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ABSTRACT

Textile and textile product (TPT) companies in Indonesia have faced prolonged structural pressure,
reflected in the declining contribution of the industry to non-oil and gas manufacturing GDP and in the
bankruptcy of several issuers. This study aims to analyze the effect of liquidity, leverage, profitability, and
firm size, both partially and simultaneously, on financial distress in TPT companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX). This research employed a quantitative approach with an explanatory causal design
using secondary data from the annual financial statements for the 2016—2024 period. The sample consisted
of 10 companies (90 firm-year observations) selected through purposive sampling. Financial distress was
measured as a dummy variable based on negative Earnings Before Interest and Taxes (EBIT). Data were
analyzed using panel logistic regression; the Likelihood-Ratio test and the Hausman test indicated that the
Random Effect Logit model with cluster-robust standard errors was the most appropriate. The results show
that, partially, liquidity (Current Ratio), profitability (Return on Assets), and firm size have no significant
effect on financial distress, whereas leverage (Debt to Equity Ratio) has a positive and significant effect (p
= 0.047). Simultaneously, the four variables have a significant effect on financial distress (Wald chi2(4) =
11.41; p = 0.0223). These findings indicate that capital structure is the most decisive financial factor in
explaining financial distress in the capital-intensive TPT industry.
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ABSTRAK

Perusahaan tekstil dan produk tekstil (TPT) di Indonesia menghadapi tekanan struktural yang
berkepanjangan, yang tercermin dari menurunnya kontribusi industri terhadap PDB industri pengolahan
nonmigas serta pailitnya sejumlah emiten. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas,
leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan, baik secara parsial maupun simultan, terhadap financial
distress pada perusahaan TPT yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan desain kausal eksplanatori berdasarkan data sekunder berupa laporan
keuangan tahunan periode 2016-2024. Sampel terdiri atas 10 perusahaan (90 unit observasi) yang dipilih
menggunakan teknik purposive sampling. Financial distress diukur dengan variabel dummy berdasarkan
EBIT negatif. Data dianalisis menggunakan regresi logistik data panel; hasil uji Likelihood-Ratio dan uji
Hausman menunjukkan bahwa model Random Effect Logit dengan robust standard error merupakan model
yang paling tepat. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial likuiditas (current ratio),
profitabilitas (return on assets), dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap financial
distress, sedangkan leverage (debt to equity ratio) berpengaruh positif dan signifikan (p = 0,047). Secara
simultan, keempat variabel berpengaruh signifikan terhadap financial distress (Wald chi2(4) = 11,41; p =
0,0223). Temuan ini menunjukkan bahwa struktur modal merupakan faktor keuangan yang paling
menentukan risiko financial distress pada industri TPT yang padat modal.

Kata Kunci: Financial Distress, Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Industri Tekstil

PENDAHULUAN membantu  pemangku  kepentingan,

Laporan keuangan merupakan seperti  manajemen, investor, dan
ringkasan informasi kondisi keuangan kreditur, dalam mengambil keputusan
perusahaan pada periode tertentu yang (Kieso et al., 2018). Selain mencatat
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kinerja historis, laporan keuangan juga
digunakan untuk memprediksi kondisi
keuangan di masa mendatang, termasuk
potensi terjadinya kesulitan keuangan
atau financial distress (Beaver, 1966).
Financial distress merupakan kondisi
kesulitan keuangan yang menghambat
kemampuan perusahaan  memenuhi
kewajiban finansialnya dan dapat
berakhir pada kebangkrutan (Pratiwi &

Hulu, 2025). Kondisi ini umumnya
berkembang secara bertahap dan
tercermin  dalam  berbagai  sinyal

keuangan, sehingga informasi mengenai
financial distress penting diketahui sejak
dini agar kebangkrutan dapat dihindari
(Platt & Platt, 2002).

Salah satu pendekatan yang paling
banyak digunakan untuk mendeteksi
financial distress secara dini adalah
analisis rasio keuangan (Nurcahyono &
Sudharma, 2014). Hasil analisis rasio
keuangan berperan sebagai sistem
peringatan dini yang memungkinkan
manajemen dan pemangku kepentingan
mengidentifikasi potensi kebangkrutan
sejak tahap awal (Natania & Suhartono,
2024).

