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Abstract: This study aims to obtain empirical evidence regarding the effect of corporate social responsibility (CSR)
and financial performance factors such as: leverage, firm size, sales growth, operating cash flow, institutional
ownership, and on financial distress in companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period
2021 to 2023. This research employs a quantitative approach using secondary data. The sample was selected
using purposive non-random sampling. Financial distress was measured using a dummy variable, where a value
of 0 indicates that a company is not experiencing financial distress, and a value of 1 indicates that a company is
experiencing financial distress. Therefore, the data were analyzed using logistic regression. The results of the study
show that corporate social responsibility (CSR) have a significant effect on financial distress as well as for financial
performance factors such as: sales growth and operating cash flow. Meanwhile, other financial performance factors
such as: leverage, firm size, and institutional ownership have no significant effect on financial distress.

Keywords: CSR, Financial Distress, Firm Size, Institutional Ownership, Leverage, Operating Cash Flow, Sales
Growth

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh corporate social responsibility
(CSR) dan faktor kinerja finansial seperti: leverage, firm size, sales growth, operating cash flow, institutional
ownership terhadap financial distress pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2021 hingga 2023. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder. Penentuan
sampel dilakukan menggunakan purposive non-random sampling. Financial distress diukur menggunakan variable
dummy, dimana nilai 0 menunjukkan perusahaan tidak mengalami financial distress, dan nilai 1 menunjukkan
perusahaan mengalami financial distress, sehingga analisis data dilakukan dengan regresi logistik. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa corporate social responsibility (CSR) dan faktor kinerja finansial seperti: sales growth dan
operating cash flow berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan faktor kinerja finansial lainnya seperti:
leverage, firm size, dan institutional ownership tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Kata Kunci: CSR, Financial Distress, Firm Size, Institutional Ownership, Leverage, Operating Cash Flow, Sales
Growth
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PENDAHULUAN

Globalisasi yang semakin intens dan
persaingan yang ketat dalam mencapai tujuan
dan meningkatkan profitabilitas, mengharuskan
perusahaan memperkuat dasar manajemen
mereka untuk menghindari financial distress.
Saat  menjalankan  operasi  bisnisnya,
perusahaan akan mengalami fluktuasi yang
normal. Namun, tantangan baik dari luar
maupun dari dalam perusahaan dapat
berdampak negatif yang signifikan.

Kondisi keuangan merupakan hal yang
sangat penting bagi perusahaan dalam
menjalankan operasinya. Dalam Kesehatan
keuangan menjadi dasar yang vital bagi
kelangsungan dan pertumbuhan perusahaan
(Manurung et al. 2022). Meskipun demikian,
tidak jarang perusahaan mengalami tantangan
keuangan yang dapat berujung pada kesulitan
atau bahkan kebangkrutan (Darmaningrum et al.
2023).

Financial distress adalah fase dimana
kondisi keuangan suatu perusahaan mengalami
penurunan sebelum mencapai titik
kebangkrutan.  Situasi ini terjadi ketika
perusahaan tidak dapat mengelola dengan baik
aliran kasnya dan dipengaruhi oleh berbagai
faktor lain seperti kurang kompetennya
manajemen atau hambatan internal lain yang
mengganggu stabilitas keuangan (Saleem et al.
2020). Ketika perusahaan mengalami financial
distress, umumnya akan terjadi penurunan
profitabilitas yang berdampak pada aliran kas
perusahaan (Jaafar et al. 2018).

Hal ini terlihat ketika sebuah
perusahaan tidak dapat lagi memenuhi
kewajiban pembayaran utangnya karena
kekurangan atau tidak mencukupi dana untuk
melanjutkan  operasionalnya. ~ Memahami
kemungkinan kebangkrutan dapat berfungsi
sebagai peringatan dini untuk mencegah atau
mengurangi risiko kegagalan. Misalnya, pihak
bank atau kreditur dapat menggunakan
informasi ini untuk mengevaluasi calon
peminjam atau risiko kredit (Pernamasari et al.
2019).

Kasus PT Krakatau Steel (Persero) Tbk
menggambarkan fenomena ini. Sejak krisis
global 2009, perusahaan menghadapi kerugian
dan peningkatan utang signifikan, hingga
mencapai US$ 2.498.105 pada tahun 2018.
Utang yang berlebihan menjadi pemicu utama
financial ~ distress, karena  menurunkan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban (Rahmaniah & Wibowo, 2015).

