth tidak

be$rpe$ngarush  te$rhadap financial
distre$ss.

Dari hasil pe$neslitian
te$rdahu$lu$ se$pedrti yang te$lah
dije$laskan di atas te$rlihat masih adanya
pedrbe$daan hasil pe$nedlitian.
Pe$rbe$daan pe$ne$litian ini de$ngan
pe$nedlitian te$rdahu$lu$  yaitu$

te$rleftak pada tahu$n dan obje$k
peneSlitiannya. Pada pe$ne$litian ini
pe$ru$sahaan manu$faktu$r susbsedktor
food and be$ve$rage$ yang te$rdaftar di
Bu$rsa E$fe$k Indone$sia pe$riode$
2019-2023 me$njadi obje$k penedlitian.
Se$lain itu$, pe$nguSkudran financial
distre$ss  pada  pe$nedlitian  ini
me$nggu$nakan  mode$l  Z-Score$.
Mode$l Z-Score$ ini adalah salah satu$
mode$l ke$bangkru$tan yang sangat
fle$ksibe$l ke$re$na bisa digu$nakan
u$ntusk be$rbagai je$nis bidang ussaha,
baik yang go pu$blic mau$pu$n tidak,
dan mode$l ini te$pat u$ntusk
digu$nakan di ne$gara be$rke$mbang
se$pedrti IndoneSsia.

Teori Agensi (Agency Theory)
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Te$ori age$nsi (age$ncy thesory)
adalah  se$bu$ah  konse$p  yang
me$nggambarkan hu$bu$ngan antara

prinsipal (inve$stor) de$ngan age$n
(manaje$r), dimana prinsipal
me$mpe$keSrjakan age$n  de$ngan

tugjusan te$rtedntu$ seshingga prinsipal
me$mbe$rikan ke$we$nangan ke$pada
age$n u$ntusk meS$laku$kan
pe$ngambilan  ke$pudtu$san supaya
tudjudan te$rse$budt te$rcapai (Avianty

& Le$stari, 2023). Dalam te$ori
ke$age$nan ini, se$haru$snya age$n
(manaje$r) me$ndahu$lu$kan

ke$pedntingan dari prinsipal (inve$stor).
Ke$tika age$n le$bih me$mesntingkan
ke$pedntingan pribadi dibandingkan
ke$pedntingan prinsipal maka akan
me$nimbu$lkan konflik ke$pe$ntingan.
Konflik ke$pe$ntingan dapat
me$nghambat tu$ju$an pe$ru$sahaan
yaitu$ me$maksimalkan nilai
pe$rudsahaan. Se$lain itu$ judga dapat
me$nimbu$lkan  biaya  ke$age$nan
(age$ncy cost) yang haru$s
dike$lugarkan olesh inve$stor se$laku$
prinsipal (Sari & Isbanah, 2024).
Adanya pe$rbe$daan
ke$pe$ntingan antara prinsipal de$ngan
age$n dise$bust de$ngan age$ncy
proble$m yang salah satu$
pe$nye$babnya  adalah te$rdapat
asime$tri informasi. Asime$tri informasi
me$ru$pakan keS$tidakse$imbangan
informasi yang dise$babkan ole$h tidak
me$ratanya distribu$si informasi antara
prinsipal dan age$n. Asime$tri informasi
dapat me$mbe$rikan pe$lu$ang bagi
manaje$r usntudk mednu$tuspi kondisi
ke$u$angan pe$ru$sahaan yang
se$be$narnya. Usntu$k me$ngantisipasi
hal te$rse$bu$t, dipe$rluskan ausditor
yang me$njeSmbatani  ke$pe$ntingan
antara inve$stor (prinsipal) de$ngan
manaje$r (age$n) dalam me$nge$lola
ke$u$angan  te$rmasu$k  menilai
ke$layakan strate$gi manaje$r dalam
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me$ngatasi kondisi financial distre$ss
(Su$tra & Mais, 2019).

Pengaruh Likuiditas
Financial Distress

Likugiditas dapat
me$mbandingkan aktiva lancar de$ngan
hu$tang lancar. Se$makin  be$sar
pe$rbandingan aktiva lancar su$atu$
pe$ru$sahaan de$ngan hu$tang lancarnya
maka  se$makin tinggi pudla
ke$mampu$an  pe$ru$sahaan  dalam
me$lu$nasi ke$wajiban jangka
pe$nde$knya.

LikuSiditas be$rpe$ngaru$h
te$rhadap financial distre$ss didu$ku$ng
de$ngan  hasil  pe$neS$litian  yang
dilakus$kan ole$h Handayani & Iswara
(2023) dan Wijaya & Sushe$ndah (2023)

terhadap

me$nyatakan bahwa liku$iditas
be$rpe$ngarush  positif  te$rhadap
financial distre$ss. Se$makin tinggi

likuSiditas pe$ru$sahaan maka se$makin
be$sar pudla ke$mu$ngkinan
pedru$sahaan te$rhindar dari financial
distre$ss. Se$baliknya, jika likuSiditas
yang re$ndah maka se$makin re$ndah
jusga pe$rudsahaan te$rhindar dari
financial ~ distre$ss.  Be$rdasarkan
be$be$rapa hasil pe$neSlitian dan kajian
teSori tedrse$bust, dalam pe$nedlitian ini
me$nge$mbangkan hipote$sis se$bagai
be$rikust:

H1 :LikuSiditas be$rpe$ngarush positif

te$rhadap Financial Distre$ss.

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap
Financial Distress

Aru$s kas ope%rasi  dapat
me$nudnjuskkan kine$rja pe$ru$sahaan
dalam me$nghasilkan kas u$ntusk
me$lu$nasi  hu$tangnya. Aru$s kas
ope$rasi ju$ga dapat me$nu$njuskkan
apakah pe$ru$sahaan dalam ke$adaan
baik atau$tidak. Rasio aru$s kas ope$rasi
yang tinggi me$nu$njuskkan bahwa
pe$rusahaan  mampu$  me$ludnasi
se$mu$a keSwajibannya me$lalusi aruss
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kas dari aktivitas ope$rasi. Se$baliknya
de$ngan aru$s kas yang re$ndah
me$nu$njuskkan bahwa pe$ru$sahaan
tidak dapat me$lu$nasi kedwajiban
lancarnya de$ngan me$nggu$nakan
aru$s kas dari aktivitas ope$rasi.

