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ABSTRACT	

This	study	aims	to	analyze	the	effect	of	operating	capacity,	leverage,	liquidity,	and	firm	
size	 on	 financial	 distress	 in	 cyclical	 consumer	 sector	 companies	 before,	 during,	 and	after	 the	
COVID-19	 pandemic.	 This	 study	 uses	 a	 quantitative	 approach	 and	 the	 research	 data	 uses	
financial	reports	from	60	companies	with	the	largest	total	assets	listed	on	the	Indonesia	Stock	
Exchange	 during	 the	 period	 2018-2023.	 	 The	 results	 showed	 that	 operating	 capacity	 has	 a	
negative	and	insignificant	effect	on	financial	distress	before	the	pandemic,	but	has	a	significant	
positive	effect	on	financial	distress	during	and	after	the	pandemic.	Leverage	and	Firm	size	have	
a	positive	effect	on	financial	distress	before	the	pandemic,	but	this	effect	becomes	negative	during	
and	after	the	pandemic.	Liquidity	has	a	positive	effect	on	financial	distress	before,	during	and	
after	the	pandemic.	

Keywords:	Operating	Capacity,	Leverage,	Liquidity,	Firm	Size,	Financial	Distress,	and	Altman	Z-
Score	
	
ABSTRAK	

Penelitian	 ini	bertujuan	untuk	menganalisis	pengaruh	operating	capacity,	 leverage,	
liquidity,	dan	 firm	size	 terhadap	 financial	distress	pada	perusahaan	sektor	consumer	cyclical	
sebelum,	 saat,	 dan	 setelah	 pandemi	 COVID-19.	 Penelitian	 ini	 menggunakan	 pendekatan	
kuantitatif	dan	data	penelitian	menggunakan	laporan	keuangan	dari	60	perusahaan	dengan	
total	asset	terbesar	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	selama	periode	2018-2023.		Hasil	
penelitian	 menunjukkan	 bahwa	 operating	 capacity	 berpengaruh	 negatif	 tidak	 signifikan	
terhadap	financial	distress	sebelum	pandemi,	namun	berpengaruh	positif	signifikan	terhadap	
financial	 distress	 saat	 dan	 setelah	 pandemi.	 Leverage	 dan	 firm	 size	 berpengaruh	 positif	
terhadap	 financial	distress	sebelum	pandemi,	namun	pengaruh	ini	menjadi	negatif	saat	dan	
setelah	pandemi.	Liquidity	berpengaruh	positif	terhadap	financial	distress	sebelum,	saat	dan	
setelah	pandemi.	

Kata	kunci:	Operating	Capacity,	Leverage,	Liquidity,	Firm	Size,	Financial	Distress,	dan	Altman	
Z-Score	

	
PENDAHULUAN	

Pandemi	COVID-19	memberikan	dampak	luar	biasa	pada	sektor	ekonomi	di	
seluruh	 dunia,	 termasuk	 Indonesia.	 Salah	 satu	 sektor	 yang	 terdampak	 signifikan	
adalah	consumer	cyclicals,	yaitu	sektor	yang	permintaannya	sangat	dipengaruhi	oleh	
siklus	 ekonomi.	 Adapun	 sektor	 consumer	 cyclicals	 ini	mencakup	 perusahaan	 yang	
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bergerak	pada	bidang	produksi	alas	kaki,	pakaian	jadi,	kendaraan,	peralatan	olahraga,	
dan	produk	serupa.	Kemudian,	sektor	ini	juga	mencakup	perusahaan	yang	beroperasi	
di	 sektor	pariwisata,	 rekreasi,	 bantuan	konsumen,	media	dan	hiburan,	 serta	pihak	
yang	terlibat	dalam	perdagangan	komoditas	non-esensial.		

Sebelum	COVID-19,	kondisi	ekonomi	global	dan	nasional	relatif	stabil	dengan	
tren	pertumbuhan	yang	konsisten	di	berbagai	sektor.	Tingkat	konsumsi	masyarakat	
berada	 dalam	 level	 normal	 hingga	 meningkat,	 khususnya	 di	 sektor	 non-primer	
seperti	 pariwisata,	 tekstil,	 dan	 ritel.	 Rantai	 pasok	 berjalan	 tanpa	 gangguan	 besar,	
memungkinkan	 perusahaan	 mengelola	 operasional	 dengan	 lancar	 dan	 memenuhi	
permintaan	pasar	secara	optimal.	Risiko	 financial	distress	di	berbagai	sektor	relatif	
rendah	karena	perusahaan	mampu	memanfaatkan	kapasitas	produksi	secara	efisien,	
menghasilkan	 pendapatan	 stabil,	 dan	 memiliki	 akses	 yang	 baik	 ke	 sumber	
pembiayaan	eksternal.	Sebagai	contoh,	PT	Sepatu	Bata	masih	mencatat	kinerja	yang	
positif	 berkat	 permintaan	 yang	 stabil	 sebelum	 pandemi,	 sementara	 Matahari	
Department	 Store	 memanfaatkan	 tingginya	 minat	 konsumen	 terhadap	 barang	
konsumsi	 non-primer	 seperti	 pakaian	 dan	 aksesori.	 Di	 sektor	 tekstil,	 PT	 Gajah	
Tunggal	 tetap	 kompetitif	 dengan	 produksi	 yang	 stabil,	 meskipun	 menghadapi	
persaingan	global.	Selain	itu,	Indeks	Harga	Saham	Gabungan	(IHSG)	mencerminkan	
kepercayaan	 investor	 yang	 tinggi	 terhadap	 prospek	 pertumbuhan	 perusahaan	 di	
sektor	consumer	cyclicals.	Kondisi	yang	stabil	ini	menjadi	pembanding	penting	untuk	
mengevaluasi	dampak	pandemi	terhadap	keuangan	dan	operasional	perusahaan.	

