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Abstrak: Perusahaan sub sektor rokok merupakan salah satu perusahaan manufaktur yang mengolah bahan baku menjadi barang
setengah jadi atau barang jadi. Kenaikan tarif cukai rokok, masalah kesehatan yang sering dialami perokok dan peralihan rokok biasa ke
rokok elektrik membuat perusahaan sub sektor rokok terancam mengalami financial distress. Penelitian ini bertujuan untuk menguiji
pengaruh capital intensity, sales growth dan leverage yang diproksikan oleh debt to asset ratio (DAR) terhadap financial distress yang
dirumuskan dengan menggunakan metode Altman Z-Score pada perusahaan sub sektor tobacco yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2019-2023. Metode di dalam penelitian ini yaitu metode kuantitatif dengan data sekunder. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling yang menghasilkan 5 sampel perusahaan dengan 5 tahun penelitian. Metode
analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda dan diolah dengan menggunakan SPSS 23. Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa capital intensity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress, sales growth berpengaruh positif signifikan terhadap
financial distress dan leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Dengan saran, sebaiknya perusahaan
menjaga efisiensi dalam peningkatan efisiensi aset tetap, menjaga fleksibilitas penggunaan, mengelola pertumbuhan perusahaan,
mempertahankan profitabilitas, mengoptimalkan pengelolaan arus kas dan melakukan diversifikasi produk. Serta, mengoptimalisasi
struktur modal.

Kata kunci: capital intensity, sales growth, leverage dan financial distress

PENDAHULUAN

Seiring berkembangnya zaman, perkembangan yang pesat sangat banyak terjadi dalam dunia
perekonomian yang tentunya hal tersebut membuat persaingan ketat antar perusahaan sebidang maupun
tidak sebidang atau keseluruhan menjadi sangat kompetitif dan menyebabkan sebuah perusahaan dituntut
untuk terus memunculkan sebuah inovasi agar dapat bersaing dengan memunculkan produk baru ataupun
strategi bisnis jitu dibandingkan dengan perusahaan lainnya. Secara menyeluruh, terdapat tiga macam industri
di Indonesia. Ketiga industri tersebut yaitu industri penghasil bahan baku, industri jasa serta industri
manufaktur. Salah satu sektor di dalam sektor industri yaitu sektor industri barang konsumsi yang di dalamnya
terdapat sub sektor rokok.

Industri hasil tembakau (IHT), juga dikenal sebagai industri rokok, sangat berkembang di Indonesia.
Menurut Data Direktorat Jenderal Bea dan Cukai Kementerian Keuangan, produksi rokok mencapai 30,31
miliar batang pada bulan Agustus 2023 (Mae, 2023). Selain itu, di Indonesia terdapat 6 perusahaan rokok
terbesar di Indonesia. Diantaranya adalah PT HM Sampoerna, PT Gudang Garam, PT Djarum, PT Indonesian
Tobacco, PT Bentoel Internasional Investama, dan PT Wismilak Inti Makmur. Namun pada tahun 2023 hanya
5 perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu PT HM Sampoerna, PT Gudang Garam, PT
Indonesia Tobacco, PT Bentoel Internasional Investama, dan PT Wismilak Inti Makmur (Idx, 2023).

Rokok merupakan sebuah produk hasil olahan industri hasil tembakau yang dikenakan cukai di
Indonesia. Cukai merupakan sebuah pungutan yang dilakukan oleh negara berdasarkan undang-undang.
Cukai dikenakan pada barang-barang yang memiliki sifat dan karakteristik tertentu salah satunya adalah
rokok. Walaupun dikenakan cukai pada rokok, rokok banyak diminati oleh berbagai kalangan pria maupun
wanita. Namun, tentunya penggunaan rokok ini memiliki dampak yang baik dan tidak lepas juga dari dampak
buruknya. Dampak positifnya bagi negara yaitu rokok merupakan salah satu sumber pendapatan besar bagi
negara karena cukai yang dikenakan tersebut. Namun, dampak negatif dari rokok ini yaitu sangat berpengaruh
bagi kesehatan masyarakat yang mengkonsumsinya karena bahan dari rokok tersebut membahayakan
kesehatan serta lingkungan sekitar yang menghirup asap rokok tersebut atau yang biasa kita sebut sebagai
perokok pasif.

Dalam program pembangunan, industri hasil tembakau sangat berperan besar bagi negara. Pasalnya
Cukai Hasil Tembakau (CHT) merupakan salah satu sumber pendapatan negara yang paling besar. Kontribusi
CHT kepada negara mencapai 97% dari keseluruhan total penerimaan cukai. Penerimaan cukai dari rokok
dan tembakau membantu negara dalam mendanai berbagai program pembangunan nasional seperti
pembangunan infrastruktur, pendidikan maupun kesehatan. Namun, pemerintah terus menerus meningkatkan
tarif cukai dimana dan mengakibatkan Harga Jual Eceran (HJE) akan meningkat juga menjadi lebih mahal
daripada sebelumnya. Selain itu, peningkatan tarif pada cukai tersebut tidak bisa diprediksi setiap tahunnya.
Industri rokok akan semakin kesulitan menyusun rencana kedepannya karena adanya hambatan tersebut. Hal
tersebut akan menyebabkan naiknya harga rokok dan membuat permintaan di pasar rokok pun menjadi
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rendah dan mengakibatkan aktivitas produksi menurun dan juga berpengaruh terhadap tenaga kerja di industri
rokok.

