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Abstract. This study aims to identify and analyze the effect of firm size, sales growth, and leverage on 

financial distress in companies listed on the Jakarta Islamic Index for the 2018–2023 period. The 

research sample was obtained using a purposive sampling method, determined based on specific criteria 

and considerations. The sample consisted of 6 companies listed on the Jakarta Islamic Index during the 

2018–2023 period. The method used was multiple linear regression with secondary data and the 

assistance of the Eviews 12 application. The results of the partial test (t-test) analysis show that: (1) firm 

size has a negative and insignificant effect on financial distress, (2) sales growth has a negative and 

insignificant effect on financial distress, and (3) leverage has a negative and significant effect on 

financial distress. In addition, the results of the simultaneous test analysis show that (4) the three 

variables—firm size, sales growth, and leverage—simultaneously have a significant effect on financial 

distress. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, 

pertumbuhan penjualan, dan leverage terhadap financial distress pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index periode 2018-2023. Sampel studi ini didapatkan pada penggunaan metode 

purposive sampling yang disyaratkan sesuai pada kriteria tertentu. Sampel yang dipakai jumlahnya 6 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2018-2023. Metode yang diterapkan yakni 

regresi linear berganda dengan menggunakan data sekunder dan bantuan aplikasi Eviews 12. Hasil 

analisis uji parsial (Uji t) menunjukkan bahwa (1) ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap financial distress, (2) pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap financial distress. (3) leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. 

Selain itu, hasil analisis simultan menunjukkan bahwa (4) ketiga variabel ukuran perusahaan, 

pertumbuhan penjualan, dan leverage secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap financial 

distress.  
 

Kata kunci: ukuran perusahaan, leverage, pertumbuhan penjualan, financial distress, Jakarta Islamic 

index 

 

 

1. LATAR BELAKANG 

Dalam era globalisasi dan digitalisasi, perusahaan menghadapi tantangan 

besar dalam mempertahankan kelangsungan operasional. Financial distress 
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menjadi perhatian utama, terutama bagi perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII). Menurut Wijaya & Suhendah (2023) financial distress terjadi 

ketika perusahaan tidak bisa membayar kewajiban keuangannya, termasuk utang 

jangka pendek. Menurut Rahma & Dillak (2021) ukuran perusahaan, yang diukur 

melalui total aset, berpengaruh pada kemampuannya menghadapi financial 

distress; perusahaan besar cenderung lebih stabil. Menurut Suharti (2023) 

pertumbuhan penjualan juga penting, karena dapat membantu perusahaan 

memenuhi kewajiban keuangan. Menurut Ariyanti & Sopian (2024) leverage 

dapat meningkatkan risiko jika tidak dikelola dengan baik. Tujuan studi ini  yakni 

melakukan uji pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan 

leverage terhadap financial distress pada perusahaan yang terdaftar di JII periode 

2018-2023. Rumusan masalah mencakup pengaruh tiap variabel bebas terhadap 

variabel terikat. 

 

2. KAJIAN TEORITIS 

A. Agency Theory 

Teori agensi menurut Anthony dan Govindarajan, (2005), yang Jensen & 

Meckling (1976) kembangkan, menerangkan korelasi antara pemilik perusahaan 

(principal) dan manajemen (agen). Pemisahan antara pemilik dan pengelola 

dapat menyebabkan manajemen tidak selalu bersikap berdasarkan kepentingan 

pemilik. 

B. Financial Distress 

Menurut Amaniyah, (2023) financial distress adalah keadaan yang mana 

perusahaan tidak bisa membayar kewajiban utang, baik jangka panjang atau 

pendek, yang dapat berujung dengan kebangkrutan. Hal ini terkait erat dengan 

arus kas perusahaan. Rumus: Z=6,56X1+3,26X2+6,72X3+1,05X4 

C. Ukuran Perusahaan 

Menurut Rudianto, (2013) ukuran perusahaan dinilai lewat total aset. 

Perusahaan dengan aset besar biasanya lebih stabil dan mempunyai peluang 

lebih baik kepada sumber daya. Rumus: Size = LN Total Aset 

 

D. Pertumbuhan Penjualan 

Menurut Amstrong dan P. Kotler, (2012) pertumbuhan penjualan 

menunjukkan perubahan penjualan tahunan. Perusahaan dengan pertumbuhan 

penjualan yang mengalami kenaikan bisa lebih baik dalam memenuhi kewajiban 

keuangannya. 
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E. Leverage 

Menurut Sartono, (2010) leverage mengacu pada penggunaan utang 

untuk meningkatkan potensi keuntungan. Namun demikian, pemakaian utang 

yang berlebihan bisa membuat risiko financial distress semakin tinggi. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Populasi dalam studi ini tebagi atas semua perusahaan yang terdaftar di JII. 