Selama	 pandemi,	 berbagai	 perusahaan	 dalam	 sektor	 ini	 menghadapi	
tantangan	besar,	mulai	dari	penurunan	permintaan,	gangguan	rantai	pasok,	hingga	
pembatasan	 aktivitas	 ekonomi.	 Penurunan	 pendapatan	 perusahaan	 pada	 akhirnya	
meningkatkan	risiko	financial	distress,	 terutama	bagi	perusahaan	dengan	operating	
capacity,	struktur	utang,	dan	liquidity	yang	tidak	memadai.	Fenomena	ini	terlihat	jelas	
di	berbagai	perusahaan	besar.	Salah	satunya	adalah	PT	Sepatu	Bata,	yang	mencatat	
kerugian	sebesar	Rp131	miliar	akibat	penurunan	penjualan	selama	pandemi.	Meski	
telah	menutup	pabrik	dan	merumahkan	sejumlah	karyawan	untuk	mengurangi	biaya	
operasional,	perusahaan	ini	tetap	mengalami	tekanan	keuangan	yang	berat.	Menurut	
Detik.com	fenomena	serupa	dialami	oleh	KFC	Indonesia	pada	awal	November	2024,	
yang	harus	menutup	beberapa	gerainya	sementara	waktu	karena	pembatasan	sosial	
dan	penurunan	daya	beli	konsumen.	

Di	 sektor	 tekstil,	 kondisi	 lebih	 dramatis	 terjadi.	 Dalam	dua	 tahun	 terakhir,	
hampir	 40	 pabrik	 tekstil	 di	 Indonesia	 menutup	 operasinya,	 salah	 satunya	 adalah	
perusahaan	 PT	 Gajah	 Tunggal	 yang	 merupakan	 perusahaan	 tekstil	 terbesar.	
Penutupan	ini	mencerminkan	lemahnya	kapasitas	perusahaan	untuk	bertahan	dalam	
tekanan	 ekonomi	 yang	 berat.	 Tidak	 hanya	 memengaruhi	 kelangsungan	 bisnis,	
fenomena	ini	juga	berdampak	luas	pada	pekerja	dan	rantai	pasok	yang	terlibat.	

Selain	 itu,	 Indeks	Harga	 Saham	Gabungan	 (IHSG)	menunjukkan	pelemahan	
signifikan	 selama	 pandemi,	 terutama	 pada	 sektor	 barang	 konsumsi	 non-primer.	
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Pelemahan	 signifikan	 mencerminkan	 penurunan	 kepercayaan	 investor	 terhadap	
kemampuan	perusahaan	dalam	sektor	tersebut	untuk	bertahan	di	tengah	tantangan	
ekonomi	yang	berat.	Perubahan	ini	menegaskan	pentingnya	memahami	faktor-faktor	
internal	yang	memengaruhi	kinerja	keuangan	perusahaan	dalam	konteks	consumer	
cyclical.	Dalam	konteks	Indonesia,	penelitian	ini	menjadi	sangat	relevan	karena	sektor	
consumer	cyclical	memegang	peranan	penting	dalam	perekonomian	nasional.	Sebagai	
sektor	 yang	 sangat	 dipengaruhi	 oleh	 siklus	 ekonomi	 dan	 daya	 beli	 konsumen,	
financial	 distress	 pada	 perusahaan-perusahaan	 di	 sektor	 ini	 tidak	 hanya	
memengaruhi	 kinerja	 individu	 perusahaan,	 tetapi	 juga	 berdampak	 pada	 stabilitas	
ekonomi	secara	keseluruhan.	

Menganalisis	 pengaruh	operating	 capacity,	 leverage,	 liquidity,	 dan	 firm	 size	
terhadap	 financial	 distress	 perusahaan	menjadi	 sangat	 relevan	 untuk	memberikan	
pemahaman	yang	 lebih	mendalam	mengenai	dinamika	keuangan	perusahaan	pada	
masa	sebelum,	saat,	dan	setelah	pandemi	COVID-19.	

Selama	 pandemi,	 kapasitas	 operasional	 (operating	 capacity)	menjadi	 salah	
satu	 faktor	 penting	 yang	 menentukan	 kemampuan	 perusahaan	 untuk	 bertahan.	
Penurunan	 permintaan	 barang	 konsumsi	 menyebabkan	 banyak	 perusahaan	
mengalami	 kesulitan	 dalam	memanfaatkan	 kapasitas	 produksinya	 secara	 optimal.	
Operating	 capacity,	 yang	 didefinisikan	 sebagai	 output	 maksimum	 yang	 dapat	
dihasilkan	 perusahaan	 dalam	 kondisi	 normal,	 memainkan	 peran	 penting	 dalam	
menentukan	kesehatan	keuangan.	Output	maksimum	disebabkan	oleh	 fakta	bahwa	
perputaran	 aset	 yang	 tinggi,	 jika	 tidak	 diimbangi	 dengan	 pemanfaatan	 aset	 yang	
efektif,	dapat	menyebabkan	peningkatan	penjualan	yang	tidak	memadai,	yang	pada	
akhirnya	 mencerminkan	 kinerja	 yang	 buruk	 dan	 meningkatnya	 financial	 distress	
(Salim	&	Yanti,	2023).	Kemampuan	untuk	mempertahankan	pemanfaatan	kapasitas	
yang	optimal	 sangat	 penting,	 karena	perusahaan	 yang	menghadapi	 kendala	 kredit	
mungkin	kesulitan	untuk	meningkatkan	potensi	operasional	mereka	secara	penuh,	
yang	dapat	memperburuk	financial	distress	(Zhang,	2022).	