Aru$s kas ope$rasi be$rpe$ngarush
te$rhadap financial distre$ss didu$ku$ng
de$ngan  hasil  pe$nedlitian  yang
dilakugkan  ole$h  Ramadhani &
Khairu$nnisa (2019) dan Pramu$dita &
Fitriyani (2024) me$nyatakan bahwa
aru$s kas ope%rasi be$rpe$ngarush
positif te$rhadap financial distre$ss.
Se$makin ke$cil aru$s kas ope$rasi
pe$ru$sahaan, maka se$makin kescil
jusga pe$ru$sahaan te$rhindar dari risiko

te$rjadinya financial distre$ss.
Be$rdasarkan be$be$rapa hasil
pe$nedlitian  dan  kajian  te$ori
te$rse$bust, dalam pe$neSlitian ini

me$nge$mbangkan hipote$sis se$bhagai
be$rikust:
H2 :Aru$s Kas Ope$rasi be$rpe$ngaru$h

positif ~ te$rhadap  Financial
Distre$ss.
Pengaruh Likuiditas terhadap

Financial Distress yang Dimoderasi
oleh Sales Growth
Sale$s growth adalah rasio yang

me$nggambarkan ke$mampus$an
pe$ru$sahaan me$mpedrtahankan posisi
e$konominya di te$ngah

pe$rtu$mbushan  pe$re$konomian dan
se$ktor u$sahanya (Khasanah e$t al.,
2021). Pe$ru$sahaan yang me$miliki
likuSiditas  tinggi  be$rarti  kine$rja
pe$ru$sahaan te$rseSoust se$makin baik.
Sugatu$ pe$rudsahaan yang
me$nghasilkan liku$iditas re$ndah, maka
se$makin re$ndah ju$ga pe$ru$sahaan
te$rhindar  dari  kondisi  financial
distre$ss kare$na pe$ru$sahaan dianggap
tidak dapat me$me$nushi ke$wajiban
ke$tika jatuh te$mpo. Hal ini dapat
me$nudnjuskkan bahwa jika sale$s
growth me$ngalami pe$nu$ru$nan yang
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tidak dapat di atasi ole$h pe$ru$sahaan,

maka hal te$rseSoust dapat
me$ngakibatkan liku$iditas  pada
pe$ru$sahaan me$nusrusn ju$ga
se$hingga te$rhindar dari  kondisi

financial distre$ss akan se$makin ke$cil.

De$ngan adanya argu$me$n te$rseSoust,

maka  dalam pe$nedlitian ini

me$nge$mbangkan hipote$sis se$bagai

be$riku$t:

H3 :Sale$s Growth dapat me$mode$rasi
pe$ngaru$h Liku$iditas te$rhadap
Financial Distre$ss.

Pengaruh Arus Kas Operasi terhadap
Financial Distress yang Dimoderasi
oleh Sales Growth

Mu$zharoatiningsih & Hartono
(2022) me$nyatakan bahwa sale$s
growth me$ru$pakan proye$ksi
pednjusalan yang me$ngalami ke$naikan
pada tahu$n se$karang dibandingkan
tahu$n se$be$lumnya. Pe$rugsahaan
yang me$miliki tingkat pe$rtu$mbushan

pe$nju$alan yang tinggi dikatakan
be$rhasil dalam me$ne$rapkan
strate$ginya dalam hal pe$masaran,

se$hingga diharapkan pe$ru$sahaan akan
mampu$ me$mbiayai ke$wajiban dan
aktivitas ope$rasionalnya se$hingga
ke$be$rlangsusngan hidu$p
pedru$sahaan te$rjamin dan pote$nsi
pe$ru$sahaan te$rhindar dari kondisi
financial distre$ss akan se$makin be$sar.
Aru$s kas ope$rasi yang be$rnilai tinggi
me$nu$njuskkan bahwa pe$ru$sahaan
me$miliki su$mbe$r dana yang cu$kusp
u$ntusk ke$giatan opedrasi
pe$ru$sahaannya. Se$dangkan aru$s kas
ope$rasi yang me$nu$ru$n tanpa dapat
me$ne$muskan solussi, pe$rudsahaan
te$rse$bust dapat me$ngalami financial
distre$ss. Hal ini dapat dikatakan bahwa
se$makin be$sar sale$s growth maka
se$makin be$sar ju$ga aru$s kas opedrasi
se$hingga ke$mu$ngkinan pe$ru$sahaan
te$rhindar  dari  kondisi  financial
distre$ss akan se$makin be$sar. De$ngan
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adanya argu$me$n te$rse$bust maka

dalam pe$nedlitian ini

me$nge$mbangkan hipote$sis se$bagai

be$riku$t:

H4 :Sale$s Growth dapat me$mode$rasi
pe$ngaru$h Aru$s Kas Opedrasi
te$rhadap Financial Distre$ss.

