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Tujuan: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage,
profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia.

Desain Penelitian dan Metodologi: Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode analisis regresi logistik. Populasi penelitian adalah
seluruh perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dan
teknik pengambilan sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria tertentu. Analisis data dilakukan menggunakan uji kelayakan
model seperti Nagelkerke R Square dan Hosmer and Lemeshow Test.

Hasil dan Pembahasan: Hasil penelitian menunjukkan bahwa model regresi
secara keseluruhan signifikan secara statistik, dengan nilai Nagelkerke R Square
sebesar 25,5%, yang mengindikasikan bahwa variabel leverage, profitabilitas,
likuiditas, dan ukuran perusahaan mampu menjelaskan 25,5% variasi dalam

kondisi financial distress. Namun, nilai Hosmer and Lemeshow sebesar 0,007
menunjukkan bahwa model tidak fit terhadap data. Selain itu, tidak ditemukan
variabel independen yang berpengaruh signifikan secara parsial terhadap financial
distress.

Implikasi: Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor-faktor lain di luar variabel
keuangan yang digunakan mungkin lebih relevan dalam menjelaskan financial
distress, sehingga perlu eksplorasi lebih lanjut terhadap variabel non-keuangan
dalam penelitian mendatang.

Pendahuluan

Perkembangan ekonomi global yang semakin dinamis telah menciptakan tantangan besar bagi
dunia usaha, terutama dalam menjaga keberlanjutan dan stabilitas keuangan perusahaan. Di tengah
fluktuasi pasar, disrupsi rantai pasok, dan ketidakpastian geopolitik, perusahaan dituntut untuk
adaptif dan responsif terhadap perubahan lingkungan eksternal agar tetap bertahan dan berkembang.
Di Indonesia, sektor manufaktur menjadi salah satu penopang utama perekonomian nasional.
Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS), pada tahun 2023 sektor ini berkontribusi sebesar 18,34 %
terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) dan terus menjadi sektor unggulan dalam penciptaan
lapangan kerja (BPS, 2023). Salah satu subsektor yang memiliki peran strategis adalah industri tekstil
dan garmen, yang menyerap lebih dari 3 juta tenaga kerja serta menyumbang sekitar 6,5% terhadap
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total ekspor nasional (Kementerian Perindustrian, 2023). Keunggulan kompetitif industri ini berasal
dari biaya produksi yang kompetitif, tenaga kerja yang melimpabh, serta posisi geografis Indonesia yang
strategis dalam rantai pasok global (Ibrahim & Zailani, 2010). Namun, dalam perjalanannya, industri
tekstil dan garmen menghadapi berbagai tantangan yang kompleks dan berlapis. Persaingan global
yang semakin ketat dari negara-negara seperti Tiongkok, Vietnam, dan Bangladesh telah menekan
daya saing industri dalam negeri. Pandemi COVID-19 memperparah situasi dengan menyebabkan
gangguan produksi, penurunan permintaan global, serta disrupsi logistik dan pasokan bahan baku.
Banyak perusahaan yang mengalami penurunan pendapatan drastis, pengurangan kapasitas produksi,
hingga pemutusan hubungan kerja. Kondisi ini mendorong munculnya fenomena financial distress,
yaitu kesulitan keuangan serius yang berpotensi mengarah pada kebangkrutan jika tidak segera
ditangani (Wruck, 1990).

Penelitian mengenai financial distress terus berkembang dengan fokus utama pada variabel
keuangan sebagai indikator utama kesulitan keuangan perusahaan. Salah satu variabel penting adalah
leverage, yaitu proporsi utang dalam struktur modal perusahaan. Leverage ditemukan secara
konsisten berpengaruh signifikan terhadap financial distress Deden Edwar (Christine et al., 2019);
(Christella & Osesoga, 2019); (Hendra et al., 2018), serta diperkuat oleh temuan Mahasin et al. (2025),
dan Febiyana & Alliyah (2025) yang menyatakan bahwa leverage berdampak negatif signifikan
terhadap risiko distress. Profitabilitas juga menjadi prediktor penting karena mencerminkan efisiensi
operasional perusahaan. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
negatif yang signifikan terhadap financial distress (Ivander, 2019; (Christella & Osesoga, 2019); (Hendra
et al.,, 2018), dan didukung pula oleh Febiyana & Alliyah (2025) serta Gultom & Hasyim (2025). Namun,
Arifin & Setiawati (2025) tidak menemukan pengaruh signifikan, menunjukkan bahwa konteks sektor
dan strategi perusahaan memengaruhi hasil. Sementara itu, likuiditas sebagai indikator kemampuan
memenuhi kewajiban jangka pendek menunjukkan hasil yang beragam. Ivander (2019) menemukan
pengaruh signifikan, sedangkan Christella & Osesoga (2019) tidak. Hasil serupa ditunjukkan oleh
Mabhasin et al. (2025) dan Gultom & Hasyim (2025), berbeda dengan Febiyana & Alliyah (2025) yang
tidak menemukan pengaruh signifikan. Ukuran perusahaan (firm size), yang sering diasosiasikan
dengan stabilitas keuangan, juga menunjukkan hasil bervariasi. Ivander (2019) mencatat pengaruh
signifikan, namun Christella & Osesoga (2019) dan Hendra et al. (2018) tidak. Febiyana & Alliyah (2025)
menemukan bahwa firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress.

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji determinan financial distress. Namun terdapat
beberapa kesenjangan empiris dan teoretis yang masih belum terjawab, terutama dalam konteks
industri tekstil dan garmen di Indonesia. Sebagian besar penelitian terdahulu berfokus pada sektor
manufaktur secara umum atau pada sektor perbankan, tanpa memperhatikan karakteristik unik dari
subsektor tekstil dan garmen yang sangat bergantung pada bahan baku impor, sensitif terhadap
perubahan tren mode, serta mengalami fluktuasi permintaan musiman. Misalnya, studi Endayani et al.
(2020) menemukan bahwa leverage dan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial
distress pada perusahaan manufaktur, namun tidak secara khusus mengkaji dinamika sektor tekstil
dan garmen. Hal ini menjadi celah penting yang perlu dijembatani mengingat sektor ini menyumbang
kontribusi besar terhadap PDB dan ekspor nasional, namun rentan terhadap guncangan eksternal dan
volatilitas pasar. Di sisi lain, hasil penelitian terkait pengaruh variabel-variabel keuangan terhadap
financial distress masih menunjukkan inkonsistensi. Beberapa studi terdahulu melaporkan bahwa
likuiditas dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang tidak signifikan atau bahkan berlawanan
arah, tergantung pada konteks sektor dan periode pengamatan (Christella & Osesoga, 2019; Hendra et
al. 2018; Febiyana & Alliyah, 2025). Ketidakkonsistenan ini menunjukkan perlunya pengujian ulang
dalam konteks sektoral yang lebih spesifik untuk memperoleh hasil yang lebih relevan. Maka dari itu,
penelitian ini hadir untuk memperluas ruang lingkup empiris dan memperdalam pemahaman teoretis
terkait faktor-faktor keuangan yang memengaruhi financial distress pada perusahaan tekstil dan
garmen.
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Secara spesifik, studi ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh leverage, profitabilitas, likuiditas,
dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur sektor tekstil dan
garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Fokus sektoral yang spesifik ini belum banyak dibahas
dalam literatur sebelumnya, padahal sektor tekstil dan garmen memiliki karakteristik unik dan
tantangan struktural yang berbeda dibandingkan dengan sektor manufaktur lainnya. Selain itu,
penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif melalui analisis regresi logistik untuk memperoleh
bukti empiris yang lebih robust dalam memprediksi financial distress berdasarkan indikator keuangan.
Kebaruan lainnya terletak pada penggunaan data pasca pandemi COVID-19, yang mencerminkan
kondisi industri terkini di tengah tekanan global dan perubahan kebijakan pemerintah. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengisi kesenjangan empiris dan teoretis yang telah diidentifikasi
sebelumnya, serta memberikan kontribusi praktis bagi manajemen perusahaan dalam pengambilan
keputusan strategis, dan bagi investor serta kreditor dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan.
Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur akademik serta menjadi
dasar pertimbangan kebijakan dalam meningkatkan daya saing industri tekstil dan garmen di
Indonesia.

