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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh operating capacity, sales 

growth dan profitabilitas terhadap financial distress dengan variabel intellectual 

capital sebagai variabel moderasi. Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

data sekunder. Sampel dalam penelitian ini adalah 60 perusahaan pada sektor bahan 

baku yang terdaftar di BEI pada tahun 2020 hingga 2023. Pengujian dilakukan 

dengan menggunakan analisis regresi logistik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

financial distress dipengaruhi oleh operating capacity dan profitabilitas secara 

negatif. Intellectual capital dapat memperkuat pengaruh negatif operating capacity 

terhadap financial distress. 

Kata kunci: kebangkrutan, financial distress, profitabilitas, intellectual capital, 

operating capacity 

 

ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of operating capacity, sales growth, 

and profitability on financial distress, with intellectual capital as a moderating 

variable. The sample consists of 60 basic materials companies listed on the IDX 

from 2020 to 2023. The testing is conducted using logistic regression analysis. The 

results indicate that financial distress is negatively influenced by operating 

capacity and profitability. Intellectual capital can strengthen the negative effect of 

operating capacity on financial distress. 

Keywords: bankruptcy, financial distress, profitability, intellectual capital, 

operating capacity 
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PENDAHULUAN 

Munculnya pandemi Covid-19 mengubah lanskap ekonomi secara drastis. 

Negara-negara di seluruh dunia mengalami penurunan aktivitas ekonomi yang 

signifikan karena pembatasan perjalanan, penutupan bisnis, dan gangguan dalam 

produksi dan distribusi. Menurut penelitian Nasution et al. (2020), salah satu 

dampak negatif pandemi Covid-19 terhadap perekonomian adalah rendahnya 

tingkat investasi, yang membuat orang menjadi sangat berhati-hati dalam membeli 

barang dan bahkan berinvestasi. Dampak dari permasalahan keuangan yang 

diakibatkan oleh pandemi dapat sangat merugikan baik dalam jangka pendek atau 

dalam jangka panjang, termasuk penurunan harga saham, kehilangan kepercayaan 

investor, dan bahkan kebangkrutan. Financial distress diartikan sebagai fase 

terakhir dari penyusutan produktivitas sebelum menghadapi kebangkrutan (Piatt & 

Piatt, 2002). Altman (2013) mengkategorikan financial distress menjadi tiga 

kondisi, yatu positive condition, grey condition, dan negative condition. Positive 

condition adalah kondisi dimana perusahaan mengalami financial distress. Grey 

condition adalah ketika perusahaan rawan mengalami kondisi financial distress. 

Sedangkan, negative condition adalah ketika perusahaan tidak mengalami financial 

distress. Jumlah perusahaan di Indonesia yang mengalami kondisi financial distress 

meningkat dari level sebelum Covid khususnya pada sektor bahan baku (basic 

materials) (Alfarez & Marsal, 2024). 

Investor yang akan berinvestasi dalam sebuah perusahaan, dianjurkan untuk 

meninjau laporan keuangan (Aliyyah et al., 2021) sehingga mereka dapat 

melakukan penelitian terhadap perusahaan mana yang mengalami penurunan 

kinerja yang berpotensi mengalami permasalahan keuangan. Hal ini sesuai dengan 

penjelasan oleh Brigham et al. (2011), bahwa teori sinyal menyoroti pandangan 

manajemen terkait dengan peluang pertumbuhan dan perkembangan masa depan 

perusahaan yang dapat memengaruhi pandangan calon investor pada perusahaan. 

Salah satu cara perusahaan melihat adanya potensi kondisi financial distress 

adalah dengan menganalisis operating capacity. Jika perusahaan tidak dapat 

memanfaatkan aset yang dimiliki secara efektif untuk meningkatkan penjualan 

maka perusahaan tidak mendapatkan pemasukan dan kerugian yang akan dialami 

dari depresiasi aset akan lebih banyak, sehingga perusahaan akan lebih rentan 

mengalami financial distress (Miswaty & Novitasari, 2023). Untuk mengukur 

operating capacity dapat digunakan total aset turnover ratio. Menurut Park & Yi 

(2022) serta Dunk (2003), rasio ini akan meningkat apabila penjualan tumbuh lebih 

cepat dibandingkan peningkatan aset dan akan menurun apabila penjualan tumbuh 

lebih lambat dibandingkan peningkatan aset. Hasil penelitian oleh Salim & Yanti 

(2023) dan Kusanti (2015) menunjukkan bahwa operating capacity berpengaruh 

positif terhadap financial distress. Namun, penelitian yang dilakukan oleh Widhiari 
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& Merkusiwati (2015) dan Sutra & Mais (2019) menunjukkan bahwa operating 

capacity berpengaruh negatif terhadap financial distress. Berbeda dengan 

penelitian Fahlevi & Marlinah (2019) yang menemukan bahwa operating capacity 

tidak berpengaruh terhadap kondisi finansial perusahaan. 

Pertumbuhan penjualan (sales growth) juga dipakai sebagai indikator untuk 

melakukan prediksi keberlanjutan perusahaan. Apabila perusahaan mempunyai 

pertumbuhan penjualan yang positif dan semakin tinggi maka cenderung dapat 

mempertahankan kelangsungan usahanya serta dapat menurunkan potensi 

terjadinya kondisi financial distress (Utami & Taqwa, 2023). Meningkatnya rasio 

sales growth menandakan penjualan setiap periode semakin meningkat, dapat 

diartikan bahwa perusahaan berhasil mencapai target mereka (Amanda & Tasman, 

2019). Hasil penelitian oleh Widhiari & Merkusiwati (2015) dan Yudiawati (2016) 

menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh terhadap financial distress. Berbeda 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Salim & Yanti (2023), Nurhayati (2019), dan 

Giarto & Fachrurrozie (2020) yang menunjukkan bahwa sales growth tidak 

berpengaruh terhadap financial distress. 

Rasio profitabilitas menggambarkan perhitungan akuntansi yang dipakai 

untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba pada periode 

tertentu (Aliyyah et al., 2021; Endri et al., 2021). Perhitungan ini mencerminkan 

efisiensi dan kekuatan manajemen industri yang diukur dari margin yang diperoleh 

melalui pendapatan perdagangan dan investasi yang dilakukan. Hasil penelitian 

oleh Islamiyatun (2021) dan Salim & Yanti (2023) menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial distress. Tetapi, penelitian 

yang dilakukan oleh Sutra & Mais (2019), Kalbuana et al. (2022), dan Isayas (2021) 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Chandio & Anwar (2020) yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress. 

Adanya inkonsistensi hasil antar peneliti menimbulkan dugaan bahwa 

terdapat variabel lain yang memengaruhi pengaruh operating capacity, sales 

growth, dan profitabilitas terhadap financial distress, yaitu intellectual capital 

sebagai pemoderasi. Jika terbukti intellectual capital memoderasi hubungan ini, 

memungkinkan investor untuk menilai risiko dengan lebih akurat, karena mereka 

dapat mengidentifikasi perusahaan dengan intellectual capital yang kuat, memiliki 

kemampuan lebih baik dalam mengelola aset, meningkatkan penjualan, dan 

menciptakan laba akan memiliki risiko financial distress yang rendah. 
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KAJIAN PUSTAKA 

Teori Sinyal 

Teori sinyal, diperkenalkan oleh Spence (1973), menguraikan bahwa pihak 

yang mengirim informasi seperti manajemen perusahaan menyampaikan isyarat 

atau sinyal kepada penerima informasi seperti investor. Informasi tersebut 

mencerminkan kondisi perusahaan dengan harapan mendapatkan respons positif 

dari penerima (investor). Brigham et al. (2011), mengatakan bahwa teori sinyal 

menyoroti pandangan manajemen terkait dengan prospek pertumbuhan perusahaan 

di masa yang akan datang. Pandangan ini akan memengaruhi reaksi calon investor 

pada perusahaan. Informasi dari perusahaan akan dianalisis dahulu oleh investor 

untuk menilai apakah itu dilihat sebagai sinyal positif (kabar bagus) atau sinyal 

negatif (kabar buruk) (Hartono, 2010). Apabila informasi tersebut dianggap positif, 

investor cenderung merasa tertarik untuk melanjutkan investasi. Sebaliknya, jika 

informasi tersebut menunjukkan sinyal negatif, investor cenderung mencari 

perusahaan lain yang memberikan informasi yang lebih menguntungkan. 

