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Abstrak 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh leverage, likuiditas, dan profitabilitas terhadap 

kondisi financial distress pada perusahaan subsektor tekstil yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2020–2023. Penelitian ini dilatarbelakangi oleh menurunnya kondisi keuangan perusahaan tekstil 

yang terlihat dari tingginya tingkat utang, kemampuan likuiditas yang belum stabil, serta rendahnya tingkat 

profitabilitas perusahaan sehingga berpotensi menimbulkan financial distress. Dalam penelitian ini, 

leverage diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), likuiditas menggunakan Current Ratio (CR), 

profitabilitas menggunakan Return on Assets (ROA), sedangkan financial distress dianalisis dengan metode 

Altman Z-Score. Metode yang digunakan adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan explanatory 

survey. Sumber data penelitian berupa data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 

subseektor tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020–2023. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling dan menghasilkan 11 perusahaan sebagai sampel penelitian. Analisis 

data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan aplikasi Eviews 12 melalui pengujian 

Chow Test, Hausman Test, dan Lagrange Multiplier untuk menentukan model terbaik. Selain itu, penelitian 

juga menggunakan uji t, uji F, dan koefisien determinasi (R²). Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage 

yang diproksikan dengan DAR memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress. Likuiditas yang 

diukur menggunakan CR juga terbukti berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Sementara itu, 

profitabilitas yang diproksikan dengan ROA tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap financial 

distress. Secara bersama-sama, leverage, likuiditas, dan profitabilitas terbukti memberikan pengaruh 

signifikan terhadap financial distress pada perusahaan subsektor tekstil yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2023. Nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan financial distress mencapai 98,80%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh 

variabel lain di luar penelitian. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, perusahaan disarankan untuk lebih 

optimal dalam mengelola utang serta menjaga kemampuan likuiditas agar kondisi financial distress dapat 

diminimalkan. Investor juga perlu melakukan analisis rasio keuangan secara lebih teliti sebelum mengambil 

keputusan investasi. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan variabel lain, seperti ukuran 

perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan tata kelola perusahaan, serta menggunakan metode pengukuran 

financial distress yang berbeda agar hasil penelitian menjadi lebih luas dan mendalam. 

 

Kata Kunci: Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, Financial Distress, Altman Z-Score, Perusahaan 

Subsektor Tekstil. 

 

Pendahuluan  

 
Industri tekstil dan produk tekstil merupakan salah satu sektor manufaktur strategis yang memiliki peran 

penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi nasional. Sektor ini tidak hanya berkontribusi terhadap 

peningkatan produk domestik bruto, tetapi juga menjadi salah satu industri padat karya yang mampu menyerap 

tenaga kerja dalam jumlah besar (Vu & Hartley, 2021). Selain itu, industri tekstil berperan dalam meningkatkan 

devisa negara melalui kegiatan ekspor serta mendorong pertumbuhan sektor industri lainnya yang saling 

berkaitan. Perkembangan industri tekstil di Indonesia menunjukkan potensi yang cukup besar karena didukung 

oleh ketersediaan sumber daya manusia, pasar domestik yang luas, serta meningkatnya kebutuhan masyarakat 

terhadap produk tekstil dan pakaian jadi (Zhou & Sotiriadis, 2021). Oleh karena itu, keberlangsungan dan 

stabilitas sektor tekstil menjadi perhatian penting bagi pemerintah maupun pelaku usaha. Meskipun memiliki 

kontribusi yang besar terhadap perekonomian nasional, industri tekstil di Indonesia menghadapi berbagai 

tantangan yang cukup kompleks (Sharma & Gupta, 2020). Persaingan global yang semakin ketat, fluktuasi nilai 
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tukar, kenaikan harga bahan baku, serta perubahan pola konsumsi masyarakat menjadi faktor yang memengaruhi 

kinerja perusahaan tekstil. Kondisi tersebut semakin diperburuk dengan terjadinya pandemi COVID-19 yang 

memberikan dampak signifikan terhadap aktivitas produksi, distribusi, dan penjualan perusahaan. Pandemi 

menyebabkan menurunnya permintaan pasar baik domestik maupun internasional sehingga banyak perusahaan 

mengalami penurunan pendapatan dan kesulitan dalam mempertahankan stabilitas keuangan. Akibatnya, banyak 

perusahaan tekstil mengalami tekanan finansial yang berpotensi menimbulkan financial distress (Aullia & 

Lusiantara, 2023). 