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh
tekanan yang dihadapi industri tekstil
dan produk tekstil (TPT) di Indonesia.
Industri ini merupakan salah satu sektor
tertua yang berperan strategis dalam
penyerapan tenaga kerja dan menjadi
salah satu penyumbang utama ekspor
nonmigas, sehingga ditetapkan sebagai
industri andalan dalam Rencana Induk
Pembangunan Industri Nasional (RIPIN)
2015-2035 (Kementerian Perindustrian,
2021). Namun, kinerja industri ini
tertekan oleh persaingan global dengan
Tiongkok, Vietnam, dan Bangladesh,
ketidakpastian kebijakan impor,
maraknya impor ilegal yang menggerus
pangsa pasar produsen lokal (BPKP,
2024), gangguan rantai pasok, serta
pelemahan nilai tukar rupiah yang
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menaikkan biaya bahan baku impor
(Qamra & Nisa, 2026).

Kontribusi TPT terhadap PDB
industri pengolahan nonmigas bergerak
fluktuatif, dari 6,52% pada tahun 2015
menjadi 7,08% pada tahun 2019, lalu
turun hingga 5,97% pada tahun 2023 dan
hanya pulih terbatas menjadi 6,05% pada
tahun 2024. Terhadap total PDB,
kontribusi TPT menurun dari 1,26%
pada tahun 2019 menjadi 1,02% pada
tahun 2024 (BPKP, 2024). Pelemahan
ini tidak semata-mata akibat pandemi
Covid-19, karena kontribusinya telah
menurun sejak 2015-2017 dan tidak
kembali ke level puncak setelah
pandemi, sehingga industri TPT
menghadapi persoalan struktural, bukan
sekadar guncangan sementara (Rohman,
2025). Apabila pendapatan tidak mampu
menutup biaya operasional, laba operasi
menjadi negatif sehingga meningkatkan
potensi financial distress; kondisi inilah
yang dalam penelitian ini diproksikan
dengan EBIT negatif (Huang et al.,
2022).

Tekanan tersebut telah tampak
pada tingkat perusahaan. PT Sri Rejeki
Isman Thk (Sritex), salah satu produsen
tekstil terbesar di BEI, dinyatakan pailit
oleh Pengadilan Niaga Semarang pada
Oktober 2024 dengan total liabilitas
sekitar US$1,61 miliar (Setiawati, 2024)
dan menghentikan operasinya pada 1
Maret 2025 dengan lebih dari 10.000
pekerja terkena PHK (Nugraheny,
2025). Pada periode yang sama, PT Asia
Pacific Fibers Tbk menutup salah satu
unit pabriknya (Damiana, 2024). Kasus-
kasus ini menunjukkan bahwa financial
distress pada industri TPT bukan sekadar
risiko teoretis.

Dari sisi teori, penelitian ini
bertumpu pada teori sinyal (Signaling
Theory) sebagai grand theory dan
Pecking Order Theory sebagai middle
theory. Teori sinyal menjelaskan bahwa
informasi yang tercermin dalam laporan
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keuangan, termasuk rasio-rasio
keuangannya, merupakan sinyal yang
digunakan pasar dan kreditur untuk
menilai  kondisi  perusahaan  dan
mengurangi asimetri informasi
(Connelly et al.,, 2011; Endiana &
Suryandari, 2021). Sementara itu,
Pecking Order Theory menyatakan
bahwa perusahaan cenderung
mengutamakan dana internal, kemudian
utang, dan menjadikan penerbitan saham
sebagai pilihan terakhir (Myers &
Majluf, 1984). Perusahaan dengan
profitabilitas rendah yang menghadapi
defisit pendanaan akan beralih ke utang,
sehingga beban kewajibannya
meningkat (Budiarsyah, 2025).
Likuiditas, yang diproksikan
dengan current ratio (CR), menunjukkan
kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban jangka pendek menggunakan
aset lancar  (Sukamulja, 2022).
Perusahaan dengan likuiditas rendah

memiliki  kemungkinan lebih tinggi
mengalami financial distress karena
dianggap tidak mampu memenuhi

kewajiban ketika jatuh tempo (Wijaya &
Suhendah, 2023). Kredit bermasalah
sektor industri pengolahan yang naik
dari 4,57% menjadi 5,33% dan didorong
olen subsektor tekstil dan garmen
mengindikasikan ~ adanya  tekanan
likuiditas pada industri TPT (Sopakuwa
et al., 2022). Haras et al. (2022),
Margareta & Nursiam (2024), dan Arifin
(2024) menemukan bahwa likuiditas
berpengaruh negatif signifikan terhadap
financial distress, namun Mahaningrum
& Merkusiwati (2020) serta Rissi &
Herman (2021) menemukan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh.