Sampel dipilih melalui teknik purposive sampling, yakni cara yang menerapkan 

ketentuan tertentu. Berikut ini kriteria penarikan sampel : 

• Dari total 56 perusahaan yang terdaftar di JII, 44 perusahaan dihilangkan karena 

tidak terdaftar secara berturut-turut selama periode tersebut. 

• 6 perusahaan terpilih berdasarkan perhitungan Altman Z-score yang 

menjelaskan bahwa perusahaan itu tidak mengalami keadaan grey area hingga 

financial distress. Sampel tersebut terdiri dari Aneka Tambang (Persero) Tbk, 

Barito Pacivic Tbk, XL Axiata Tbk, Indofood Sukses Makmur Tbk, Unilever, 

United Tractors Tbk. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Hasil Penelitian  

1.1 Analisis Statistik Deskriptif  

Analisis ini bertujuan untuk mendeskripsikan dan menjelaskan data 

dari variabel yang diteliti pada studi kuantitatif.  

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Berdasarkan analisis deskriptif, variabel financial distress memiliki 

rata-rata sekitar 4,03, dengan nilai tertinggi 42,90 dari Unilever (UNVR) dan 

terendah -0,72 dari XL Axiata (EXCL). Ukuran perusahaan rata-rata sekitar 

31,40, dengan Indofood (INDF) sebagai yang terbesar dan Barito Pacific 

(BRPT) sebagai yang terkecil. Untuk pertumbuhan penjualan, rata-ratanya 

adalah 9,46, dengan nilai tertinggi dari Aneka Tambang (ANTM) dan 



 
 
 
 

   
Pengaruh Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, dan Leverage terhadap Financial Distress pada 

Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index Periode 2018-2023 

46        AKUBIS VOLUME 10, NO. 2, DESEMBER 2025 
 
 
 
 

terendah dari United Tractors (UNTR). Leverage memiliki rata-rata sekitar 

1,53, dengan nilai tertinggi dari Unilever (UNVR) dan terendah dari Aneka 

Tambang (ANTM). Pada analisis ini, ada tiga jenis model yang bisa 

diaplikasikan: common effect, fixed effect, dan random effect. Dalam 

menetapkan model yang paling sesuai, dilaksanakan pengujian seperti Uji 

Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. 

a. Uji Chow 

Pengujian ini dilaksanakan dalam menetapkan model yang 

relevan dalam menganalisis data panel, yakni di antara CEM dan 

FEM. Apabila angka probabilitas (p-value) > 0,05, model yang cocok 

diterapkan yakni common effect model, begitu juga sebaliknya. 

.  

Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Tabel di atas menjelaskan angka prob.F < 0,000 yakni < 0,05 

maka bisa ditarik kesimpulan model yang lebih cocok yakni Fixed 

Effect Model. 

b. Uji Hausman 

Pengujian ini berfungsi dalam menetapkan model yang dirasa 

relevan di antara REM dan FEM . Apabila angka probabilitas (p-value) > 

0,05, maka model yang relevan untuk diaplikasikan yakni random effect 

model, begitu juga sebaliknya. 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Talel di atas menerangkan bahwa, angka probabilitas (prob) < 

α, yaitu 0.000 < 0,05. Ini artinya model yang lebih cocok yakni FEM 

dibanding REM.  
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1.2 Hasil Analisis Data Panel 

 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Berdasarkan hasil regresi, diperoleh persamaan garis regresi untuk 

financial distress sebagai berikut: Financial distress = 102.8933 + (-

2.304864) + (0.046672) + (-16.97950). Konstanta 102.8933 menjelaskan 

bahwa apabila semua variabel independen bernilai nol, financial distress 

diperkirakan sebesar 102.8933. Koefisien ukuran perusahaan (X1) sebesar -

2.304864 berarti jika ukuran perusahaan meningkat satu unit, financial 

distress diperkirakan menurun sebesar -2.304864, menjelaskan bahwa 

perusahaan yang lebih besar lebih cenderung stabil. Koefisien pertumbuhan 

penjualan (X2) sebesar -0.046672 menunjukkan setiap peningkatan satu unit 

dalam pertumbuhan penjualan mengurangi financial distress sebesar -

0.046672, yang berarti pertumbuhan penjualan yang baik dapat membantu 

mengurangi risiko financial distress. Terakhir, koefisien leverage (X3) 

sebesar -16.97950 menunjukkan bahwa jika leverage meningkat satu unit, 

masalah keuangan akan menurun sebesar -16.97950, mengindikasikan bahwa 

penggunaan utang yang bijak dapat membantu perusahaan mengelola 

keuangan dan mengurangi financial distress. 