Selain	itu,	 leverage	yang	tinggi	menjadi	salah	satu	penyebab	utama	tekanan	
keuangan.	 Struktur	 utang	 yang	 tidak	 seimbang	 dengan	 pendapatan	 membuat	
perusahaan	kesulitan	memenuhi	kewajiban	keuangannya,	terutama	di	tengah	kondisi	
ekonomi	 yang	 penuh	 ketidakpastian.	 Leverage,	 atau	 penggunaan	 dana	 pinjaman	
untuk	 membiayai	 operasi,	 memiliki	 dampak	 ganda	 terhadap	 financial	 distress.	
Meskipun	 dapat	 meningkatkan	 laba	 selama	 periode	 pertumbuhan,	 leverage	 yang	
berlebihan	meningkatkan	risiko	kebangkrutan,	 terutama	dalam	kondisi	pasar	yang	
bergejolak.	 Bukti	 empiris	 menunjukkan	 bahwa	 leverage	 berpengaruh	 negatif	
terhadap	financial	distress,	yang	mengindikasikan	bahwa	perusahaan	dengan	tingkat	
utang	 yang	 tinggi	 lebih	 rentan	 terhadap	 tantangan	 keuangan	 (Fredrick,	 2019;	
Ramadani	&	Ratmono,	2023).	Penelitian	 internasional	 seperti	 yang	dilakukan	oleh	
Altman	et	al.	(2019)	menunjukkan	bahwa	leverage	yang	tinggi	menjadi	faktor	utama	
dalam	meningkatkan	risiko	financial	distress	selama	krisis	ekonomi.	Hubungan	antara	
leverage	dan	financial	distress	semakin	diperumit	oleh	firm	size,	karena	perusahaan	
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yang	lebih	besar	mungkin	memiliki	lebih	banyak	sumber	daya	untuk	mengelola	utang	
tetapi	 juga	 menghadapi	 pengawasan	 dan	 ekspektasi	 yang	 lebih	 besar	 dari	 para	
pemangku	 kepentingan	 (Suharti	 et	 al.,	 2021).	 Dinamika	 ini	 menggarisbawahi	
pentingnya	 menjaga	 struktur	 modal	 yang	 seimbang,	 terutama	 selama	 penurunan	
ekonomi.	

Liquidity	 juga	 menjadi	 tantangan	 selama	 pandemi.	 Ketidakmampuan	
perusahaan	dalam	menjaga	arus	kas	yang	sehat	menghambat	operasional,	membatasi	
investasi,	 dan	 meningkatkan	 risiko	 kebangkrutan.	 Liquidity,	 yang	 didefinisikan	
sebagai	 kemampuan	 perusahaan	 untuk	 memenuhi	 kewajiban	 jangka	 pendeknya,	
merupakan	 faktor	 penting	 lainnya	 yang	mempengaruhi	 financial	 distress.	 Rajan	 &	
Zingales	(2020)	menegaskan	pentingnya	liquidity	sebagai	salah	satu	strategi	mitigasi	
risiko	 keuangan	 di	 tengah	 ketidakpastian.	 Liquidity	 memiliki	 dampak	 terhadap	
kinerja	 keuangan	 perusahaan,	 dengan	 posisi	 liquidity	 yang	 dikelola	 dengan	 baik	
memungkinkan	perusahaan	untuk	menavigasi	ketidakpastian	ekonomi	dengan	lebih	
efektif	(Hongli,	et	al,	2019;	Shimenga	&	Miroga,	2019).	Selama	pandemi	COVID-19,	
banyak	 perusahaan	 manufaktur	 menghadapi	 tantangan	 liquidity	 karena	
terganggunya	 rantai	pasokan	dan	berkurangnya	permintaan	konsumen.	 Situasi	 ini	
menyoroti	perlunya	praktik	manajemen	liquidity	yang	kuat	untuk	memitigasi	risiko	
financial	distress	(Asif	et	al.,	2021).	Lebih	lanjut,	interaksi	antara	liquidity	dan	leverage	
menunjukkan	 bahwa	 perusahaan	 harus	 menyeimbangkan	 strategi	 pembiayaan	
mereka	dengan	hati-hati	untuk	menjaga	stabilitas	operasional.	

Di	 sisi	 lain,	 ukuran	 perusahaan	 (firm	 size)	 dapat	 memengaruhi	 terhadap	
keadaan	 krisis.	 Perusahaan	 besar	 cenderung	 memiliki	 akses	 yang	 lebih	 baik	 ke	
pembiayaan	eksternal	dan	sumber	daya	yang	lebih	memadai	untuk	bertahan,	tetapi	
mereka	juga	menghadapi	tantangan	besar	dalam	menjaga	efisiensi	operasional	pada	
skala	yang	 lebih	 luas.	Firm	 size	 juga	memainkan	peran	penting	dalam	membentuk	
hasil	keuangan.	Perusahaan	yang	 lebih	besar	sering	kali	mendapatkan	keuntungan	
dari	 skala	 ekonomi,	 yang	 dapat	 meningkatkan	 profitabilitas	 dan	 mengurangi	
kemungkinan	 financial	 distress.	 Namun,	 hubungan	 tersebut	 tidak	 langsung;	
perusahaan	yang	 lebih	besar	mungkin	 juga	menghadapi	peningkatan	kompleksitas	
operasional	dan	biaya	tetap	yang	lebih	tinggi,	yang	dapat	membebani	sumber	daya	
selama	penurunan	ekonomi	(Omenyo	&	Muturi,	2019;	Ramadani	&	Ratmono,	2023).	