Penelitian ini mengembangkan studi
terdahulu (Chintya Wangsih et al., 2021) dengan
menambahkan tiga variabel independen, yaitu
operating cash flow, institutional ownership, dan
corporate  social  responsibility.  Dengan
demikian, penelitian ini menggunakan enam
variabel independen dan menerapkan periode
penelitian dari tahun 2021-2023.

Signalling Theory

Menurut Brigham dan Houston dalam
Chintya Wangsih et al. (2021), teori sinyal
menjelaskan bahwa perusahaan memberikan
indikasi kepada investor mengenai pandangan
manajemen terhadap prospek masa depan
melalui berbagai tindakan, termasuk keputusan
pendanaan. Dalam konteks financial distress,
penambahan utang dapat dipersepsikan
sebagai sinyal positif jika mampu mendukung
operasional dan ekspansi bisnis serta diiringi
peningkatan laba. Namun, apabila kenaikan
utang tidak sejalan dengan pertumbuhan laba
dan nilai aset lebih rendah daripada kewajiban,
hal tersebut menjadi sinyal negatif bagi investor
karena  menunjukkan  potensi  kesulitan
keuangan. Sebaliknya, keberhasilan
perusahaan dalam mengatasi masalah
keuangan juga dapat menjadi sinyal positif,
karena mencerminkan kemampuan manajemen
dalam menghadapi krisis dan menjaga
keberlanjutan usaha.

Financial Distress

Kebangkrutan perusahaan umumnya
diawali dengan kondisi financial distress, yaitu
penurunan Kinerja keuangan yang berkelanjutan
hingga perusahaan berisiko tidak mampu
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memenuhi  kewajiban finansialnya. Menurut
Kanya dalam Salim dan Saputra (2020),
financial distress terjadi ketika perusahaan
menghadapi risiko bangkrut akibat
ketidakmampuan membayar kewajiban dan
hanya memperoleh laba yang minim, sehingga
identifikasi kondisi ini menjadi penting untuk
menilai potensi kebangkrutan (Arif Efendi et al.,
2023). Hanifah (2013) menambahkan bahwa
kesulitan likuiditas merupakan penyebab utama
financial ~ distress, yang ditandai dengan
rendahnya kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban kepada kreditur. Dari
perspektif keuangan, faktor pemicu financial
distress antara lain tingginya jumlah utang,
penurunan  pendapatan penjualan, serta
kebijakan manajerial yang kurang tepat, yang
pada akhirnya berujung pada kerugian (Bukhari
dan Rozalinda, 2022).

Leverage dan Financial Distress

Leverage digunakan untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek maupun jangka
panjang, dan menurut teori sinyal, informasi
mengenai aset serta utang perusahaan menjadi
indikator penting bagi investor dalam mengambil
keputusan investasi (Wijaya & Suhendah, 2023).
Tingginya  penggunaan  utang  dapat
meningkatkan risiko financial distress karena
perusahaan lebih rentan terhadap fluktuasi
pendapatan, terutama ketika laba tidak
mencukupi untuk membayar bunga dan pokok
utang, sehingga berpotensi menimbulkan
kebangkrutan (Carmenita et al., 2023). Namun,
hasil penelitian sebelumnya menunjukkan
temuan yang beragam. Stephanie et al. (2020)
menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap  financial ~ distress,  sedangkan
penelitian Alvernia__dan Maimunah (2022)
menunjukkan bahwa leverage berpengaruh
signifikan positif. Perbedaan hasil penelitian ini
menunjukkan adanya celah riset yang perlu
dikaji lebih lanjut, sehingga dapat dirumuskan
hipotesis bahwa leverage berpengaruh terhadap
financial distress.

H1: Leverage berpengaruh terhadap financial
distress.

Firm Size dan Financial Distress

Firm size yang tercermin dari total aset
dipandang sebagai sinyal positif bagi kreditor
maupun investor karena perusahaan besar
dianggap lebih mampu melakukan diversifikasi,
memenuhi kewajiban finansial, serta memiliki
ketahanan yang lebih baik dalam menghadapi
risiko financial distress (Sari & Dwi Wahyuni,
2023). Dari perspektif teori sinyal, semakin
besar ukuran perusahaan, semakin menarik
bagi investor karena diharapkan mampu
menghasilkan modal dan keuntungan yang
signifikan. Namun, temuan penelitian terkait
pengaruh firm size terhadap financial distress
menunjukkan hasil yang beragam. Widiyasmara
dan Surakarta (2023) serta Wahyudi dan
Trisnawati (2024) menemukan bahwa firm size
tidak berpengaruh, sedangkan Mahiri et al.
(2023) menyatakan bahwa firm size memiliki
pengaruh signifikan terhadap financial distress.
H2: Firm size berpengaruh terhadap financial

distress.