Ulasan Literatur

Financial Distress

Financial distress merupakan suatu kondisi di mana perusahaan mengalami kesulitan
keuangan serius yang ditandai dengan ketidakmampuan untuk memenuhi kewajiban finansialnya
secara tepat waktu, seperti pembayaran bunga utang, pokok utang, maupun kewajiban operasional
lainnya. Kondisi ini tidak hanya menjadi sinyal awal kebangkrutan, tetapijuga berpotensi menurunkan
nilai perusahaan dan kepercayaan investor terhadap kelangsungan usaha (Amalia et al., 2025). Dalam
konteks ini, financial distress dipahami bukan sekadar akibat dari kerugian, tetapi juga hasil dari
ketidakseimbangan antara struktur modal, arus kas, dan strategi manajerial dalam menghadapi
dinamika pasar (Handayati et al., 2022). Sumiyana et al. (2023) menegaskan bahwa financial distress
dapat mendorong manajemen untuk melakukan tindakan manipulatif seperti manajemen laba guna
mempertahankan citra dan menarik kembali kepercayaan pasar, terutama pada masa ketidakpastian
ekonomi. Di sektor industri yang padat modal seperti manufaktur dan tekstil, ketidakseimbangan
tersebut menjadi semakin riskan karena karakteristik biaya tetap yang tinggi dan ketergantungan
terhadap pasar ekspor. Studi oleh Candradewi & Rahyuda (2021) menunjukkan bahwa indikator
keuangan seperti leverage dan likuiditas berperan signifikan dalam memprediksi financial distress,
namun faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi juga harus dipertimbangkan. Hal ini selaras
dengan temuan dari Zouaghi et al. (2024) yang menjelaskan bahwa kondisi eksternal seperti pandemi
telah memperparah beban leverage dan membuat perusahaan semakin rentan mengalami tekanan
keuangan, terlebih bagi perusahaan yang tidak memiliki fleksibilitas modal yang memadai untuk
beradaptasi.

Pemahaman mengenai financial distress tidak dapat dilepaskan dari analisis multidimensi
yang mencakup faktor keuangan, struktural, dan manajerial. Dalam industri konstruksi, likuiditas dan
profitabilitas memiliki pengaruh yang lebih menonjol dibandingkan leverage terhadap kondisi
financial distress, sehingga penting bagi penelitian untuk mempertimbangkan karakteristik sektoral.
Hal ini juga diperkuat oleh temuan Rarassati & Bustaman (2021), yang menggarisbawahi pentingnya
peran tata kelola perusahaan dalam memitigasi risiko distress selama krisis pandemi. Mereka
menemukan bahwa perusahaan yang menerapkan prinsip tata kelola yang baik cenderung memiliki
kemampuan lebih besar dalam mengelola tekanan keuangan, bahkan ketika rasio utangnya tinggi.
Selain faktor internal, pendekatan teknologi juga mulai banyak digunakan untuk mendeteksi financial
distress. Gao et al. (2023) memanfaatkan teknik pembelajaran mesin (machine learning) untuk
memprediksi financial distress pada usaha kecil dan menengah (UKM), dengan mempertimbangkan
variabel-variabel baru seperti reputasi digital, respons pasar, dan data pelaporan non-keuangan.
Pendekatan ini menunjukkan bahwa dalam era ekonomi digital, indikator keuangan tradisional perlu
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dikombinasikan dengan sumber data lain untuk menghasilkan prediksi yang lebih akurat dan
komprehensif. Oleh karena itu, studi-studi kontemporer menunjukkan bahwa financial distress bukan
hanya akibat dari kelemahan struktur keuangan, tetapi juga akibat dari lemahnya adaptasi strategi
perusahaan terhadap perubahan lingkungan eksternal, rendahnya tata kelola, dan kurangnya
pemanfaatan teknologi informasi dalam pengambilan keputusan keuangan (Sumiyana et al., 2023).

Leverage

Leverage merupakan indikator penting dalam analisis struktur permodalan perusahaan dan
diartikan sebagai rasio antara total utang terhadap ekuitas atau total aset, yang mencerminkan sejauh
mana aktivitas operasional perusahaan dibiayai dengan dana pinjaman (Haryanto, 2024). Secara
umum, leverage digunakan untuk menggambarkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap
pembiayaan eksternal, khususnya utang, dalam rangka mendorong pertumbuhan aset atau ekspansi
usaha. Dalam konteks manajemen keuangan, leverage yang moderat dapat membantu perusahaan
memanfaatkan penghematan pajak melalui bunga pinjaman dan meningkatkan laba pemegang saham,
terutama ketika tingkat pengembalian aset melebihi biaya utang. Namun, leverage yang berlebihan
justru dapat menimbulkan tekanan finansial, karena menambah beban tetap berupa kewajiban bunga
dan pokok utang yang harus dibayarkan terlepas dari kondisi keuangan perusahaan (Ai et al., 2020).
Dalam situasi ketidakpastian ekonomi atau penurunan permintaan pasar, perusahaan dengan leverage
tinggi menjadi lebih rentan terhadap risiko kebangkrutan, karena arus kas yang tidak stabil tidak
mampu menutupi kewajiban keuangan secara memadai (Demir, 2021). Perspektif ini sejalan dengan
teori trade-off yang menyatakan bahwa terdapat keseimbangan antara manfaat fiskal dari utang dan
potensi biaya distress atau kebangkrutan (Bolton et al., 2020). Di sektor industri seperti tekstil dan
garmen, yang umumnya padat modal dan memiliki ketergantungan tinggi pada ekspor dan pasokan
bahan baku impor, penggunaan leverage harus dikelola dengan sangat hati-hati. Jika tidak, tekanan
keuangan dapat meningkat secara signifikan ketika terjadi fluktuasi eksternal seperti kenaikan harga
bahan baku atau depresiasi nilai tukar mata uang. Dalam kerangka tersebut, manajemen keuangan
yang tidak hanya fokus pada efisiensi penggunaan utang, tetapi juga memperhatikan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan arus kas yang stabil menjadi kunci dalam mencegah terjadinya
financial distress.