	
METODE	PENELITIAN	

Penelitian	yang	digunakan	adalah	penelitian	deskriptif	kuantitatif.	Penelitian	
ini	mengkaji	Pengaruh	Operating	Capacity,	Leverage,	Liquidity	dan	Firm	Size	terhadap	
Financial	 Distress	 Perusahaan	 Sektor	 Consumer	 Cycling	 pada	 Sebelum,	 Saat	 dan	
Sesudah	COVID-19.	Populasi	yang	digunakan	pada	penelitian	ini	adalah	perusahaan	
sektor	barang	konsumen	non-primer	yang	 terdaftar	di	Bursa	Efek	 Indonesia	 (BEI)	
selama	 tahun	 2018-2023.	 Sampel	 yang	 digunakan	 dalam	 penelitian	 ini	 adalah	 60	
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perusahaan	barang	 konsumen	non-primer	 yang	 terdaftar	 di	 BEI	 dengan	 total	 aset	
terbesar	di	tahun	2018,	2019,	2020,	2021,	2022	dan	2023.	

Sumber	data	yang	digunakan	dalam	penelitian	ini	adalah	data	sekunder.	Data	
sekunder	yang	digunakan	dalam	penelitian	ini	adalah	laporan	keuangan	perusahaan	
sektor	barang	konsumen	non-primer	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	(BEI),	
laporan	keuangan	tersebut	diperoleh	melalui	situs	web	resmi	perusahaan	dan	situs	
BEI.	 Setelah	 itu,	data	yang	 telah	dikumpulkan	akan	di	oleh	menggunakan	 software	
SPSS.	

	
HASIL	DAN	PEMBAHASAN		

Hasil	Uji	Normalitas	

Tabel	1.	Hasil	Uji	Normalitas	

		
Sebelum	
Covid	

Saat	Covid	 Setelah	Covid	

Nilai	 Signifikan	 Kolmogorov	
Smirnov	

0,0612	 0,0594	 0,0571	

Sumber:	Hasil	Olah	Data	SPSS	

Berdasarkan	 tabel	 di	 atas	 dapat	 dilihat	 bahwa	 nilai	 signifikan	 normalitas	
Kolmogorov	Smirnov	pada	data	sebelum	Covid-19,	saat	Covid-19dan	setelah	Covid-
19sebesar	0,06	>	0,05,	maka	dapat	disimpulkan	data	berdistribusi	normal	(Sihabudin	
et	al.,	2021).		

Hasil	Uji	Multikolinearitas	

Tabel	2.	Hasil	Uji	Multikolinearitas	

		
Sebelum	Covid	 Saat	Covid	 Setelah	Covid	
Tolerance	 VIF	 Tolerance	 VIF	 Tolerance	 VIF	

OC	 0,777	 1,287	 0,882	 1,134	 0,922	 1,084	
LEV	 0,466	 2,146	 0,827	 1,209	 0,808	 1,237	
LIQ	 0,534	 1,872	 0,845	 1,184	 0,787	 1,270	
FZ	 0,975	 1,025	 0,902	 1,109	 0,945	 1,058	

Sumber:	Hasil	Olah	Data	SPSS	

Berdasarkan	 tabel	 di	 atas	 dapat	 dilihat	 bahwa	 semua	 variabel	 independen	
pada	 data	 sebelum	 Covid-19,	 saat	 Covid-19dan	 setelah	 Covid-19memiliki	 nilai	
Tolerance	>	0,10	atau	nilai	VIF	<	10,00,	maka	dari	itu	dapat	disimpulkan	bahwa	model	
tidak	terdapat	gejala	multikolinearitas	atau	lolos	uji	multikolinearitas	(Sihabudin	et	
al.,	2021).	
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Hasil	Uji	Heteroskedastisitas	

Tabel	3.	Hasil	Uji	Heteroskedastisitas	

		
Nilai	Signifikan	Spearman	Rho	

Sebelum	
Covid	

Saat	
Covid	 Setelah	Covid	

OC	 0,805	 0,093	 0,337	
LEV	 0,881	 0,367	 0,004	
LIQ	 0,502	 0,457	 0,000	
FZ	 0,379	 0,060	 0,277	

Sumber:	Hasil	Olah	Data	SPSS	

Berdasarkan	tabel	di	atas,	dapat	dilihat	bahwa	nilai	Sig.	uji	heteroskedastisitas	
spearman	rho	semua	variabel	pada	data	sebelum	Covid-19	dan	saat	Covid-19	>	0,05,	
maka	dapat	dikatakan	model	persamaan	regresi	pada	data	sebelum	Covid-19	dan	saat	
Covid-19tidak	 mengalami	 heteroskedastisitas	 atau	 lolos	 uji	 heteroskedastisitas.	
Sedangkan	nilai	Sig.	uji	heteroskedastisitas	spearman	rho	semua	variabel	pada	data	
setelah	Covid-19>	0,05	kecuali	variabel	Leverage	(LEV),	Liquidity	(LIQ),	maka	dapat	
dikatakan	 model	 persamaan	 regresi	 pada	 data	 setelah	 Covid-19	 mengalami	
heteroskedastisitas	atau	tidak	lolos	uji	heteroskedastisitas	(Sihabudin	et	al.,	2021).	