Teori Pemangku Kepentingan 

Teori pemangku kepentingan, suatu pendekatan dalam bidang organisasi dan 

manajemen yang pertama kali dikembangkan oleh Freeman (1984), memberikan 

perhatian signifikan kepada setiap pihak yang terlibat dalam pengambilan 

keputusan penting. Setiap kelompok pemangku kepentingan memiliki hak untuk 

tidak dijadikan alat untuk mencapai tujuan tertentu, sehingga mereka seharusnya 

terlibat dalam menentukan arah masa depan perusahaan sesuai dengan kepentingan 

mereka (Freeman & Evan, 1979). Teori ini juga menggambarkan hubungan yang 

erat antara perusahaan dan para pemangku kepentingan perusahaan (Donaldson & 

Preston, 1995). Oleh karena itu, perusahaan diharapkan memiliki sistem 

manajemen yang efektif untuk mengelola hubungan dengan para pemangku 

kepentingan agar dapat memberikan manfaat kepada semua pihak yang 

memengaruhi kinerja organisasi atau perusahaan (Setiawan et al., 2018). 

Operating Capacity 

Weiwei & Jiming (2011), menyatakan bahwa operating capacity adalah 

indikator efisiensi operasional perusahaan, yang mencakup perputaran piutang, 

persediaan, dan total aset. Artinya, operating capacity merupakan ukuran efisiensi 

dalam penggunaan aset perusahaan untuk menghasilkan pendapatan. Menurut 

Fahmi (2012), total asset turnover didefinisikan sebagai perputaran total aset yang 

menilai seberapa efektif perusahaan dalam menggunakan sumber dayanya yang 

berupa aset. Menurut Kasmir (2013), Total asset turnover (TATO) menilai tingkat 

efektivitas perusahaan menggunakan seluruh asetnya dan menunjukkan banyaknya 

penjualan yang bisa diciptakan dari setiap satuan aset. TATO, menunjukkan 
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keefektifan entitas pada penggunaan asetnya untuk menciptakan penjualan dan 

keuntungan (Sartono, 2019). Dengan nilai TATO yang tinggi, perusahaan 

menunjukkan efisiensi dalam menggunakan aset untuk menciptakan pendapatan. 

 

Sales Growth 

Fahmi (2012) menggambarkan penjualan sebagai penerimaan yang berasal 

dari penjualan produk dalam melalui penyerahan barang atau penyediaan jasa. 

Pertumbuhan penjualan, seperti yang dijelaskan oleh Kasmir (2011), menunjukkan 

seberapa baik perusahaan mampu menjaga stabilitas pendapatannya meskipun 

terjadi pertumbuhan dalam ekonomi dan sektor bisnis. Dengan kata lain, 

pertumbuhan penjualan (sales growth) mencerminkan peningkatan konsisten dalam 

aktivitas utama operasional suatu perusahaan dari tahun ke tahun. Pertumbuhan 

penjualan sering dianggap sebagai ukuran pertumbuhan keseluruhan yang dapat 

dihitung sebagai perbandingan antara penjualan dari satu periode dengan periode 

sebelumnya. Dengan demikian, tingkat sales growth menjadi indikator kinerja yang 

menilai baik atau buruknya suatu perusahaan dalam menjalankan operasinya. 

 

Profitabilitas 

Profitabilitas menggambarkan sejauh mana kesuksesan atau kegagalan untuk 

meningkatkan efisiensi dalam meraih keuntungan. Setiap perusahaan berusaha 

untuk mencapai laba sebesar mungkin. Keuntungan atau profit merupakan indikator 

utama keberhasilan sebuah perusahaan (Indraswono et al., 2022). Semakin besar 

keuntungan yang berhasil diperoleh oleh perusahaan, semakin mudah bagi mereka 

untuk mengatasi masalah keuangan. Keuntungan yang bertambah besar akan 

menarik minat investor untuk menambah dana ke dalam perusahaan. Dalam 

penjelasan Kasmir (2013), rasio profitabilitas digunakan pada saat evaluasi 

kapasitas perusahaan untuk mencapai keuntungan. Faktor ini tercermin dari hasil 

keuntungan penjualan serta pendapatan investasi. Rasio ini dapat menggambarkan 

efisiensi yang dimiliki sebuah perusahaan secara keseluruhan. Kasmir (2013) 

menjelaskan bahwa rasio profitabilitas cocok diaplikasikan dengan 

membandingkan komponen-komponen yang terletak di laporan keuangan, 

khususnya neraca dan juga laporan laba rugi (profit and loss). Evaluasi bisa 

diterapkan pada beberapa periode operasional untuk menunjukkan pertumbuhan 

perusahaan dalam jangka waktu tertentu, termasuk dalam mengidentifikasi 

penyebab perubahan tersebut, baik itu penurunan atau peningkatan. Return on 

Assets (ROA), yaitu rasio yang menilai efisiensi sebuah perusahaan dalam periode 

waktu tertentu dalam menggunakan asetnya untuk menciptakan keuntungan. Nilai 

yang rendah, mengindikasikan bahwa aset perusahaan tidak digunakan secara 

optimal untuk menghasilkan laba. Hal ini dapat menyulitkan kondisi finansial 
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perusahaan dalam memperoleh dana internal demi keperluan investasi dan juga 

memungkinkan peningkatan risiko kebangkrutan (Islamiyatun, 2021). 

Intellectual Capital 

Intellectual Capital merupakan metode untuk menilai aset tak berwujud 

berupa pengetahuan. Para pemangku kepentingan memerlukan informasi tentang 

IC karena informasi ini mencerminkan kemampuan perusahaan di masa mendatang 

(Siregar & Safitri, 2019). Stewart & Ruckdeschel (1998) dan Malone (1997) 

mengidentifikasi tiga bentuk intellectual capital, yaitu human capital, structural 

(organizational) capital, dan relational (customer) capital. Human capital pada 

dasarnya bersumber pada bakat dan kemampuan karyawan (Čater & Čater, 2009). 

Sumber daya ini akan ikut hilang ketika karyawan meninggalkan perusahaan dan 

tidak bisa dimiliki sepenuhnya oleh perusahaan. 

Human capital mencakup berbagai elemen seperti pengetahuan, keahlian, 

keterampilan, pengalaman, kompetensi, kreativitas, kemampuan bekerja sama, 

loyalitas, pelatihan dan pendidikan, kemampuan memecahkan masalah, sikap, serta 

motivasi individu (Cohen & Kaimenakis, 2007; Hsu & Fang, 2009; Jacobsen et al., 

2005). Secara umum diakui bahwa kemampuan inovasi suatu organisasi sangat 

bergantung pada modal intelektualnya, yaitu kemampuannya dalam mengelola dan 

memanfaatkan sumber daya pengetahuan yang dimilikinya (Subramaniam & 

Youndt, 2005). Jadi, human capital mencerminkan seluruh pengetahuan dan 

keterampilan yang tertanam dalam perusahaan dan dapat mengacu pada 

kemampuan individu untuk inovatif dalam memberikan solusi kepada pelanggan 

yang akan berdampak pada peningkatan daya tarik pasar dan penjualan. Structural 

capital merupakan aset intelektual yang tetap ada meskipun karyawan 

meninggalkan perusahaan. Aset intelektual ini independen dari individu dan 

biasanya bersifat jelas dan terdokumentasi (Chen et al., 2006; Longo et al., 2009). 