1.3. Koefisien Determinasi 

Pengujian koefisien determinasi menilai seberapa baik model yang 

menerangkan variabel bebas terhadap variabel terikat, menggunakan adjusted 

R-squared. Nilai berkisar di antara nol dan satu, apabila angkanya mendekati 

satu, model tersebut dianggap baik. 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Berdasarkan tabel di atas, angka adjusted R square diperoleh 

0.675675. Ini menerangkan bahwa sekitar 67,5% variabel financial distress di 

perusahaan yang terdaftar di JII dapat dijelaskan oleh variabel bebas  yang 
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dianalisis pada studi ini. Sementara itu, sekitar 32,5% sisanya dipengaruhi 

dari variabel di luar studi ini. 

1.4. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 

Tujuan uji ini agar menentukan apakah data pada model ini 

terdistribusi normal. Berikut hasil uji yang dilaksanakan. 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Merujuk pada grafik di atas, nilai Probability yakni 0.813167 > 

0,05. maka bisa disimpulkan bahwa residual memiliki distribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini berfungsi untuk menilai tingkat hubungan antara 

variabel bebas pada model regresi linear berganda. Pada studi ini, 

pengujian dilaksanakan pada penggunaan variance inflation factor (VIF). 

Nilai cutoff yang sama digunakan adalah toleransi sebesar 0,10 yang 

setara dengan VIF sebesar 10. 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Pada tabel tersebut terlihat semua angka VIF untuk variabel bebas 

ada di bawah 10. Ini menerangkan bahwa tidak terdapat multikolieritas 

yang signifikan. 

c. Uji heteroskedastisitas 

Pengujian ini dilaksanakan agar mengetahui apakah terdapat 

ketidaksamaan varians residual dalam setiap pengamatan. Model regresi 
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yang baik adalah yang mempunyai varians residual yang sama di seluruh 

pengamatan, yang dikenal sebagai homoskedastisitas. 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Pada tabel tersebut terlihat bahwa pengujian ini pada metode uji 

glejser memiliki angka Prob. Chi Square yakni 0,3869 > 0,05. Sehingga 

menerangkan bahwa dalam studi ini tidak ada gejala heteroskedastisitas. 

d. Uji autokorelasi 

Uji ini dilaksanakan untuk menilai apakah terdapat hubungan 

antar data dalam model regesinya. Model regresi yang baik semestinya 

tidak memiliki autokorelasi. Uji ini dilaksanakan dengan menilai angka 

Durbin-Watson (DW) dalam tingkat signifikansi 5 %.  

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Pada tabel tersebut terlihat angka Durbin-Watson yakni 2.007836 

dipakai dalam menilai autokorelasi pada residual. Karena nilai -2 < D-W 

> 2, bisa ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat autokorelasi yang 

signifikan, berarti residual bersifat independen dan model regesi dapat 

dianggap baik. 

e. Uji Hipotesis 

a) Uji t 

Uji ini bermaksud untuk mengukur besaran pengaruh 

variabel independen dengan individual untuk menjelaskan 

variabel dependen. 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 
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Berdasarkan tabel diperoleh hasil uji yakni: 1. Hipotesis 

pertama pengaruh X1 terhadap Y mendapatkan angka signifikansi 

0.5959 > 0,05, pada angka t-statistik -0.536658. Hal ini 

menerangkan bahwa X1 berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap Y, sehingga hipotesis 1 yang peneliti ajukan ditolak. 2. 

Hipotesis kedua pengaruh X2 terhadap Y menghasilkan angka 

signifikan 0.1863 > 0,05, dengan angka t-statistik -1.356036. Hal 

ini menerangkan bahwa X2 berpengaruh negatif tidak signifikan 

terhadap Y, sehingga hipotesis 2 yang peneliti ajukan ditolak. 3. 

Hipotesis ketiga pengaruh X2 terhadap Y mendapatkan angka 

signifikan 0.0000 < 0,05, pada angka t-statistik -7.963341. Ini 

menjelaskan bahwa X3 berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap Y sehingga hipotesis 3 yang peneliti ajukan diterima. 

b) Uji f 

Uji ini dilaksanakan untuk melihat apakah kedua variabel 

independen mempunyai pengaruh signifikan secara simultan 

kepada variabel dependen. Ketentuan penetapan keputusan yakni 

apabila angka signifikansi F < 0,05 H0 ditolak dan H1 diterima. 

Berarti seluruh variabel bebas berpengaruh signifikan kepada 

variabel terikat. Apabila angka sig F > 0,05 H0 diterima dan H1 

ditolak. Berarti semua variabel bebas tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap variabel terikat. 

 
Sumber: Data diolah dengan Eviews 12 

Berdasarkan tabel, terlihat angka F-statistic yakni 

10.11458 apabila angka Prob. (F-statistic) yakni 0.000002 < 0,05, 

bisa disimpulkan bahwa Variabel X berpengaruh signifikan secara 

simultan terhadap variabel Y, maka H4 diterima. 