Hasil	Uji	Autokorelasi	

Tabel	4.	Hasil	Uji	Autokorelasi	

		
Sebelum	
Covid	

Saat	
Covid	

Setelah	Covid	

Nilai	 Signifikan	 Durbin	
Watson	 0,943	 1,260	 2,025	

Sumber:	Hasil	Olah	Data	SPSS	

Berdasarkan	tabel	di	atas	dapat	dilihat	bahwa	nilai	Durbin	Watson	pada	data	
sebelum	Covid-19	dan	saat	Covid-19	sebesar	0,943	dan	1,260	yaitu	berada	diantara	-
2	 sampai	 +2,	 sehingga	 dapat	 disimpulkan	 model	 persamaan	 regresi	 pada	 data	
sebelum	 Covid-19	 dan	 saat	 Covid-19	 tidak	 terjadi	 autokorelasi.	 Sedangkan	 nilai	
Durbin	Watson	pada	data	setelah	Covid-19	sebesar	2,025	yaitu	tidak	berada	diantara	
-2	sampai	+2,	sehingga	dapat	disimpulkan	model	persamaan	regresi	pada	data	setelah	
covid	terjadi	autokorelasi	(Savitri	et	al.,	2021).	

Hasil	Uji	Koefisien	Determinasi	(R2)	

Tabel	5.	Hasil	Uji	Koefisien	Determinasi	(R2)	

		
R	
Square	 Adjusted	R	Square	

Sebelum	Covid	 0,340	 0,317	
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Saat	Covid	 0,401	 0,380	
Setelah	Covid	 0,545	 0,529	

Sumber:	Hasil	Olah	Data	SPSS	

Nilai	 Adjusted	 R	 Square	 pada	 data	 sebelum	 Covid-19	 sebesar	 0,317	 atau	
31,7%.	Nilai	koefisien	determinasi	tersebut	menunjukkan	bahwa	variabel	Operating	
Capacity	(OC),	Leverage	(LEV),	Liquidity	(LIQ)	dan	Firm	Size	(FZ)	mampu	menjelaskan	
variabel	Financial	Distress	(FD)	sebesar	31,7%,	sedangkan	sisanya	yaitu	68,3%	(100	
–	nilai	adjusted	R	Square)	dijelaskan	oleh	variabel	lain	yang	tidak	dimasukkan	dalam	
model	penelitian	ini	(Sihabudin	et	al.,	2021).	

Nilai	Adjusted	R	Square	pada	data	saat	Covid-19	sebesar	0,380	atau	38%.	Nilai	
koefisien	 determinasi	 tersebut	 menunjukkan	 bahwa	 variabel	 Operating	 Capacity	
(OC),	Leverage	(LEV),	Liquidity	(LIQ)	dan	Firm	Size	(FZ)	mampu	menjelaskan	variabel	
Financial	 Distress	 (FD)	 sebesar	 38%,	 sedangkan	 sisanya	 yaitu	 62%	 (100	 –	 nilai	
adjusted	R	Square)	dijelaskan	oleh	variabel	lain	yang	tidak	dimasukkan	dalam	model	
penelitian	ini	(Sihabudin	et	al.,	2021).	

Nilai	Adjusted	R	Square	pada	data	setelah	pandemi	Covid-19	sebesar	0,529	
atau	 52,9%.	 Nilai	 koefisien	 determinasi	 tersebut	 menunjukkan	 bahwa	 variabel	
Operating	Capacity	(OC),	Leverage	(LEV),	Liquidity	(LIQ)	dan	Firm	Size	(FZ)	mampu	
menjelaskan	variabel	Financial	Distress	(FD)	sebesar	52,9%,	sedangkan	sisanya	yaitu	
47,1%	 (100	 –	 nilai	 adjusted	 R	 Square)	 dijelaskan	 oleh	 variabel	 lain	 yang	 tidak	
dimasukkan	dalam	model	penelitian	ini	(Sihabudin	et	al.,	2021).	

Hasil	Uji	F	
Tabel	6.	Hasil	Uji	F	

		 F	Hitung	 Signifikan	
Sebelum	Covid	 14,838	 0,000	
Saat	Covid	 19,251	 0,000	
Setelah	Covid	 34,476	 0,000	

Sumber:	Hasil	Olah	Data	SPSS	

Nilai	F	hitung	pada	data	sebelum	Covid-19	sebesar	14,838	dengan	nilai	Sig.	
0,000	<	0,05,	maka	H0	ditolak	dan	Ha	diterima,	artinya	Operating	Capacity,	Leverage,	
Liquidity	dan	Firm	Size	berpengaruh	secara	bersama-sama	terhadap	Financial	Distress	
(Sihabudin	et	al.,	2021).	

Nilai	F	hitung	pada	data	saat	Covid-19	sebesar	19,251	dengan	nilai	Sig.	0,000	
<	 0,05,	 maka	 H0	 ditolak	 dan	 Ha	 diterima,	 artinya	 Operating	 Capacity,	 Leverage,	
Liquidity	dan	Firm	Size	berpengaruh	secara	bersama-sama	terhadap	Financial	Distress	
(Sihabudin	et	al.,	2021).	
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Pengaruh	Operating	Capacity	terhadap	Financial	Distress	

Hasil	penelitian	menunjukkan	bahwa	sebelum	pandemi	COVID-19,	operating	
capacity	yang	diukur	dengan	Total	Asset	Turnover	(TATO)	tidak	memiliki	pengaruh	
signifikan	terhadap	financial	distress.	Hal	ini	dapat	dijelaskan	dengan	teori	keagenan,	
di	mana	dalam	kondisi	 ekonomi	 yang	 stabil,	 efektivitas	penggunaan	 aset	mungkin	
tidak	menjadi	faktor	dominan	dalam	menentukan	risiko	financial	distress.	Manajemen	
memiliki	 fleksibilitas	 lebih	 dalam	 mengalokasikan	 sumber	 daya	 tanpa	 tekanan	
signifikan	dari	prinsipal.		