Financial distress merupakan kondisi ketika perusahaan mengalami penurunan kinerja keuangan sehingga 

tidak mampu memenuhi kewajiban finansialnya secara tepat waktu. Kondisi ini biasanya ditandai dengan 

menurunnya laba perusahaan, meningkatnya beban utang, rendahnya kemampuan likuiditas, hingga terjadinya 

kerugian operasional secara terus-menerus(Oktavianti et al., 2020). Financial distress menjadi salah satu indikator 

penting dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan karena kondisi tersebut dapat menjadi awal terjadinya 

kebangkrutan apabila tidak segera ditangani. Dalam perspektif manajemen keuangan, financial distress 

menunjukkan adanya ketidakseimbangan antara kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan dengan 

kewajiban yang harus dipenuhi. Oleh sebab itu, perusahaan perlu melakukan evaluasi terhadap kondisi 

keuangannya secara berkala agar dapat mengantisipasi risiko kebangkrutan sejak dini. 

Kondisi financial distress dapat dianalisis melalui laporan keuangan perusahaan dengan menggunakan 

berbagai indikator dan rasio keuangan. Laporan keuangan merupakan sumber informasi yang menggambarkan 

kondisi dan kinerja perusahaan dalam suatu periode tertentu. Melalui analisis laporan keuangan, perusahaan 

maupun investor dapat mengetahui tingkat kesehatan keuangan perusahaan serta kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan aktivitas operasionalnya. Rasio keuangan menjadi alat analisis yang umum digunakan karena 

mampu memberikan gambaran mengenai efektivitas pengelolaan aset, kemampuan pembayaran utang, serta 

tingkat keuntungan perusahaan. Dalam penelitian ini, faktor-faktor yang dianalisis meliputi leverage, likuiditas, 

dan profitabilitas sebagai variabel yang diduga memengaruhi financial distress (Pratiwi & Sudiyatno, 2022). 

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang 

dalam membiayai aktivitas operasional maupun investasinya. Tingginya tingkat leverage menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki ketergantungan yang besar terhadap sumber pendanaan eksternal berupa utang. Penggunaan 

utang sebenarnya dapat memberikan keuntungan apabila perusahaan mampu mengelolanya secara efektif karena 

dapat meningkatkan kapasitas operasional dan profit perusahaan. Namun, penggunaan utang yang terlalu tinggi 

juga dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan, terutama ketika perusahaan mengalami penurunan 

pendapatan (Pratiwi & Sudiyatno, 2022). Beban bunga dan kewajiban pembayaran utang yang tinggi dapat 

menyebabkan perusahaan kesulitan memenuhi kewajibannya sehingga meningkatkan potensi financial distress. 

Selain leverage, likuiditas juga menjadi faktor penting dalam menentukan kondisi keuangan perusahaan. 

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

menggunakan aset lancar yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam mengelola kas dan aset lancarnya untuk membayar utang 

jangka pendek. Sebaliknya, rendahnya tingkat likuiditas menunjukkan bahwa perusahaan mengalami keterbatasan 

dana lancar sehingga berpotensi mengalami kesulitan keuangan. Kemampuan perusahaan dalam menjaga 

likuiditas sangat penting karena berkaitan langsung dengan kelancaran operasional perusahaan sehari-hari. 

Profitabilitas juga menjadi indikator penting dalam menilai tingkat kesehatan perusahaan. Profitabilitas 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui penggunaan aset maupun modal yang 

dimiliki (Azalia & Rahayu, 2019). Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan mampu 

menjalankan operasional secara efektif dan efisien sehingga dapat menghasilkan keuntungan yang optimal. 

Sebaliknya, profitabilitas yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu memanfaatkan sumber 

daya yang dimiliki secara maksimal. Penurunan profitabilitas secara terus-menerus dapat mengurangi kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial dan mempertahankan keberlangsungan usaha, sehingga 

meningkatkan risiko financial distress. 
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Gambar 1. Data Fenomena Financial Distress 

 

Fenomena financial distress pada perusahaan subsektor tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020–2023 menunjukkan kondisi yang cukup memprihatinkan. Berdasarkan data yang diperoleh, beberapa 

perusahaan mengalami penurunan laba bahkan mengalami kerugian selama beberapa tahun berturut-turut. Selain 

itu, terdapat peningkatan rasio utang yang menunjukkan tingginya ketergantungan perusahaan terhadap 

pembiayaan eksternal. Kondisi likuiditas perusahaan juga mengalami fluktuasi yang menunjukkan belum 

stabilnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Dewi et al., 2019). Di sisi lain, 

tingkat profitabilitas perusahaan cenderung menurun akibat melemahnya penjualan dan meningkatnya biaya 

operasional. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa perusahaan subsektor tekstil masih menghadapi tekanan 

keuangan yang cukup besar dan berpotensi mengalami financial distress. 