Tentunya bukan hanya kenaikan cukai yang menjadi hambatan bagi perusahaan rokok tetapi masih
terdapat beberapa faktor lainnya yang menjadi hambatan. Salah satunya adalah peraturan serta regulasi yang
ketat yang ditetapkan pemerintah mengenai pembatasan konsumsi rokok dengan dasar faktor kesehatan.
Masalah kesehatan yang paling umum disebabkan oleh merokok adalah penyakit kardiovaskular. Penyakit ini
merupakan pembunuh terbesar yang disebabkan oleh tembakau, memiliki sekitar 65% kemungkinan
kematian. Selain itu, banyaknya kampanye anti rokok yang di dasarkan pada alasan kesehatan juga banyak
diadakan. Penggunaan tembakau tetap menjadi penyebab utama masalah kesehatan (penyakit), kecacatan,
dan kematian yang dapat dicegah. Konsumsi rokok semakin meningkat setiap tahunnya sehingga berdampak
besar terhadap beban penyakit akibat merokokAkibatnya penggunaan dan peredaran rokok pun selalu
diawasi oleh pemerintah.

Hambatan lainnya terhadap perusahaan rokok yaitu seiring berkembangnya zaman, masyarakat banyak
beralih dari rokok konvensional ke rokok elektrik. Sejak tahun 2015 hingga perkembangan zaman saat ini,
rokok elektrik masih menjadi konsumsi hasil tembakau bagi anak muda karena tren yang masih kuat di
kalangan anak muda serta memiliki varian rasa yang lebih beragam dibandingkan dengan rokok konvensional.
Peralihan perokok ke rokok elektrik secara tidak langsung menunjukkan kegunaan dan nilai simbolisnya. Hal
ini terlihat dari temuan pengguna rokok elektrik yang awalnya tidak merokok namun mulai menggunakan rokok
elektrik karena dianggap stylish dan trendy di lingkungan sekitarnya. Namun, pemerintah tentunya juga
menetapkan tarif cukai terhadap rokok elektrik dengan jumlah yang besar yaitu 57% dengan kriteria rokok
yang di dalamnya terkandung bahan nikotin hasil dari ekstraksi. Ketetapan tersebut sudah diatur di dalam
Pasal 6 Ayat 3 pada Peraturan Menteri Keuangan (PMK) Nomor 146/PMK.010/2017. Pemerintah mulai
menerapkan cukai terhadap rokok elektrik tersebut mulai dari 1 Oktober 2018.

Berbagai hambatan bagi perusahaan rokok mulai dari kenaikan tarif cukai pada rokok, adanya peraturan
mengenai bahaya mengkonsumsi rokok dan perkembangan zaman yang memunculkan sebuah tren peralihan
rokok konvensional ke rokok elektrik, tentunya membuat perusahaan rokok harus memiliki pertahanan
operasional yang kuat. Apabila perusahaan lengah dan tidak memiliki strategi yang mengenai kebijakan
perusahaan kedepannya maka perusahaan tersebut kemungkinan dapat diprediksi akan terjadinya
kebangkrutan. Salah satu tanda terjadinya kebangkrutan terhadap perusahaan yaitu semakin rendahnya
grafik penjualan dari tahun ke tahun dan tentunya perusahaan pun akan merasakan terjadinya kesulitan
keuangan (Financial Distress).

Financial Distress juga bisa dikatakan apabila suatu perusahaan mengalami keadaan dimana
perusahaan mengalami terjadinya kesulitan likuiditas atau bisa dikatakan keadaan dimana kurangnya
kemampuan perusahaan dalam memenuhi sebuah kewajiban perusahaan dan hal tersebut merupakan awal
dari sebuah kebangkrutan. Namun, walaupun perusahaan memenuhi kriteria dimana perusahaan mengalami
Financial Distress dan diprediksi akan terjadinya kebangkrutan, bukan berarti perusahaan akan bangkrut
dimasa yang akan datang. Sejatinya, Financial Distress merupakan sebuah himbauan ataupun teguran akan
kewaspadaan kepada perusahaan apabila perusahaan tersebut tidak mengelola keuangan mereka dengan
efektif dan efisien. Hal terpenting dalam mengantisipasi terjadinya Financial Distress atau kesulitan keuangan
yaitu dengan menganalisis sebuah laporan keuangan, karena hasil laporan keuangan tersebut akan
menyajikan sebuah rincian mengenai pertahanan operasional perusahaan tersebut.