Namun,	 saat	dan	setelah	pandemi	COVID-19,	hasil	penelitian	menunjukkan	
bahwa	 operating	 capacity	 berpengaruh	 positif	 terhadap	 financial	 distress,	 yang	
berarti	semakin	tinggi	penggunaan	aset	secara	efisien,	semakin	kecil	kemungkinan	
perusahaan	mengalami	 kesulitan	 keuangan.	 Hal	 ini	 sejalan	 dengan	 teori	 sinyal,	 di	
mana	 peningkatan	 efisiensi	 operasional	 dapat	 memberikan	 sinyal	 positif	 kepada	
investor	dan	kreditur	mengenai	stabilitas	dan	ketahanan	perusahaan	di	tengah	krisis.	
Pandemi	meningkatkan	tekanan	ekonomi,	sehingga	manajemen	dituntut	untuk	lebih	
optimal	 dalam	 memanfaatkan	 aset	 agar	 tetap	 bertahan.	 Ketidakefisienan	 dalam	
penggunaan	kapasitas	operasional	dapat	meningkatkan	beban	biaya	tetap	per	unit	
dan	memperburuk	kondisi	keuangan	perusahaan,	sesuai	dengan	penelitian	Fadhli	&	
Arifin	 (2022)	 serta	 Kusumawati	 dan	 Birnanitta	 (2020),	 yang	 menemukan	 bahwa	
efektivitas	 operasional	 yang	 lebih	 tinggi	 berkontribusi	 pada	 stabilitas	 keuangan	
perusahaan.	 Oleh	 karena	 itu,	 hasil	 penelitian	 ini	memperkuat	 pemahaman	 bahwa	
operating	capacity	menjadi	faktor	penting	dalam	mengurangi	risiko	financial	distress	
terutama	dalam	kondisi	 ekonomi	yang	 tidak	menentu,	 sehingga	perusahaan	harus	
memastikan	 bahwa	 asetnya	 dimanfaatkan	 secara	 optimal	 untuk	mempertahankan	
kinerja	keuangan	yang	sehat.	

Pengaruh	Leverage	terhadap	Financial	Distress	

Hasil	penelitian	menunjukkan	bahwa	sebelum	pandemi	COVID-19,	 leverage	
yang	diukur	dengan	Debt	to	Asset	Ratio	memiliki	pengaruh	positif	terhadap	financial	
distress,	 sedangkan	 selama	 dan	 setelah	 pandemi	 COVID-19,	 leverage	 memiliki	
pengaruh	negatif	 terhadap	 financial	distress.	Hal	 ini	 sejalan	dengan	 teori	keagenan	
yang	 menyatakan	 bahwa	 leverage	 dapat	 menjadi	 mekanisme	 pengendalian	 bagi	
manajemen	untuk	bertindak	lebih	efisien	dalam	mengelola	aset	perusahaan.	Dalam	
situasi	sebelum	pandemi,	perusahaan	mungkin	dapat	mengoptimalkan	utang	untuk	
mendukung	 pertumbuhan	 bisnis	 tanpa	 meningkatkan	 risiko	 distress.	 Pernyataan	
hasil	penelitian	juga	dikuatkan	oleh	Arifin	&	Nursiam	(2024),	Ramadani	&	Ratmono	
(2023),	Maysaroh,	 serta	 Suhendro,	 &	 Gustiawaty	 (2022)	 yang	menyatakan	 bahwa	
leverage	berpengaruh	positif	terhadap	financial	distress.	

Namun,	selama	dan	setelah	pandemi,	ketika	kondisi	ekonomi	menjadi	tidak	
stabil,	beban	utang	yang	tinggi	justru	meningkatkan	risiko	gagal	bayar	dan	menekan	
kondisi	 keuangan	 perusahaan,	 sebagaimana	 dijelaskan	 dalam	 teori	 sinyal	 bahwa	
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leverage	 tinggi	 dapat	 memberikan	 sinyal	 negatif	 kepada	 pasar	 mengenai	
meningkatnya	risiko	keuangan	perusahaan.	Pandemi	menyebabkan	gangguan	arus	
kas	dan	ketidakpastian	pasar,	 sehingga	utang	yang	sebelumnya	digunakan	sebagai	
alat	 ekspansi	 justru	 menjadi	 beban	 finansial	 yang	memperbesar	 potensi	 financial	
distress.	Hasil	ini	juga	sejalan	dengan	penelitian	terdahulu	yang	menunjukkan	bahwa	
leverage	yang	tinggi	cenderung	meningkatkan	risiko	distress,	terutama	dalam	kondisi	
ekonomi	yang	tidak	menguntungkan.	Oleh	karena	itu,	pengelolaan	leverage	yang	bijak	
sangat	penting	untuk	menjaga	keseimbangan	antara	risiko	dan	pengembalian,	sesuai	
dengan	prinsip	trade-off	dalam	teori	keuangan.	

Pengaruh	Liquidity	terhadap	Financial	Distress	

Hasil	 regresi	 linear	 berganda	 menunjukkan	 bahwa	 liquidity,	 yang	 diukur	
dengan	 Current	 Ratio	 (CR),	 memiliki	 pengaruh	 positif	 terhadap	 financial	 distress	
sebelum,	 saat,	 dan	 setelah	 pandemi	 COVID-19.	 Temuan	 ini	 mendukung	 hipotesis	
bahwa	 liquidity	 yang	 lebih	 tinggi	dapat	mengurangi	 risiko	 financial	distress	 karena	
perusahaan	dengan	aset	lancar	yang	cukup	memiliki	kemampuan	lebih	besar	untuk	
memenuhi	kewajiban	jangka	pendeknya.	