Menurut Roos et al. (1997), structural capital terbentuk dengan menyimpan dan 

menjaga pengetahuan sehingga menjadi milik perusahaan. Structural capital 

merupakan milik organisasi secara keseluruhan dan dapat dilaporkan serta 

dibagikan (Cohen & Kaimenakis, 2007). Structural capital mencakup properti 

intelektual seperti paten, lisensi, dan merek dagang (Roos et al., 1997; 

Subramaniam & Youndt, 2005). Relational Capital mencerminkan nilai hubungan 

perusahaan dengan berbagai pihak dan organisasi yang terlibat dalam bisnisnya 

(Cabrita & Bontis, 2008; Longo et al., 2009). Hal ini mencakup interaksi dengan 

pemangku kepentingan eksternal seperti pemasok, partner bisnis, distributor, serta 

hubungan dengan pelanggan yang mencakup pembangunan citra, loyalitas, mitra 

jaringan, dan investor. Selain itu, relational capital juga melibatkan aspek branding 

seperti sikap, preferensi, reputasi, dan pengenalan merek (Jacobsen et al., 2005; 

Roos & Roos, 1997). 
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Ulum (2008), Intellectual capital meliputi properti intelektual, tenaga kerja, 

infrastruktur, dan berbagai aset tak berwujud yang mendukung operasional sebuah 

entitas. Intellectual capital menawarkan sumber daya berbasis pengetahuan baru 

dan aset-aset tak berwujud yang, bila dioptimalkan, memungkinkan perusahaan 

menjalankan strategi mereka dengan efektif dan efisien. 

Memperhatikan aspek struktural seperti paten, konsep, dan sistem komputer 

maupun aspek relational seperti hubungan dengan pelanggan dan pemasok dalam 

mengelola intellectual capital, serta menghargai peran karyawan sebagai pencipta 

nilai, menunjukkan kepedulian terhadap berbagai pihak yang terlibat, sesuai dengan 

prinsip-prinsip teori pemangku kepentingan. Dalam teori pemangku kepentingan, 

perusahaan diharapkan untuk mempertimbangkan kepentingan semua pihak yang 

terlibat dalam kegiatan bisnisnya, termasuk karyawan, pelanggan, dan pemasok. 

Dengan memperkuat intellectual capital melalui pengelolaan hubungan yang baik 

dengan berbagai pihak terkait, perusahaan dapat memberikan nilai tambah yang 

signifikan bagi para pemangku kepentingan. Penting untuk memahami dan 

menghargai kontribusi berbagai pihak terhadap keseluruhan nilai bisnis, sehingga 

dapat menciptakan keberlanjutan bisnis dalam jangka panjang 

 

Financial Distress 

Financial distress adalah fase di mana kondisi keuangan memburuk sebelum 

berada di tahap kebangkrutan. Pada kondisi ini, perusahaan mengalami kesulitan 

dalam memenuhi tanggung jawabnya, yakni ketika semua biaya yang dimiliki 

perusahaan tidak bisa ditutupi oleh pendapatan, yang berujung pada kerugian 

(Hery, 2017). Menurut Piatt & Piatt (2002) financial distress adalah situasi 

menurunnya kondisi finansial secara berkelanjutan dalam suatu perusahaan selama 

beberapa tahun, dan dapat mengarah pada kebangkrutan. Penjelasan Baimwera & 

Muriuki (2014) terkait dengan financial distress, yaitu situasi di mana kewajiban 

perusahaan tidak dapat dilunasi pada saat jatuh tempo. Ketika mengalami financial 

distress, ketidakmampuan perusahaan memenuhi kewajibannya menunjukkan 

kekurangan working capital. Menurut penjelasan Aghaei et al. (2013), kurangnya 

modal kerja bisa berasal dari berbagai faktor, termasuk tingginya utang lancar dan 

biaya operasional. Apabila tidak ada tindakan perbaikan, perusahaan yang 

mengalami financial distress berisiko mengalami kebangkrutan atau likuidasi. 

Kebangkrutan adalah proses hukum yang terjadi ketika sebuah perusahaan atau 

individu tidak mampu melunasi utang-utangnya, sehingga pengadilan turun tangan 

untuk menangani masalah tersebut. Proses ini bisa mengarah pada likuidasi aset 

milik debitur untuk melunasi kreditur atau restrukturisasi utang debitur agar 

pembayaran bisa dilakukan dengan lebih mudah. Tujuan utama dari kebangkrutan 

adalah untuk mendistribusikan aset debitur secara adil di antara kreditur dan 

memberikan kesempatan bagi debitur untuk memulai kembali tanpa beban utang 
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yang berat (Pozzoli & Paolone, 2017). Dwijayanti (2010) mengatakan bahwa 

keadaan financial distress dapat dialami oleh perusahaan dan merupakan tanda 

adanya kemungkinan kebangkrutan yang sedang terjadi 

Hipotesis 

Menurut Weiwei & Jiming (2011), operating capacity memperlihatkan 

terciptanya kesesuaian kinerja operasional pada sebuah perusahaan. Fahmi (2012) 

mendefinisikan total asset turnover sebagai perputaran total aset yang menilai 

seberapa efektif perusahaan untuk memanfaatkan sumber daya asetnya. Total aset 

turnover dapat melihat kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan persediaan 

dengan menunjukkan berapa kali persediaan milik perusahaan dapat dikonversi 

menjadi penjualan. Menurut teori sinyal, manajemen perusahaan yang dapat 

memberikan sinyal yang baik kepada investor secara tidak langsung dapat 

memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Sinyal ini digunakan oleh investor 

sebagai bahan untuk mempertimbangkan pengambilan keputusan dalam 

berinvestasi. Memberikan informasi terkait peningkatan nilai TATO yang 

menunjukkan bahwa perusahaan efektif dalam mengelola sumber daya asetnya 

dapat menjadi sinyal positif kepada para investor karena peningkatan nilai total aset 

turnover perusahaan merupakan tanda bahwa semakin besar kemungkinan 

perusahaan untuk memperoleh keuntungan dan terhindar dari permasalahan 

keuangan. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut: 

H1: Operating Capacity berpengaruh negatif terhadap Financial Distress 

Sales growth merupakan nilai peningkatan penjualan dari rentang waktu 

tahun sekarang dibandingkan dengan rentang waktu tahun sebelumnya. Melakukan 

perbandingan total penjualan pada tahun ini dengan tahun sebelumnya, dapat 

mengindikasikan seberapa jauh perusahaan tersebut mengalami peningkatan 

(Mulyatiningsih & Atiningsih, 2021). Sales growth menjadi cerminan bahwa 

perusahaan sukses dalam berinvestasi dalam periode sebelumnya dan bisa 

digunakan untuk prediktor keberlanjutan perusahaan kedepannya (Ramadhani & 

Nisa, 2019). Menurut Brigham et al. (2011), perusahaan dengan penjualan yang 

cenderung stabil memiliki keamanan lebih tinggi untuk mendapatkan pinjaman 

yang lebih besar dan mampu menanggung biaya utang lebih tinggi dibandingkan 

perusahaan dengan penjualan yang cenderung fluktuatif. Menurut teori sinyal, 

perusahaan yang berhasil memberikan sinyal positif kepada investor dapat 

menambah nilai bagi perusahaan. Sinyal positif seperti informasi tentang 

peningkatan pertumbuhan penjualan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan penjualannya secara konsisten, yang mencerminkan stabilitas dan 

pertumbuhan. Perusahaan dapat menggunakan laporan keuangan untuk menyoroti 

peningkatan sales growth. Strategi ini digunakan untuk memberikan keyakinan 
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kepada investor bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik dan mampu 

menghindari financial distress. Oleh karena itu, berdasarkan penjelasan di atas, 

dibuat hipotesis sebagai berikut: 

H2: Sales Growth berpengaruh negatif terhadap Financial Distress 

Kalbuana et al. (2022), Keuntungan yang besar dapat meningkatkan 

profitabilitas, dengan begitu investor akan tertarik untuk melakukan investasi di 

perusahaan. Hal ini membantu perusahaan bebas dari permasalahan keuangan. 