Pengaruh Likuiditas dan Arus Kas
Operasi terhadap Financial Distress
dengan Sales Growth sebagai Variabel
Moderasi

Liku$iditas adalah rasio yang
digudnakan  u$ntusk  meSnguskudr
ke$sanggu$pan edntitas dalam
me$lu$nasi liabilitas jangka
pedndedknya. Se$makin tinggi
liku$iditas pe$ru$sahaan maka se$makin
be$sar pu$la ke$mampu$an me$lu$nasi
u$tangnya, dan se$makin tinggi
ke$mu$ngkinan  pe$ru$sahaan  akan
te$rhindar dari financial distre$ss. Aru$s
kas ope$rasi me$ru$pakan aliran kas
masu$k dan ke$lu$ar dari aktivitas
ope$rasi  pe$rufsahaan. Aru$s kas
ope$rasi yang dihasilkan pe$ru$sahaan
me$ngalami ke$naikan, maka se$makin
naik  ke$mu$ngkinan  pe$ru$sahaan
te$rhindar dari financial distre$ss,
besgitu$ jusga seSbaliknya apabila arus$s
kas ope$rasi pe$ru$sahaan me$ngalami

pe$nu$rusnan se$cara teSruds-
me$ne$ru$s tanpa dapat di atasi, maka
pe$ru$sahaan akan se$makn kescil

te$rhindar dari financial distre$ss.
Sale$s growth dapat digu$nakan
se$bagai variabe$l mode$rasi kare$na
sale$s growth me$ru$pakan
ke$mampu$an  pe$ru$sahaan  dalam
pe$ningkatan  pe$njusalan  de$ngan
me$mbandingkan tahu$n ini de$ngan
tahu$n lalu$. se$makin tinggi nilai
tingkat sale$s growth maka
pe$ru$sahaan  te$rse$bust  be$rhasil
dalam me$njalankan re$ncana dan
aktivitasnya, se$hingga laba yang
didapatkan akan me$nigkatkan aktiva
pada pe$ru$sahaan se$lain itu$ ju$ga bisa
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u$ntusk  me$mbayarkan  ke$wajiban
pe$ru$sahaan. Hal ini be$rarti se$makin
be$sar sale$s growth maka likuSiditas
dan aru$s kas ope$rasi pada
pe$ru$sahaan juSga akan me$ningkat
se$hingga se$makin be$sar
ke$mus$ngkinan pe$rug$sahaan te$rhindar
dari kondisi financial distre$ss. De$ngan
adanya argu$me$n te$rse$bu$t maka
dalam pe$nedlitian ini
me$nge$mbangkan hipote$sis se$bagai
be$riku$t:

H5 :Liku$iditas dan Aru$s Kas OpeS$rasi
se$cara be$rsama-sama
be$rpe$ngarush te$rhadap Financial
Distre$ss de$ngan Sale$s Growth
se$bagai Variabe$l Mode$rasi.

Hu$bu$ngan antara variabe$l
inde$pednde$n  te$rhadap  variabe$l
de$pedndedn sedrta variabe$l modedrasi
dapat digambarkan ole$h pe$nedliti
se$bagai beSrikus$t:

Likwditas
X [
e Financial
- (03 4 _
Arus Kas “:A‘. s Distress 1Y)
Operasi (X2) | Ha

HS
Sales Growth (Z)
Gambar 1. Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Pe$neS$litian ini  me$nggu$nakan
pe$nde$katan  ku$antitatif ~ de$ngan
peSngu$mpuslan data se$kusnde$r yang
be$rsu$mbe$r dari laporan ke$u$angan
pada  pe$rufsahaan  manu$faktu$r
su$hses$ktor food and be$ve$rage$ yang
te$rdaftar di Bu$rsa E$fe$k Indone$sia
pada tahu$n 2019-2023 yang diu$ndu$h
meS$lalu$i situ$s BE$SI www.idx.co.id
atau$ laman re$smi pe$ru$sahaan.
Popu$lasi dalam pe$neSlitian ini adalah
pe$ru$sahaan manu$faktu$r su$bsedktor
food and be$ve$rage$ yang te$rdaftar di
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Bu$rsa E$fe$k Indonessia pada tahu$n
2019-2023 se$banyak 32 pe$ru$sahaan,
te$knik pe$ngambilan sampe$l dalam
pe$nedlitian ini me$nggu$nakan
me$tode$  pu$rposive$  sampling
se$hingga dipe$rolesh 23  sampe$l
pe$rufsahaan  yang  me$me$nushi
krite$ria dan pe$riode$ pe$nedlitian
se$lama 5 tahu$n.

Variabe$l te$rikat dalam
pe$nedlitian ini yaitu$ financial distre$ss
(Y) vyang diusku$r me$nggu$nakan
Altman Z-Score$ modifikasi. Adapu$n
rudmu$s dari mode$l Altman Z-Score$
modifikasi me$nu$ru$t Jacob e$t al.
(2023) yang digu$nakan se$bagai
be$rikust:

Z-Score = 6,56 (X1) + 3,26 (X2) + 6,72
(X3) + 1,05 (X4)

KeS$te$rangan:

X1= (Ne$t Working Capital / Total

Asse$ts)

X2 = (Re$taine$d E$arnings / Total

Asse$ts)

X3 = (E$BIT / Total Asse$ts)

X4 = (Marke$t Valu$e$ of ESqusity /

Total Liabilitie$s)

Krite$ria ~ pe$ru$sahaan  yang
me$ngalami financial distre$ss dan yang
tidak me$ngalami financial distre$ss
me$nu$ru$t mode$l Altman Z-Score$
modifikasi adalah se$bagai be$rikus$t:

Tabel 1. Kriteria Altman Z-Score

modifikasi
Nilai Z-Score Interpretasi
Z>260 Tidak mengalami Financial Distres

110<Z <260 Grey Area
Z<110 Mengalami Financial Distress
Su$mbe$r: Jacob e$t al. (2023)
Variabe$l be$bas dalam
pe$nedlitian ini adalah liku$iditas (X1)
yang diusku$r me$nggu$nakan cu$rresnt
ratio Fahmi (2017:121). Cu$rre$nt ratio
digu$nakan  u$ntusk  meSnguskudr
liku$iditas pe$rudsahaan dalam
me$mbayar hu$tang jangka pe$nde$k
de$ngan ase$t lancar yang dimiliki
pe$ru$sahaan.  Adapu$n  ru$muss
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cubrre$nt  ratio adalah  se$bagai
be$rikust:
Current Assets
Current Ratio = —
) Current Liabilities
Variabe$l be$bas dalam

pe$ne$litian ini adalah aru$s kas ope$rasi
(X2) yang diu$ku$r me$nggudnakan
rasio aru$s kas ope$rasi te$rhadap
ke®wajiban lancar He$ry (2016:106-
108). Rasio ini  me$nce$rminkan
ke$mampu$an  pe$ru$sahaan  dalam
me$mbayar ke$wajiban lancar de$ngan
me$nggu$nakan aru$s kas ope$rasional.
Pe$rhitu$ngan rasio ini adalah se$bagai

be$rikust:
. Aru$s Kas OpeS$rasi
Aru$s Kas Ope$rasi = Ke$wajiban Lancar

Variabe$l be$bas dalam
pe$nedlitian ini adalah sale$s growth (2),
rasio ini me$nggambarkan te$ntang
pe$rkedmbangan kine$rja pe$rugsahaan
pada pe$riode$ teSrte$ntu$ dibandingkan
de$ngan pe$riode$ se$be$lu$mnya yang
te$rce$rmin dalam nilai pe$nju$alan
be$rsih pada pe$ru$sahaan.
Pe$ngu$ku$ran rasio sale$s growth
me$nudrust Pratiwi & Sasongko (2023)
adalah se$bagai be$riku$t:

Pe$nju$alan Tahu$n ini — Pe$nju$alan Tahu$n Lalu$

Sales Growth = Pe$nju$alan Tahu$n Lalu$

Pe$ne$litian ini me$lipusti ugji
statistik de$skriptif, u$ji asu$msi klasik,
koe$fisie$n de$te$rminasi (R2), udji
simu$ltan (u$ji ), dan u$ji parsial (ugji t).
Adapu$n  teSknik  analisis  yang
digu$nakan dalam pe$neSlitian ini adalah
analisis re$gre$si be$rganda de$ngan
ModeS$rate$d Re$gre$ssion  Analysis
(MRA) yang diru$mu$skan se$bagai
be$rikus$t:

Y = a+byX; +byX, + bsZ + b,X,Z

+ bsX,Z + e$
Dimana:
Y = Financial distre$ss
A = Konstanta
b;b,bsb,bs = KoeSfisie$n reSgressi
X4 = Liku$iditas
X, = Aru$s kas ope$rasi
Z = Sale$s growth
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b,X,Z =Inte$raksi  liku$iditas
te$rhadap sale$s growth
b:<X,Z =Inte$raksi aru$s kas

opedrasi te$rhadap sale$s growth
e$ = Standard e$rror

HASIL DAN
PENELITIAN
Analisis Statistik Deskriptif

Analisis  statistik  de$skriptif
dilaku$kan de$ngan tu$jusan untusk
me$ngeStahusi de$skripsi data
me$nge$nai variabe$l likuSiditas, aru$s
kas ope$rasi, sale$s growth dan financial
distre$ss. Me$tode$ ini meSmfoku$skan
pada nilai rata-rata, minimu$m,
maksimu$m, dan standar de$viasi dari
se$tiap variabe$l. Hasil dari u$ji statistik
de$skriptif adalah se$bagai be$riku$t:
Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean S.td'.
Deviation

12.15754
1.26208
0.22603
3.30731

PEMBAHASAN

Likuiditas (X1) 115
Arus Kas Operasi (X2) 115
Sales Growth (2) 115
Financial Distress (Y) 115
Valid N (listwise ) 115

Su$mbe$r: Hasil ou$tpu$t SPSS 27

Be$rdasarkan tabe$l 2 di atas dapat
dilihat bahwa variabe$l likuSiditas (X1)
yang diproksikan ole$h cu$rre$nt ratio
me$miliki nilai minimu$m se$oessar
0,20, nilai maksimu$m se$be$sar 98,63,
dan me$miliki nilai rata-rata 4,7673.
Nilai rata-rata variabe$l likuSiditas
teSrseSbust le$bih kescil dibandingkan
de$ngan nilai standar de$viasinya yaitu$
12,15754, hal ini me$nu$njuskkan
bahwa sampe$l dari variabe$l liku$iditas
me$miliki data yang cu$ku$p beSsar
variasinya.

Variabe$l aru$s kas ope$rasi (X2)
yang diproksikan ole$h ope$rating cash
flow ratio me$miliki nilai minimu$m
se$be$sar -9,72 se$dangkan nilai
maksimu$m se$be$sar 3,58, ke$musdian
aru$s kas ope$rasi ini me$miliki nilai
rata-rata 0,5895. Nilai standar de3viasi
variabe$l aru$s kas ope$rasi se$beSsar
1,26208 le$bih be$sar dari nilai rata-rata,
de$ngan de$mikian dapat disimpu$lkan

0.20
-9.72
-0.85
-5.96

98.63
3.58
0.61

15.07

4.7673
0.5895
0.0603
3.6287
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bahwa sampe$l dari variabe$l aru$s kas
ope$rasi me$miliki variasi data yang
cusku$p bessar.

Variabe$l sale$s growth (Z) yang
diproksikan ole$h sale$s growth ratio
me$miliki nilai minimu$m se$be$sar -
0,85, nilai maksimu$m se$be$sar 0,61,
dan me$miliki nilai rata-rata 0,0603.
Nilai rata-rata variabe$l sale$s growth
te$rseSbudt le$bin kedcil dibandingkan
de$ngan nilai standar de$viasinya yaitu$
0,22603, hal ini me$nu$njuskkan bahwa
sampe$l dari variabe$l sale$s growth
me$miliki data yang cu$ku$p be$sar
variasinya.

Variabe$l financial distre$ss (YY)
yang diproksikan ole$h Altman Z-Score$
me$miliki nilai minimu$m se$be$sar -
5,96, nilai maksimu$m se$be$sar 15,07,
dan me$miliki nilai rata-rata 3,6287.
Nilai standar de$viasi variabe$l financial
distre$ss se$bedsar 3,30731 le$bih kescil
dari nilai rata-rata, de$ngan de$mikian
dapat disimpu$lkan bahwa sampe$l dari
variabe$l financial distre$ss me$miliki
variasi data yang cu$ku$p kescil.

Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas Data
U$ji  normalitas  digu$nakan
u$ntusk me$ne$ntuskan apakah
distribu$si data be$rsifat normal atau$
tidak. Alat u$ji yang digu$nakan yaitu$
Kolmogorov-Smirnov. Be$riku$t adalah
hasil u$ji normalitas data dalam
pednedlitian ini:
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
108
200°

N

Asymp. Sig. (2-tailed) ©

Su$mbe$r: Hasil ou$tpu$t SPSS 27
Be$rdasarkan tabe$l 3 di atas,

dike$tahu$i bahwa nilai Asymp. Sig.

yaitu$ 0,200 > 0,05. Ole$h kare$na itu$,

dapat disimpu$lkan bahwa data su$dah

be$rdistribu$si normal.
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Uji Multikolinearitas

Ugji mu$ltikoline$aritas
be$rtugju$an u$ntusk me$ngusji apakah
pada mode$l re$gre$si dite$muskan
adanya kole$rasi antar variabe$l be$bas
(inde$pedndedn) atau$ tidak. BeSrikust
adalah hasil uji mu$ltikoline$aritas data
dalam pe$neSlitian ini:

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients®

Collinearity
Model Statistics
Toleran  VIF
(Constant)
1 Likuiditas (X1) 0410 2.437
Arus Kas 0.409 2.446
Sales Growth (2) 0.992 1.008

a. Dependent Variable : Financial Distress ()
Su$mbe$r: Hasil ou$tpu$t SPSS 27
Be$rdasarkan tabe$l 4 di atas, hasil
u$ji musltikoline$aritas me$nu$njuskkan
bahwa nilai VIF u$ntu$k liku$iditas
se$oe$sar 2,437, aru$s kas opedrasi
2,446, dan sale$s growth se$be$sar
1,008. Se$dangkan u$ntu$k nilai
tole$rance$  variabe$l liku$iditas
se$oe$sar 0,410, aru$s kas opedrasi
0,409, dan sale$s growth se$be$sar
0,992, Dari hasil  te$rse$budt
me$nu$njuskkan bahwa variabe$l be$bas
dan variabe$l mode$rasi meSmiliki nilai
VIF < 10 de$ngan nilai tole$rance$ >
0,10 yang artinya tidak te$rdapat
masalah be$bas (inde$pe$nde$n).

Uji Heteroskedastisitas

Usgji he$te$roskesdastisitas
be$rtuju$an udntu$k mesnilai apakah
te$rdapat ge$jala he$te$roske$dastisitas
atau$ tidak. De$tedksi
he$te$roskes$dastisitas dilaku$kan
me$lalu$i analisis scatte$rplot. Be$rikust
adalah hasil u$ji he$te$roske$dastisitas
data dalam pe$ne$litian ini:
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Gambar 2. Hasil Uji
Heteroskedastisitas
Su$mbe$r: Hasil ou$tpu$t SPSS 27

Be$rdasarkan gambar 2 di atas,
dapat dilihat bahwa titik-titik te$rse$bar
se$cara acak dan tidak me$mbe$ntusk
pola te$rtedntu$. Olesh kare$na itu$,
dapat disimpu$lkan bahwa tidak ada
ge$jala  he$e$roske$dastisitas  yang
te$rjadi.

Uji Autokolerasi
U$ji auStokole$rasi be$rtugjudan
u$ntusk meSngeStahusi apakah te$rdapat

kole$rasi antara  ke$salahan pada
pe$riode$ t de$ngan pe$riode$ t-1.
DeSte$ksi  au$tokore$lasi  dilaku$kan

de$ngan meSlihat nilai statistik Du$rbin-
Watson. Be$riku$t adalah hasil u$ji
austokole$rasi data dalam pe$ne$litian
ini:

Tabel 5. Hasil Uji Autokolerasi

Model Summary®

Std.
Error of Durbin-
the Watson
Estimate
1 0.714% 0.510 0.496 1.12167 1.824
a. Predictors: (Constant), Likuiditas (X1), Arus Kas Operasi
b. Dependent Variable : Financial Distress (Y)

Su$mbe$r: Hasil oustpu$t SPSS 27
Be$rdasarkan tabe$l 5 di atas,
dike$tahu$i bahwa nilai dW se$be$sar
1,824. Be$rdasarkan tabe$l Du$rbin-
Waston de$ngan n = 108 dan k = 3 maka
nilai dU$ dan dL se$cara be$rturu$t-
tu$ru$t adalah 1,7437 dan 1,6297.
Ke$mu$dian nilai  4-dU$ se$be$sar
2,2563. Nilai-nilai te$rse$oust
me$mednushi krite$ria dU$ < dW < 4-
dU$ yaitu$ 1,7437 < 1,824 < 2,2563.

Adjusted

Square
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Seshingga dapat disimpu$lkan bahwa
tidak te$rjadi ge$jala austokole$rasi.

Analisis Regresi Linier Berganda
Analisis re$gressi linie$r
be$rganda be$rtugju$an gu$na
me$ngePtahu$i bagaimana hu$budngan
antara variabe$l inde$pe$nde$n de$ngan
variabe$l  de$pe$nde$n.  Be$rikut
me$ru$pakan hasil pe$ngu$jian dari
analisis re$gre$si linie$r be$rganda.
Tabel 6. Hasil Uji Analisis Regresi
Linier Berganda

Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients  Coefficients
Std.
Error
0.700 0.130
0.344  0.077
Arus Kas Operasi (X2) 0.847  0.217
Sales Growth (Z) 1.215 0.438
a. Dependent Variable : Financial Distress (Y)

Su$mbe$r: Hasil ou$tpu$t SPSS 27

Model
Beta

5.380
0.412 4.462
0.358 3.902
0.193 2.771

0.000
0.000
0.000
0.007

(Constant)
1 Likuiditas (X1)

Be$rdasarkan tabe$l 6 di atas,
dapat dihasilkan pe$rsamaan dari
analisis re$gre$si linie$r be$rganda

se$bagai be$rikust:
Y =0,700 + 0,344X1 + 0,847X2 +

1,215Z +e$
Adapu$n  pe$nje$lasan  dari
pe$rsamaan mode$l reSgredsi linie$r
be$rganda di atas adalah se$bagai
be$riku$t:
1. Konstanta se$bessar 0,700
me$mpu$nyai arti  bahwa jika

liku$iditas (X1), aru$s kas ope$rasi
(X2), dan sale$s growth (Z) nilainya
adalah 0, maka financial distre$ss (Y)
se$cara konstan nilainya adalah
0,700.