Sales Growth dan Financial Distress

Sales growth merupakan rasio yang
digunakan untuk meramalkan perkembangan
penjualan perusahaan di masa mendatang
dengan membandingkan kinerja penjualan pada
periode tertentu terhadap periode sebelumnya,
yang tercermin dalam penjualan bersih
(Sukamuljia, 2019). Rasio ini menunjukkan
keberhasilan investasi manajemen di periode
sebelumnya serta dapat menjadi prediktor
pertumbuhan perusahaan di masa depan
(Simanjuntak et al., 2017). Tingkat sales growth
yang tinggi memberikan sinyal positif bagi
investor  maupun  manajemen  karena
mencerminkan kondisi keuangan yang baik,
stabil, dan berpotensi mencegah terjadinya
financial distress (Bukhori, 2022). Namun, hasil
penelitian terkait pengaruh sales growth
terhadap financial distress masih beragam.
Nadhifa dan Muijiyati (2024) menemukan adanya
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pengaruh signifikan, sedangkan Suwarno dan

Putri (2022) serta Vernando dan Henny (2023)

menunjukkan bahwa sales growth tidak

berpengaruh terhadap financial distress.

Hs. Sales growth berpengaruh terhadap
financial distress.

Operating Cash Flow dan Financial Distress
Kegiatan operasional berkaitan erat
dengan laba serta arus kas masuk dan keluar
bersih dari aktivitas utama perusahaan, seperti
investasi dalam persediaan, memperoleh kredit
dari pemasok, hingga memberikan pinjaman
kepada pelanggan. Laporan arus Kkas,
khususnya arus kas operasi, memiliki peran
penting dalam menilai kesehatan keuangan
perusahaan dan menjadi informasi relevan bagi
kreditur (Dung dan Anh, 2020). Dibandingkan
arus kas dari aktivitas investasi maupun
pendanaan, arus kas operasi dianggap lebih
mampu memprediksi potensi financial distress
(Diah dan Putri, 2021). Arus kas operasi yang
rendah meningkatkan risiko financial distress,
sedangkan arus kas yang tinggi mencerminkan
kondisi keuangan yang lebih sehat (Pratiwi dan
Sasongko, 2019). Namun, temuan penelitian
mengenai pengaruh operating cash flow
terhadap financial distress masih menunjukkan
hasil berbeda, di mana Vernando dan Henny
(2023) menemukan tidak adanya pengaruh,
sementara Diah dan Putri (2021) membuktikan
adanya pengaruh signifikan.
Ha: Operating cash flow berpengaruh
terhadap financial distress.

Institutional Ownership dan Financial
Distress

Institutional ~ ownership  merupakan
kepemilikan saham perusahaan oleh institusi,
seperti perusahaan asuransi, perbankan,
maupun lembaga investasi lainnya
(Permanasari, 2010). Semakin besar proporsi
institutional ownership, maka semakin efektif
pula fungsi pengawasan terhadap manajemen,
sehingga perusahaan dapat dijalankan secara
lebih efisien dan hati-hati. Keadaan ini

berdampak pada menurunnya potensi terjadinya
financial distress, karena pengawasan dari
institusi  mendorong  manajemen  untuk
mengurangi risiko sekaligus memperkuat tata
kelola perusahaan menurut (F. Prasetya dan
Carolina, 2023) serta (Vernando dan Henny,
2023). Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Christy dan Natalylova (2023) menunjukkan
bahwa institutional ownership tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap financial distress.
Namun, berbeda dengan temuan Vernando dan
Henny (2023) yang membuktikan bahwa
institutional ownership berpengaruh signifikan
terhadap financial distress.

Hs. Institutional ownership berpengaruh

terhadap financial distress.