Dalam rangka menemukan sebuah informasi terkait berbagai faktor yang menentukan rendah atau
tingginya kinerja keuangan perusahaan, maka perusahaan membutuhkan sebuah alat ataupun instrumen
yang dapat digunakan seperti rasio keuangan. Hasil dari perhitungan rasio keuangan tersebut tentu akan
terlihat mengenai kondisi apakah perusahaan tersebut mengalami Financial Distress atau tidak. Rasio
intensitas modal atau Capital Intensity merupakan sebuah rasio keuangan yang dapat digunakan untuk
memprediksi Financial Distress. Rasio intensitas modal merupakan salah satu rasio aktivitas dan memiliki
fungsi untuk menilai tingkatan efisiensi sebuah perusahaan. Bagaimana perusahaan memanfaatkan sebuah
sumber daya perusahaan dan menilai apakah perusahaan mampu dalam menjalankan kegiatan operasional,
semua itu merupakan tingkatan efisiensi yang diukur di dalam sebuah perusahaan. Perusahaan dengan
intensitas modal yang rendah memiliki risiko kesulitan keuangan yang lebih rendah, dan beberapa pihak
berpendapat bahwa intensitas modal yang tinggi dapat mengurangi biaya operasional dengan menggunakan
pengeluaran untuk kebutuhan modal. Secara umum, semakin rendah rasio intensitas modal maka semakin
baik kinerja perusahaan, karena rasio yang lebih rendah berarti perusahaan menggunakan modal per rupiah
yang lebih sedikit

Rasio keuangan yang dapat digunakan selain rasio capital intensity yaitu rasio sales growth atau
pertumbuhan penjualan. Sales growth (pertumbuhan penjualan) memiliki fungsi sebagai pengukur mengenai
tingkat pertumbuhan penjualan pada suatu periode. Keberhasilan investasi suatu perusahaan dapat diprediksi
dari pertumbuhan penjualannya melalui data pertumbuhan penjualan periode sebelumnya dan dapat dijadikan
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perkiraan pertumbuhan masa depan perusahaan. Jika tingkat pertumbuhan penjualan suatu perusahaan
tinggi berarti mencerminkan keadaan keuangan yang cukup stabil dan tidak dalam keadaan kesulitan
keuangan, hal ini dibuktikan dengan peningkatan penjualan yang terus menerus. Jika grafik tingkat
pertumbuhan penjualan semakin tinggi, maka bisa disimpulkan bahwa kondisi perusahaan berhasil dalam
menjalankan operasional terkait strategi pemasaran dan penjualan produk, dan jika itu terjadi maka
keuntungan dari penjualan yang di dapat oleh perusahaan pun semakin besar. Kondisi tersebut memberi
kesimpulan bahwa kondisi keuangan perusahaan berada di tingkat normal atau stabil dan memiliki
kemungkinan yang kecil untuk terjadinya Financial Distress. Tetapi, jika grafik tingkat pertumbuhan memiliki
grafik yang kurang bagus atau menurun dan tidak dapat ditangani oleh perusahaan, maka kemungkinan
terjadinya Financial Distress pun akan semakin tinggi.

Selain itu, rasio yang juga dapat digunakan yaitu rasio leverage. Rasio leverage ini seringkali disebut
dengan rasio hutang karena rasio leverage merupakan sebuah rasio yang memberikan informasi terkait
seberapa banyak kewajiban atau hutang yang digunakan dalam kegiatan operasional perusahaan. Rasio
leverage juga memberikan gambaran terkait tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajiban termasuk jangka pendek maupun jangka panjang serta memberikan petunjuk dalam memprediksi
apabila perusahaan akan dibubarkan atau mengalami kebangkrutan. Rasio leverage dapat digunakan dalam
penelitian ini yaitu Debt to Asset Ratio (DAR), rumus pengukuran di dalam rasio ini yaitu dengan menghitung
antara total hutang dengan total aset yang dimiliki perusahaan, tujuan dari rasio ini yaitu agar perusahaan
mengetahui informasi terkait seberapa jumlah aset yang dimiliki perusahaan dan dibiayai oleh hutang.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan di atas, maka dari itu peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian lebih lanjut. Penelitian berikut berjudul "Pengaruh Capital Intensity, Sales Growth, dan Leverage
Dalam Memprediksi Terjadinya Financial Distress Menggunakan Metode Altman Z-Score Pada Perusahaan
Tobacco".

Rumusan Masalah
Permasalahan utama di dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh capital intensity, sales

growth dan leverage terhadap terjadinya financial distress. Uraian dari permasalahan utama penelitian ini

terdiri dari :

1. Apakah capital intensity berpengaruh terhadap Financial Distress pada perusahaan sub sektor tobacco
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023 ?

2. Apakah sales growth berpengaruh terhadap Financial Distress pada perusahaan sub sektor tobacco yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023 ?

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap Financial Distress pada perusahaan sub sektor tobacco yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023?