Kaitan	 dengan	 teori	 keagenan	 menunjukkan	 bahwa	 liquidity	 yang	 rendah	
dapat	 menjadi	 sinyal	 adanya	 konflik	 kepentingan	 antara	 manajer	 dan	 pemegang	
saham.	 Manajer	 yang	 tidak	 mengelola	 aset	 lancar	 dengan	 efisien	 berpotensi	
memperburuk	 kondisi	 keuangan	 perusahaan,	 yang	 pada	 akhirnya	 meningkatkan	
risiko	gagal	bayar.	Oleh	karena	 itu,	 liquidity	yang	 lebih	 tinggi	menunjukkan	bahwa	
perusahaan	memiliki	tata	kelola	keuangan	yang	baik	dan	mengurangi	potensi	konflik	
keagenan,	karena	kepentingan	manajemen	dan	pemegang	saham	lebih	selaras	dalam	
menjaga	stabilitas	keuangan.	

Selain	 itu,	 dalam	 perspektif	 teori	 signal,	 liquidity	 berfungsi	 sebagai	 sinyal	
positif	 kepada	 investor	 dan	 kreditur	 mengenai	 kemampuan	 perusahaan	 dalam	
mengelola	arus	kasnya.	Perusahaan	dengan	liquidity	tinggi	cenderung	dianggap	lebih	
mampu	 bertahan	 dalam	 kondisi	 ekonomi	 yang	 tidak	 menentu,	 seperti	 pandemi	
COVID-19,	 sehingga	 meningkatkan	 kepercayaan	 pasar.	 Sebaliknya,	 liquidity	 yang	
rendah	 dapat	 menjadi	 sinyal	 negatif	 yang	 menimbulkan	 kekhawatiran	 terhadap	
kemampuan	perusahaan	dalam	memenuhi	kewajiban	keuangannya,	yang	berpotensi	
menurunkan	kepercayaan	investor	dan	meningkatkan	risiko	financial	distress.	

Pengaruh	Firm	Size	terhadap	Financial	Distress	

Hasil	penelitian	menunjukkan	bahwa	sebelum	pandemi	COVID-19,	 firm	size	
yang	 diukur	 dengan	 total	 aset	 tidak	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 financial	
distress,	 sedangkan	 selama	 dan	 setelah	 pandemi,	 firm	 size	 berpengaruh	 negatif	
signifikan	terhadap	financial	distress.	Temuan	ini	bertentangan	dengan	hipotesis	awal	
yang	 menyatakan	 bahwa	 firm	 size	 memiliki	 pengaruh	 positif	 terhadap	 financial	
distress.	Dalam	kaitannya	dengan	 teori	keagenan,	hasil	 ini	mengindikasikan	bahwa	
perusahaan	 besar,	 yang	 seharusnya	 memiliki	 lebih	 banyak	 sumber	 daya	 dan	
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mekanisme	 pengendalian	 untuk	 mengurangi	 risiko	 financial	 distress,	 justru	
mengalami	 peningkatan	 risiko	 selama	 pandemi.	 Hal	 ini	 dapat	 dijelaskan	 oleh	
kompleksitas	konflik	keagenan	dalam	perusahaan	besar,	di	mana	asimetri	informasi	
dan	perbedaan	kepentingan	antara	manajemen	dan	pemegang	saham	dapat	semakin	
meningkat	 dalam	 situasi	 krisis.	Manajemen	mungkin	menghadapi	 kesulitan	 dalam	
mengalokasikan	sumber	daya	secara	efisien	atau	membuat	keputusan	keuangan	yang	
tepat	 di	 tengah	 ketidakpastian	 ekonomi,	 yang	 pada	 akhirnya	meningkatkan	 risiko	
financial	distress.	

	
KESIMPULAN	DAN	SARAN		

Penelitian	ini	dilakukan	untuk	memperoleh	bukti	empiris	mengenai	pengaruh	
Operating	 Capacity,	 Leverage,	 Liquidity	 dan	 Firm	 Size	 terhadap	 Financial	 Distress.	
Sampel	penelitian	ini	adalah	perusahaan	sektor	consumer	cyclical	yang	terdaftar	di	
Bursa	 Efek	 Indonesia	 selama	 tahun	 2018-2023.	 Berdasarkan	 hasil	 pengujian	 yang	
telah	dilakukan	maka	dapat	disimpulkan	bahwa:	

1. Operating	capacity	menunjukkan	pengaruh	yang	berbeda	terhadap	financial	
distress	 sebelum,	 saat,	 dan	 setelah	 pandemi	 COVID-19.	 Sebelum	 pandemi,	
operating	capacity	memiliki	pengaruh	negatif	yang	tidak	signifikan	terhadap	
financial	 distress,	 menunjukkan	 bahwa	 efisiensi	 penggunaan	 aset	 tidak	
memiliki	 dampak	 besar	 pada	 risiko	 financial	 distress	 di	 kondisi	 ekonomi	
stabil.	Namun,	 saat	dan	setelah	pandemi,	peningkatan	efisiensi	operasional	
justru	 berperan	 penting	 dalam	mengurangi	 risiko	 financial	 distress.	 Hal	 ini	
menunjukkan	bahwa	dalam	kondisi	krisis	ekonomi,	perusahaan	yang	dapat	
mengelola	 asetnya	 dengan	 baik	 lebih	 mampu	 bertahan	 dan	 menghindari	
kesulitan	keuangan.	