Leverage, Yyang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER),
mengukur proporsi utang dalam struktur
pendanaan perusahaan. Penggunaan
utang yang tinggi meningkatkan beban
bunga dan risiko keuangan, khususnya
ketika pendapatan menurun

345

(Budiarsyah, 2025), dan dalam
perspektif teori sinyal menjadi sinyal
negatif mengenai stabilitas keuangan
perusahaan (Wijaya & Suhendah, 2023).
Rissi & Herman (2021) serta
Mahaningrum & Merkusiwati (2020)
menemukan bahwa leverage
berpengaruh positif signifikan terhadap
financial distress, sedangkan Prasetya &
Hindasah (2023) dan Amah et al. (2023)
menemukan bahwa leverage tidak
berpengaruh.

Profitabilitas, yang diproksikan
dengan Return on Assets (ROA),
mencerminkan kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari aset yang
dimiliki. Berdasarkan Pecking Order
Theory, perusahaan dengan profitabilitas
tinggi memiliki dana internal yang lebih
besar sehingga risiko financial distress-
nya lebih rendah (Budiarsyah, 2025).
Arifin  (2024) serta Margareta &
Nursiam (2024) menemukan pengaruh
negatif signifikan profitabilitas terhadap
financial distress, sementara Fa’iza &
Mujiyati (2025), Sriyanto & Agustina

(2020), dan Ningsi et al. (2024)
menemukan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh.

Ukuran perusahaan, yang

diproksikan dengan logaritma natural
total aset (firm size), menggambarkan
kapasitas  operasional dan  akses
pendanaan  perusahaan. Perusahaan
besar dianggap lebih mampu memenuhi
kewajibannya dan lebih tahan terhadap
tekanan keuangan (Fa’iza & Mujiyati,
2025; Muzharoatiningsih & Ulil, 2022).
Sarina et al. (2020) dan Nila (2021)
menemukan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh negatif terhadap financial
distress, sebaliknya Muzharoatiningsih
& Ulil (2022) serta Mala Sari & Isbanah

(2024) menemukan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh.
Inkonsistensi  hasil  penelitian

terdahulu tersebut menunjukkan adanya
research gap. Selain itu, pengaruh
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masing-masing rasio belum banyak diuji

secara multivariat pada data panel

perusahaan TPT yang mencakup periode
sebelum, selama, dan setelah pandemi

Covid-19. Berdasarkan uraian tersebut,

hipotesis penelitian ini dirumuskan

sebagai berikut:

1) H1: Current ratio (CR) berpengaruh
negatif terhadap financial distress.

2) H2: Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif  terhadap
financial distress.

3) H3: Return on Assets
berpengaruh  negatif
financial distress.

4) H4: Firm size (FZ) berpengaruh
negatif terhadap financial distress.

5) H5: CR, DER, ROA, dan FZ secara
simultan  berpengaruh  terhadap
financial distress.

Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis  pengaruh likuiditas,
leverage, profitabilitas, dan ukuran
perusahaan, baik secara parsial maupun
simultan, terhadap financial distress
pada perusahaan tekstil dan produk
tekstil yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2024. Hasil
penelitian diharapkan menjadi bahan
pertimbangan bagi manajemen, investor,
kreditur, dan regulator dalam mendeteksi
risiko financial distress secara dini.

(ROA)
terhadap

METODE PENELITIAN

Penelitian ~ ini  menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan desain
kausal eksplanatori, yaitu penelitian
yang dirancang untuk menjelaskan
hubungan sebab-akibat antara variabel
independen dan variabel dependen
secara objektif dan terukur (Sugiyono,
2018). Data yang digunakan merupakan
data sekunder berupa laporan keuangan
tahunan auditan perusahaan TPT yang
dipublikasikan melalui situs Bursa Efek

Indonesia  (www.idx.co.id), yang
dikumpulkan melalui teknik
dokumentasi.

346

Populasi penelitian adalah seluruh
perusahaan TPT yang terdaftar di BEI
periode 2016-2024, yaitu sebanyak 22
perusahaan. Sampel dipilih
menggunakan metode purposive
sampling dengan kriteria Kketersediaan
laporan  keuangan yang lengkap
sepanjang periode pengamatan agar data
panel bersifat seimbang (balanced
panel). Perusahaan yang mengalami
delisting atau dinyatakan pailit selama
periode penelitian dikeluarkan dari
sampel. Proses seleksi sampel disajikan
pada Tabel 1.