Temuan empiris di berbagai penelitian mengonfirmasi bahwa leverage merupakan salah satu
determinan utama dalam menjelaskan potensi terjadinya financial distress. Indarti et al. (2021), dalam
studi mereka terhadap perusahaan manufaktur di Indonesia, menemukan bahwa leverage memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan. Hasil ini
mengindikasikan bahwa semakin tinggi rasio utang yang dimiliki perusahaan, maka semakin besar
pula eksposurnya terhadap risiko finansial, terutama saat terjadi penurunan pendapatan atau krisis
likuiditas. Hal yang sama dikemukakan oleh Candradewi & Rahyuda (2021), yang menyoroti
pentingnya pengelolaan utang secara strategis agar tidak menimbulkan beban finansial yang melebihi
kapasitas arus kas perusahaan. Bahkan pada skala usaha kecil dan menengah (UKM), penelitian yang
diterbitkan oleh Sardo et al. (2022) menggarisbawahi bahwa leverage berperan signifikan dalam
meningkatkan risiko kegagalan, khususnya ketika struktur utang jangka pendek tidak sebanding
dengan kemampuan likuiditas jangka pendek perusahaan. Selain tekanan bunga, faktor ketidakpastian
pasar dan volatilitas pendapatan menjadikan utang sebagai sumber risiko yang nyata. Dalam
praktiknya, perusahaan yang gagal mengelola leverage secara efektif cenderung kehilangan
fleksibilitas keuangan dan kesulitan melakukan manuver strategis dalam menghadapi guncangan
pasar. Hal ini sejalan dengan pendekatan resource-based view (RBV), di mana kekuatan sumber daya
internal — termasuk struktur modal yang sehat—menjadi kunci keunggulan bersaing dan ketahanan
finansial dalam jangka panjang (Barney, 1991).
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Profitabilitas

Profitabilitas merupakan ukuran fundamental yang mencerminkan sejauh mana perusahaan
mampu menghasilkan laba dari keseluruhan aset atau modal yang dimiliki. Profitabilitas sering
dikaitkan dengan kinerja keuangan jangka panjang yang mencerminkan efisiensi penggunaan sumber
daya perusahaan (Rahman & Sutisna, 2023). Rasio seperti Return on Assets (ROA) dan Return on
Equity (ROE) digunakan secara luas untuk menggambarkan kemampuan manajemen dalam
mengelola aset untuk mencapai keuntungan. Dalam konteks prediksi terhadap kondisi keuangan,
tingkat profitabilitas yang tinggi biasanya menandakan bahwa perusahaan memiliki kapasitas untuk
membiayai kegiatan operasionalnya secara mandiri, sehingga menurunkan risiko ketergantungan
terhadap utang eksternal. Menurut Handayati et al. (2022), profitabilitas yang kuat merupakan salah
satu penentu utama dalam menurunkan kemungkinan terjadinya financial distress, terutama dalam
kondisi ekonomi tidak menentu seperti masa pandemi. Candradewi & Rahyuda (2021) juga
menemukan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang stabil lebih mampu bertahan menghadapi
fluktuasi pasar dan memiliki tingkat solvabilitas yang lebih baik. Selain itu, Sumiyana et al. (2023)
menggarisbawahi bahwa perusahaan dengan margin laba tinggi cenderung memiliki ruang strategis
untuk berinvestasi pada efisiensi operasional dan mempertahankan reputasi positif di mata investor.
Pendapat tersebut diperkuat oleh Rosalina (2025), yang menyatakan bahwa dalam analisis prediktif
berbasis machine learning, profitabilitas muncul sebagai variabel paling signifikan dalam
mengantisipasi kegagalan keuangan. Oleh karena itu, dalam berbagai sektor industri, profitabilitas
tidak hanya berfungsi sebagai indikator kinerja tetapi juga sebagai elemen penting dalam strategi
mitigasi risiko dan penguatan ketahanan keuangan perusahaan.

Profitabilitas memiliki implikasi manajerial yang signifikan dalam pengambilan keputusan
strategis, terutama ketika perusahaan berada di bawah tekanan keuangan. Perusahaan yang
mengalami penurunan profitabilitas umumnya menghadapi tekanan dari berbagai sisi, mulai dari
penurunan arus kas operasional hingga meningkatnya beban utang, yang pada akhirnya dapat
memicu potensi financial distress jika tidak segera ditangani. Dalam hal ini, manajemen cenderung
melakukan efisiensi biaya, pengurangan belanja modal, hingga restrukturisasi operasional sebagai
bentuk adaptasi terhadap tekanan profitabilitas. Stepani & Nugroho (2023) menunjukkan bahwa
perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung memiliki stabilitas yang lebih baik dan lebih jarang
mengalami gejala distress dibandingkan dengan perusahaan yang margin labanya rendah. Dampak
leverage dan intensitas modal terhadap distress selama periode pandemi juga menegaskan bahwa
profitabilitas yang konsisten dapat menjadi penyangga terhadap tekanan struktural, bahkan dalam
industri padat modal (Ohanyan & Roos, 2024). Disektor konstruksi, profitabilitas menjadi determinan
dominan terhadap distress karena industri ini sangat sensitif terhadap fluktuasi biaya proyek dan
ketepatan waktu pembayaran. Selain sebagai indikator internal, profitabilitas juga berfungsi sebagai
sinyal eksternal bagi investor dan kreditor mengenai kelayakan investasi suatu perusahaan. Dalam
studi mereka, Sumiyana et al. (2023) menekankan bahwa penurunan laba sering kali memicu spekulasi
pasar dan penurunan nilai saham, yang memperburuk kondisi keuangan perusahaan secara
keseluruhan.

Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Rasio ini mencerminkan seberapa cepat
dan mudah perusahaan dapat mengonversi aset menjadi kas untuk membayar utang yang segera jatuh
tempo. Menurut DeAngelo et al. (2002), likuiditas yang memadai menjadi tolok ukur awal bagi
stabilitas keuangan suatu entitas, karena menentukan ketahanan perusahaan terhadap guncangan
eksternal dan krisis internal. Ketika perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang tinggi, risiko
mengalami gagal bayar dapat diminimalkan karena perusahaan mampu mengelola arus kas dengan
lebih fleksibel. Kriiger et al. (2025) juga menekankan bahwa likuiditas memainkan peran sistemik
dalam menjaga kesinambungan operasi, terutama dalam menghadapi dinamika pasar yang tidak

323


https://doi.org/10.57178/atestasi.v8i2.1619

Jurnal Ilmiah Akuntansi, 8(2), 2025. 319 - 335
DOI: https://doi.org/10.57178/atestasi.v8i2.1619

menentu. Namun demikian, Roncalli et al. (2021) menggarisbawahi bahwa likuiditas tidak hanya
sekadar persoalan besarnya kas atau aset lancar yang tersedia, tetapi juga berkaitan dengan
kemampuan perusahaan dalam mengatur aliran pendanaan dan menjaga keseimbangan antara aset
dan liabilitas. Dalam sektor manufaktur dan industri padat modal, tantangan pengelolaan likuiditas
seringkali muncul akibat tingginya biaya produksi dan ketergantungan pada bahan baku impor. Oleh
sebab itu, strategi likuiditas yang baik memerlukan perencanaan keuangan yang terintegrasi, serta
pengawasan atas struktur aktiva dan siklus kas operasional perusahaan. Oktavian & Handoyo (2023)
dalam kajiannya terhadap industri manufaktur di Indonesia, menemukan bahwa likuiditas berperan
sebagai faktor mitigasi risiko keuangan, meskipun tidak selalu signifikan secara statistik terhadap
distress, namun menjadi indikator penting dalam penilaian awal kondisi keuangan perusahaan. Maka,
dapat disimpulkan bahwa pengelolaan likuiditas yang strategis merupakan kunci utama dalam
mempertahankan keberlangsungan operasional dan menjamin kepercayaan pemangku kepentingan.
Selain sebagai indikator kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek, likuiditas juga
menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan. Likuiditas yang tidak
stabil dapat menyebabkan perusahaan menghadapi tekanan finansial berkepanjangan, bahkan dalam
beberapa kasus dapat memicu financial distress secara bertahap. Menurut Roncalli et al. (2021), risiko
likuiditas tidak hanya bersumber dari internal perusahaan, tetapi juga dapat diperparah oleh tekanan
pasar dan ketidakseimbangan dalam struktur aset-liabilitas. Dalam konteks industri keuangan dan
manufaktur, strategi pengelolaan likuiditas harus mempertimbangkan skenario stress test seperti yang
dipraktikkan dalam model Basel III (Supervision, 2011), di mana perusahaan diharuskan
mempertahankan rasio likuiditas minimum untuk menjaga ketahanan sistem keuangan secara
menyeluruh. Perusahaan dengan cadangan likuiditas rendah lebih rentan mengalami
ketidakmampuan bayar ketika terjadi perlambatan ekonomi atau penurunan pendapatan drastis. Studi
dari Kebede et al. (2024) menegaskan bahwa kemampuan untuk mempertahankan likuiditas secara
berkelanjutan adalah indikator kinerja keuangan jangka panjang, yang juga berpengaruh pada persepsi
investor dan kreditor terhadap solvabilitas perusahaan. Dalam tataran kebijakan, perusahaan juga
perlu mengintegrasikan likuiditas dalam rencana kontinjensi keuangan sebagai bagian dari mitigasi
risiko strategis. Hal ini penting, karena likuiditas bukan hanya masalah kas yang tersedia saat ini, tetapi
juga soal kemampuan perusahaan dalam mempertahankan struktur pendanaan yang efisien dan
berkelanjutan. Oleh karena itu, seperti ditegaskan oleh Roncalli et al. (2021), likuiditas perlu
diposisikan sebagai prioritas dalam tata kelola keuangan perusahaan, karena ketidakmampuan

mengelola likuiditas sering menjadi pemicu awal dari penurunan performa keuangan secara sistemik.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan indikator yang merepresentasikan skala operasional dan
kapasitas sumber daya suatu entitas bisnis, yang sering kali diukur melalui total aset, total pendapatan,
maupun kapitalisasi pasar. Ukuran ini mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu menyerap
risiko keuangan dan mempertahankan keberlanjutan operasional dalam jangka panjang. Dalam
literatur keuangan, ukuran perusahaan diyakini memiliki pengaruh terhadap probabilitas financial
distress karena perusahaan dengan aset dan pendapatan besar cenderung memiliki kapasitas untuk
memperoleh pembiayaan lebih mudah, memanfaatkan efisiensi skala, serta menghadapi tekanan
eksternal dengan lebih stabil. Chen (2019) menyatakan bahwa perusahaan berskala besar memiliki
akses yang lebih fleksibel terhadap pasar modal maupun kreditur, sehingga risiko distress relatif lebih
rendah dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini didukung oleh penelitian Alabdulkarim et al. (2024),
yang mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan menjadi variabel moderasi penting dalam hubungan
antara leverage dan kinerja keuangan, terutama dalam situasi ketidakpastian ekonomi. Kebede et al.
(2024) juga menekankan pentingnya ukuran perusahaan dalam memitigasi risiko kebangkrutan,
karena besarnya aset memungkinkan perusahaan mempertahankan cadangan likuiditas dan daya
tawar dengan pemasok dan investor. Selain itu, Alanis et al. (2022) dalam studi prediksi kebangkrutan
berbasis machine learning menemukan bahwa firm size merupakan salah satu variabel paling
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signifikan dalam menentukan tingkat kesehatan keuangan suatu perusahaan. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak hanya menjadi variabel deskriptif, tetapi juga memiliki
daya prediktif yang kuat terhadap potensi terjadinya distress keuangan.

Meskipun teori-teori klasik menyatakan bahwa ukuran perusahaan memberikan keunggulan
struktural dalam menghindari financial distress, kenyataannya pengaruh ukuran tidak selalu bersifat
deterministik atau konsisten di semua sektor industri. Dalam sektor properti misalnya, Yana &
Purwanto (2022) mengamati bahwa perusahaan besar yang memiliki beban struktur biaya tetap tinggi
justru lebih rentan terhadap tekanan arus kas ketika permintaan menurun secara drastis. Dalam hal
ini, besarnya aset tidak selalu menjadi jaminan ketahanan finansial jika tidak diimbangi oleh efisiensi
operasional dan strategi manajerial yang adaptif. Bahkan, Kibe & Atheru (2023) mengemukakan bahwa
dalam beberapa kasus, ukuran perusahaan tidak memiliki efek moderasi yang signifikan terhadap
hubungan antara variabel keuangan dan risiko kebangkrutan, terutama dalam sektor yang sangat
sensitif terhadap siklus ekonomi seperti konstruksi dan infrastruktur. Temuan ini menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan cenderung bersifat kontekstual dan harus dianalisis bersama dengan variabel lain
seperti profitabilitas, kualitas manajemen, dan pengendalian internal. Selain itu, Kurniawati &
Panggabean (2020) menyoroti bahwa pengaruh ukuran perusahaan terhadap distress menjadi lebih
kuat ketika dikombinasikan dengan variabel seperti kualitas audit dan tata kelola perusahaan yang
baik. Bahkan dalam studi prediktif yang menggunakan data lintas waktu dan model pembelajaran
mesin, Alanis et al. (2022) menyarankan bahwa firm size lebih efektif sebagai prediktor apabila
dikombinasikan dengan indikator likuiditas dan efisiensi operasional.