Corporate  Social
Financial Distress
Corporate Social Responsibility (CSR)
merupakan  konsep yang mencerminkan
keterlibatan sosial perusahaan serta menjadi
indikator  penting dalam  pengembangan
lingkungan. CSR dapat digunakan sebagai
strategi untuk meningkatkan citra dan reputasi
perusahaan, yang pada gilirannya mampu
memperkuat kepercayaan publik terhadap
produk atau layanan dan berpotensi
meningkatkan penjualan maupun keuntungan
menurut (Tampubolon et al., 2020) serta (Astrika
et al., 2023). Namun, hasil penelitian mengenai
pengaruh CSR terhadap financial distress masih
menunjukkan ~ temuan  yang  berbeda.
Nurfifajannah dan Hwihanus (2023) menemukan
bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial distress karena kesulitan
keuangan perusahaan tidak memengaruhi
tingkat  partisipasi  dalam  pembangunan
ekonomi,  lingkungan,  maupun  sosial.
Sebaliknya, penelitian Astrika et al. (2023).
menunjukkan bahwa CSR berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap financial distress.
He: Corporate Social Responsibility
berpengaruh terhadap financial distress.

Responsibility dan

94



E-ISSN: 2775 - 8907

Angellica Joline Karta
Rudi Setiadi Tjahjono

Berdasarkan pengembangan hipotesis
tersebut, model penelitian yang digunakan
digambarkan pada Gambar 1.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini  menggunakan data
keuangan pada  perusahaan-perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2021-2023. Metode
pemilihan ~ sampel  dilakukan  dengan
menggunakan purposive non-random sampling.
Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan,
diperoleh jumlah sampel penelitian yang
disajikan pada tabel 1.

Leverage
Firm Size
Sales Growth Financial Distress
Operating Cash Flow
Institutional Ownership
Corporate Social Responsibility
Gambar 1 Model Penelitian
Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel
o Total Total
No Kriteria Sampel Perusahaan Data
1 Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa 165 495
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023
2 Perusahaan sektor manufaktur yang menerbitkan (5) (15)
laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia secara
berturut-turut selama periode 2021 - 2023
3 Perusahaan sektor manufaktur yang menggunakan (8) (24)
mata uang Rupiah dalam penyusunan laporan
keuangan.
4 Perusahaan sektor manufaktur yang mempublikasikan (27) (81)
laporan keuangan pada tanggal 31 Desember
5 Perusahaan sektor manufaktur yang mengungkapkan (23) (69)
jumlah saham beredar dan persentase kepemilikan
institusi selama periode 2021-2023
Total 102 306

Sumber: Data Laporan Keuangan BEI
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Financial Distress

Financial distress merupakan kondisi
penurunan keuangan perusahaan yang dapat
mengarah pada kebangkrutan (Hanifah et al.
2013). Dalam penelitian ini, financial distress
diukur menggunakan metode Altman Z-Score,
dengan kategori Z < 1,8 menunjukkan kondisi
distress atau berisiko tinggi, nilai 1,81-2,99
berada pada grey area dengan kemungkinan
gagal atau selamat bergantung pada strategi
manajemen, sedangkan Z > 2,99 menandakan
perusahaan dalam keadaan sehat dan aman
(Wirdaningtyas et al. 2021).

Z=1.2X1+1.4X2+3.3X3+0.6X4+0.99X5

Keterangan:

X1 = (Current Assets-Current Debt)/Total Assets

X2 = Retained Earnings/ Total Assets

X3 = Earnings Before Interest and Tax/ Total Assets
X4 = Number of shares x Price per share/ Total
Liabilities

X5 = Sales/ Total Assets

Leverage

Rasio leverage digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya, yang salah satunya
diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER)
sebagai indikator sejauh mana aset perusahaan
didanai melalui utang (Widiyasmara dan
Surakarta 2023) serta (Wahyudi dan Trisnawati
2024). Semakin tinggi DER menunjukkan
proporsi pendanaan melalui utang semakin
besar, sehingga meningkatkan risiko terjadinya
financial distress (Stepani dan Nugroho 2023).

_ Total Liabilities
" Total Equity

Firm Size

Firm size merupakan parameter yang
mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang
dapat diukur melalui pendapatan, jumlah aset,
dan ekuitas (Stepani _dan Nugroho 2023).
Menurut Machfoedz dalam Chintya Wangsih et

al.  (2021), ukuran perusahaan dapat
diklasifikasikan menjadi tiga kategori, yaitu
perusahaan besar dengan kekayaan bersih
lebih dari Rp10 miliar dan penjualan tahunan di
atas Rp50 miliar, perusahaan menengah
dengan kekayaan bersih Rp1-10 miliar serta
penjualan Rp1-50 miliar, dan perusahaan kecil
dengan kekayaan bersih maksimal Rp200 juta
serta penjualan minimal Rp1 miliar per tahun.