Tabel 1. Kriteria dan Proses Seleksi
Sampel

Kriteria

Perusahaan TPT yang

1 terdaftar di BEI
periode 2016-2024
Dikurangi:
perusahaan yang

2 mengalami delisting
atau pailit selama
periode penelitian
Dikurangi:
perusahaan tanpa

3 laporan keuangan 0
lengkap selama
periode penelitian

Jumlah sampel
akhir

Total observasi (10
perusahaan x 9
tahun)

Sumber: Data diolah, 2026

Sepuluh perusahaan yang menjadi
sampel penelitian adalah ARGO (Argo
Pantes Tbk), ERTX (Eratex Djaja Tbk),
ESTI (Ever Shine Tex Tbk), MYTX
(Asia Pacific Investama Tbk), PBRX
(Pan Brothers Tbk), SSTM (Sunson
Textile Manufacturer Tbk), TFCO
(Tifico Fiber Indonesia Tbk), TRIS
(Trisula International Tbk), INDR (Indo-
Rama Synthetics Tbk), dan RICY (Ricky
Putra  Globalindo  Tbk).  Definisi

No Jumlah

22

(12)

10

90
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operasional variabel penelitian disajikan

pada Tabel 2.
Tabel 2. Definisi Operasional Variabel
Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala
Kemampuan perusahaan
Likuiditas (X1) memenuhi kewajiban jangka CR = Aset Lancar / Rasio
pendek menggunakan aset lancar Utang Lancar
(Sukamulja, 2022)
Tingkat penggunaan utang dalam _
Leverage (X2) struktur pendanaan perusahaan 'I?(I)Et?l _El;rl?iizlsUtang / Rasio
(Rissi & Herman, 2021)
Kemampuan perusahaan
- menghasilkan laba dari aset yang ROA = Laba Bersih / .
Profitabilitas (Xs) i miliki (Muzharoatiningsih & ~ Total Aset Rasio
Ulil, 2022)
Ukuran Besarnya aset yang dimiliki FZ = Ln (Total Aset)  Rasio
Perusahaan (X4)  perusahaan -
Kondisi kesulitan keuangan yang Dummv: 1 = EBIT
Financial menghambat kemampuan negatifyb :_EBIT Nominal

Distress (Y)

perusahaan memenuhi kewajiban
finansial (Pratiwi & Hulu, 2025)

tidak negatif

Sumber: Data diolah, 2026

Financial distress diukur
menggunakan pendekatan Earnings
Before Interest and Taxes (EBIT)

negatif. EBIT negatif secara langsung
mencerminkan ketidakmampuan
perusahaan menghasilkan laba dari
operasi utamanya, berbeda dengan laba
bersih yang dapat dipengaruhi oleh
komponen nonoperasional (Huang et al.,
2022). Pendekatan ini juga mengacu
pada John et al. (1992) dan relevan bagi
industri TPT yang sangat bergantung
pada efisiensi operasional.

Karena variabel dependen bersifat
biner,  analisis data  dilakukan
menggunakan regresi logistik data panel.
Model penelitian dirumuskan sebagai
berikut:

Logit(Yit) = fo + p1CRit + S2DERit +
P3ROA: + faFZit + it

Tahapan analisis meliputi: (1)
analisis statistik deskriptif berupa nilai
rata-rata variabel independen menurut
kelompok EBIT positif dan negatif; (2)
uji  multikolinearitas  menggunakan
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Variance Inflation Factor (VIF), dengan
kriteria VIF < 10 dan Tolerance > 0,10
(Ghozali, 2018); (3) pemilihan model
regresi panel melalui uji Likelihood-
Ratio (LR) untuk memilih antara
Common Effect Model (CEM) dan
Random Effect Model (REM) (Cameron
& Trivedi, 2010), serta uji Hausman
untuk memilih antara REM dan Fixed
Effect Model (FEM) (Hausman, 1978);
(4) uji Overall Model Fit menggunakan
statistik Wald chi-square untuk menguiji
pengaruh simultan (Hosmer et al., 2013);
dan (5) uji parsial (uji z) untuk menguji
pengaruh  masing-masing  variabel
independen (Long & Freese, 2014).
Seluruh pengujian menggunakan tingkat
signifikansi o = 0,05. Estimasi dilakukan
dengan robust standard error yang di-
cluster berdasarkan perusahaan sebagai
langkah antisipatif terhadap
heteroskedastisitas dan korelasi intra-
cluster pada data panel (Wooldridge,
2019).



2026. COSTING: Journal of Economic, Business and Accounting 9(5): 342-357

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Analisis Deskriptif
Tabel 3 menyajikan nilai rata-rata
variabel independen untuk kelompok

perusahaan dengan EBIT positif dan
EBIT negatif pada periode sebelum
(2016-2019), selama (2020-2022), dan
setelah (2023-2024) pandemi Covid-19.