Desain Penelitian dan Metodologi

Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode kausal komparatif.
Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel
independen (leverage, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan) terhadap variabel dependen
(financial distress) secara objektif dengan menggunakan data numerik.
Metode kausal komparatif digunakan untuk menganalisis hubungan sebab-akibat antara variabel-
variabel yang diteliti, tanpa melakukan manipulasi terhadap variabel independen. Dengan demikian,
penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman empiris mengenai faktor-faktor yang
memengaruhi financial distress pada perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen di Indonesia.

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sektor tekstil dan
garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan (misalnya, tahun
2018-2023). Teknik pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria
sebagai berikut:
* Perusahaan merupakan bagian dari sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEL
» Perusahaan secara konsisten mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama
periode pengamatan.
* Perusahaan memiliki data keuangan yang dapat digunakan untuk menghitung rasio leverage,
profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan.
Jumlah sampel yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini adalah 110 perusahaan (berdasarkan
data output SPSS yang telah dianalisis).

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data diperoleh dari laporan
keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan di situs resmi Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) serta laporan tahunan perusahaan masing-masing.
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Data sekunder dipilih karena memiliki sifat objektif, mudah diakses, dan relevan untuk analisis

kuantitatif.

Definisi operasional Variabel

e Variabel Dependen

1)

Financial Distress

Financial distress diukur secara biner, dengan kategori:

- Nilai 1 = perusahaan mengalami financial distress
- Nilai 0 = perusahaan tidak mengalami financial distress

Klasifikasi ini ditentukan berdasarkan kondisi laba bersih negatif dalam lima tahun berturut-turut

atau ekuitas negatif.

e Variabel Independen

)

Leverage

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibaiyai oleh hutang. Semakin besar jumlah utang maka semakin besar potensi
perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan kebangkrutan. Rasio leverage diukur

dengan membandingkan total liabilitas dengan total asetnya.
Total Liabilities

Leverage =
g Total Assets

Profitabilitas
Profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Profitabilitas yang semakin tinggi menunjukan semakin efektif
perusahaan dalam mengelola aset perusahaan. Profitabilitas diukur dengan
membandingkan laba bersih dengan total aktiva.

Laba Bersih

Profitabilitas = Total Aktiva

Likuiditas
Likuiditas merupakan suatu indikator mengenai kemampuan perusahaan untuk
membayar semua kewajiban finansial jangka pendek pada saat jatuh tempo dengan aktiva
lancar yang tersedia. Rasio likuiditas diukur dengan current ratio, yaitu membandingkan
aset lancar dengan liabilitas lancar.
CR = Curren1:.As.?e.t:~“j
Current Liabilities

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat dianggap sebagai indikator dari skala dan kompleksitas
oerasionalnya.Ini bisa diukur dengan berbagai metrik seperti total aset,pendapatan
tahunan,atau jumlah karyawan yng kemudian digunakan untuk mengevaluasi bagaimana
ukuran tersebut berkorelasi dengan tingkat financial distress yang tercermin dalam rasio-
rasio keuangan atau perubahan dalam kondisi keuangan perusahaan.

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi logistik biner, karena

variabel dependen yang digunakan bersifat dikotomis (perusahaan dalam kondisi distress atau tidak).

Regresi logistik biner dipilih untuk memprediksi probabilitas perusahaan mengalami financial distress

dengan mempertimbangkan pengaruh variabel independen yang diteliti, yaitu leverage, profitabilitas,

likuiditas, dan ukuran perusahaan. Analisis ini memungkinkan peneliti untuk melihat signifikansi

pengaruh masing-masing variabel, sekaligus menghitung peluang (odds ratio) perusahaan jatuh ke

kondisi distress. Model analisis diestimasi pada tingkat signifikansi 5% dengan uji parsial (Wald test)

dan uji kelayakan model (Hosmer and Lemeshow test) untuk memastikan kesesuaian model terhadap

data yang digunakan.
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Uiji signifikansi dilakukan pada tingkat signifikansi 5% (a = 0,05). Pengaruh masing-masing variabel
independen dievaluasi melalui nilai koefisien regresi (B), nilai Wald, serta nilai Exp(B) yang
menunjukkan odds ratio.

Uji Kelayakan Model
Untuk menguji kelayakan model, dilakukan beberapa uji sebagai berikut:
1. Omnibus Tests of Model Coefficients: untuk menguji signifikansi model secara keseluruhan.
2. Hosmer and Lemeshow Test: untuk menguji goodness of fit model regresi logistik.
3. Pseudo R-Square (Cox & Snell, Nagelkerke): untuk melihat proporsi variasi financial distress yang
dapat dijelaskan oleh model.
4. Classification Table: untuk mengevaluasi akurasi prediksi model terhadap data aktual.

Alat Analisis

Pengolahan dan analisis data dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak IBM SPSS
Statistics versi 25, yang mendukung analisis regresi logistik biner secara komprehensif dan
menghasilkan output detail seperti nilai Wald, Exp(B), dan uji kecocokan model.
Prosedur Penelitian

1) Pengumpulan data sekunder dari laporan tahunan perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar
di BEL

N

Penghitungan rasio keuangan: leverage, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan.

w

)
) Klasifikasi status financial distress berdasarkan kriteria laba bersih dan ekuitas.
)

I

Pengolahan data menggunakan SPSS.
5) Interpretasi hasil analisis regresi logistik biner.
Penarikan kesimpulan dan rekomendasi berdasarkan hasil penelitian.

Hasil dan Pembahasan

Hasil

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh leverage, profitabilitas, likuiditas, dan
ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode analisis yang digunakan adalah regresi logistik
biner dengan variabel dependen bersifat dikotomis (distress = 0; non-distress = 1).

Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 110 perusahaan, dengan 1 data
dinyatakan missing. Penggunaan sampel ini didasarkan pada kriteria purposive sampling, yaitu
perusahaan tekstil dan garmen yang mempublikasikan laporan keuangan lengkap selama periode

pengamatan.
Tabel 1. Omnibus Test of ModelCoefficients
Chi-square df Sig.
Step 1 Step 25.340 4 .000
Block 25.340 4 .000
Model 25.340 4 .000

Sumber: Data diolah, 2025

Hasil uji Omnibus Tests of Model Coefficients menunjukkan nilai Chi-square sebesar 25,340
dengan signifikansi 0,000 (< 0,05). Hal ini mengindikasikan bahwa model secara keseluruhan signifikan
dan mampu menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap financial distress.