Data Badan Pusat Statistik menunjukkan bahwa nilai ekspor industri tekstil dan produk tekstil Indonesia pada 

tahun 2023 mengalami penurunan dibandingkan tahun sebelumnya. Penurunan tersebut mencerminkan 

melemahnya daya saing industri tekstil di pasar internasional serta menurunnya permintaan pasar global. Selain 

itu, peningkatan impor produk tekstil juga memberikan tekanan terhadap industri domestik karena perusahaan 

lokal harus bersaing dengan produk impor yang memiliki harga lebih kompetitif. Kondisi ini menyebabkan banyak 

perusahaan mengalami penurunan pendapatan sehingga berdampak terhadap kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban finansialnya. Penelitian mengenai financial distress menjadi penting dilakukan karena dapat 

memberikan gambaran mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kondisi kesulitan keuangan perusahaan. 

Dengan mengetahui faktor-faktor tersebut, perusahaan dapat mengambil langkah strategis untuk mencegah 

terjadinya kebangkrutan. Selain itu, hasil penelitian juga dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dalam 

mengambil keputusan investasi, khususnya dalam menilai tingkat risiko perusahaan. Penelitian ini juga 

diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap pengembangan ilmu manajemen keuangan, terutama yang 

berkaitan dengan analisis financial distress pada perusahaan manufaktur. 

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, 

likuiditas, dan profitabilitas terhadap financial distress pada perusahaan subsektor tekstil yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020–2023. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi 

perusahaan, investor, akademisi, maupun pihak-pihak terkait lainnya dalam memahami kondisi financial distress 

dan faktor-faktor yang memengaruhinya. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi bagi 

penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan manajemen keuangan dan kesehatan perusahaan. 

 

Leverage 

Leverage merupakan salah satu konsep penting dalam manajemen keuangan yang menggambarkan sejauh 

mana perusahaan menggunakan sumber pendanaan yang berasal dari utang untuk membiayai aktivitas operasional 

maupun investasi perusahaan. Penggunaan leverage bertujuan untuk meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keuntungan melalui tambahan modal dari pihak eksternal. Dalam praktiknya, leverage 

menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap dana pinjaman dalam struktur modal yang dimilikinya. 

Menurut teori manajemen keuangan, leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh 

kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, maka 

semakin besar pula risiko keuangan yang harus ditanggung karena perusahaan memiliki kewajiban pembayaran 

bunga dan pokok utang secara berkala. Kondisi ini dapat memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan apabila 

pendapatan yang diperoleh tidak mampu menutupi beban kewajiban yang dimiliki (Sihombing & Angela, 2024). 

Leverage juga diartikan sebagai strategi perusahaan dalam memanfaatkan dana pinjaman untuk memperbesar 

potensi laba. Namun demikian, penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan kemungkinan perusahaan 

mengalami tekanan keuangan. Perusahaan yang memiliki rasio utang tinggi cenderung menghadapi risiko gagal 

bayar apabila kondisi ekonomi mengalami penurunan atau ketika pendapatan perusahaan menurun secara 

signifikan. Dalam analisis keuangan, leverage sering digunakan sebagai alat untuk menilai tingkat solvabilitas 

perusahaan. Rasio leverage menunjukkan kemampuan aset perusahaan dalam menjamin seluruh kewajiban yang 

dimiliki. Salah satu indikator yang umum digunakan adalah Debt to Asset Ratio (DAR). Rasio ini mengukur 

perbandingan antara total utang dengan total aset perusahaan. Nilai rasio yang tinggi menunjukkan bahwa 

sebagian besar aset perusahaan dibiayai menggunakan utang (Noviyana et al., 2024). 

Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi biasanya menghadapi tekanan finansial yang lebih besar 

dibandingkan perusahaan dengan tingkat leverage rendah. Hal tersebut disebabkan oleh meningkatnya beban 

bunga dan kewajiban pembayaran utang yang harus dipenuhi secara rutin. Apabila perusahaan tidak mampu 

menghasilkan arus kas yang memadai, maka kondisi tersebut dapat menyebabkan terjadinya financial distress. 

Di sisi lain, leverage yang dikelola secara efektif dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan. Penggunaan 

utang yang proporsional mampu membantu perusahaan memperluas usaha, meningkatkan kapasitas produksi, dan 

memperbesar keuntungan pemegang saham (Hertina et al., 2022). Oleh karena itu, manajemen perusahaan perlu 
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mempertimbangkan keseimbangan antara manfaat penggunaan utang dan risiko yang mungkin timbul. 

Teori struktur modal menjelaskan bahwa perusahaan perlu menentukan kombinasi sumber pendanaan yang 

optimal agar dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Penggunaan leverage yang terlalu tinggi dapat menurunkan 

kepercayaan investor dan kreditor karena dianggap meningkatkan risiko kebangkrutan. Sebaliknya, leverage yang 

terlalu rendah dapat mengindikasikan bahwa perusahaan belum memanfaatkan peluang ekspansi secara maksimal. 