Tabel 3. Nilai Rata-rata Variabel Independen Berdasarkan Kelompok EBIT

Tahun KeI'EOBrT$°k Cg;:fg‘t DER ROA  Firm Size
Sebelum Pandemi Covid-19
2016 Positif 2,02 0,94 0,02 27,67
Negatif 0,85 -0,55 -0,66 28,51
2017 Positif 2,19 1,15 0,01 28,53
Negatif 0,83 2,89 -1,12 27,85
2018 Positif 2,27 1,37 0,03 28,64
Negatif 1,65 3,16 0,08 28,11
2019 Positif 2,34 1,62 0,02 28,67
Negatif 1,75 2,80 -0,05 28,06
Selama Pandemi Covid-19
2020 Positif 1,65 1,49 0,01 28,76
Negatif 1,56 20,09 -0,51 28,08
2021 Positif 2,09 1,33 0,04 28,65
Negatif 1,35 -6,62 0,01 27,93
2022 Positif 3,87 -3,05 0,09 28,76
Negatif 0,95 1,67 -0,05 27,56
Setelah Pandemi Covid-19
2023 Positif 2,58 1,24 0,03 28,04
Negatif 0,87 9,91 -0,05 28,33
2024 Positif 1,94 1,02 0,01 28,16
Negatif 0,98 4,42 -0,48 28,48

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan Tabel 3, perusahaan
dengan EBIT positif secara umum
memiliki current ratio yang lebih tinggi
dibandingkan perusahaan dengan EBIT
negatif pada  seluruh periode
pengamatan. Sebelum pandemi, current
ratio kelompok EBIT positif meningkat
dari 2,02 menjadi 2,34, sedangkan
kelompok EBIT negatif meningkat dari
0,85 menjadi 1,75 namun tetap berada di
bawah kelompok EBIT positif. Lonjakan
current ratio kelompok EBIT positif
pada tahun 2022 (3,87) mencerminkan

348

strategi antisipatif dalam menghadapi
ketidakpastian ekonomi (Nissa et al.,
2026). Current ratio di bawah 1 pada
kelompok EBIT negatif menandakan
kewajiban jangka pendek yang lebih
besar daripada aset lancar, yang
mengindikasikan tekanan likuiditas yang
tinggi pada perusahaan TPT (Rohman,
2025).

Pada variabel DER, kelompok
EBIT negatif cenderung memiliki nilai
yang lebih tinggi dan lebih berfluktuasi.
Pada tahun 2020, DER kelompok EBIT
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negatif melonjak hingga 20,09 Kkali,
sedangkan kelompok EBIT positif hanya
1,49 kali, dan pada tahun 2023 masing-
masing sebesar 9,91 kali dan 1,24 Kali.
Nilai DER negatif pada beberapa tahun
terjadi karena ekuitas perusahaan
bernilai  negatif akibat akumulasi
kerugian. Pola ini menunjukkan bahwa
perusahaan dengan EBIT negatif
memiliki ketergantungan dan beban
utang yang lebih besar (Fa’iza &
Mujiyati, 2025).

Kelompok EBIT positif juga
memiliki ROA vyang lebih baik,
sedangkan kelompok EBIT negatif

sebagian besar mencatat ROA negatif,
terutama pada tahun 2017 (-1,12), 2020
(-0,51), dan 2024 (-0,48). Sebaliknya,
perbedaan firm size antara kedua
kelompok relatif kecil (kisaran 27-29)
dan tidak menunjukkan pola yang
konsisten; pada tahun 2016, 2023, dan
2024, kelompok EBIT negatif justru
memiliki ukuran yang sedikit lebih
besar. Temuan deskriptif ini
memberikan gambaran awal mengenai
perbedaan karakteristik keuangan kedua
kelompok, namun signifikansinya perlu
dibuktikan melalui pengujian regresi.

Uji Multikolinearitas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel VIF 1/VIF
CR 1,15 0,866
DER 1,00 0,995
ROA 1,07 0,962
FZ 1,19 0,817
Mean VIF 1,10

Sumber: Data diolah, 2026
Seluruh  variabel  independen

memiliki nilai VIF di bawah 10 dan nilai
Tolerance (1/VIF) di atas 0,10, dengan

Mean VIF sebesar 1,10. Dengan
demikian, tidak terdapat gejala
multikolinearitas  sehingga  seluruh

variabel layak dianalisis lebih lanjut
(Ghozali, 2018).
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Pemilihan Model Regresi Panel
Tabel 5. Hasil Uji Likelihood-Ratio

(LR)
Keterangan Nilai
Nilai rho (p) 0,45485
LR test chibar2(01) 11,32
Prob > chibar2 0,000