Perusahaan yang memiliki keuntungan besar biasanya memiliki risiko lebih rendah 

untuk mengalami masalah keuangan. Menurut Kasmir (2016), rasio profitabilitas 

dapat mengevaluasi kemampuan sebuah perusahaan untuk mendapatkan profit 

(keuntungan) pada kurun waktu tertentu. Return on Asset (ROA) adalah indikator 

yang merepresentasikan rasio profitabilitas. Angka ini mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset yang diinvestasikan oleh investor dan pemilik 

bisnis (Sadimantara et al., 2019; Wijaya et al., 2020). Semakin meningkat nilai 

ROA, maka akan semakin positif dampaknya terhadap perusahaan (Brigham & 

Houston, 2019). Menurut teori sinyal, peningkatan nilai ROA menunjukkan 

informasi baik bahwa perusahaan efisien dalam menghasilkan keuntungan dari aset, 

termasuk bagaimana biaya dan pengeluaran dikelola. Perusahaan dapat 

menggunakan laporan keuangan untuk menyoroti peningkatan ROA sebagai sinyal 

positif. Strategi ini membantu investor memahami bahwa perusahaan memiliki 

manajemen yang baik dan prospek yang stabil, sehingga mengurangi risiko 

financial distress. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis dibuat sebagai 

berikut: 

H3: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap Financial Distress 

Stewart & Ruckdeschel (1998) menjelaskan tiga bentuk intellectual capital, 

yaitu human capital, structural capital, dan customer capital. Di sini, Human 

capital mengacu pada kemampuan individu untuk inovatif dalam memberikan 

solusi kepada pelanggan. Structural capital melibatkan cara perusahaan 

menggunakan pengetahuan individu secara efisien untuk menciptakan nilai tambah. 

Customer capital menyoroti nilai dari hubungan perusahaan dengan pelanggan, di 

mana hubungan yang kuat dapat mendorong penjualan dan meningkatkan loyalitas 

serta penjualan. Pengenalan proses inovasi seperti implementasi proses produksi 

baru, metode distribusi, dan aktivitas dukungan untuk barang atau jasa dapat 

menyebabkan peningkatan efisiensi seperti fleksibilitas operasional, penghematan 

biaya, dan pengurangan waktu dalam pengiriman di seluruh rantai pasokan. 

Penghematan biaya dapat memungkinkan perusahaan untuk menurunkan harga 

barang atau jasa yang dapat menarik lebih banyak pelanggan. Dengan begitu, dapat 

meningkatkan penjualan. Total asset turnover menilai efektivitas perusahaan 
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memanfaatkan aset mereka untuk menciptakan penjualan. Dengan tingkat 

penjualan yang tinggi, menandakan semakin efektif perusahaan dalam 

menggunakan sumber dayanya, yaitu aset. Penelitian yang dilakukan oleh Menor 

et al. (2007) menunjukkan bahwa operational intellectual capital mempengaruhi 

kemampuan operasi seperti fleksibilitas proses dan inovasi produk, yang mana 

mempengaruhi kinerja bisnis. Temuan ini menekankan pentingnya pengelolaan 

sumber daya berbasis pengetahuan untuk respons operasional yang lebih baik dan 

kinerja bisnis yang lebih tinggi. Menurut teori pemangku kepentingan, organisasi 

harus mempertimbangkan kepentingan semua pemangku kepentingan, di sini 

keputusan karyawan perusahaan penting karena kompetensi mereka dapat 

memengaruhi keputusan inovasi pada kemampuan operasi. Berdasarkan penjelasan 

di atas, maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut: 

H4: Intellectual Capital memperkuat pengaruh negatif Operating Capacity 

terhadap Financial Distress 

Para ahli, pejabat pemerintah, pemimpin bisnis, dan pengelola sektor publik 

sepakat bahwa inovasi merupakan faktor kunci dalam mendorong pertumbuhan 

ekonomi (Damanpour et al., 2009). Salah satu bentuk dari intellectual capital 

adalah human capital yang mengacu pada kemampuan berinovasi (Stewart & 

Ruckdeschel, 1998). Efisiensi yang ditingkatkan melalui inovasi, seperti hubungan 

yang lebih baik dan lebih berkelanjutan dengan pemasok. Misalnya, pengurangan 

biaya bahan baku yang melibatkan kerja sama erat dengan pemasok untuk 

mengembangkan solusi inovatif yang menguntungkan kedua belah pihak. Hal ini 

dapat menghasilkan penghematan yang signifikan dan dapat meningkatkan volume 

penjualan. Inovasi, yang merupakan faktor kunci dalam mendorong pertumbuhan 

ekonomi, mempengaruhi berbagai pemangku kepentingan perusahaan, dalam hal 

ini pemasok, manajer dan karyawan. Dasar pemikiran yang mengaitkan inovasi 

produk dengan financial performance, salah satunya pertumbuhan penjualan 

(Geroski & Machin, 1993; Johannessen et al., 2001). Peningkatan daya saing yang 

berasal dari inovasi barang persediaan berpengaruh terhadap tingkat pertumbuhan 

penjualan (sales growth) yang lebih tinggi. Berdasarkan penjelasan di atas, maka 

hipotesis diuraikan sebagai berikut: 

H5: Intellectual Capital memperkuat pengaruh negatif Sales Growth terhadap 

Financial Distress 

Intellectual capital merujuk pada aset vital dalam bentuk pengetahuan dan 

aset yang tidak memiliki wujud tetapi mencerminkan nilai nyata bisnis. Sveiby 

(1997) membagi aset tak berwujud menjadi tiga kategori, yaitu internal (structural) 

capital, eksternal (customer-related) capital, dan human capital. Mengendalikan 

aset yang berwujud dan aset tidak berwujud milik perusahaan dapat menghasilkan 
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keunggulan berkelanjutan dan nilai tambah, yang tercermin secara positif dalam 

kinerja perusahaan (profitabilitas) (Chen et al., 2005; Riahi-Belkaoui, 2003). 

Intellectual capital berperan dalam meningkatkan posisi perusahaan dalam 

persaingan, dengan memberikan nilai tambah bagi semua pihak yang terlibat. 

Dengan menerapkan pengetahuan, relasi dan aset penting lainnya, perusahaan dapat 

mengoptimalkan penggunaan sumber daya agar efisien serta efektif, sehingga 

mampu meningkatkan kinerja perusahaan untuk mendapatkan keunggulan 

kompetitif. Menurut studi Chen et al. (2005), Riahi-Belkaoui (2003), dan Sydler et 

al. (2014), intellectual capital terbukti dapat meningkatkan nilai Return on Assets 

perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas, hipotesis diuraikan sebagai berikut: 

H6: Intellectual Capital memperkuat pengaruh negatif Profitabilitas terhadap 

Financial Distress 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini memanfaatkan data sekunder. Populasi yang diambil adalah 

seluruh perusahaan sektor bahan baku (basic materials) yang tercatat pada Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2020 sampai 2023. Pengambilan sampel akan 

dilakukan dengan teknik purposive sampling. Dengan metode ini, dalam 

mengambil sampel didasarkan pada kriteria yang menjadi syarat, yaitu: 

1. Perusahaan di sektor bahan baku (basic materials) yang tercatat di BEI dan 

rutin menerbitkan serta mempublikasikan laporan tahunan sepanjang periode 

2020-2023. 

2. Perusahaan memiliki data relevan dan lengkap untuk perhitungan variabel yang 

digunakan pada penelitian sepanjang periode 2020-2023. 

Total asset turnover (TATO) merupakan rasio perputaran total aset yang 

menilai seberapa efisien perusahaan memanfaatkan asetnya. Proksi yang 

digunakan untuk mengukur operating capacity adalah total asset turnover 

(Miswaty & Novitasari, 2023). Operating capacity yang diwakili oleh TATO dapat 

menunjukkan seberapa efektif aset digunakan untuk menghasilkan penjualan. 

 

Sales growth merupakan persentase tingkat kenaikan penjualan tahun yang 

dicari dibandingkan dengan tahun sebelumnya, peningkatan pada pertumbuhan 

penjualan menunjukkan hal yang baik. Menurut Kasmir (2016), peningkatan 

penjualan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menaikkan penjualannya 

dibandingkan dengan total penjualan keseluruhan. 