Dalam penelitian mengenai financial distress, leverage sering dijadikan variabel yang memiliki pengaruh 

signifikan terhadap kondisi keuangan perusahaan. Tingkat utang yang tinggi dapat memperbesar kemungkinan 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan, terutama ketika perusahaan mengalami penurunan laba atau 

ketidakstabilan arus kas. Oleh sebab itu, pengelolaan leverage menjadi salah satu faktor penting dalam menjaga 

keberlangsungan Perusahaan (Nurhamidah & Kosasih, 2021). 

 

Likuiditas 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek yang jatuh tempo 

dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Konsep likuiditas sangat penting karena berkaitan langsung 

dengan kemampuan perusahaan menjaga kelancaran aktivitas operasional sehari-hari. Perusahaan yang memiliki 

tingkat likuiditas baik umumnya mampu membayar utang lancar tepat waktu tanpa mengalami hambatan 

keuangan (Arief et al., 2021). Likuiditas menunjukkan tingkat kesiapan perusahaan dalam menyediakan dana 

tunai atau aset yang mudah dicairkan untuk memenuhi kewajiban finansial jangka pendek. Semakin tinggi tingkat 

likuiditas perusahaan, maka semakin besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya kepada 

kreditor, pemasok, maupun pihak lain yang berkepentingan. Dalam teori keuangan, perusahaan yang likuid 

dianggap memiliki kondisi keuangan yang lebih stabil karena mampu menjaga keseimbangan antara aset lancar 

dan kewajiban lancar. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat likuiditas rendah berpotensi mengalami masalah 

keuangan akibat ketidakmampuan memenuhi kewajiban yang harus segera dibayarkan (Anistasya & Setyawan, 

2022). 

Likuiditas juga berkaitan erat dengan pengelolaan modal kerja perusahaan. Pengelolaan modal kerja yang 

efektif akan membantu perusahaan menjaga ketersediaan kas, mengendalikan piutang, serta mengatur persediaan 

secara optimal. Jika modal kerja tidak dikelola dengan baik, perusahaan dapat mengalami kekurangan kas yang 

berdampak pada terganggunya operasional perusahaan. Salah satu rasio yang umum digunakan untuk mengukur 

likuiditas adalah Current Ratio (CR). Rasio ini membandingkan jumlah aset lancar dengan kewajiban lancar 

perusahaan. Nilai current ratio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang baik 

dalam membayar kewajiban jangka pendeknya. Sebaliknya, rasio yang rendah mengindikasikan bahwa 

perusahaan menghadapi risiko kesulitan likuiditas (Broby, 2021). 

Perusahaan dengan tingkat likuiditas yang baik cenderung lebih dipercaya oleh investor dan kreditor karena 

dinilai mampu menjaga kestabilan keuangannya. Tingkat likuiditas yang memadai juga dapat meningkatkan 

fleksibilitas perusahaan dalam menghadapi kondisi ekonomi yang tidak menentu (Dewi et al., 2019). 

Tingkat likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu mengelola 

aset lancar secara efisien. Kas atau aset lancar yang terlalu besar dan tidak dimanfaatkan secara produktif dapat 

menyebabkan rendahnya tingkat pengembalian investasi perusahaan (Barusman, 2024). Dalam kaitannya dengan 

financial distress, likuiditas memiliki peranan penting dalam menentukan kemampuan perusahaan bertahan 

menghadapi tekanan keuangan. Perusahaan dengan tingkat likuiditas rendah umumnya lebih rentan mengalami 

kesulitan keuangan karena tidak memiliki cukup dana untuk memenuhi kewajiban jangka pendek.  

 

Profitabilitas 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan seluruh 

sumber daya yang dimiliki. Profitabilitas menjadi salah satu indikator utama dalam menilai keberhasilan 

manajemen perusahaan karena menunjukkan efektivitas perusahaan dalam menjalankan aktivitas operasionalnya. 

Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan mampu mengelola aset, modal, dan sumber 

daya lainnya secara efisien untuk memperoleh keuntungan. Sebaliknya, profitabilitas yang rendah menunjukkan 

bahwa perusahaan belum mampu memaksimalkan kinerja operasionalnya sehingga laba yang dihasilkan relatif 

kecil. Dalam teori manajemen keuangan, profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Perusahaan yang mampu menghasilkan laba secara konsisten 

biasanya memiliki prospek usaha yang baik dan lebih menarik bagi investor (Noviyana et al., 2024). 

Profitabilitas juga menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghadapi persaingan bisnis. 