Sumber: Data diolah, 2026

Hasil uji LR menunjukkan nilai
chibar2(01) sebesar 11,32 dengan
probabilitas 0,000 < 0,05, sehingga Ho
ditolak dan REM lebih tepat digunakan
dibandingkan CEM (Baltagi, 2021).
Nilai rho sebesar 0,45485 menunjukkan
bahwa 455% varians dalam model
disebabkan oleh perbedaan karakteristik
spesifik antarperusahaan. Hal ini sejalan
dengan data sampel: ARGO dan MYTX
secara konsisten mencatat current ratio
di bawah 1,0 namun tetap beroperasi,
sedangkan TFCO dan TRIS dengan DER
rendah  dan  profitabilitas  stabil
menunjukkan kondisi keuangan yang

konsisten baik. Karakteristik khas
perusahaan, seperti model bisnis,
struktur  kepemilikan, dan strategi

manajemen risiko, turut menentukan
probabilitas financial distress.
Tabel 6. Hasil Uji Hausman

Keterangan Nilai
chi2(4) 2,67
Prob > chi2 0,6141

Sumber: Data diolah, 2026

Hasil uji Hausman menunjukkan
nilai chi-square sebesar 2,67 dengan
probabilitas 0,6141 > 0,05, sehingga Ho
diterima dan tidak terdapat perbedaan
sistematis antara model fixed effect dan
random effect. Dengan demikian,
Random Effect Logit dipilih sebagai
model estimasi.

Uji Simultan (Wald Test)
Tabel 7. Hasil Wald Test

Keterangan Nilai
Wald chi2(4) 11,41
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Nilai
0,0223

Keterangan
Prob > chi2
Sumber: Data diolah, 2026
Nilai Wald chi2(4) sebesar 11,41
dengan probabilitas 0,0223 < 0,05
menunjukkan bahwa CR, DER, ROA,

kepercayaan 95%. Dengan demikian,
model Random Effect Logit layak
digunakan  dan  pengujian  dapat
dilanjutkan ke uji parsial.

Uji Parsial (Uji 2)
Hasil uji parsial masing-masing

gan th secara fik bersarpa;]sadma variabel independen terhadap financial
erpengarun  ~ signitikan erhadap distress disajikan pada Tabel 8.
financial  distress pada  tingkat
Tabel 8. Hasil Uji Hipotesis
Arah Arah Koefisien / .
4 FEMZEGL Hipotesis Hasil Statistik St NGB
CR — Financial . . B=-0,1279 .
H1 Distress Negatif  Negatif 7= -0.42 0,671  Ditolak
Hp DER—=Financial o e positit P=%0740 4047 Diterima
Distress z=199
ROA — Financial . . B=0,0981 .
H3 Distress Negatif  Positif 7=057 0,571  Ditolak
FZ — Financial . . B =-0,5604 .
H4 Distress Negatif  Negatif 2=-072 0,469  Ditolak
CR, DER, ROA, .
H5 FZ — Financial - - Wald chi2(4) 0,0223 Diterima

Distress (simultan)

=11,41

Sumber: Data diolah, 2026

Tabel 8 menunjukkan bahwa dari
empat variabel independen, hanya DER
yang berpengaruh signifikan secara
parsial terhadap financial distress,
sedangkan CR, ROA, dan FZ tidak
berpengaruh signifikan. Secara simultan,
keempat variabel berpengaruh signifikan
terhadap financial distress.

Pembahasan
Pengaruh Likuiditas terhadap
Financial Distress

Current ratio memiliki koefisien
negatif sebesar -0,1279 yang searah
dengan hipotesis, namun probabilitas
0,671 > 0,05 menunjukkan bahwa
pengaruhnya tidak signifikan, sehingga
H1 ditolak. Hasil ini dapat dijelaskan
dari komposisi aset lancar industri tekstil
yang didominasi oleh persediaan (bahan
baku, barang setengah jadi, serta kain
atau garmen jadi) dan piutang usaha
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(Kementerian  Perindustrian, 2021).
Persediaan tekstil mudah usang karena
mengikuti tren mode dan harganya
sangat dipengaruhi  pasar global,
sehingga current ratio yang tinggi belum
tentu  mencerminkan  kemampuan
membayar yang sebenarnya, melainkan
dapat mencerminkan  stok  yang
menumpuk. Current ratio hanya
mengukur hubungan kuantitatif antara
aset lancar dan kewajiban lancar tanpa
memperhitungkan tingkat likuiditas
masing-masing aset (Kieso et al., 2022).