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



 

 

Rasio profitabilitas adalah alat ukur yang dimanfaatkan untuk mengetahui 

keefektifan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari penjualan atau 

investasi. Rasio profitabilitas yang dihitung menggunakan Return on Asset (ROA) 

berfungsi untuk menilai kinerja finansial perusahaan (Brigham & Houston, 2019). 

Terdapat dua faktor yang memengaruhi ROA, yaitu pendapatan bersih dan aset 

(Indraswono, 2021). 

 

Pulic (1998), mengusulkan Value added Intellectual Coefficient (VAIC) 

sebagai instrumen pengukur yang menilai kinerja intellectual capital suatu entitas. 

Model ini menyediakan ukuran kinerja intellectual capital yang standar dan jelas 

(Shiu, 2006). Berikut adalah rumus untuk perhitungan Value Added Intellectual 

Coefficient (VAIC) menurut Ulum (2008): 

 

Value Added Human Capital (VAHU) merujuk pada human capital efficiency 

(efisiensi sumber daya manusia) dan Structural Capital Value Added (STVA) 

merujuk pada structural capital efficiency (efisiensi modal structural).  Value Added 

Capital Employed (VACA) merujuk pada capital employed efficiency. Value-added 

(VA) dihitung dengan rumus: 

 

VAHU diukur secara dengan membagi VA dengan total biaya gaji dan upah. 

VAHU dihitung dengan rumus: 
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STVA dapat dihitung dengan merujuk pada modal struktural (SC) dari 

perusahaan tertentu terhadap nilai tambahnya (VA), di mana modal struktural (SC) 

untuk perusahaan adalah VA dikurangi dengan nilai HC. STVA dihitung dengan 

rumus: 

 

VACA diukur dengan membagi nilai VA untuk perusahaan dengan nilai buku 

aset bersih (Habib & Shahwan, 2020). CEE diukur dengan rumus berikut: 

 

Altman et al. (1995) mengusulkan untuk mengevaluasi kemungkinan 

terjadinya kondisi permasalahan keuangan (financial distress) pada perusahaan 

dengan model Altman Z'' Score yang telah dimodifikasi. Model tersebut sesuai 

untuk perusahaan non-manufaktur maupun industri, serta untuk perusahaan yang 

beroperasi di negara berkembang. Menurut Altman & Hotchkiss (2006), Altman Z'' 

Score dapat diaplikasikan untuk menilai kondisi keuangan perusahaan, di mana 

peningkatan nilai Z menunjukkan penurunan risiko financial distress. Perhitungan 

ini dirumuskan sebagai berikut: 

 

Keterangan: 

𝑋1 = Working Capital/Total Aset 

𝑋2 = Laba Ditahan/Total Aset 

𝑋3 = EBIT/Total Aset 

𝑋4 = Market Value Equity/Book Value of Total Debt 

Dalam penelitian ini, sampel diklasifikasikan menjadi dua kelompok, yaitu 

perusahaan sehat dan perusahaan yang mengalami financial distress. Perusahaan 

dengan Z'' Score di atas 4,15 dikategorikan sebagai perusahaan sehat, sedangkan 

perusahaan dengan Z'' Score di bawah 4,15 dianggap sebagai perusahaan yang 

mengalami financial distress (Habib & Shahwan, 2020). Z'' Score akan diberi nilai 

“1” jika perusahaan digolongkan sebagai perusahaan yang mengalami financial 

distress, atau “0” jika perusahaan tersebut dalam kondisi sehat. 
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Metode analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah analisis 

regresi logistik dengan menggunakan Econometric Views (EViews) versi 12.0. 

Model persamaan dirumuskan sebagai berikut: 

Model 1: 𝐿𝑖 = ln (
𝑃𝑖

1−𝑃𝑖
) =  𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑋3 + 𝑒 

Model 2: 𝐿𝑖 = ln (
𝑃𝑖

1−𝑃𝑖
) =  𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑍 + 𝛽2𝑋2𝑍 + 𝛽3𝑋3𝑍 + 𝑒 

Keterangan: 

𝐿𝑖 = ln (
𝑃𝑖

1−𝑃𝑖
) = Kondisi financial distress perusahaan (Variabel dummy, 1 = 

mengalami financial distress, 0 = tidak mengalami financial distress) 

𝛽0 = Konstanta 

𝛽1 = Koefisien regresi untuk variabel independen 𝑋1 

𝛽2 = Koefisien regresi untuk variabel independen 𝑋2 

𝛽3 = Koefisien regresi untuk variabel independen 𝑋3 

𝑋1 = Operating Capacity 

𝑋2 = Sales Growth 

𝑋3 = Profitabilitas 

𝑍 = Intellectual Capital 

𝑋1𝑍 = Variabel interaksi antara variabel independen 𝑋1 dan variabel moderasi Z 

𝑋2Z = Variabel interaksi antara variabel independen 𝑋2 dan variabel moderasi Z 

𝑋3𝑍 = Variabel interaksi antara variabel independen 𝑋3 dan variabel moderasi Z 

𝑒 = Error atau kesalahan residu 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel operating capacity (X1), yang diproksikan dengan total asset 

turnover (TATO), memiliki nilai terkecil (minimum) sebesar 0,039512. Hal ini 

menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang, untuk setiap 1 rupiah aset yang 

dimiliki, hanya mampu menghasilkan hingga 0,039 rupiah pendapatan dari 

penjualan. Sebaliknya, nilai terbesar (maximum) sebesar 6,949369 menunjukkan 

bahwa ada perusahaan yang dapat memanfaatkan setiap 1 rupiah asetnya untuk 

menghasilkan pendapatan penjualan sebesar 6,94 rupiah. Perbedaan yang 

signifikan antara nilai minimum dan maksimum ini menggambarkan variasi yang 

besar dalam efisiensi penggunaan aset di antara perusahaan-perusahaan yang 

dianalisis. Rata-rata operating capacity memiliki nilai sebesar 0.949504 dan nilai 

standar deviasinya adalah sebesar 0.947339 (di bawah rata-rata), artinya data 

operating capacity sebagian besar nilai data cenderung berada dekat dengan rata-

rata, yang berarti penyebaran data lebih sempit, menunjukkan konsistensi yang 
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tinggi dan risiko atau ketidakpastian lebih kecil. Variabel sales growth (X2) 

mempunyai nilai terkecil -0.999163, nilai negatif ini menunjukkan bahwa ada 

perusahaan yang tidak mengalami pertumbuhan penjualan namun malah 

mengalami penurunan penjualan dan nilai terbesar 3.510338 menunjukkan jika ada 

perusahaan yang mengalami pertumbuhan penjualan hingga 3,5 kali dari tahun 

sebelumnya. Rata-rata sales growth sebesar 0,035685 menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan sebagian besar perusahaan dalam sampel hanya berkisar 

sekitar 3,5%. Angka ini mengindikasikan bahwa, secara umum, perusahaan-

perusahaan tersebut mengalami peningkatan penjualan yang relatif kecil selama 

periode yang diteliti. Sedangkan, nilai standar deviasinya adalah 0.385401 (di atas 

rata-rata), artinya ada fluktuasi yang signifikan di antara nilai-nilai datanya. Nilai-

nilai data tidak terpusat di sekitar rata-rata, melainkan tersebar secara luas 

menunjukkan ketidakpastian atau risiko yang lebih besar, dan adanya perbedaan 

yang signifikan di antara observasi. Variabel profitabilitas (X3) yang diproksikan 

dengan rasio return on asset (ROA), nilai terkecilnya adalah -0.499162, nilai 

negatif ini menunjukkan bahwa ada data perusahaan yang tidak untung alias 

mengalami kerugian. Sedangkan, nilai maksimumnya sebesar 0.246318. Ini 

mengindikasikan bahwa dari seluruh sampel data perusahaan, nilai tertinggi 

perusahaan menghasilkan net profit adalah 0,24 rupiah dari setiap 1 rupiah asetnya. 