TINJAUAN PUSTAKA

Teori Sinyal

Teori sinyal merupakan teori yang didefinisikan sebagai sebuah isyarat atau sinyal dalam memberikan
suatu petunjuk bagi perusahaan, dimana pemilik informasi atau pihak pengirim berusaha untuk memberikan
informasi yang relevan yang bisa dimanfaatkan oleh pihak penerima (Nasution et al., 2019). Teori sinyal juga
merupakan sebuah tekanan untuk memberikan informasi baik sinyal yang baik maupun sinyal yang cenderung
negatif kepada kedua belah pihak antara manajemen dengan investor mengenai kondisi keuangan
perusahaan

Financial Distress

Menurut Platt & Platt dalam Sumarni (2020), financial distress merupakan sebuah tahapan dimana
adanya penurunan kondisi keuangan yang terjadi pada perusahaan sebelum terjadinya kebangkrutan ataupun
likuidasi. Manajemen harus memantau kesehatan keuangan perusahaan untuk mencegah atau meminimalisir
kebangkrutan. Dengan mengambil langkah proaktif seperti mendeteksi dini financial distress, maka
perusahaan dapat meningkatkan peluang untuk mencegah terjadinya likuidasi, karena financial distress juga
dapat dikatakan sebagai kondisi dimana perusahaan mengalami likuiditas tetapi masih dalam keadaan yang
terkendali atau solven.

Altman Z-Score

Suatu metode yang menghubungkan berbagai rasio dalam laporan keuangan sebagai variabel dan
menggabungkannya dalam sebuah persamaan. Tujuan utama dari formula Altman Z-Score adalah untuk
mengukur kesehatan keuangan sebuah perusahaan. Z-Score adalah persamaan multivariat yang diciptakan
oleh Altman untuk memprediksi tingkat kebangkrutan. Berikut merupakan persamaan formula Altman Z-Score
yang telah dimodifikasi Altman pada tahun 1995 (Munandar et al., 2023) :
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Z” =6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4
Keterangan:

Z” = Financial Distress Index

X1= Working Capital (Net) / Total Asset

X2 = Retained Earnings / Total Asset

X3z = Earning Before Interest And Taxes / Total Asset

X4 = Book Value Of Equity / Book Value Of Total Liabilities

Capital Intensity

Menurut Shaheen dan Malik di dalam Bernardin & Tifani (2019), capital intensity merupakan sebuah
sejumlah uang yang disalurkan untuk investasi agar mendapatkan output yang bernilai satu dolar serta dapat
diproksikan dengan dilihat dari perbandingan antara total aktiva dengan penjualan. Capital intensity atau
intensitas modal ini merupakan rasio yang memberikan cerminan mengenai seberapa besar nilai jumlah modal
yang dibutuhkan oleh perusahaan agar mendapatkan pendapatan (Trinitasia et al., 2023)

Sales Growth

Sales growth atau pertumbuhan penjualan termasuk ke dalam rasio pertumbuhan. Menurut Fahmi di
dalam Susliyanti Dwi (2022) mengatakan bahwa rasio pertumbuhan merupakan penilaian terkait sejauh mana
perusahaan dapat menjaga stabilitasnya di pasar dan ikut serta dalam pertumbuhan ekonomi secara luas.

Leverage

Leverage suatu level kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam memberikan gambaran aset ataupun
dana yang memiliki kewajiban tetap dalam rangka pencapaian tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan
kekayaan bagi para pemiliknya. Hal tersebut mencakup penggunaan pendanaan eksternal, seperti pinjaman,
untuk mendukung investasi perusahaan (Trinitasia et al., 2023). Leverage dapat diperhitungkan dengan rasio
DAR (Debt To Asset Ratio). DAR memberi gambaran mengenai rasio antara utang dan total aset perusahaan.
Ketika DAR tinggi, menandakan bahwa perusahaan memiliki utang yang lebih besar daripada nilai total
asetnya.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. Sumber data penelitian ini menggunakan
sumber data sekunder. Populasi di dalam penelitian ini yaitu perusahaan sub sektor tobacco yang terlegalisasi
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Sampel di dalam penelitian ini menggunakan teknik purposive
sampling dengan beberapa kriteria yang telah ditentukan diantaranya sebagai berikut :

1. Perusahaan sub sektor tobacco yang telah go public dan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2019-2023.

2. Tersedia laporan keuangan tahunan dan dipublikasikan selama tahun 2019-2023.

3. Perusahaan melaporkan laporan keuangan secara berturut-turut.

4. Perusahaan menyediakan data sesuai dengan kebutuhan penelitian.

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan peneliti, terdapat lima perusahaan sub sektor tobacco yang
telah memenuhi kriteria tersebut. Jumlah perusahaan sektor tobacco yang menjadi sampel sebanyak lima
perusahaan yang diantaranya yaitu :

1. Gudang Garam Tbk.

2. H.M. Sampoerna Tbk.

3. Indonesian Tobacco Thk.

4. Bentoel Internasional Investama Tbk.
5. Wismilak Inti Makmur Thk.

Metode pengumpulan data yang dilakukan diantaranya dokumentasi, pengumpulan data sekunder dan
penelitian kepustakaan. Variabel di dalam penelitian terdapat dua jenis yaitu variabel bebas yang terdiri dari
capital intensity, sales growth dan leverage, dan variabel terikat (YY) atau financial distress. Teknik analisis data
di dalam penelitian ini diantaranya uji analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas,
uji multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil Uji Analisis
Uji Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif adalah metode-metode yang berkaitan dengan pengumpulan dan penyajian suatu
gugus data sehingga menaksir kualitas data berupa jenis variabel, ringkasan statistik (mean, median, modus,
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standar deviasi, etc), distribusi, dan representasi bergambar (grafik), tanpa rumus probabilistik apapun
(Wahyuni, 2020).