Perusahaan yang memiliki tingkat keuntungan tinggi umumnya lebih mampu bertahan dalam kondisi ekonomi 

yang tidak stabil dibandingkan perusahaan dengan tingkat profitabilitas rendah. Salah satu rasio yang sering 

digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return on Assets (ROA). Rasio ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan total aset yang dimiliki. Semakin tinggi nilai ROA, maka 
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semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk memperoleh keuntungan (Sihombing & Angela, 

2024). 

Profitabilitas yang tinggi memberikan banyak manfaat bagi perusahaan, antara lain meningkatkan 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban, memperluas usaha, serta meningkatkan kepercayaan 

investor dan kreditor. Selain itu, laba yang diperoleh perusahaan dapat digunakan sebagai sumber pendanaan 

internal sehingga perusahaan tidak terlalu bergantung pada utang. Sebaliknya, profitabilitas yang rendah dapat 

menjadi indikator adanya masalah dalam operasional perusahaan. Penurunan laba dapat disebabkan oleh 

meningkatnya biaya operasional, menurunnya penjualan, atau ketidakefisienan dalam pengelolaan aset 

perusahaan. Kondisi tersebut dapat berdampak pada menurunnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban keuangan (Asy’ary et al., 2024). Dalam penelitian mengenai financial distress, profitabilitas sering 

dianggap sebagai faktor yang berpengaruh terhadap kondisi keuangan perusahaan. Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas rendah memiliki kemungkinan lebih besar mengalami kesulitan keuangan karena laba yang 

diperoleh tidak mencukupi untuk menutupi biaya operasional maupun kewajiban perusahaan.  

 

Financial Distress 
 Financial distress merupakan kondisi ketika perusahaan mengalami penurunan kemampuan keuangan 

sehingga kesulitan memenuhi kewajiban finansial yang dimiliki. Kondisi ini biasanya menjadi tahap awal sebelum 

perusahaan mengalami kebangkrutan apabila tidak segera ditangani dengan baik. Financial distress dapat terjadi 

akibat berbagai faktor, baik yang berasal dari internal maupun eksternal perusahaan. Faktor internal meliputi 

menurunnya pendapatan, tingginya biaya operasional, lemahnya pengelolaan keuangan, serta penggunaan utang 

yang berlebihan. Sementara itu, faktor eksternal dapat berupa perubahan kondisi ekonomi, persaingan bisnis yang 

semakin ketat, inflasi, maupun perubahan kebijakan pemerintah (Hartono et al., 2022).  

Financial distress merupakan sinyal negatif bagi investor dan kreditor karena menunjukkan adanya risiko 

kegagalan perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan usahanya. Jika kondisi tersebut berlangsung secara 

terus-menerus, perusahaan dapat mengalami kebangkrutan atau likuidasi. Salah satu metode yang sering 

digunakan untuk mendeteksi financial distress adalah Altman Z-Score. Metode ini menggunakan beberapa rasio 

keuangan untuk memprediksi kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan. Nilai Z-Score yang rendah 

menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang kurang sehat dan memiliki potensi 

mengalami kesulitan keuangan (Aullia & Lusiantara, 2023). 

Perusahaan yang mengalami financial distress biasanya menghadapi berbagai dampak negatif, seperti 

menurunnya kepercayaan investor, kesulitan memperoleh tambahan modal, penurunan produktivitas, hingga 

terhambatnya aktivitas operasional perusahaan. Selain itu, financial distress juga dapat memengaruhi hubungan 

perusahaan dengan pihak eksternal, seperti kreditor, pemasok, dan pelanggan. Kreditor cenderung lebih berhati-

hati dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan karena risiko gagal 

bayar yang tinggi (Oktavianti et al., 2020). 

Untuk menghindari terjadinya financial distress, perusahaan perlu melakukan pengelolaan keuangan secara 

efektif, menjaga tingkat likuiditas, mengendalikan penggunaan utang, serta meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. Pengawasan terhadap laporan keuangan juga perlu dilakukan secara berkala agar perusahaan dapat 

mendeteksi potensi masalah keuangan sejak dini.  Dengan demikian, financial distress menjadi salah satu kondisi 

yang perlu diperhatikan oleh manajemen perusahaan karena dapat memengaruhi keberlangsungan usaha. Analisis 

terhadap faktor-faktor yang memengaruhi financial distress sangat penting untuk membantu perusahaan dalam 

mengambil keputusan strategis guna menjaga stabilitas keuangan dan mencegah risiko kebangkrutan. 
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Gambar 1. Kerangka Pikir 

 

Metodologi Penelitian 
 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode explanatory research untuk menganalisis 

hubungan antara leverage, likuiditas, dan profitabilitas terhadap financial distress pada perusahaan subsektor 

tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2023. Pendekatan explanatory dipilih 

karena penelitian tidak hanya bertujuan mendeskripsikan fenomena yang terjadi, tetapi juga menguji pengaruh 

antarvariabel melalui pengujian hipotesis secara empiris. Penelitian verifikatif digunakan guna memperoleh bukti 

mengenai hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan variabel dependen berdasarkan data keuangan 

Perusahaan (Dhall, 2019). 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder berbentuk laporan keuangan tahunan 

perusahaan subsektor tekstil yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan terkait. 