Dalam perspektif teori sinyal, rasio
likuiditas yang baik semestinya menjadi
sinyal positif, namun temuan ini
menunjukkan bahwa sinyal tersebut
lemah ketika kualitas aset lancarnya
rendah. Selain itu, likuiditas yang terlalu
tinggi dapat mencerminkan dana
menganggur  (idle  funds)  yang
menurunkan efisiensi penggunaan aset
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(Jenita, 2025), karena kelebihan
likuiditas menimbulkan opportunity cost
(Dash & Ravipati, 2011). Kesulitan
keuangan di industri TPT juga lebih
banyak bersumber dari beban utang
jangka panjang daripada kewajiban
jangka pendek. Hasil ini konsisten
dengan Mahaningrum & Merkusiwati
(2020) serta Rissi & Herman (2021).

Pengaruh Leverage terhadap
Financial Distress

DER memiliki koefisien positif
sebesar 0,0740 dengan probabilitas
0,047 < 0,05, sehingga H2 diterima.
Semakin tinggi DER, semakin besar

probabilitas  perusahaan  mengalami
financial distress, karena peningkatan
proporsi  utang terhadap ekuitas

menambah beban kewajiban dan risiko
keuangan  perusahaan (Budiarsyah,
2025). Data deskriptif mendukung
temuan ini: selama pandemi, tekanan
terhadap struktur permodalan meningkat
akibat penurunan pendapatan dan
terganggunya arus kas operasional, yang
mendorong sejumlah perusahaan tekstil

meningkatkan  ketergantungan pada
utang (Fitri et al., 2023).
Dalam perspektif teori sinyal,

struktur modal merupakan sinyal bagi
pihak eksternal mengenai kondisi dan
prospek perusahaan (Ross, 1977). DER
yang tinggi mengirimkan sinyal negatif
bahwa perusahaan tidak lagi mampu
mengandalkan dana internal. Kreditur
dan investor merespons sinyal tersebut
melalui  kenaikan  biaya  bunga,
pengetatan syarat kredit, atau penurunan
harga saham, yang semakin
memperberat beban keuangan dan
mempersempit akses pendanaan baru.
Temuan ini juga sejalan dengan
Pecking Order Theory (Myers & Majluf,
1984). Tingginya DER dapat dimaknai
sebagai konsekuensi terbatasnya dana
internal akibat profitabilitas yang lemabh,
sehingga perusahaan terpaksa
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mengandalkan utang. Apabila
ketergantungan pada utang terus
meningkat tanpa diimbangi perbaikan
kemampuan menghasilkan laba, beban
kewajiban akan semakin berat dan
memperbesar kemungkinan financial
distress (Platt & Platt, 2002). Meskipun
Trade-Off Theory juga menempatkan
biaya financial distress sebagai
konsekuensi penggunaan utang
berlebihan, pola peningkatan DER yang
dipicu keterbatasan dana internal pada
perusahaan sampel lebih mencerminkan
logika hierarki pendanaan (Myers,
2001). Hasil ini sejalan dengan Rissi &
Herman (2021) serta Mahaningrum &
Merkusiwati (2020).

Pengaruh Profitabilitas terhadap
Financial Distress

ROA memiliki koefisien positif
sebesar 0,0981 dengan probabilitas
0,571 > 0,05. Selain tidak signifikan,
arah koefisien juga berlawanan dengan
hipotesis, sehingga H3 ditolak. Idealnya,
ROA yang tinggi menjadi sinyal positif
atas efisiensi pengelolaan aset sehingga
menurunkan risiko financial distress
(Islamy et al., 2021). Temuan ini juga
tidak sejalan dengan prediksi Pecking
Order Theory, karena laba pada suatu
periode tidak serta-merta diterjemahkan
menjadi penguatan dana internal yang
mengurangi ketergantungan pada utang.

Ketidaksignifikanan ini  dapat
dipahami dari fluktuasi ROA industri
TPT selama 2016-2024, yang terbagi
menjadi fase tekanan awal (2016-2017),
fase pemulihan parsial yang tidak merata
(2018-2021), dan fase penurunan
kolektif (2022-2024) vyang meluas
bahkan ke perusahaan yang sebelumnya
relatif sehat. Ketidakstabilan tersebut
membuat nilai ROA pada satu periode
belum mencerminkan kekuatan dana
internal secara konsisten. Selain itu,
dominasi observasi dengan profitabilitas
rendah hingga negatif menyebabkan
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variasi ROA berada pada rentang kondisi
yang sudah tertekan, sehingga sulit
membedakan secara statistik perusahaan
yang mengalami financial distress dan
yang tidak. Hasil ini sejalan dengan
Fa’iza & Mujiyati (2025), Sriyanto &
Agustina (2020), dan Ningsi et al.
(2024).