2. Koe$fisien  re$gre$si  variabe$l
liku$iditas (X1) se$be$sar 0,344
artinya jika variabe$l inde$pe$nde$n
lainnya te$tap dan liku$iditas
me$ngalami  ke$naikan 1 satuan,
maka financial distre$ss (Y) akan
me$ngalami pe$ningkatan se$be$sar
0,344.

3. Koe$fisie$n reSgre$si variabe$l aruss
kas ope$rasi (X2) se$be$sar 0,847
artinya jika variabe$l inde$pe$nde$n
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lainnya te$tap dan aru$s kas ope$rasi
me$ngalami ke$naikan 1 satu$an,
maka financial distre$ss (Y) akan
me$ngalami pe$ningkatan se$be$sar
0,847.

4. KoeS$fisie$n reSgressi variabedl sale$s
growth (Z) se$be$sar 1,215 artinya
jika variabe$l inde$pe$nde$n lainnya
te$tap dan sale$s growth me$ngalami
ke$naikan 1 satu$an, maka financial
distre$ss (Y) akan me$ngalami
pe$ningkatan se$bes$sar 1,215.

Analisis Regresi Linier dengan MRA
(Moderated Regression Analysis)

Us$ii MRA be$rtugjusan udntusk
me$nge$tahu$i apakah su$atu$ variabe$l
yang dijadikan se$bagai variabe$l
mode$rasi dapat me$mpe$rku$at atau$
me$mpe$rleSmah  hu$bu$ngan antara

variabe$l  inde$pe$nde$n  de$ngan
variabe$l de$pe$ndedn. Dalam
pe$nedlitian ini  MRA  digu$nakan

u$ntusk me$ngu$ji variabe$l modedrasi
yaitu$ sale$s growth dalam hu$bu$ngan
antara liku$iditas dan aru$s kas ope$rasi
te$rhadap financial distre$ss. Cara
me$ngusji reSgre$si de$ngan variabe3l
mode$rasi  yaitu$ MRA atau$ u$ji
inte$raksi de$ngan aplikasi khu$su$s
udntusk  re$gre$si  linie$r  dalam
pe$rsamaan re$gre$sinya me$ngandudng
u$nsu$r inte$raksi (pe$rkalian 2 atau$
le$bih variabe$l be$bas). Be$rdasarkan
be$ntudk mode$rasi te$rdapat
be$beSrapa je$nis variabe$l modeSrasi
u$ntusk medlihat apakah variabe$l di
dalam pe$ne$litian te$rmasu$k dalam
be$ntusk variabe$l pu$re$ mode$rator,
qu$asi mode$rator, homologize$r atau$
bu$kan mode$rator. Hasil pe$ngudjian
MRA dari masing-masing variabe$l
adalah se$bagai be$riku$t:
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Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Linier
dengan MRA

Coefficients®
Unstandardized Standardized

Coefficients ici
Model Coefficients t

Std.
Bet:
Error oa

0.204
0.089
0.285
0.914
0.438

Sig.

1 (Constant)
Likuiditas (X1)
Arus Kas Operasi (X2)
Sales Growth (Z)

Likuiditas*Sales
Growth

1.337
0.268
1.483
0.314
0.550

6.556
3.017
5.201
0.344
1.254

0.000
0.003
0.000
0.732
0.213

0.307
0.515
0.029
0.125

Arus Kas 0.943 0915 0.075 1.030 0.305

Operasi*Sales Growth

a. Dependent Variable : Financial Distress (Y)
Su$mbe$r: Hasil ou$tpu$t SPSS 27

Be$rdasarkan tabe$l 7 di atas,
dapat dihasilkan pe$rsamaan dari
analisis re$gre$si linie$r de$ngan MRA
se$bagai be$rikus$t:

Y =1,337 +0,268X1 + 1,483X2 + 0,314

Z +0,550X1Z + 0,943X2Z + e$

Adapu$n  pe$nje$lasan  dari
pe$rsamaan mode$l reSgre$si linie$r
de$ngan MRA di atas adalah se$bagai
be$riku$t:

1. Konstanta se$bessar 1,337
me$nu$njuskkan  bahwa  apabila
liku$iditas (X1), aru$s kas ope$rasi
(X2) be$rnilai le$bih dari 0, maka
be$sarnya financial distre$ss () akan
ce$nde$ru$ng be$rnilai positif dan

me$ningkat.

2. Koe$fisie$n liku$iditas (X1)
dipe$role$h sebe$sar 0,268 dan
be$rnilai positif, hal ini

me$nudnjuskkan bahwa aru$s kas
ope$rasi me$mpusnyai  hu$bu$ngan
se$arah de$ngan financial distre$ss
(Y). Maka atas kondisi te$rse$oudt

jika liku$iditas me$ngalami
ke$naikan 1 satu$an, maka financial
distre$ss akan me$ngalami

pe$ningkatan se$be$sar 0,268.

3. Koesfisie$n aru$s kas ope$rasi (X2)
dipe$role$h se$be$sar 1,483 dan
be$rnilai positif, hal ini
menu$njuskkan bahwa aru$s kas
ope$rasi me$mpu$nyai hu$bu$ngan
sefarah de$ngan financial distre$ss
(Y). Maka atas kondisi te$rseSbust
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jika aru$s kas ope$rasi me$ngalami
ke$naikan 1 satu$an, maka financial
distre$ss akan me$ngalami
pe$ningkatan se$bes$sar 1,483.

4. Koe$fisiegn sale$s growth (2)
dipe$role$h sefbe$sar 0,314 dan
be$rnilai positif, hal ini
me$nudnjudkkan  bahwa  sale$s
growth me$mpu$nyai hu$bu$ngan
se$arah de$ngan financial distre$ss
(Y). Maka atas kondisi te$rseSoust
jika sale$s growth me$ngalami
ke$naikan 1 satu$an, maka financial
distre$ss akan me$ngalami
pe$ningkatan se$be$sar 0,314.