Tabel 1. Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
X1_Cl 25 48 3,30 1,2589 87654
X2_5G 25 =11 6,30 2574 1,28035
X3_LEV 25 20 54 3547 ,08976
Y_FD 25 -53 12,41 54088 3,59448
Valid N (listwise) 25

(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)

Berdasarkan dari hasil analisis statistik deskriptif tabel 1 adalah diantaranya, variabel capital intensity (ClI)
memiliki nilai maksimum sebesar 3,30, nilai minimum sebesar 0,48, nilai mean sebesar 1,2589 dan standar
deviasi sebesar 0,87654. Lalu, untuk variabel sales growth (SG) memiliki nilai maksimum sebesar 6,30, nilai
minimum sebesar -0,71, nilai mean sebesar 0,2574 dan standar deviasi sebesar 1,28035. Selanjutnya, untuk
variabel leverage yang diproksikan dengan rumus debt to asset ratio (DAR) memiliki nilai maksimum sebesar
0,54, nilai minimum sebesar 0,20, nilai mean sebesar 0,3547 dan standar deviasi sebesar 0,08976. Variabel
Y atau financial distress memiliki nilai maksimum sebesar 12,41, nilai minimum sebesar -0,53, nilai mean
sebesar 5,4088 dan standar deviasi sebesar 3,59446.

Uji Normalitas

Uji Normalitas adalah sebuah uji yang dilakukan dengan tujuan untuk menilai sebaran data pada sebuah
kelompok data atau variabel, apakah sebaran data tersebut berdistribusi normal ataukah tidak (Wibowo,
2023). Untuk mengetahui kenormalan data tersebut dapat menggunakan pengujian One Sample Kolmogorov
Smirnov. Dengan kriteria jika Asymp. Sig (2-tailed) = 0,05 maka data berdistribusi normal dan apabila < 0,05
maka data tidak berdistribusi normal.

Tabel 2. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 25
Nomal Parameters®® Mean ,0000000
Std. Deviation 257785068

Most Extreme Differences Absolute 124
Positive 102

Negative -124

Test Statistic 124
Asymp. Sig. (2+ailed) ,2005¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)

Berdasarkan tabel 2 di atas dapat diketahui bahwa nilai residual untuk data capital intensity, sales growth,
dan leverage sebesar 0,200 yang berarti lebih besar dari nilai signifikansi sebesar 0,05. Sehingga, dapat
diketahui bahwa nilai residual berdistribusi normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dari model regresi yang dibuat ini ditemukan
adanya korelasi atau hubungan antar variabel independen. Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat
multikolinearitas. Model regresi yang baik adalah model regresi yang tidak terjadi multikolinearitas (Wibowo,
2023).
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Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 X1_d 941 1,063
X2_SG ,928 1,077
X3 LEV 947 1,056

a. Dependent Variable: Y_FD
(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)

Berdasarkan tabel 3 diatas uji multikolinieritas menghasilkan collinearity statistics yang terdiri dari
tolerance masing-masing untuk Cl, SG, dan LEV masing-masing 0,941; 0,928; 0,947 dimana nilai ini apabila
dibuat (1/tolerance) akan dihasilkan VIF yaitu 1,063; 1,077; 1,056 dan nilai VIF ini dibawah 10, kemudian nilai
tolerance harus di atas 0,10, maka dapat disimpulkan data terbebas dari multikolinieritas, dan data dapat
digunakan untuk proses penelitian selanjutnya.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi adalah salah satu uji yang bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1

(sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan terdapat problem atau masalah autokorelasi (Wibowo,
2023).

Tabel 4. Uji Autokorelasi
Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 6973 486 412 2. 75584 2.183

a. Predictors: (Constant), X3_LEV, X1_CI, X2_SG
b. Dependent Variable: Y_FD
(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)

Hasil uji Durbin-Watson menunjukkan nilai DW sebesar 2.183, pada a = 0,05. Berdasarkan tabel Durbin-
Watson didapat nilai dU = 1.6540. Sehingga nilai 4-dU = 2.346. Ini berarti, bahwa nilai DW hitung berada pada
daerah dU = 1.6540 < DW=2.183 < 4-dU = 2.346. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa model
regresi mengindikasikan bebas autokorelasi pada model terpenuhi.

Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas merupakan bagian dari uji asumsi klasik dalam analisis regresi yang bertujuan
untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance (variasi) dari nilai residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain (Wibowo, 2023).
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Gambar 1. Hasil Uji Heteroskedastisitas

(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)
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Berdasarkan gambar diatas, pada hasil uji heteroskedastisitas diatas menampilkan titik titik tersebar dan
tidak membentuk pola diatas maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y, berarti tidak terjadi heteroskedastisitas.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa penelitian ini memenuhi uji heteroskedastisitas dan layak dipakai untuk
penelitian ini.