Tabel 2. Hasil Uji Model Summary
Cox & Snell R Nagelkerke R
Step -2 Log likelihood Square Square
1 116.4692 .206 284
Sumber: Data diolah, 2025
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Pada Model Summary, diperoleh nilai -2 Log Likelihood sebesar 116,469, nilai Cox & Snell R
Square sebesar 0,206, dan Nagelkerke R Square sebesar 0,284. Dengan demikian, model mampu
menjelaskan variasi financial distress sebesar 28,4%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di
luar model.

Tabel 3. Hasil Uji Hosmer and Lemeshow

Step Chi-square df Sig.
1 12.237 8 141

Sumber: Data diolah, 2025

Hasil Hosmer and Lemeshow Test menunjukkan signifikansi sebesar 0,141 (> 0,05), yang
berarti model fit terhadap data. Model mampu mengklasifikasikan perusahaan yang mengalami
financial distress dengan tingkat akurasi sebesar 93,1% dan perusahaan yang tidak mengalami distress
dengan akurasi sebesar 55,3%, sehingga total akurasi model adalah 80,0%.

Tabel 4. Hasil Uji Parsial

Variables in the Equation

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 1a X1 254 262 .940 1 332 1.289
X2 -8.974 3.622 6.137 1 .013 .000
X3 -.283 188 2.256 1 133 .754
X4 -1.448 .861 2.826 1 .093 .235
Constant 965 .845 1.302 1 254 2.624

Sumber: Data diolah, 2025

Hasil uji parsial (uji Wald) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan negatif
terhadap financial distress (p-value = 0,013). Artinya, semakin tinggi profitabilitas, semakin kecil
kemungkinan perusahaan mengalami distress. Variabel leverage (p-value = 0,332), likuiditas (p-value
= 0,133), dan ukuran perusahaan (p-value = 0,093) tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress.

Pembahasan
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage yang diukur melalui rasio Debt to Equity
Ratio (DER) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress pada perusahaan
manufaktur sektor tekstil dan garmen. Temuan ini memberikan gambaran bahwa tingkat utang
perusahaan, dalam konteks penelitian ini, tidak menjadi determinan utama dalam memicu kesulitan
keuangan. Interpretasi dari hasil ini dapat dilihat dari karakteristik sektor tekstil dan garmen yang
memiliki dinamika pasar tersendiri, di mana ketergantungan terhadap permintaan global dan fluktuasi
harga bahan baku menjadi faktor dominan yang memengaruhi operasional perusahaan secara
keseluruhan. Secara konsep dasar, leverage menggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan
dana pinjaman untuk membiayai aset dan operasionalnya. Dalam teori keuangan, leverage tinggi
sering dihubungkan dengan peningkatan risiko kebangkrutan, mengingat beban bunga yang harus
ditanggung akan membebani arus kas perusahaan, terutama dalam kondisi pendapatan yang tidak
stabil. Namun, dalam konteks perusahaan tekstil dan garmen di Indonesia, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa manajemen perusahaan cenderung memiliki kehati-hatian dalam mengambil
keputusan pembiayaan berbasis utang. Hal ini dilakukan sebagai bentuk mitigasi terhadap tingginya
volatilitas eksternal yang kerap melanda industri, seperti perubahan permintaan pasar global,
kenaikan biaya energi, dan ketidakpastian pasokan bahan baku impor. Oleh karena itu, tidak
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mengherankan apabila leverage tidak terbukti menjadi faktor dominan yang memengaruhi financial
distress pada sektor ini.

Temuan ini sejalan dengan pemikiran dalam trade-off theory (Kraus & Litzenberger, 1973),
yang menyatakan bahwa perusahaan akan mencari keseimbangan antara manfaat penggunaan utang
seperti penghematan pajak dan biaya potensial yang timbul akibat risiko kebangkrutan. Jika biaya
kebangkrutan dianggap lebih tinggi dibandingkan manfaat utang, maka perusahaan cenderung
menghindari pembiayaan berbasis utang secara agresif. Dalam kasus perusahaan tekstil dan garmen,
penghindaran terhadap leverage yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut
berusaha menjaga struktur modal yang konservatif, sehingga risiko distress akibat beban utang dapat
diminimalisasi. Dengan demikian, teori ini dapat menjelaskan secara teoritis mengapa leverage tidak
menjadi prediktor signifikan dalam konteks penelitian ini.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan studi yang dilakukan oleh Yang et al. (2020), yang
mengemukakan bahwa pengaruh leverage terhadap financial distress dapat diminimalkan apabila
perusahaan memiliki strategi pengelolaan utang yang efektif. Dalam penelitian tersebut, dijelaskan
bahwa perusahaan yang memiliki sistem manajemen risiko yang baik mampu mengelola kewajiban
finansial secara optimal, sehingga meskipun memiliki rasio utang yang relatif tinggi, perusahaan tetap
dapat mempertahankan stabilitas keuangan. Dengan demikian, efektivitas dalam pengelolaan utang
menjadi kunci utama dalam mengurangi potensi tekanan keuangan akibat leverage. Kesamaan hasil
juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Christella & Osesoga (2019), yang menunjukkan
bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada beberapa sektor
manufaktur di Indonesia. Dalam penelitian tersebut, dijelaskan bahwa variasi pengaruh leverage
bergantung pada sektor industri yang diteliti serta strategi manajerial masing-masing perusahaan.
Kondisi serupa tampaknya juga terjadi pada sektor tekstil dan garmen, di mana perusahaan lebih
mengutamakan manajemen arus kas dan efisiensi operasional dibandingkan peningkatan modal
melalui utang.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang diukur melalui Return on Assets
(ROA) memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Hal ini mengindikasikan
bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki risiko lebih rendah
untuk mengalami kesulitan keuangan. Secara logis, perusahaan yang mampu menghasilkan laba
secara konsisten dari aktivitas operasional memiliki ketahanan finansial yang lebih kuat dalam
menghadapi tekanan eksternal. Dalam konteks industri tekstil dan garmen, yang dikenal memiliki
fluktuasi permintaan musiman dan ketergantungan tinggi pada bahan baku impor, kemampuan
mencetak laba yang stabil menjadi landasan penting untuk memastikan keberlangsungan usaha.
Dengan laba yang cukup, perusahaan dapat memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka
panjang tanpa harus mengandalkan utang berlebihan, sehingga risiko mengalami distress dapat
diminimalkan. Profitabilitas pada dasarnya menggambarkan efisiensi dan efektivitas perusahaan
dalam mengelola sumber daya yang dimiliki untuk menghasilkan pendapatan. Ketika profitabilitas
tinggi, perusahaan tidak hanya menunjukkan kinerja keuangan yang baik, tetapi juga memiliki
fleksibilitas dalam pengambilan keputusan strategis, termasuk pembiayaan internal, ekspansi usaha,
dan manajemen risiko. Dalam kondisi pasar yang tidak menentu, perusahaan yang memiliki
profitabilitas yang kuat akan lebih mampu menyerap guncangan eksternal seperti kenaikan biaya
bahan baku atau penurunan permintaan global, dibandingkan perusahaan dengan profitabilitas
rendah.