2. Leverage	sebelum	pandemi	pengaruh	positif	terhadap	financial	distress,	yang	
mengindikasikan	bahwa	utang	dapat	memperburuk	risiko	financial	distress.	
Namun,	selama	dan	setelah	pandemi,	pengaruhnya	berubah	menjadi	negatif,	
yang	 berarti	 bahwa	 leverage	 tinggi	 justru	 dapat	 memperburuk	 kondisi	
keuangan	perusahaan	dalam	situasi	krisis.	Hasil	ini	menegaskan	pentingnya	
pengelolaan	 utang	 yang	 bijaksana,	 terutama	 dalam	 menghadapi	
ketidakpastian	ekonomi,	agar	tidak	memperbesar	risiko	financial	distress.	

3. Liquidity	 berpengaruh	 positif	 terhadap	 financial	 distress	 dalam	 semua	
periode,	 baik	 sebelum,	 selama,	 maupun	 setelah	 pandemi.	 Hal	 ini	
mengindikasikan	 bahwa	 perusahaan	 dengan	 likuiditas	 yang	 lebih	 tinggi	
memiliki	 kemampuan	 yang	 lebih	 baik	 untuk	 memenuhi	 kewajiban	 jangka	
pendeknya	 dan	 dengan	 demikian	 lebih	 kecil	 kemungkinannya	 untuk	
mengalami	 financial	 distress.	 Hasil	 ini	 juga	 menekankan	 pentingnya	
pengelolaan	 likuiditas	 yang	 efisien	 dalam	 menjaga	 stabilitas	 keuangan	
perusahaan,	baik	di	masa	krisis	maupun	dalam	kondisi	ekonomi	yang	stabil.	

4. Firm	 size	 tidak	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 financial	 distress	 sebelum	
pandemi.	Namun,	selama	dan	setelah	pandemi,	firm	size	justru	berpengaruh	
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negatif	terhadap	financial	distress,	yang	berarti	perusahaan	besar	lebih	rentan	
terhadap	 financial	 distress	 selama	 krisis.	 Hal	 ini	 dapat	 dijelaskan	 oleh	
kompleksitas	dalam	pengelolaan	sumber	daya	dan	peningkatan	risiko	yang	
dihadapi	oleh	perusahaan	besar	selama	ketidakpastian	ekonomi,	seperti	yang	
terjadi	pada	pandemi	COVID-19.	Oleh	karena	 itu,	 ukuran	perusahaan	 tidak	
selalu	 menjadi	 jaminan	 stabilitas	 keuangan,	 dan	 strategi	 manajerial	 yang	
efektif	sangat	penting	untuk	mengelola	risiko	financial	distress.	

Berdasarkan	 hasil	 penelitian	 yang	 telah	 dijelaskan	 di	 atas,	 saran	 dari	 hasil	
penelitian	yang	dapat	digunakan	oleh	pihak-pihak	yang	berkepentingan	yaitu:	

1. Bagi	Akademis	

a. Untuk	 meningkatkan	 generalisasi	 hasil,	 penelitian	 selanjutnya	
disarankan	untuk	memperluas	cakupan	sektor	yang	diteliti.	Selain	sektor	
consumer	 cyclical,	 sektor	 lain	 seperti	 consumer	 non-cyclical,	 teknologi,	
dan	 jasa	 keuangan	 juga	 perlu	 dianalisis	 untuk	 memahami	 pengaruh	
variabel	 operating	 capacity,	 leverage,	 liquidity,	 dan	 firm	 size	 dalam	
konteks	yang	berbeda.	

b. Penelitian	 berikutnya	 dapat	 mempertimbangkan	 penggunaan	 model	
prediksi	 financial	distress	selain	Altman	Z-Score,	seperti	Springate	atau	
Zmijewski,	 untuk	menangkap	 faktor-faktor	 lain	yang	mungkin	 relevan.	
Selain	itu,	memasukkan	variabel	eksternal	seperti	kondisi	pasar,	regulasi,	
atau	kebijakan	pemerintah	akan	memberikan	wawasan	yang	lebih	luas.	

c. Untuk	 meningkatkan	 kedalaman	 analisis,	 variabel	 lain	 seperti	
profitabilitas,	sales	growth,	corporate	governance,	 atau	 faktor	eksternal	
makroekonomi	dapat	dimasukkan	dalam	penelitian.	Variabel-variabel	ini	
dapat	membantu	menjelaskan	financial	distress	secara	lebih	menyeluruh.	

2. Bagi	Perusahaan	

Perusahaan	 sektor	 consumer	 cyclical	 perlu	 meningkatkan	 efisiensi	
operasional,	 mengelola	 utang	 secara	 bijak,	 dan	 menjaga	 likuiditas	 untuk	
menghadapi	 ketidakpastian	 ekonomi.	 Optimalisasi	 kapasitas	 operasional	
dapat	 menekan	 biaya,	 sementara	 struktur	 pembiayaan	 yang	 baik	 akan	
mengurangi	 risiko	 gagal	 bayar.	 Selain	 itu,	 perusahaan	 besar	 disarankan	
memanfaatkan	 keunggulan	 sumber	 daya	 mereka	 untuk	 memperkuat	 daya	
saing.	 Dengan	 strategi	 ini,	 perusahaan	 dapat	 mengurangi	 risiko	 financial	
distress	dan	memastikan	keberlanjutan	bisnis.	
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