Rata-rata variabel profitabilitas adalah sebesar 0.026806 dan standar deviasinya 

0.084016 (di atas rata-rata), artinya ada fluktuasi yang signifikan di antara nilai-

nilai datanya, menunjukkan ketidakpastian atau risiko yang lebih besar, dan adanya 

perbedaan yang signifikan di antara observasi. Variabel intellectual capital (Z), 

memiliki nilai terkecil -7.990503. Nilai negatif ini menunjukkan bahwa ada 

perusahaan yang tidak efisien dalam menciptakan nilai tambah (value added) dari 

modal intelektualnya, baik biaya tenaga kerja (human capital), investasi dalam aset 

perusahaan, ataupun modal structural. Hal ini dapat terjadi karena proses bisnis dan 

teknologi informasi tidak digunakan secara efisien untuk menciptakan nilai tambah 

ekonomi. Sedangkan, nilai maksimumnya adalah 7.796543 yang menunjukkan 

bahwa ada perusahaan yang sangat efisien dalam menciptakan nilai tambah dari 

modal intelektualnya. Perusahaan ini mampu memanfaatkan secara optimal biaya 

tenaga kerja, investasi dalam aset perusahaan, dan modal struktural untuk 

menghasilkan nilai tambah ekonomi yang signifikan. Rata-rata variabel intellectual 

capital sebesar 2.260871 dan standar deviasinya sebesar 1.927326 (di bawah rata-

rata), yang berarti konsistensi datanya tinggi karena penyebaran data lebih sempit 

yang berarti risiko atau ketidakpastian lebih kecil. Variabel financial distress (Y) 

yang diukur dengan Altman Z” Score dan diklasifikasikan menggunakan variabel 

dummy 1 (satu) dan 0 (nol), memiliki nilai rata-rata 0.087500. Ini menunjukkan 

bahwa dalam data penelitian, lebih banyak perusahaan yang terklasifikasi tidak 
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mengalami kondisi financial distress (sehat) karena nilai rata-ratanya lebih 

mendekati ke angka 0 ketimbang angka 1. 

Tabel 4. 1 

Statistik Deskriptif 

 

 

Analisis Kelayakan Model Regresi 

Goodness of fit test merupakan pengujian hipotesis yang bertujuan untuk 

menunjukkan seberapa besar tingkat kelayakan dan ketepatan suatu model secara 

keseluruhan. Dalam penelitian ini digunakan Andrews Statistic, yang mana 

penentuan hipotesis model fit adalah jika nilai Andrews Statistic kurang dari 0,10 

berarti model mampu memprediksi nilai observasinya. Namun, apabila nilai 

Andrews Statistic lebih dari 0,10 berarti model tidak mampu memprediksi nilai 

observasinya. Dilakukan 2 kali pengujian model, yang pertama untuk menguji 

model 1 tanpa ada interaksi moderasi Z dan uji model 2 dilakukan untuk menguji 

model dengan interaksi moderasi Z. Hasil uji model disajikan berikut ini: 
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Tabel 4. 2 

Goodness of Fit Test Model 1 

 

Hasil Andrews Statistic pada goodness of fit test untuk model 1 menunjukkan 

nilai kurang dari 0,10 maka hipotesis nol (H0) diterima (tidak dapat ditolak), yang 

berarti model 1 mampu memprediksi nilai observasinya. Model 1 sudah fit. 

 

Tabel 4. 3 

Goodness of Fit Test Model 2 
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Hasil Andrews Statistic pada goodness of fit test untuk model 2 menunjukkan 

nilai kurang dari 0,10 maka hipotesis nol (H0) diterima (tidak dapat ditolak), yang 

berarti model 2 mampu memprediksi nilai observasinya. Model 2 sudah fit. 

 

Hasil Uji Model 

Uji model menggunakan Likelihood Ratio Statistics (LR Statistics). Kriteria 

pengujian ini adalah, jika nilai probabilitas LR Statistics pada tingkat signifikansi 

lebih besar dari alpha 0,10, H0 diterima. Artinya, model dianggap tidak dapat 

menjelaskan variabel dependen. Sedangkan, jika probabilitas LR Statistics pada 

tingkat signifikansi lebih kecil dari alpha 0,10, H0 ditolak dan Ha diterima, ini 

menunjukkan bahwa model dapat menjelaskan variabel dependen. 

Tabel 4. 4 

Estimasi Persamaan Model 1 

 

 Dalam tabel 4.4, disajikan nilai probabilitas LR Statistics untuk model 1 

sebesar 0.001816. Hasil ini menunjukkan nilai yang lebih kecil dari alpha 0,10, 

maka H0 ditolak. Dapat disimpulkan model 1 dapat menjelaskan variabel 

dependen.  
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Tabel 4. 5 

Estimasi Persamaan Model 2 

 

Dalam tabel 4.5, disajikan nilai probabilitas LR Statistics untuk model 2 

sebesar 0.001657. Hasil ini menunjukkan nilai yang lebih kecil dari alpha 0,10, 

maka H0 ditolak. Dapat disimpulkan model 2 dapat menjelaskan variabel 

dependen. 

 

Hasil Koefisien Determinasi (McFadden R-squared) 

Koefisien determinasi McFadden R-squared memiliki rentang nilai dari 0 

hingga 1. Jika nilainya mendekati 1, ini menunjukkan bahwa model memiliki 

kemampuan yang lebih baik dalam menjelaskan variasi variabel dependen yang 

dipengaruhi oleh variabel independen. Sebaliknya, jika nilainya mendekati 0, ini 

mengindikasikan bahwa model memiliki kemampuan yang lebih rendah dalam 

menjelaskan perubahan pada variabel dependen berdasarkan variabel independen. 

Dalam tabel 4.4 disajikan hasil regresi logistik untuk model 1. Nilai 

McFadden R-squared untuk model 1 adalah sebesar 0.105324. Nilai ini 

menunjukkan kemampuan variabel independen operating capacity (X1), sales 

growth (X2), dan profitabilitas (X3) dalam menjelaskan variabel dependen 

financial distress (Y) adalah sebesar 10,53% dan sisanya dijelaskan oleh variabel 

lain yang tidak diteliti. 

Dalam tabel 4.5 disajikan hasil regresi logistik untuk model 2. Nilai 

McFadden R-squared untuk model 2 adalah sebesar 0.106689. Nilai ini 

menunjukkan kemampuan interaksi variabel dependen dengan variabel moderasi 
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yaitu, operating capacity dengan intellectual capital (X1Z), sales growth dengan 

intellectual capital (X2Z), dan profitabilitas dengan intellectual capital (X3Z) dalam 

menjelaskan variabel dependen financial distress (Y) adalah sebesar 10,67% dan 

sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak diteliti. 

 

Hasil Uji Parsial 

Uji parsial dilakukan dengan melihat nilai probability value dan Z-statistics. 

Jika nilai probabilitas tingkat signifikansi (sig) lebih besar dari 0,10, H0 diterima 

dan Ha ditolak yang berarti variabel independen tidak memiliki pengaruh terhadap 

variabel dependen. Jika nilai probabilitas tingkat signifikansi (sig) kurang dari 0,10, 

H0 ditolak dan Ha diterima ini berarti variabel independen memiliki pengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen. 

Uji estimasi persamaan untuk model 1 yang tunjukkan pada tabel 4.4 

memperlihatkan bahwa nilai probabilitas untuk variabel independen X1 adalah 

sebesar 0.0865, lebih kecil dari alpha 0,10 yang artinya Ha diterima, dan nilai z 

statistics sebesar -1.713950 mengindikasikan bahwa variabel independen operating 

capacity berpengaruh negatif terhadap variabel dependen financial distress. 

Kemudian, nilai probabilitas variabel independen X2 sebesar 0.9087, lebih besar 

dari 0,10 yang artinya H0 diterima dan Ha ditolak, mengindikasikan bahwa variabel 

independen sales growth tidak berpengaruh terhadap variabel dependen financial 

distress. Nilai probabilitas variabel independen X3 sebesar 0.0183, lebih kecil dari 

0,10 dan nilai z statistics sebesar -2.358780. Artinya, H0 ditolak dan Ha diterima 

dan mengindikasikan bahwa variabel independen profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap variabel dependen financial distress. 