5. Koe$fisie$n likusiditas (X1) dikali
sale$s growth (Z) dipe$role$h
se$bes$sar 0,550 dan be$rnilai positif,
yang  artinya  me$nu$njuskkan
hu$bu$ngan se$arah de$ngan
financial distre$ss (Y). Maka atas
kondisi te$rse$oudt jika likusiditas
dan sale$s growth me$ngalami
ke$naikan 1 satu$an, maka financial
distre$ss akan me$ngalami
pe$ningkatan se$be$sar 0,550.

6. Koe$fisiedn aru$s kas ope$rasi (X2)
dikali sale$s growth (Z) dipe$role$h
se$be$sar 0,943 dan be$rnilai positif,
yang  artinya  me$nu$njuskkan
hu$bu$ngan se$arah de$ngan
financial distre$ss (Y). Maka atas
kondisi te$rse$ouPpt jika aru$s kas

ope$rasi  dan  sale$s  growth
me$ngalami ke$naikan 1 satu$an,
maka financial distre$ss akan

me$ngalami pe$ningkatan se$beSsar
0,943.

Be$rdasarkan pe$rsamaan di atas
me$nu$njuskkan bahwa variabe$l aru$s
kas ope$rasi pada pe$rsamaan di
pe$rolesh nilai signifikansi se$be$sar
0,000 < 0,05 (signifikan). Atas dasar
te$rse$bust, sale$s growth dalam
pe$nedlitian ini te$rmasusk ke$ dalam
kate$gori qu$asi modeS$rator
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Uji Koefisien Determinasi

Analisis koe$fisie$n de$teSrminasi
be$rfu$ngsi usntusk me$lihat se$be$rapa
be$sar ke$mampu$an variabe$l be$bas
dalam me$ne$rangkan variabe$l te$rikat.
Nilai de$te$rminasi dite$mugkan
de$ngan nilai R Squ$are$. Nilai
koe$fisie$n de$teSrminasi adalah antara
nol dan satu$. Adapu$n hasil analisis

koe$fisiedn  de$te$rminasi  se$bagai
be$riku$t:
Tabel 8. Hasil Uji Koefisien
Determinasi
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 805 0.647 0.630 1.41008

a. Predictors : (Constant), Arus Kas Operasi*Sales Growth, Arus Kas
Operasi (X2), Sales Growth (Z), Likuiditas*Sales Growth, Likuiditas (X1)

Su$mbe$r: Hasil ou$tpu$t SPSS 27
Be$rdasarkan tabe$l 8 di atas,
dapat diinte$rpre$tasikan bahwa nilai R
Squ$are$ adalah 0,647 atau$ se$be$sar
64,7%. Hal te$rse$bu$t me$nu$njudkkan

bahwa 64,7% variabe$l financial
distre$ss yang diproksikan de$ngan Z-
Score$ dapat  dijeSlaskan  ole$h

liku$iditas, aru$s kas ope$rasi, inte$raksi
antara liku$iditas de$ngan sale$s growth,
inte$raksi aru$s kas ope$rasi de$ngan
sale$s growth, dan sisanya yaitu$
se$befsar 35,5% dijeSlaskan ole$h
variabe$l lain di lu$ar pe$rsamaan.

Uji Parsial (Uji t)

U$ii t digu$nakan  u$ntusk
me$ngeStahusi se$bedrapa  jaush
pe$ngarush satu$ variabe$l
inde$pe$nde$n  se$cara  individu$al

dalam me$nje$laskan variasi variabe$l
de$pedndesn. Usntusk nilai tabe$l dapat
dilihat pada distribu$si nilai t tabe$l
de$ngan tingkat signifikansi  0,05.
De$ngan ru$mu$s t (a/2 ; n-k-1), de$ngan
n = banyaknya sampe$l pe$neS$litian
se$banyak 108, k = banyaknya variabe$l
inde$pe$ndedn dalam pe$nedlitian yaitu$
se$banyak 3 variabe$l se$hingga dapat
dilihat nilai t tabe$lnya adalah t
(0,025;104) = 1,983,
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Be$rdasarkan tabe$l 7 hasil u$ji t
pada pe$nedlitian ini me$nusnjuskkan
bahwa:

1. Nilai t hitu$ng u$ntusk variabe$l
liku$iditas  dike$tahu$i  se$be$sar
3,017 > 1,983 maka dapat dije$laskan
bahwa t hitu$ng le$bih be$sar dari t
tabe$l dan nilai signifikansi 0,003 <
0,05 maka HO ditolak dan Ha
dite$rima, artinya se$cara parsial
liku$iditas be$rpe$ngarush positif dan
signifikan ~ te$rhadap  financial
distre$ss.

2. Nilai t hitu$ng u$ntu$k variabe$l aru$s
kas ope$rasi dike$tahu$i se$bessar
5,201 > 1,983 maka dapat dije$laskan
bahwa t hitu$ng le$bih be$sar dari t
tabe$l dan nilai signifikansi 0,000 <
0,05 maka HO ditolak dan Ha
dite$rima, artinya se$cara parsial
aru$s kas ope$rasi be$rpe$ngarush
positif dan signifikan te$rhadap
financial distre$ss.

3. Nilai t hitu$ng u$ntu$k variabe$l
mode$rasi antara pe$rkalian
liku$iditas de$ngan sale$s growth
dike$tahu$i nilai se$be$sar 1,254 <
1,983 maka dapat dije$laskan bahwa
nilai t hitu$ng le$bih ke$cil dari nilai t
tabe$l dan nilai signifikansi 0,213 >
0,05 maka HO dite$rima dan Ha
ditolak, artinya se$cara parsial sale$s
growth tidak dapat me$mode$rasi
hu$bu$ngan liku$iditas te$rhadap
financial distre$ss.