Penggunaan data sekunder dilakukan karena informasi yang dibutuhkan telah tersedia secara sistematis dan dapat 

diakses secara publik. Penelitian ini memanfaatkan data kuantitatif berupa angka-angka keuangan yang kemudian 

diolah untuk mengetahui kondisi financial distress perusahaan. Data penelitian diperoleh dari laporan posisi 

keuangan dan laporan laba rugi perusahaan selama empat tahun pengamatan, yaitu tahun 2020 hingga 2023. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress, yaitu kondisi ketika perusahaan mengalami 

penurunan kemampuan keuangan dalam memenuhi kewajiban operasional maupun kewajiban jangka panjangnya. 

Financial distress diukur menggunakan pendekatan rasio keuangan yang mencerminkan tingkat kesehatan 

perusahaan. Sementara itu, variabel independen yang digunakan terdiri atas leverage, likuiditas, dan profitabilitas. 

Leverage digunakan untuk menggambarkan tingkat penggunaan utang perusahaan dalam membiayai aset yang 

dimiliki. Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

menggunakan aset lancar. Profitabilitas menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui 

pemanfaatan aset yang dimiliki secara efektif dan efisien. 

Operasionalisasi variabel dilakukan agar setiap variabel penelitian dapat diukur secara objektif dan terarah. 

Variabel leverage diproksikan menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), yaitu perbandingan antara total utang 

dengan total aset perusahaan. Likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR), yakni perbandingan aset lancar 

terhadap kewajiban lancar perusahaan. Profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA) yang 

menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan total aset yang 

dimiliki. Adapun financial distress diukur menggunakan model Altman Z-Score untuk mengetahui tingkat potensi 

kesulitan keuangan perusahaan. 

Populasi dalam penelitian ini meliputi seluruh perusahaan subsektor tekstil yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode penelitian. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling, 

yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai dengan kebutuhan penelitian. Adapun kriteria 

yang digunakan meliputi perusahaan subsektor tekstil yang secara konsisten mempublikasikan laporan keuangan 

tahunan selama periode 2020–2023 serta memiliki data lengkap yang berkaitan dengan variabel penelitian. 

Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sebelas perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. 

Teknik pengumpulan data dilakukan melalui studi dokumentasi dan studi kepustakaan. Studi dokumentasi 

dilakukan dengan mengumpulkan laporan keuangan perusahaan yang menjadi objek penelitian melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia maupun website perusahaan terkait. Sementara itu, studi kepustakaan dilakukan dengan 

menelaah berbagai sumber ilmiah seperti jurnal, buku, artikel, dan penelitian terdahulu yang relevan guna 

memperkuat landasan teori serta mendukung analisis penelitian. 

Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel dengan bantuan aplikasi 

EViews. Analisis regresi data panel dipilih karena mampu mengombinasikan data time series dan cross section 

sehingga menghasilkan estimasi yang lebih baik dalam menjelaskan hubungan antarvariabel penelitian. 

Penggunaan regresi data panel juga memungkinkan peneliti mengamati perubahan kondisi perusahaan selama 

periode penelitian serta perbedaan karakteristik antarperusahaan. Tahapan analisis dimulai dengan statistik 

deskriptif untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian, seperti nilai rata-rata, nilai 

maksimum, nilai minimum, dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Selanjutnya dilakukan pengujian 

model regresi data panel melalui tiga pendekatan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model 

(FEM), dan Random Effect Model (REM). Pemilihan model terbaik dilakukan melalui uji Chow, uji Hausman, 

dan uji Lagrange Multiplier agar model yang digunakan sesuai dengan karakteristik data penelitian. Setelah model 

terbaik diperoleh, tahap berikutnya adalah pengujian hipotesis. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji 

parsial (uji t) untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap financial distress serta uji 

simultan (uji F) untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel independen secara bersama-sama terhadap variabel 

dependen. Selain itu, penelitian juga menggunakan koefisien determinasi (R²) untuk mengetahui besarnya 
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kontribusi leverage, likuiditas, dan profitabilitas dalam menjelaskan variasi financial distress pada perusahaan 

subsektor tekstil yang menjadi objek penelitian.  