Uji Hipotesis
Uji Analisis Linier Berganda

Metode analisis linier berganda ini bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan antara variabel
independen (bebas) terhadap variabel dependen (terikat) dengan menggunakan program SPSS versi 23.
Berdasarkan tabel berikut, hasil pengolahan data dengan SPSS maka diperoleh persamaan regresi linier
berganda sebagai berikut:

Tabel 5. Uji Analisis Linier Berganda

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Emmor Beta t Sl_g_
1 (Constant) 14.335 1.083 13.236 000
X1_a -.906 2M -2921  -33239 003
X2_SG Tie 187 365 4149 000
X3_LEV -22.515 2.640 -743] -8529 000

a. Dependent Variable: Y_FD
(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)

Y = 14,335 + (-0,906) X1 + (0,776) X2 + (-22,515) X3 + e

Keterangan :

Y = Financial Distress
X1 = Capital Intensity
X2 = Sales growth

X3 = Leverage (DAR)

a = Konstanta
e =error
Konstanta

Nilai konstanta a sebesar 14,335 mengindikasikan bahwa jika variabel independen yang terdiri dari capital
intensity (Cl), sales growth (SG) dan leverage yang diproksikan dengan debt to asset ratio (DAR) bernilai
konstan atau naik dan besarnya perubahan Altman Z-score (financial distress) sebesar 14,335.

Koefisien Regresi Capital Intensity

Koefisien regresi Capital Intensity (Cl) sebesar -0,906 yaitu hubungan antara variabel independen Capital
Intensity (Cl) dengan variabel dependen financial distress (FD) berarah negatif dan signifikan. Hal ini berarti
setiap terjadinya peningkatan terhadap Capital Intensity (Cl) sebesar satu satuan cenderung akan
menurunkan Z-score (Financial Distress) sebesar -0,906.

Koefisien Regresi Sales Growth (SG)

Koefisien regresi sales growth (SG) sebesar 0,776 yaitu hubungan antara variabel independen sales
growth (SG) dengan variabel dependen financial distress (FD) berarah positif dan signifikan. Hal ini berarti
setiap terjadinya peningkatan terhadap sales growth (SG) sebesar satu satuan cenderung akan menaikkan
financial distress (FD) sebesar 0,776.

Koefisien Regresi Leverage — Debt To Asset Ratio (DAR)

Koefisien regresi leverage yang diproksikan oleh debt to asset ratio (DAR) sebesar -22,515 yaitu
hubungan antara variabel independen debt to asset ratio (DAR) dengan variabel dependen financial distress
(FD) berarah negatif dan signifikan. Hal ini berarti setiap terjadinya peningkatan terhadap debt to asset ratio
(DAR) sebesar satu satuan cenderung akan menurunkan Z-score (Financial Distress) sebesar -22,515.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui apakah ada hubungan antar dua variabel
(mengukur seberapa besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen
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dan seberapa besar variabel lain yang tidak terdapat di dalam model menjelaskan variasi variabel
dependennya) (Sahir, 2021).

Tabel 6. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the

Model R R StEre Square Estirna_te Durbin-Watson
1 G972 486 412 2.75584 2.183

a. Predictors: (Constant), X3_LEV, X1_Cl, X2_SG

b. Dependent Variable: Y_FD
(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)

Berdasarkan tabel 6, diketahui bahwa nilai Adjusted-R2 sebesar 0,412, yang mengandung arti bahwa
41,2% variasi besarnya Financial Distress dapat dijelaskan oleh variasi Cl, SG dan LEV. Sedangkan sisanya
58,8% dipengaruhi dari variabel luar model.

Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama mempengaruhi
variabel dependen (Sahir, 2021). Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan antara nilai kritis F (F tabel)
dengan nilai F hitung (F rasio) yang terdapat dalam tabel analysis of variance dari hasil perhitungan. Apabila
F hitung < F tabel, maka hipotesis nol (H,) diterima dan hipotesis alternatif (Ha) ditolak. Namun, apabila F
hitung > F tabel, maka hipotesis nol (H,) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima.

Tabel 7. Uji Simultan (Uji F)
ANOVA*

Model Sum of Squares o Mean Square F Sig.

1 Regression 150,596 3 50,199 6,610 ,003=
Residual 159,488 21 7,595
Total 310,084 24

a. Dependent Variable: Y_FD
b. Predictors: (Constant), X3_LEV, X1_Cl, X2_SG
(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)

Berdasarkan tabel 7 diatas, Hasil statistik uji F untuk variabel Capital Intensity (X1), Sales Growth (X2),
dan Leverage (X3) memperoleh nilai F hitung sebesar 6,610 lebih besar dari F tabel yaitu 3,07 dan untuk nilai
signifikan sebesar 0,003 lebih kecil dari 0,05 (0,003 < 0,05). Jadi, secara bersama-sama atau secara simultan
bahwa variabel Capital Intensity (X1), Sales Growth (X2), dan Leverage (X3) secara simultan berpengaruh
terhadap Financial Distress.

Uji Parsial (uji t)

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh secara individu antara variabel independent
(X) terhadap variabel dependent (Y) (Sahir, 2021). Pengujian ini dapat dilihat dengan kriteria apabila t hitung
<t tabel, maka hipotesis nol (H,) diterima dan hipotesis alternatif (Ha) ditolak. Namun apabila t hitung > t tabel,
maka hipotesis nol (H,) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha) diterima.

Tabel 8. Uji Parsial (Uji t)

Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Bata t Sig.