4, Nilai t hitusng u$ntu$k variabe$l
mode$rasi antara pe$rkalian aru$s kas
ope$rasi de$ngan sale$s growth
dike$tahu$i nilai se$be$sar 1,030 <
1,983 maka dapat dije$laskan bahwa
nilai t hitu$ng le$bih ke$cil dari nilai t
tabe$l dan nilai signifikansi 0,305 >
0,05 maka HO dite$rima dan Ha
ditolak, artinya se$cara parsial sale$s
growth tidak dapat me$mode$rasi
hu$bu$ngan aru$s kas ope$rasi
te$rhadap financial distre$ss.
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Uji Simultan (Uji f)

US$ji hipote$sis se$cara simu$ltan
(u$ji f) be$rgu$na usntugk
me$ngeStahusi se$bedrapa  jaush
pe$ngarush variabe$l be$bas se$cara
be$rsama-sama dalam me$nje$laskan
variabe$l te$rikat. Usntusk
me$ne$ntuskan nilai dari f tabe$l dapat
dilihat pada distribu$si nilai f tabe$l
de$ngan tingkat signifikansi  0,05.
De$ngan ru$muss f (k ; n-k), dimana k =
banyaknya variabe$l inde$pe$nde$n
dalam pe$neS$litian ini yaitu$ se$banyak
3 variabe$l dan n = banyaknya sampe$l
pe$ne$litian  yaitu$ se$banyak 108
sampe$l se$hingga dapat dilihat de$rajat
ke$be$basannya adalah f (3;105) = 3,97.

Tabel 9. Hasil Uji Simultan (Uji f)
ANOVA?

Sum of
Squares

Mean

Model
Square

Sig.

372.217 5
Residual 202.808 102
Total 575.025 107

a. Dependent Variable : Financial Distress (Y)

74.443 37.440
1.988

1 Regression .000°

b. Predictors : (Constant), Arus Kas Operasi*Sales Growth, Arus
Kas Operasi (X2), Sales Growth (Z), Likuiditas*Sales Growth,
Likuiditas (X1)

Su$mbe$r: Hasil ou$tpu$t SPSS 27
Be$rdasarkan tabe$l 9 di atas dapat
dilihat bahwa nilai f hitu$ng u$ntusk
se$ludrudh variabe$l adalah se$be$sar
37,440 > 3,97 de$ngan nilai signifikansi
se$cara simu$ltan se$be$sar 0,000 <
0,05, artinya HO ditolak dan Ha
dite$rima. Hasil ini me$nu$njuskkan
bahwa variabe$l liku$iditas dan aru$s kas

ope$rasi  be$rpe$ngarush  signifikan
te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n yaitu$
financial distre$ss de$ngan sale$s

growth se$bagai variabe$l mode$rasi.

PENUTUP
Kesimpulan

Be$rdasarkan hasil pe$ne$litian
dapat diambil ke$simpu$lan bahwa
se$cara parsial liku$iditas
be$rpe$ngarush  positif  signifikan
te$rhadap financial distre$ss. Aru$s kas
ope$rasi be$rpe$ngarush positif
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signifikan te$rhadap financial distre$ss.
Sale$s growth tidak dapat me$mode$rasi
pe$ngaru$h  liku$iditas  te$rhadap
financial distre$ss. Sale$s growth tidak
dapat me$mode$rasi pe$ngarush aruss
kas ope$rasi te$rhadap financial
distre$ss. Se$dangkan se$cara simu$ltan
liku$iditas dan aru$s kas opeS$rasi
be$rpe$ngarush signifikan te$rhadap
financial distre$ss de$ngan sale$s
growth se$bagai variabe$l modeSrasi
pada  pe$ru$sahaan  manu$faktu$r
su$bse$ktor food and be$ve$rage$ yang
te$rdaftar di Bu$rsa E$fedk Indone$sia
pe$riode$ 2019-2023.

Saran

Adapu$n be$be$rapa saran yang
dapat  pe$nu$lis  be$rikan  bagi
pe$ru$sahaan-pe$ru$sahaan yaitu$ agar
pe$ru$sahaan dapat le$bih
me$mpe$rhatikan kine$rja ke$u$angan
pe$ru$sahaan agar dapat me$nghindari
kondisi financial distre$ss. Khu$su$snya
bagi pe$ru$sahaan yang be$rada dalam
kondisi financial distre$ss diharapkan
dapat me$ne$muskan solu$si u$ntudk
me$ningkatkan  kine$rja  ke$u$angan
pe$ru$sahaan.

Bagi inve$stor hasil pe$neSlitian
ini diharapkan dapat me$mbe%$rikan
gambaran ke$pada para inve$stor
mau$pusn calon inve$stor usntudk le$bih
me$mped$rhatikan lagi kine$rja
ke$u$angan pe$ru$sahaan se$be$lu$m
me$mu$tuskan udntusk meslaku$kan
inve$stasi, seshingga hal ini diharapkan
dapat ~ me$minimalisir  te$rjadinya
ke$ru$gian dari hasil inve$stasi yang
dilaku$kan.

Bagi pe$nedliti  se$lanju$tnya
disarankan u$ntu$k me$nggudnakan
variabe$l-variabe$l inde$pe$nde$n lain
yang be$rbe$da dari pe$nedlitian ini

se$pedrti  leSve$rage$, profitabilitas,
solvabilitas, nilai pe$ru$sahaan,
ke$pe$milikan institugsional,

manaje$me$n laba dan ku$alitas ausdit.
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Pe$nedliti se$lanju$tnya
disarankan u$ntusk me$nambah
periode$ pe$nedlitian agar le$bih
me$ngeStahusi pe$rke$mbangan
financial distre$ss dari tahu$n ke$
tahu$n. Pe$nedliti se$lanjudtnya ju$ga
disarankan  u$ntu$k  me$mpedriuas
obje$k pe$nedlitian dari  be$rbagai
se$ktor agar me$ndapatkan gambaran
kondisi pe$ru$sahaan se$cara
ke$seSlu$rushan me$nge$nai financial
distre$ss yang dilaku$kan pada
pe$rusahaan-  pe$ru$sahaan  yang
te$rdaftar di Bu$rsa E$fe$k Indonessia.

jusga
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