 

Hasil dan Pembahasan  

 
Uji Chow 

 
Tabel 1. Hasil Uji Chow 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah, 2025 

 

Berdasarkan Tabel di atas, diperoleh nilai probabilitas F cross-section sebesar 0,000, sedangkan tingkat 

signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5% atau 0,05. Nilai probabilitas tersebut menunjukkan 

angka yang lebih kecil dibandingkan batas signifikansi yang telah ditetapkan. Dengan demikian, hasil pengujian 

chow mengindikasikan bahwa Model Efek Tetap lebih sesuai dan lebih tepat digunakan dalam penelitian ini 

dibandingkan dengan Model Efek Umum. 

 

Uji Husman  
 

Tabel 2. Hasil Uji Husman 

 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 

Merujuk pada tabel di atas, nilai probabilitas yang dihasilkan sebesar 0,0479 dengan taraf signifikansi penelitian 

sebesar 5% atau 0,05. Karena nilai probabilitas tersebut lebih rendah dibandingkan tingkat signifikansi yang 

digunakan, maka hasil pengujian Hausman mengindikasikan bahwa Model Efek Tetap lebih layak dipilih dan 

digunakan daripada Model Efek Umum. 
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Uji Lagrange Multiplier (LM) 
 

Tabel 3. Hasil Uji Lagrange Multiplinger 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah, 2025 

 

Berdasarkan Tabel diatas, nilai probabilitas cross section acak sebesar 0,000 lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 5% (0,05). Dengan demikian, hasil uji Lagrange Multiplier menunjukkan bahwa Random Effects 

Model lebih sesuai digunakan dibandingkan General Effects Model karena nilai Breusch-Pagan berada di bawah 

batas signifikansi 0,05. 

 

Model Regresi Fixed Effect Model 

 
Tabel 4. Fixed Effect Model 
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Sumber: Data diolah, 2025 

Sumber data diolah menggunakan EViews tahun 2025. Berdasarkan Tabel 4.5, persamaan regresi data panel 

pada perusahaan subsektor tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2023 dengan model efek 

tetap adalah: 

 

FD = -4,750062 – 6,773539 LEV + 4,257959 LIKUID + 0,386742 PROF + ℮ 

 

Koefisien positif menunjukkan hubungan searah, sedangkan koefisien negatif menunjukkan hubungan 

berlawanan arah antara variabel independen dan dependen. Nilai koefisien LEV sebesar -6,773539 menunjukkan 

bahwa kenaikan LEV 1% akan menurunkan Financial Distress (FD) sebesar 6,773539. Sementara itu, LIKUID 

dan PROF memiliki koefisien positif masing-masing sebesar 4,257959 dan 0,386742, yang menunjukkan bahwa 

kenaikan kedua variabel tersebut akan memengaruhi perubahan nilai Financial Distress. 

 

Uji t-statistik (Parsial) 
 

Tabel 5. Hasil uji t-statistik (Parsial) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    Sumber: Data diolah, 2025 

 

a. Hasil pengujian hipotesis pertama (H1) menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar -6,773539 dengan 

tingkat signifikansi 0,0000. Nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga variabel 

Leverage (DAR) dinyatakan memiliki pengaruh signifikan terhadap Financial Distress. 

b. Pengujian hipotesis kedua (H2) memperoleh koefisien regresi sebesar 4,257959 dan tingkat signifikansi 

0,0086. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka variabel Likuiditas (CR) terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress. 

c. Pada hipotesis ketiga (H3), diperoleh nilai koefisien regresi sebesar 0,386742 dengan tingkat signifikansi 

0,9012. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga variabel Profitabilitas (ROA) dinyatakan tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap Financial Distress. 

 

 

Uji f-statistik (Simultan) 
 

Tabel 6. Hasil Uji f -statistik (Simultan) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Data diolah, 2025 
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Berdasarkan tabel diatas, diperoleh nilai Fhitung sebesar 190,1735 dengan tingkat signifikansi 0,000. Nilai 

tersebut lebih besar dibandingkan Ftabel sebesar 2,84 pada tingkat kepercayaan 5%, dengan df1 = 3 dan df2 = 40. 

Selain itu, nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa hipotesis nol ditolak dan hipotesis 

alternatif diterima. Dengan demikian, leverage (DAR), likuiditas (CR), dan profitabilitas (ROA) secara simultan 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. 

 

Koefisien Determinasi (R2) 
 

Tabel 7. Koefisien Determinasi (R2) 

 

 
Sumber: Data diolah, 2025 

 

 Berdasarkan tabel diatas, diperoleh nilai R-square (R²) sebesar 0,988011 atau 98,80%. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa variabel leverage (DAR), likuiditas (CR), dan profitabilitas (ROA) mampu menjelaskan 

variasi financial distress sebesar 98,80%, sedangkan sisanya sebesar 1,2% dipengaruhi oleh variabel lain di luar 

penelitian ini. 