Uji estimasi persamaan untuk model 2 yang ditunjukkan pada tabel 4.5 

memperlihatkan bahwa interaksi antara variabel X1 dengan variabel Z yang 

disimbolkan dengan X1Z memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0017, lebih kecil 

dari 0,10 dan nilai z statistics sebesar -3.141094. Artinya H0 ditolak dan Ha 

diterima yang mengindikasikan bahwa intellectual capital memoderasi 

(memperkuat) pengaruh negatif operating capacity terhadap financial distress. 

Kemudian, Interaksi antara variabel X2 dengan variabel Z yang disimbolkan 

dengan X2Z memiliki nilai probabilitas sebesar 0.5080, lebih besar dari 0,10. 

Artinya, H0 diterima dan Ha ditolak yang mengindikasikan bahwa intellectual 

capital tidak memoderasi pengaruh sales growth terhadap financial distress. 

Selanjutnya, Interaksi antara variabel X3 dengan variabel Z yang disimbolkan 

dengan X3Z memiliki nilai probabilitas sebesar 0.4494, lebih besar dari 0,10. 

Artinya, H0 diterima dan Ha ditolak yang mengindikasikan bahwa intellectual 

capital tidak memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap financial distress. Secara 

ringkas, hasil uji parsial dapat dilihat pada tabel 4.6 di bawah ini.: 
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Tabel 4. 6 

Hasil Uji Parsial 

 

 

Pengaruh Operating Capacity Terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian menemukan bahwa operating capacity yang diproksikan 

dengan total asset turnover (TATO) berpengaruh negatif terhadap financial 

distress. Dapat dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0.0865, lebih kecil dari alpha 

0,10 dan nilai z-statistics sebesar -1.713950 yang artinya operating capacity 

memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap financial distress. Oleh 

karena itu, H1 diterima. Ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan asetnya untuk menciptakan pendapatan mempengaruhi timbulnya 

masalah keuangan (financial distress) yang bisa mengakibatkan kebangkrutan. 

Widhiari & Merkusiwati (2015), menjelaskan bahwa perusahaan yang mampu 

memaksimalkan penggunaan asetnya secara efisien dapat meningkatkan penjualan 

dan laba, sehingga lebih mampu memenuhi kewajiban keuangannya. Dengan 

demikian, perusahaan tersebut lebih kecil kemungkinannya untuk mengalami 

financial distress. Hidayat et al. (2014) menambahkan bahwa perputaran aset yang 

tinggi menunjukkan efisiensi dalam penggunaan aset, yang mengarah pada 

stabilitas keuangan yang lebih baik. Ini berarti perusahaan dengan kapasitas 

operasional yang tinggi lebih mampu menghindari kesulitan keuangan, karena 

mereka dapat menghasilkan arus kas yang lebih stabil dan lebih baik untuk 

menghadapi tekanan keuangan. Investor sebaiknya memprioritaskan investasi pada 

perusahaan yang menunjukkan kemampuan tinggi dalam mengelola asetnya secara 

efisien, karena hal ini dapat menjadi indikator kinerja keuangan yang lebih stabil 
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dan risiko kebangkrutan yang lebih rendah. Investor perlu mengkaji lebih dalam 

aspek-aspek dari kinerja perusahaan, termasuk manajemen operasional dan strategi 

bisnis yang diterapkan. 

Pengaruh Sales Growth Terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian menemukan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap 

financial distress. Dapat dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0.9087, lebih besar 

dari alpha 0,10 dan nilai z-statistics sebesar 0.114727 yang artinya sales growth 

memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap financial distress. Oleh karena 

itu, H2 ditolak. Meskipun pertumbuhan penjualan (sales growth) yang tinggi 

mencerminkan manajemen yang baik dalam menghasilkan laba, pertumbuhan ini 

belum tentu disertai dengan biaya yang rendah. Akibatnya, laba yang diperoleh bisa 

saja sedikit, meningkatkan kemungkinan terjadinya financial distress (Sopian & 

Rahayu, 2017). Biaya penjualan yang besar pada perusahaan menyebabkan laba 

yang diperoleh tidak cukup untuk menopang kondisi keuangan. Selain itu, Menurut 

Utami & Taqwa (2023) dan Miswaty & Novitasari (2023), Tingkat sales growth 

setiap tahun tidak selalu konsisten dan bisa berfluktuasi, sehingga penurunan laba 

perusahaan pada tahun tertentu tidak akan langsung menyebabkan financial 

distress. Hal ini karena penjualan yang stabil atau bahkan tinggi pada tahun 

sebelumnya masih dapat memberikan dukungan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Giarto & Fachrurrozie (2020), Salim & Yanti (2023), dan 

Muzharoatiningsih & Hartono (2022), yang menunjukkan bahwa sales growth tidak 

berpengaruh terhadap financial distress. Implikasi dari penelitian ini adalah 

investor tidak perlu berfokus pada nilai sales growth karena adanya peningkatan 

atau penurunan sales growth tidak mempengaruhi financial distress. Investor 

diimbau untuk lebih memperhatikan pengelolaan biaya-biaya penjualan daripada 

sales growth. Dengan pengelolaan biaya pengeluaran untuk penjualan yang lebih 

baik dapat meningkatkan penjualan yang diiringi dengan kenaikan laba. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif 

terhadap financial distress. Dapat dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0.0183, 

lebih kecil dari alpha 0,10 dan nilai z-statistics sebesar -2.358780 yang artinya 

profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap financial 

distress. Oleh karena itu, H3 diterima. Ini berarti bahwa frekuensi keuntungan yang 

tinggi menjaga kecukupan dana perusahaan dan menghindarkan dari permasalahan 

keuangan. Menurut Muzharoatiningsih & Hartono (2022), Nilai return on asset 

(ROA) yang tinggi menandakan keuntungan yang dihasilkan suatu perusahaan 

stabil dan mencukupi, kecukupan dana perusahaan dapat membuatnya terhindar 

dari kondisi financial distress. Hasil penelitian ini didukung oleh (Isayas, 2021; 
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Kalbuana et al., 2022; Sutra & Mais, 2019). Investor harus mewaspadai penurunan 

profitabilitas karena hal ini dapat mengindikasikan memburuknya kondisi 

keuangan. 

Efek Moderasi Intellectual Capital pada Pengaruh Operating Capacity 

Terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian menemukan bahwa intellectual capital memperkuat 

pengaruh negatif operating capacity terhadap financial distress. Dapat dilihat dari 

nilai probabilitas sebesar 0.0017, lebih kecil dari alpha 0,10 dan nilai z-statistics 

sebesar -3.141094 yang artinya interaksi intellectual capital dan operating capacity 

memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap financial distress. Oleh 

karena itu, H4 diterima. Dengan mengelola sistem sumber daya berbasis 

pengetahuan (intellectual capital), perusahaan dapat meningkatkan kemampuan 

operasional seperti fleksibilitas proses dan inovasi produk (Menor et al., 2007). Hal 

ini mengindikasikan bahwa operating capacity cukup bergantung pada seberapa 

baik atau buruk intellectual capital suatu perusahaan. Perusahaan yang 

menunjukkan intellectual capital yang baik dapat mencerminkan tingkat operating 

capacity yang lebih tinggi. Intellectual capital dalam hal ini salah satunya dapat 

berupa manajemen pengelolaan aset perusahaan supaya digunakan secara efisien 

untuk meningkatkan penjualan. Pengelolaan aset perusahaan yang baik oleh 

manajemen dapat memengaruhi performa operasional perusahaan (Maletič et al., 

2020). Selain itu, menurut Gupta & Raman (2021), Inovasi sebagai salah satu 

komponen intellectual capital dapat menciptakan siklus produksi yang lebih 

efektif. Dapat dijelaskan bahwa intellectual capital yang baik akan memperkuat 

hubungan negatif operating capacity terhadap kondisi financial distress pada 

perusahaan sektor bahan baku. Investor dapat memperhatikan inovasi dan 

pengelolaan aset perusahaan karena pengelolaan aset yang baik dapat memengaruhi 

peningkatan performa operasional perusahaan dan menghindarkan perusahaan dari 

kondisi financial distress. 