2. Pembahasan Penelitian 

1) Pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress  

Hasil penelitian menjelaskan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

tidak signifikan terhadap financial distress, dengan angka sig. 0.5959>0,05 

dan t-statistik 0.536658. Temuan ini konsisten dengan penelitian Putri dan 

Ardini (2020), tetapi berbeda dengan penelitian Nilasari (2021). Perusahaan 

besar biasanya mempunyai biaya agen yang lebih tinggi dan lebih banyak 
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memberikan informasi kepada pemegang saham, serta menghadapi biaya 

politik yang lebih besar. 

2) Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap financial distress  

Pertumbuhan penjualan memperlihatkan pengaruh negatif tetapi tidak 

signifikan terhadap financial distress, dengan nilai signifikansi 0.1863. 

Temuan ini sesuai dengan studi Sylviana dan Widyawati (2021), namun 

bertentangan dengan penelitian Alfiani dkk (2024). Meskipun pertumbuhan 

penjualan seharusnya mengurangi risiko financial distress, faktor lain seperti 

biaya operasional yang tinggi dan kondisi eksternal seperti persaingan ketat 

dapat mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

keuangannya. 

3) Pengaruh leverage terhadap financial distress  
Leverage terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

financial distress, dengan angka sig 0.0000 < t-statistik -7.963341. Temuan 

ini konsisten dengan penelitian Wijaya dan Suhendah (2023), meskipun 

berbeda dengan penelitian Septazzia dan Rahayu (2021). Perusahaan dengan 

utang tinggi perlu lebih transparan untuk mengurangi risiko financial distress, 

dan apabila dimanajemen dengan baik, leverage bisa menjadi sumber modal 

yang mendukung pertumbuhan perusahaan. 

4) Pengaruh ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, leverage terhadap 

financial distress 

Dari hasil uji menjelaskan bahwa angka F-statistic adalah 10.11458 pada 

angka Prob. (F-statistic) yakni 0.000002, < 0,05. Ini menunjukkan bahwa 

variabel bebas berpengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel 

terikat. Angka Koefisien Determinasi  yakni 0,675 atau 67,5%, yang artinya 

bahwa 3 variabel bebas besar pengaruhnya 67,5% terhadap financial distress, 

dan selebihnya sebesar 32,5% dipengaruhi dengan faktor lain yang tidak 

terukur pada studi ini. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Hasil penelitian menjelaskan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif tetapi tidak signifikan terhadap financial distress, yang artinya besaran 

perusahaan tidak terlalu memengaruhi risiko kesulitan keuangan. Pertumbuhan 

penjualan juga berpengaruh negatif dan tidak signifikan, sehingga kenaikan 

penjualan tidak selalu mengurangi risiko financial distress. Sebaliknya, leverage 

terbukti berpengaruh negatif dan signifikan; semakin tinggi utang perusahaan, 

semakin besar kemungkinan menghadapi kesulitan keuangan. Variabel bebas 
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secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat, menunjukkan 

peran penting ketiga variabel ini dalam kondisi keuangan perusahaan. 

Saran Praktis 

1. Pengelolaan Leverage: Perusahaan harus berhati-hati dalam mengelola utang. 

Mengingat leverage berpengaruh signifikan terhadap kondisi keuangan, 

pemakaian pinjaman yang bijaksana bisa memperkecil risiko financial 

distress. 

2. Fokus pada pertumbuhan penjualan: Meskipun tidak signifikan, perusahaan 

tetap perlu menerapkan strategi pemasaran yang efektif untuk meningkatkan 

pertumbuhan penjualan, karena hal ini dapat mendukung stabilitas keuangan. 

3. Transparansi laporan keuangan: Perusahaan besar perlu meningkatkan 

transparansi dalam laporan keuangan untuk membangun kepercayaan pemangku 

kepentingan dan mengurangi biaya keagenan. 

Saran Akademik 

1. Penelitian Lanjutan: Diharapkan penelitian lebih lanjut dapat mengeksplorasi 

variabel lain, seperti likuiditas dan faktor eksternal, yang mungkin 

mempengaruhi financial distress. 

2. Studi Sektor Spesifik: Penelitian di sektor tertentu bisa memberikan wawasan 

lebih mendalam tentang tema studi yang sama. 

3. Metode Beragam: Penggunaan metode penelitian yang beragam, termasuk 

pendekatan kualitatif, bisa menambahkan pengetahuan mengenai faktor-faktor 

yang mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan. 

4. Studi Longitudinal: Melakukan studi longitudinal untuk menganalisis dampak 

jangka panjang dari variabel-variabel ini terhadap financial distress dapat 

memberikan gambaran yang lebih komprehensif. 
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