 

Pembahasan 

 

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 
Berdasarkan hasil uji t parsial pada Tabel, variabel leverage (DAR) memiliki nilai sebesar -6,773539 dengan 

tingkat signifikansi 0,0000. Karena nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05, maka H1 diterima sehingga 

leverage (DAR) dinyatakan berpengaruh terhadap financial distress. Dalam penelitian ini, leverage diukur 

menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) yang menunjukkan tingkat pembiayaan aset perusahaan melalui utang. 

Semakin tinggi rasio DAR, maka semakin besar ketergantungan perusahaan terhadap utang dan semakin tinggi 

pula risiko perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat utang yang lebih 

rendah dibandingkan asetnya cenderung memiliki kondisi keuangan yang lebih baik dan lebih stabil. Hasil 

penelitian ini juga sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh 

signifikan terhadap financial distress. 
 

Pengaruh Likuiditas terhadapFunancial Distress 
Berdasarkan hasil uji t (parsial) pada Tabel, diperoleh koefisien regresi likuiditas yang diproksikan dengan 

Current Ratio (CR) sebesar 4,257959 dengan nilai signifikansi 0,0086. Nilai tersebut lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05 sehingga H2 diterima, yang berarti likuiditas (CR) berpengaruh signifikan terhadap financial 

distress. Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

melalui aset lancar yang dimiliki. Current Ratio (CR) digunakan sebagai indikator untuk menilai tingkat keamanan 

dan kemampuan perusahaan dalam melunasi utang lancar. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin baik 

tingkat likuiditas perusahaan, maka kemungkinan terjadinya financial distress akan semakin rendah karena 

perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan baik.  

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress 
Berdasarkan Tabel diatas, koefisien regresi profitabilitas yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA) 

sebesar 0,386742 dengan nilai signifikansi 0,9012. Hasil uji-t (parsial) menunjukkan bahwa nilai signifikansi 

ROA lebih besar dari tingkat α 0,05 (0,9012 > 0,05), sehingga hipotesis H3 ditolak dan profitabilitas (ROA) 

dinyatakan tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Profitabilitas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset yang 

dimiliki. Dalam penelitian ini, ROA dihitung dari perbandingan laba bersih terhadap total aset perusahaan. Nilai 

ROA yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efektif untuk memperoleh 
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keuntungan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor serta membantu perusahaan mengurangi potensi 

kesulitan keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Pratiwi & Sudiyatno (2022), yang menyatakan 

bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan ROA hanya memiliki pengaruh yang rendah terhadap kemungkinan 

terjadinya financial distress. 

 

Pengaruh Leverage, Likuiditas dan Profitabilitas terhadap Financial Distress 
Tabel diatas,  menunjukkan hasil uji F simultan dengan nilai F hitung sebesar 190,1735 dan tingkat 

signifikansi 0,000. Hasil tersebut membuktikan bahwa nilai F hitung lebih besar dari F tabel sebesar 2,844 serta 

nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, sehingga H4 dapat diterima. Dengan demikian, leverage (DAR), likuiditas 

(CR), dan profitabilitas (ROA) secara bersama-sama berpengaruh terhadap kondisi financial distress pada 

perusahaan subsektor tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2023. Likuiditas 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek melalui rasio lancar (CR), 

sedangkan profitabilitas yang diukur menggunakan ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. 

 

Penutup 
 

Kesimpulan 
 

a.  Selama periode 2020–2023, tingkat leverage yang diukur melalui DAR berpotensi meningkatkan risiko 

kesulitan keuangan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia mengalami kendala likuiditas yang tercermin dari nilai 

CR selama periode 2020–2023 akibat kondisi kesulitan keuangan. 

c. Profitabilitas perusahaan manufaktur subsektor tekstil yang diukur menggunakan ROA pada periode 

2020–2023 tidak menunjukkan pengaruh negatif terhadap kondisi keuangan perusahaan. 

d. Kondisi kesehatan keuangan perusahaan tekstil yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 

2020–2023 dipengaruhi secara negatif oleh leverage (DAR), likuiditas (CR), dan profitabilitas (ROA) 

 

Saran 

a. Investor pada perusahaan subsektor tekstil dan garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dapat 

memanfaatkan hasil penelitian ini sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan investasi 

secara lebih tepat. 

b. Penelitian selanjutnya diharapkan mampu memperluas kajian mengenai akuntansi keuangan perusahaan 

dengan menggunakan referensi, variabel penelitian, serta sampel yang lebih bervariasi. 
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