Efek Moderasi Intellectual Capital pada Pengaruh Sales Growth Terhadap 

Financial Distress 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa intellectual capital tidak 

memperkuat pengaruh negatif sales growth terhadap financial distress. Dapat 

dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0.5080, lebih besar dari alpha 0,10 dan nilai z-

statistics sebesar 0.661978 yang artinya interaksi intellectual capital dan sales 

growth memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap financial distress. 

Intellectual capital sangat penting dalam mengelola risiko dan membuat keputusan 

yang bijaksana. Namun, sales growth yang pesat juga memiliki risiko. Ketika 

perusahaan mengalami peningkatan penjualan yang cepat, sumber daya dan 
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keuangan perusahaan akan mengalami tekanan. Hal ini dikarenakan sales growth 

yang tinggi juga berarti perlunya peningkatan kapasitas produksi, infrastruktur, dan 

sumber daya manusia. Semua ini membutuhkan investasi yang besar dan dapat 

mempengaruhi likuiditas perusahaan. Menurut penelitian Masno et al. (2023), 

Intellectual capital dalam manajemen dapat membantu dalam merencanakan 

investasi dengan cermat, namun masih ada faktor eksternal yang dapat 

mempengaruhi keberhasilan investasi tersebut, seperti perubahan pasar atau 

persaingan yang ketat. 

Efek Moderasi Intellectual Capital pada Pengaruh Profitabilitas Terhadap 

Financial Distress 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa intellectual capital tidak 

memperkuat pengaruh negatif profitabilitas terhadap financial distress. Dapat 

dilihat dari nilai probabilitas sebesar 0.4494, lebih besar dari alpha 0,10 dan nilai z-

statistics sebesar -0.756465 yang artinya interaksi intellectual capital dan 

profitabilitas memiliki pengaruh yang tidak signifikan dan negatif terhadap 

financial distress. Ini dapat disebabkan oleh biaya karyawan yang bertambah akan 

tetapi tidak diikuti oleh perubahan yang signifikan pada nilai return on asset. 

Menurut Putri & Gunawan (2019), tingginya gaji dan tunjangan yang diberikan 

kepada karyawan tanpa diimbangi dengan pelatihan mengakibatkan nilai tambah 

yang dihasilkan oleh karyawan tidak optimal. Perusahaan secara berlebihan dalam 

berinvestasi pada kebijakan pengelolaan tenaga kerja sehingga penciptaan nilai 

tambah tidak maksimal. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial distress lebih ditentukan oleh 

operating capacity dan profitabilitas, sedangkan nilai sales growth bukan menjadi 

faktor yang dipertimbangkan untuk menilai risiko terjadinya financial distress. 

Selain itu, nilai operating capacity ketika diinteraksikan dengan nilai intellectual 

capital, keduanya dapat memberikan gambaran yang lebih jelas tentang risiko 

tersebut. Menurut teori sinyal, perusahaan yang mengungkapkan informasi terkait 

keuntungan perusahaan yang stabil dan mencukupi akan memberikan sinyal positif 

bagi investor karena kecukupan dana mengindikasikan bahwa perusahaan terhindar 

dari kondisi financial distress. Hal ini, menandakan bahwa berinvestasi pada 

perusahaan tersebut akan menghasilkan return yang optimal. Di sisi yang lain, 

perusahaan yang melakukan pengungkapan terkait sales growth tidak menjelaskan 

pengaruhnya terhadap potensi terjadinya permasalahan keuangan perusahaan. Hal 

ini tidak mampu membentuk persepsi positif ataupun negatif di kalangan publik 

dan investor. Dapat diartikan, bahwa investor dan calon investor tidak perlu 

memberikan perhatian besar terhadap sales growth karena adanya sales growth 
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tanpa mengetahui informasi biaya-biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan tidak 

menjamin bahwa perusahaan mengalami kenaikan laba. Ditemukan juga bahwa 

perusahaan dengan operating capacity yang tinggi dan didukung oleh intellectual 

capital yang kuat cenderung memiliki risiko financial distress yang lebih rendah. 

Hal ini memberikan wawasan penting bagi investor bahwa dalam melihat nilai 

operating capacity perusahaan perlu juga mempertimbangkan kemampuan 

intelektual dan pengetahuan yang dimilikinya. Informasi ini dapat digunakan untuk 

membuat keputusan investasi yang lebih cerdas. Dalam melakukan analisis 

investasi, investor dapat memperhatikan tidak hanya bagaimana aset digunakan 

untuk menciptakan penjualan perusahaan tetapi juga mengkaji bagaimana biaya 

yang dikeluarkan untuk pelatihan karyawan, inovasi efisiensi pengelolaan aset, 

pengembangan sistem informasi teknologi, biaya riset dan pengembangan, serta 

biaya intelektual lainnya. Dengan pengungkapan informasi bahwa operating 

capacity dan intellectual capital ini memiliki nilai yang optimal, akan menunjukkan 

potensi stabilitas keuangan yang lebih baik dan risiko financial distress yang lebih 

rendah, sehingga dapat menjadi sinyal positif karena perusahaan tersebut 

merupakan pilihan investasi yang aman dan menguntungkan. Hasil ini juga 

mendukung prinsip kolaborasi dalam teori pemangku kepentingan (stakeholder 

theory) yang menyatakan hubungan antara perusahaan dan pemangku kepentingan 

sebaiknya dilihat sebagai kemitraan kolaboratif di mana perusahaan dan pemangku 

kepentingan bekerja bersama untuk menciptakan nilai jangka panjang. Dengan 

mengetahui hasil bahwa investasi dalam intellectual capital, yang mencakup 

pelatihan karyawan, pengembangan teknologi, dan kerjasama dengan berbagai 

pihak, dapat meningkatkan operating capacity dan mengurangi risiko financial 

distress, menunjukkan perhatian terhadap kebutuhan dan kepentingan berbagai 

pemangku kepentingan melalui pengelolaan intellectual capital tidak hanya 

meningkatkan kesejahteraan pemangku kepentingan tersebut, tetapi juga 

berkontribusi pada stabilitas dan keberlanjutan keuangan perusahaan. Ini 

menunjukkan bahwa perusahaan yang berfokus pada pemangku kepentingan akan 

lebih mampu mengelola risiko financial distress, dan memberikan keuntungan 

jangka panjang yang lebih besar bagi investor.  

Disarankan agar penelitian di masa mendatang menggunakan data harga 

saham rata-rata tahunan atau data harga saham bulanan untuk perhitungan market 

value equity dalam rumus Altman Z"-Score. Dengan demikian, fluktuasi harga 

saham sepanjang tahun dapat terwakili secara lebih akurat, sehingga hasil analisis 

yang diperoleh akan lebih mencerminkan kondisi keuangan perusahaan secara 

keseluruhan. Pendekatan ini diharapkan dapat meningkatkan validitas dan 

keandalan temuan penelitian. Kemudian karena terdapat variabilitas data yang 

tinggi pada sales growth dan profitabilitas, maka disarankan juga untuk melakukan 

analisis lebih mendalam guna mengidentifikasi dan memahami penyebab dari 
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variabilitas yang tinggi. Penelitian selanjutnya sebaiknya mencakup pemeriksaan 

lebih lanjut terhadap potensi kesalahan pengukuran atau fenomena khusus yang 

mungkin mempengaruhi data. Selain itu, pendekatan analitis tambahan seperti 

analisis regresi robust atau metode deteksi outlier dapat digunakan untuk mengatasi 

pengaruh data ekstrem dan memberikan pemahaman yang lebih baik tentang faktor-

faktor khususnya yang mempengaruhi sales growth dan profitabilitas. Dengan 

demikian, diharapkan penelitian selanjutnya dapat memberikan hasil yang lebih 

akurat dan dapat diandalkan, serta menawarkan wawasan yang lebih mendalam 

tentang dinamika yang mempengaruhi variabilitas dalam data. 
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