1 (Constant) 14.335 1.083 13.236 000
X1_a -.906 .27 =292 -3.339 .003
X2_8G 776 187 365 4149 000
X3 LEV -22.915 2.640 -. 743 -8.529 000

a. Dependent Variable: Y_FD
(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V. 23)

(Sumber : Hasil Pengelolaan SPSS V.23)

Berdasarkan tabel 8 di atas, hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan uji t diperoleh hasil sebagai
berikut Capital Intensity dengan financial distress menunjukkan hasil thitung -3,339 lebih kecil dari ttabel
2,07961 dan nilai signifikan Cl sebesar 0,003 < 0,05 maka diperoleh bahwa Cl secara parsial memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Sales Growth dengan financial distress
menunjukkan hasil thitung 4,149 lebih besar dari ttabel 2,07961 dan nilai signifikan SG sebesar 0,000 < 0,05
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maka diperoleh bahwa SG secara parsial memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.
Leverage dengan financial distress menunjukkan hasil thitung -8,529 lebih kecil dari ttabel 2,07961 dan nilai
signifikan LEV sebesar 0,000 < 0,05 maka diperoleh bahwa LEV secara parsial memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap financial distress.

Pembahasan Hasil Penelitian
Pengaruh Capital Intensity Terhadap Terjadinya Financial Distress

Capital intensity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Jika dilihat dari
hasil uji parsial (uji t), menunjukkan bahwa t hitung -3,339 lebih kecil dari ttabel 2,07961 dengan nilai signifikan
capital intensity sebesar 0,003 < 0,05 maka diperoleh bahwa capital intensity secara parsial memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress. Relevansi teori sinyal dengan capital intensity yaitu terdapat
fluktuasi di tiap periode mengenai tingkat capital intensity perusahaan. Jika perusahaan memberikan sinyal
mengenai peningkatan capital intensity di dalam laporan keuangannya, maka akan semakin rendah peluang
terjadinya financial distress di dalam suatu perusahaan, seperti pada tahun 2021 di PT. Gudang Garam terjadi
peningkatan capital intensity sebesar 0,720. Namun, terdapat juga penurunan pada tahun 2022 sebesar 0,710.

Bukti yang dihasilkan dari penelitian yang dilakukan oleh Putri & Wicaksana (2024) memberikan hasil
bahwa capital intensity memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Hasil
tersebut pun dibuktikan sama oleh peneliti lain, seperti hasil penelitian yang dilakukan Bachtiar & Handayani
(2022) yang menunjukkan bahwa capital intensity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap terjadinya
financial distress. Jadi, hasil penelitian berikut memberikan kesimpulan bahwa capital intensity menghasilkan
pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Keadaan ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang memiliki tingkat capital intensity yang tinggi dapat menurunkan biaya aktivitas operasi
dengan cara memanfaatkan biaya untuk keperluan fixed asset, dengan arti lain perusahaan dapat
menyumbangkan biaya operasional perusahaan pada asset jangka panjang tanpa biaya tambahan lainnya.

Pengaruh Sales Growth Terhadap Terjadinya Financial Distress

Sales growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Jika dilihat dari
hasil uji parsial (uji t), menunjukkan bahwa t hitung 4,149 lebih besar dari ttabel 2,07961 dengan nilai signifikan
sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, maka leverage memiliki pengaruh yang positif dan
signifikan terhadap financial distress. Relevansi teori sinyal dengan sales growth yaitu terdapat fluktuasi di tiap
periode mengenai tingkat sales growth perusahaan. Jika perusahaan memberikan sinyal mengenai
peningkatan sales growh di dalam laporan keuangannya, maka akan semakin rendah peluang terjadinya
financial distress di dalam suatu perusahaan, seperti pada tahun 2022 di PT. HM Sampoerna terjadi
peningkatan sales growth sebesar 0,125. Namun, terdapat juga penurunan pada tahun 2023 sebesar 0,043.

Bukti yang dihasilkan dari penelitian yang dilakukan oleh U. Nasution et al (2024) memberikan hasil
bahwa sales growth memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Hasil
tersebut pun dibuktikan sama oleh peneliti lain, seperti hasil penelitian yang dilakukan Alfiani et al., (2024)
yang menunjukkan bahwa sales growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap terjadinya financial
distress. Jadi, hasil penelitian berikut memberikan kesimpulan bahwa sales growth menghasilkan pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Keadaan ini menunjukkan bahwa sales
growth yang tinggi belum tentu memiliki beban yang sedikit sehingga laba yang dihasilkan hanya sedikit dan
peluang terjadinya financial distress akan semakin besar.

Pengaruh Leverage Terhadap Terjadinya Financial Distress

Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Jika dilihat dari hasil
uji parsial (uji t), menunjukkan bahwa t hitung -8,529 lebih kecil dari ttabel 2,07961 dengan nilai signifikan
sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, maka leverage memiliki pengaruh yang negatif dan
signifikan terhadap financial distress. Relevansi teori sinyal dengan leverage yaitu terdapat fluktuasi di tiap
periode mengenai tingkat leverage perusahaan. Jika perusahaan memberikan sinyal mengenai peningkatan
leverage di dalam laporan keuangannya, maka akan semakin tinggi peluang terjadinya financial distress di
dalam suatu perusahaan, seperti pada tahun 2022 di PT. Indonesian Tobacco terjadi peningkatan leverage
sebesar 0,341. Namun, terdapat juga penurunan pada tahun 2023 sebesar 0,290.