Pengaruh Ukuran Perusahaan
terhadap Financial Distress

Firm size memiliki koefisien
negatif sebesar -0,5604 yang searah
dengan hipotesis, namun probabilitas
0,469 > 0,05 menunjukkan pengaruh
yang tidak signifikan, sehingga H4
ditolak. Data sampel menunjukkan dua
pola yang bertentangan dengan prediksi
teori  sinyal: terdapat perusahaan
berukuran besar yang tetap mengalami
tekanan  finansial, dan  terdapat
perusahaan berukuran kecil yang relatif
stabil. Ukuran aset yang besar tidak
serta-merta memberikan perlindungan
terhadap risiko financial distress ketika
tekanan eksternal terjadi secara tiba-tiba.

Selain itu, firm size seluruh
perusahaan  sampel relatif  stabil
antartahun dengan fluktuasi yang sangat
kecil, sehingga variasinya tidak cukup
untuk menjelaskan perbedaan
probabilitas financial distress secara
statistik. Hasil ini sejalan dengan
Muzharoatiningsih & Ulil (2022) serta
Mala Sari & Isbanah (2024).

Pengaruh Simultan Likuiditas,
Leverage, Profitabilitas, dan Ukuran
Perusahaan

Hasil uji simultan mengonfirmasi
bahwa kombinasi CR, DER, ROA, dan
FZ relevan dalam  menjelaskan
probabilitas financial distress pada
perusahaan TPT, sehingga H5 diterima.
Secara teoretis, financial distress
merupakan fenomena multidimensional
yang dipengaruhi oleh kombinasi
berbagai kondisi keuangan (Abdelkader
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& Wahba, 2024). Setiap rasio keuangan
hanya menggambarkan satu dimensi
kondisi perusahaan, sehingga
pendekatan multivariat diperlukan untuk
menghasilkan prediksi yang lebih andal
(Altman, 1968; Beaver, 1966).

Perlu dicatat bahwa signifikansi
simultan ini terutama didorong oleh
DER sebagai satu-satunya variabel yang

signifikan secara parsial. Pola ini
menunjukkan bahwa dalam industri
padat modal seperti TPT, yang
membutuhkan investasi besar pada
mesin  produksi dan modal Kerja,
keputusan pendanaan melalui utang

menjadi faktor yang lebih menentukan
risiko financial distress dibandingkan
likuiditas jangka pendek, profitabilitas,
maupun ukuran aset. Tidak
signifikannya CR, ROA, dan FZ juga
mengindikasikan bahwa faktor internal
saja belum cukup menjelaskan seluruh
risiko financial distress; faktor eksternal
yang bersifat makro dan berskala lebih
luas turut berperan (Damodaran, 1997).

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian pada
perusahaan tekstil dan produk tekstil
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2024, dapat disimpulkan
bahwa likuiditas (current ratio) tidak
berpengaruh signifikan terhadap
financial distress meskipun arahnya
negatif sesuai hipotesis. Leverage (Debt
to Equity Ratio) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress,
sehingga semakin tinggi proporsi utang
terhadap  ekuitas, semakin  besar
kecenderungan perusahaan mengalami
financial distress. Profitabilitas (Return
on Assets) tidak berpengaruh signifikan
dan arahnya berlawanan dengan
hipotesis, sedangkan ukuran perusahaan
(firm size) tidak berpengaruh signifikan
meskipun arahnya negatif. Secara
simultan, keempat variabel berpengaruh
signifikan terhadap financial distress
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(Wald chi2(4) = 11,41; p = 0,0223),
dengan struktur modal sebagai aspek
yang paling menentukan.

REKOMENDASI

Perusahaan TPT disarankan untuk
lebih  berhati-hati dalam mengelola
struktur pendanaan dengan menjaga
DER pada level yang wajar, serta tetap
memperhatikan efisiensi penggunaan
aset dan pengelolaan likuiditas. Investor
dan kreditur sebaiknya menjadikan DER
sebagai salah satu indikator utama dalam
menilai risiko keuangan emiten TPT,
tidak hanya mengandalkan current ratio,
dan melengkapinya dengan quick ratio
atau perputaran persediaan yang lebih
mampu menunjukkan likuiditas
sesungguhnya. Investor juga tidak
sepatutnya menganggap emiten beraset
besar pasti aman; regulator dan
perbankan tetap perlu mengawasi
perusahaan  besar, terutama jika
pertumbuhannya didorong oleh utang.

Penelitian ini terbatas pada 10
perusahaan yang bertahan selama
periode  pengamatan dan  hanya
menggunakan faktor keuangan internal.
Penelitian selanjutnya disarankan untuk
menambahkan variabel makroekonomi
(misalnya nilai tukar, inflasi, dan suku
bunga), memperpanjang periode
pengamatan, atau memperluas objek
penelitian ke sektor lain agar hasilnya
dapat digeneralisasi lebih luas.
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