Temuan ini sejalan dengan teori pecking order yang dikembangkan oleh (Myers & Majluf,
1984). Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan memiliki preferensi hirarkis dalam pembiayaan, di
mana dana internal seperti laba ditahan akan digunakan terlebih dahulu sebelum mencari pendanaan
eksternal melalui utang atau penerbitan saham. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi
biasanya tidak terlalu bergantung pada pembiayaan eksternal karena kebutuhan dananya telah
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tercukupi dari pendapatan operasional. Dengan demikian, perusahaan dapat menekan risiko distress
yang mungkin timbul dari ketergantungan terhadap utang, terutama dalam situasi ekonomi yang
berisiko tinggi. Hal ini juga mencerminkan prinsip kehati-hatian manajerial dalam menjaga struktur
modal yang sehat.

Dukungan terhadap hasil ini dapat ditemukan dalam beberapa penelitian yang menunjukkan
hubungan negatif antara profitabilitas dan financial distress. Studi yang dilakukan oleh Christella &
Osesoga (2019) menemukan bahwa profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansial secara efisien dan mengurangi risiko kebangkrutan. Temuan ini
diperkuat oleh Hendra et al. (2018) yang menyatakan bahwa laba yang dihasilkan perusahaan dapat
menjadi penyangga terhadap tekanan keuangan dan menjadikan perusahaan lebih tahan terhadap
krisis likuiditas. Selain itu, Febiyana & Alliyah (2025) serta Gultom & Hasyim (2025) juga
mengonfirmasi bahwa profitabilitas berperan penting dalam menurunkan potensi distress karena
perusahaan dengan profitabilitas tinggi memiliki kemampuan adaptif yang lebih baik dalam
mengelola ketidakpastian lingkungan bisnis. Perusahaan tekstil dan garmen yang mampu menjaga
profitabilitas secara konsisten akan memiliki peluang lebih besar untuk bertahan dalam persaingan
global dan menghadapi tantangan seperti kenaikan biaya energi, perubahan tren pasar, atau kebijakan
dagang internasional. Hasil penelitian ini memperkuat argumentasi bahwa profitabilitas bukan
sekadar indikator kinerja keuangan, tetapi juga menjadi alat mitigasi risiko distress yang efektif. Di
tengah dinamika ekonomi global, menjaga tingkat profitabilitas yang sehat merupakan langkah
strategis untuk memastikan keberlanjutan usaha dan ketahanan perusahaan dalam jangka panjang.

Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa likuiditas yang diukur menggunakan current ratio
tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur sektor tekstil
dan garmen. Temuan ini memberikan pemahaman bahwa meskipun perusahaan memiliki aset lancar
dalam jumlah yang cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, hal tersebut tidak serta-
merta menjadi jaminan bahwa perusahaan mampu menghindari tekanan keuangan yang serius.
Likuiditas yang tinggi pada dasarnya hanya mencerminkan kemampuan jangka pendek untuk
melunasi utang, namun tidak selalu mencerminkan efisiensi pengelolaan keuangan secara
keseluruhan, terutama dalam menghadapi dinamika industri yang kompleks seperti tekstil dan
garmen. Dalam sektor tekstil dan garmen, perusahaan dihadapkan pada fluktuasi permintaan
musiman, volatilitas harga bahan baku, serta ketergantungan tinggi pada impor. Oleh karena itu,
kendati perusahaan mencatat rasio likuiditas yang tinggi, hal tersebut belum tentu menjamin kondisi
keuangan yang sehat. Perusahaan bisa saja memiliki kas atau aset lancar yang cukup, tetapi tidak
mampu mengelolanya secara strategis untuk mendukung kelangsungan usaha. Dalam konteks ini,
likuiditas tinggi justru dapat menjadi indikator bahwa dana perusahaan tidak dimanfaatkan secara
produktif untuk menghasilkan pendapatan tambahan. Artinya, tingginya current ratio belum tentu
mencerminkan ketahanan finansial perusahaan terhadap guncangan eksternal atau penurunan kinerja
operasional.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui pendekatan contingency theory (Fiedler, 1964), yang
menyatakan bahwa efektivitas suatu kebijakan atau indikator keuangan bergantung pada konteks
lingkungan internal dan eksternal perusahaan. Dalam hal ini, likuiditas sebagai indikator tidak dapat
berdiri sendiri sebagai tolok ukur kesehatan keuangan apabila tidak disertai dengan strategi manajerial
yang tepat dan kemampuan adaptasi terhadap kondisi pasar. Oleh karena itu, meskipun secara teoritis
likuiditas dianggap sebagai salah satu pelindung terhadap krisis keuangan, dalam praktiknya
efektivitas likuiditas sangat bergantung pada karakteristik industri, struktur biaya, serta kemampuan
manajerial dalam merespons perubahan eksternal secara cepat dan tepat. Penelitian ini juga
menemukan dukungan dari beberapa studi terdahulu yang menunjukkan bahwa likuiditas tidak selalu
memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress. Salah satu contohnya adalah studi yang
dilakukan oleh Christella & Osesoga (2019) yang menyatakan bahwa likuiditas bukan merupakan
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prediktor utama dalam menjelaskan kondisi financial distress pada perusahaan manufaktur. Hasil
serupa ditemukan dalam studi Febiyana dan Alliyah (2025), yang juga melaporkan bahwa meskipun
perusahaan memiliki likuiditas tinggi, risiko distress tetap dapat muncul apabila tidak didukung oleh
struktur operasional dan strategi keuangan yang efektif.

Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan temuan Mahasin et al. (2025) dan Gultom &
Hasyim (2025), yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan dalam menurunkan
kemungkinan perusahaan mengalami distress. Menurut mereka, likuiditas yang memadai
memungkinkan perusahaan untuk menghadapi kewajiban mendesak dan menjaga arus kas tetap
positif, sehingga berperan penting dalam mempertahankan stabilitas keuangan. Perbedaan hasil ini
menegaskan bahwa hubungan antara likuiditas dan financial distress bersifat kontekstual, bergantung
pada karakteristik industri, skala usaha, siklus bisnis, serta strategi manajemen risiko yang diterapkan
oleh perusahaan. Dalam konteks industri tekstil dan garmen di Indonesia, karakteristik usaha yang
sensitif terhadap fluktuasi global membuat likuiditas bukan satu-satunya faktor yang mampu
menjamin ketahanan keuangan. Pengelolaan keuangan yang komprehensif, efisiensi operasional, serta
adaptabilitas terhadap pasar menjadi aspek yang lebih dominan dalam menentukan apakah
perusahaan mampu menghindari distress atau tidak. Oleh karena itu, meskipun likuiditas tetap
merupakan salah satu indikator penting dalam analisis keuangan, penggunaannya dalam
memprediksi financial distress harus dilihat dalam kerangka yang lebih luas dan tidak terlepas dari
variabel-variabel lain yang berperan secara simultan.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan yang diukur menggunakan
logaritma natural dari total aset tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada
perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen. Meskipun demikian, arah koefisien regresi yang
negatif mengindikasikan bahwa terdapat kecenderungan bahwa semakin besar ukuran perusahaan,
semakin rendah kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Temuan ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan bukanlah satu-satunya penentu utama dalam menilai tingkat kerentanan
terhadap tekanan keuangan. Dalam konteks empiris, meskipun perusahaan besar memiliki kapasitas
aset yang lebih besar, hasil ini mengindikasikan bahwa skala usaha tidak selalu menjamin ketahanan
terhadap krisis finansial jika tidak diiringi oleh pengelolaan internal yang efektif. Ukuran perusahaan
sering kali diasosiasikan dengan tingkat akses terhadap sumber daya dan peluang pendanaan yang
lebih luas. Semakin besar perusahaan, semakin besar pula kapabilitas untuk memperoleh dukungan
eksternal seperti pembiayaan, teknologi, dan diversifikasi produk. Namun, perusahaan besar juga
berpotensi menghadapi kompleksitas operasional yang tinggi. Kompleksitas ini mencakup rantai
pasok yang panjang, birokrasi yang rumit, dan tingginya koordinasi antarunit usaha. Dalam industri
tekstil dan garmen, yang sangat dinamis dan bergantung pada tren serta kondisi pasar global,
kompleksitas tersebut bisa menjadi sumber kelemahan apabila tidak dikelola secara efisien. Oleh
karena itu, ukuran perusahaan tidak serta-merta dapat dijadikan indikator ketahanan terhadap
financial distress.

Temuan ini dapat dijelaskan dengan pendekatan resource-based view (RBV) yang
dikembangkan oleh (Barney, 1991). Teori ini menyatakan bahwa keunggulan kompetitif suatu
perusahaan sangat ditentukan oleh seberapa baik perusahaan mengelola dan memanfaatkan sumber
daya internal yang dimilikinya. Dalam kerangka teori ini, perusahaan besar umumnya memiliki lebih
banyak sumber daya baik berupa finansial, manusia, maupun teknologi yang dapat digunakan untuk
merespons perubahan lingkungan eksternal. Dengan demikian, ukuran besar secara teoritis
memberikan keuntungan kompetitif dan kapasitas adaptasi yang lebih baik. Akan tetapi, teori ini juga
menekankan bahwa kepemilikan sumber daya saja tidak cukup jika tidak diiringi oleh kemampuan
manajerial dalam mengelolanya secara efektif dan berkelanjutan. Dalam konteks hasil penelitian ini,
tidak signifikannya pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress dapat dimaknai sebagai
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bukti bahwa keberhasilan dalam menghadapi tekanan keuangan tidak hanya bergantung pada
besarnya aset, tetapi juga pada strategi pengelolaan yang diterapkan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan dari Christella & Osesoga (2019) serta Hendra et al.
(2018), yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
kemungkinan terjadinya financial distress. Mereka mengemukakan bahwa perusahaan besar tidak
secara otomatis lebih tahan terhadap tekanan keuangan, karena pengaruh ukuran sangat bergantung
pada faktor-faktor lain seperti struktur biaya, efisiensi operasional, dan tata kelola perusahaan.
Sebaliknya, perusahaan kecil yang dikelola secara efisien dan adaptif dapat menunjukkan ketahanan
keuangan yang lebih baik dibandingkan perusahaan besar yang lamban dalam merespons perubahan
pasar. Temuan ini semakin menegaskan pentingnya perspektif multidimensional dalam menilai risiko
financial distress, yang tidak hanya mengandalkan indikator kuantitatif seperti total aset. Namun
demikian, beberapa penelitian lain menunjukkan hasil yang berbeda. Misalnya, Febiyana & Alliyah
(2025) menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress. Mereka berargumen bahwa perusahaan besar memiliki struktur keuangan yang lebih stabil,
kemampuan negosiasi yang lebih baik dengan kreditor, serta akses pasar yang lebih luas, sehingga
lebih mampu bertahan dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu. Perbedaan hasil ini menunjukkan
bahwa pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress sangat dipengaruhi oleh konteks
sektoral, lingkungan eksternal, serta strategi internal yang digunakan oleh masing-masing perusahaan.

Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh leverage, profitabilitas, likuiditas, dan
ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur sektor tekstil dan garmen
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan melibatkan
110 perusahaan sebagai sampel. Temuan penelitian menjawab pertanyaan utama bahwa faktor-faktor
keuangan tertentu memiliki relevansi dalam menjelaskan kemungkinan terjadinya financial distress di
sektor tersebut. Analisis yang dilakukan secara simultan menunjukkan adanya hubungan signifikan
antara keempat variabel terhadap financial distress, yang memberikan pemahaman lebih lanjut tentang
pentingnya pengelolaan keuangan dalam konteks industri padat karya dan berorientasi ekspor seperti
tekstil dan garmen.

Nilai penting dari penelitian ini terletak pada kontribusinya dalam memperkuat pemahaman
akademik terkait determinan kesulitan keuangan, sekaligus memberikan implikasi praktis yang dapat
diadopsi oleh manajemen perusahaan. Penelitian ini menekankan pentingnya peningkatan
profitabilitas sebagai strategi utama untuk menjaga stabilitas keuangan. Strategi seperti efisiensi biaya
produksi, diversifikasi produk, dan inovasi menjadi sangat relevan dalam meningkatkan kinerja laba.
Selain itu, meskipun leverage, likuiditas, dan ukuran perusahaan tidak menunjukkan pengaruh parsial
yang signifikan, ketiganya tetap berperan penting dalam menopang fondasi keuangan perusahaan
secara menyeluruh. Hasil ini juga memberikan masukan strategis bagi investor dan kreditor dalam
menggunakan indikator profitabilitas sebagai dasar penilaian risiko keuangan perusahaan. Bagi
pemerintah dan pembuat kebijakan, hasil ini dapat dijadikan sebagai landasan untuk menyusun
kebijakan yang lebih mendukung daya saing dan keberlanjutan sektor tekstil dan garmen.

Studi ini memiliki keterbatasan, terutama dalam ruang lingkup variabel yang digunakan yang
masih terbatas pada aspek keuangan. Belum tercakupnya variabel non-keuangan seperti kualitas
manajemen, tata kelola perusahaan, kondisi makroekonomi, serta faktor sosial dan politik dapat
memengaruhi hasil secara lebih kompleks. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk
memperluas cakupan dengan memasukkan indikator-indikator kualitatif dan makroekonomi agar
diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif. Selain itu, penggunaan pendekatan longitudinal atau
data panel juga akan memperkaya analisis dengan melihat dinamika financial distress secara lebih
mendalam dari waktu ke waktu. Dengan demikian, hasil penelitian ini dapat menjadi pijakan awal
yang kuat dalam mengembangkan model prediksi kesulitan keuangan yang lebih adaptif terhadap
perubahan industri dan ekonomi global.
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