Firm Size = Ln (Total Assets)

Sales Growth

Sales growth mencerminkan
persentase perubahan penjualan perusahaan
dari tahun ke tahun dan menjadi indikator
kemampuan perusahaan dalam mencapai
tujuan pada periode tertentu. Peningkatan yang
berkelanjutan pada rasio ini menunjukkan
kinerja yang baik serta potensi keberlangsungan
usaha di masa depan (Amanda dan Tasman
2019) serta (Christy dan Natalylova 2023).

_ Sales of year (t)-sales of year (t-1)
B Sales of year (t-1)

Operating Cash Flow

Operating cash flow mencerminkan
kinerja perusahaan secara lebih objektif karena
tidak dipengaruhi oleh asumsi subjektif dalam
basis akrual (Fahlevi dan Marlinah, 2018).
Menurut penelitian Christy dan Natalylova
(2023), operating cash flow dapat digunakan
sebagai ukuran penting dalam menilai
kemampuan perusahaan menghasilkan arus
kas dari aktivitas operasional utama.

Operating Cash Flow

OCF= Total Capital

Institutional Ownership

Institutional ~ ownership  merupakan
gambaran tingkat kendali yang dimiliki oleh
suatu institusi, baik dari pihak swasta maupun
pemerintah, terhadap suatu perusahaan yang
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diukur melalui proporsi saham yang dimiliki
dalam  struktur  kepemilikan  perusahaan.
Bodroastuti dalam Putri dan Merkusiwati (2014)
menjelaskan bahwa semakin tinggi tingkat
institutional ownership, maka kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress akan
semakin rendah (Christy dan Natalylova 2023).

0= Total saham yang dimiliki institusi
B Total saham beredar

Corporate Social Responsibility

Corporate social responsibility (CSR)
merupakan tanggung jawab perusahaan dalam
membangun citra positif melalui keterlibatan
sosial, yang berpotensi menarik konsumen dan
menciptakan keunggulan kompetitif sehingga
dapat meningkatkan penjualan (Karina dan
Setiadi, 2020). Perhatian perusahaan terhadap
lingkungan dan kesejahteraan masyarakat juga
memberikan ~ dampak  positif  terhadap
profitabilitas serta nilai saham. Pada sektor
tertentu, seperti sub-sektor bahan kimia, CSR
menjadi indikator penting dalam menilai kinerja
perusahaan dari sisi sosial, yang dapat diukur
menggunakan pedoman Global Reporting
Initiative (GRI) (Astrika1 et al. 2023).

Keterangan:
2xy = Jumlah item yang diungkapkan
n  =Jumlah seluruh item dalam indeks

Analisis Data

Persamaan regresi logistik pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:

FD
L= —By+ B,LEV+ B,FS+ B,SG+ B,OCF+

B;I0+ B,CSR+e
Keterangan:
% = Financial distress
Bo = Konstanta
B1 — Be = Koefisien Regresi Logistik
LEV = Leverage
FS = Firm size
SG = Sales growth
OCF = Operating cash flow
10 = Institutional ownership
CSR = Corporate social responsibility
e = Error
HASIL PENELITIAN

Berikut adalah output dari analisis
statistik deskriptif sesuai dengan jumlah 306
sampel penelitian yang diperoleh dari data
laporan keuangan perusahaan manufaktur yang

CSR = @ tercatat di BEI.
n
Tabel 2 Statistik Deskriptif
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
FD 306 0,0000 1,0000 0,264706 0,4418991
LEV 306 -30,1534 17,0370 0,780732 3,1162471
FS 306 24,6550 33,7306 28,435445 1,6625568
SG 306 -0,9758 2,5957 0,108199 0,3444926
OCF 306 -2,0903 1,3883 0,086877 0,2578284
[0} 306 0,0000 0,9971 0,681568 0,2065200
CSR 306 0,0256 0,9573 0,413186 0,1900072

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS
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Tabel 3 Hasil Uji t
B SE W . Exp .
.E. ald df  Sig. (B) Kesimpulan

LEV 0,050 0,045 1,217 1 0,270 1,051 Hjy tidak berpengaruh
FS 0,021 0,091 0054 1 0815 1,021 H.tidak berpengaruh
SG -0,963 0,490 3871 1 0,049 0,382 H;berpengaruh
OCF 2,679 0,835 10,304 1 0,001 0,069 Hsberpengaruh

10 0,795 0,722 1213 1 0271 2,214 Hstidak berpengaruh
CSR -1,7117 0,763 5069 1 0,024 0,180 Hsberpengaruh
Constant -1,252 2,524 0246 1 0,620 0,286

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS

Hasil uji t menunjukkan variabel
leverage tidak berpengaruh terhadap financial
distress, dengan nilai signifikansi 0,270 di atas
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat
penggunaan  utang  perusahaan  tidak
berpengaruh  terhadap variabel financial
distress.