Bukti yang dihasilkan dari penelitian yang dilakukan oleh Suryani (2020) memberikan hasil bahwa
leverage yang diproksikan oleh debt to asset ratio memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap terjadinya
financial distress. Hasil tersebut pun dibuktikan sama oleh peneliti lain, seperti hasil penelitian yang dilakukan
Joshlyn & Widjaja (2024) yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
terjadinya financial distress. Jadi, hasil penelitian berikut memberikan kesimpulan bahwa leverage
menghasilkan pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Keadaan ini
menunjukkan bahwa jika nilai DAR tinggi, menandakan bahwa perusahaan memiliki utang yang lebih besar
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daripada nilai total asetnya, sehingga perusahaan memiliki celah atau potensi dalam terjadinya financial
distress.

SIMPULAN

Berdasarkan analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa
capital intensity memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap terjadinya financial distress. Semakin
besar tingkat capital intensity maka akan menurunkan terjadinya financial distress, karena dengan tingginya
tingkat capital intensity dapat menurunkan biaya operasional dengan memindahkan biaya semaksimal
mungkin untuk pembiayaan fixed asset yang berarti perusahaan memindahkan biaya operasional pada aset
tetap tanpa biaya tambahan, sehingga perusahaan dapat menurunkan biaya operasionalnya.

Selain itu, rasio pertumbuhan atau sales growth memiliki pengaruh yang positif dan signfikan terhadap
terjadinya financial distress. Hal tersebut memberikan petunjuk bahwa jika angka sales growth tinggi, maka
tidak menentukan apakah perusahaan tersebut dalam kondisi yang baik atau tidak, karena meskipun sales
growth tinggi jika diikuti dengan beban yang tinggi dalam kegiatan operasional untuk memperoleh penjualan
tersebut, maka kondisi ini secara langsung akan meningkatkan kondisi terjadinya financial distress.

Selain itu, rasio leverage yang diproksikan oleh debt to asset ratio memiliki pengaruh yang negatif dan
signifikan terhadap terjadinya financial distress. Hal tersebut dikarenakan jika semakin tinggi tingkat
pendanaan perusahaan menggunakan hutang maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami
financial distress. Penggunaan hutang yang tinggi memang cukup berisiko bagi perusahaan karena
perusahaan akan dibebankan oleh beban bunga yang harus dibayarkan namun apabila dana yang berasal
dari hutang tersebut dapat digunakan dengan baik dan efektif seperti perluasan usaha atau peningkatan
promosi produk maka akan dapat meningkatkan kinerja perusahaan yang akan berdampak semakin kecil
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

Jika disimpulkan secara simultan, Jika disimpulkan secara simultan, capital intensity, sales growth dan
leverage berpengaruh terhadap financial distress. Hal tersebut dibuktikan berdasarkan hasil pengujian uji F
yang menghasilkan bahwa nilai signifikansi (0,003) lebih kecil dari 0,05 dan Fhitung sebesar 6,610 sedangkan
F tabel sebesar 3,07. Hal ini juga berarti hipotesis ke empat (H4) dapat diterima sesuai dengan hasil pengujian
hipotesis.

SARAN

Berdasarkan hasil pembahasan penelitian dan kesimpulan yang telah dijabarkan, maka terdapat saran
yang direkomendasikan melalui penelitian ini diantaranya untuk perusahaan, sebaiknya perusahaan
mengoptimalkan penggunaan aset tetap seperti peningkatan efisiensi aset tetap dan menjaga fleksibilitas
penggunaan. Selain itu, perlunya melakukan manajemen modal kerja dan manajemen risiko. Selain itu,
sebaiknya perusahaan juga tetap menjaga efisiensi dalam mengelola pertumbuhan perusahaan,
mengoptimalkan pengelolaan arus kas, dan melakukan diversifikasi terhadap produk dan pasar. Serta, tetap
mengoptimalisasi struktur modal seperti menurunkan tingkat utang dan meningkatkan ekuitas.

Saran bagi pemerintah yaitu diharapkan setelah mengetahui adanya penurunan pendapatan di dalam
perusahaan sub sektor tobacco untuk dapat mempermudah para produsen kecil hingga besar. Bantuan yang
dapat diberikan seperti keringanan penurunan tarif cukai hasil tembakau (CHT) sehingga perusahaan yang
terbebani dengan tarif cukai dapat terus melanjutkan produktivitasnya dan terhindar dari peluang terjadinya
financial distress.

Serta terdapat juga saran yang bisa diberikan bagi peneliti selanjutnya yaitu diharapkan agar bisa
menggunakan metode selain metode Altman Z Score atau metode lainnya. Selain itu, disarankan agar
menambabh jangka periode atau jumlah perusahaan dengan sektor yang berbeda dengan kriteria perusahaan
yang terdapat permasalahan dan memiliki potensi terjadinya financial distress sehingga pantas diteliti.
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