Hasil uji t menunjukkan variabel firm
size tidak berpengaruh terhadap financial
distress, ditunjukkan oleh nilai signifikansi 0,815
di atas 0,05. Artinya, besar kecilnya perusahaan
tidak menjadi penentu utama kondisi financial
distress.

Hasil uji t menunjukkan variabel sales
growth berpengaruh negatif terhadap financial
distress dengan nilai signifikansi 0,049 di bawah
0,05 dan koefisien -0,963. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin tinggi tingkat pertumbuhan
penjualan, maka semakin kecil kemungkinan
perusahaan mengalami financial distress.
Pertumbuhan penjualan mencerminkan
keberhasilan perusahaan dalam menjaga
relevansi produk dengan kebutuhan konsumen
serta memperkuat kinerja operasionalnya.
Dengan meningkatnya penjualan, perusahaan
memperoleh pendapatan yang cukup untuk
menutup biaya operasional dan menghasilkan
laba optimal, sehingga dapat mengurangi risiko
kesulitan keuangan (Nasution et al. 2024) serta
(Nadhifa dan Muijiyati 2024).

Hasil uji t menunjukkan variabel
operating cash flow berpengaruh negatif
terhadap financial distress dengan nilai
signifikansi 0,001 di bawah 0,05 dan koefisien -
2,679. Tingginya arus kas  operasi

mencerminkan ~ kemampuan  perusahaan
menghasilkan likuiditas dari kegiatan inti
bisnisnya, sehingga perusahaan mampu
mendanai biaya operasional serta memenuhi
kewajiban jangka panjang. Hal ini membuat
perusahaan lebih stabil dan menurunkan
kemungkinan mengalami financial distress.
Sebaliknya, apabila arus kas operasi terus
menurun tanpa penanganan yang tepat, risiko
financial distress akan semakin besar. Kondisi
ini mendukung temuan sebelumnya bahwa
operating cash flow merupakan indikator penting
dalam menilai kesehatan finansial perusahaan
(Vernando dan Henny 2023) serta (Diah dan
Putri 2021).

Hasil uji t menunjukkan variabel
institutional  ownership  tidak  berpengaruh
terhadap financial distress, dengan nilai
signifikansi sebesar 0,271 di atas 0,05. Hal ini
menunjukkan  bahwa jumlah  kepemilikan
institusi tidak menjamin pengawasan yang
optimal sehingga dapat terhindar dari financial
distress.

Hasil uji t menunjukkan variabel
corporate social responsibility berpengaruh
negatif terhadap financial distress dengan nilai
signifikansi 0,024 di bawah 0,05 dan koefisien -
1,717. Hal ini menegaskan bahwa semakin
tinggi pelaksanaan CSR, semakin kecil risiko
perusahaan mengalami financial distress.
Penerapan CSR dapat meningkatkan reputasi
dan citra positif perusahaan, membangun
kepercayaan konsumen serta mitra bisnis, dan
pada  akhimya  mendukung  stabilitas
pendapatan. Selain itu, CSR membantu
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perusahaan mengantisipasi risiko non-finansial,
misalnya dengan kepatuhan terhadap regulasi
lingkungan sehingga terhindar dari potensi
sanksi hukum yang dapat menimbulkan beban
biaya besar. Dengan demikian, CSR tidak hanya
memperkuat keberlanjutan usaha tetapi juga
melindungi perusahaan dari kemungkinan
kesulitan keuangan (Karina dan Setiadi 2020)
serta (Astrika et al. 2023).

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian dapat
disimpulkan bahwa leverage, firm size, dan
institutional  ownership  tidak berpengaruh
terhadap financial distress. Sedangkan sales
growth, operating cash flow, dan corporate
social  responsibility  terbukti berpengaruh
terhadap financial distress.
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