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Abstract:

The purpose of this study was to obtain empirical evidence regarding the effect of
profitability, firm size, and leverage on financial distress. This study used
manufacturing companies listed on the IDX during 2017-2019. The sample was selected
using the purposive sampling method and the data that met the criteria were 69
companies. The data obtained was then processed using Microsoft Excel 2016 and
Eviews 10 software. Based on the results obtained in this study, it was found that
profitability, firm size, and leverage together have an effect on financial distress.
Individually, profitability and leverage have no effect on financial distress. Meanwhile,
firm size has a negative effect on financial distress.
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Abstrak:

Tujuan penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti secara empiris mengenai
pengaruh profitability, firm size, dan leverage terhadap financial distress. Penelitian ini
menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2017-20109.
Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling dan data yang memenuhi
kriteria adalah 69 perusahaan. Data yang diperoleh kemudian diolah menggunakan
Microsoft Excel 2016 dan software Eviews 10. Berdasarkan hasil yang diperoleh dalam
penelitian ini, diperoleh hasil bahwa profitability, firm size, dan leverage secara
bersama-sama berpengaruh terhadap financial distress. Secara individu, profitability,
dan leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress. Sedangkan, firm size
berpengaruh negatif terhadap financial distress.

Kata kunci: Profitability, Firm Size, Leverage, Financial Distress.

Pendahuluan

Tujuan mendirikan sebuah perusahaan yaitu memperoleh keuntungan,
mempertahankan eksistensi dan tidak mengalami kondisi kesulitan keuangan. Kondisi
kesulitan keuangan dapat terjadi karena persaingan yang semakin kompetitif yang
mengharuskan perusahaan untuk terus berkembang. Jika manajemen perusahaan tidak
bisa mengelola perusahaan dengan baik dapat mengakibatkan kondisi kesulitan
keuangan perusahaan.

Kasus delisting atau pencabutan status sebagai perusahaan tercatat oleh Bursa
Efek Indonesia umumnya terdapat pada perusahaan yang sedang mengalami financial
distress karena tidak mampu melunasi kewajibannya (Susilowati dan Fadlillah,2019).
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Kasus perusahaan yang delisting akibat financial distress adalah PT Dwi Aneka Jaya
Kemasindo (DAJK) pada tanggal 18 Mei 2018 oleh Bursa Efek Indonesia
(https://www.cnbcindonesia.com/). Kasus lainnya dari perusahaan yang terancam
delisting akibat financial distress adalah PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL). Perdagangan
saham perusahaan tersebut sudah disuspensi oleh Bursa Efek Indonesia selama
berbulan-bulan karena perusahaan tersebut sedang mengalami proses PKPU (Penundaan
Kewajiban Pembayaran Utang) (https://www.cnbcindonesia.com/). Dari kasus yang
dialami oleh PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo dan PT Sri Rejeki Isman Tbk, dapat
diperoleh informasi bahwa sampai saat ini terdapat perusahaan yang sedang mengalami
kondisi financial distress.

Informasi kondisi kesulitan keuangan dapat bermanfaat bagi beberapa pihak
seperti investor, akuntan, dan manajemen. Investor dapat melihat kemungkinan
bangkrutnya perusahaan yang menerbitkan surat berharga seperti saham atau obligasi.
Akuntan memiliki kepentingan terhadap informasi kelangsungan usaha karena menilai
kemampuan going concern suatu perusahaan. Manajemen dapat melakukan tindakan-
tindakan penghematan akibat munculnya biaya-biaya yang berkaitan dengan
kemungkinan kebangkrutan (Hanafi dan Halim, 2016).

Analisis kesulitan keuangan bermanfaat karena perusahaan dapat melakukan
antisipasi yang diperlukan. Indikator kesulitan keuangan dapat dilihat dari analisis aliran
kas, strategi perusahaan, dan laporan keuangan perusahaan. Analisis kesulitan keuangan
dapat dilakukan dengan rasio-rasio keuangan yakni secara univariate dan multivariate.
Pendekatan univariate rasio-rasio keuangan digunakan secara terpisah sedangkan
multivariate secara simultan (Hanafi dan Halim, 2016). Pendekatan multivariate
menggunakan beberapa rasio keuangan sekaligus untuk menentukan kemungkinan
kebangkrutan salah satu model yang digunakan adalah Altman Z-score model, dimana
telah ditunjukan oleh banyak peneliti mempunyai keunggulan dalam kemampuannya
memprediksi kondisi kesulitan keuangan dibandingkan dengan model lain (Gyarteng,
2021). Kondisi financial distress dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti
profitability, firm size, dan leverage.

Kajian Teori

Signalling Theory. Teori ini menjelaskan alasan dan motivasi mengapa suatu
perusahaan memberikan informasi tertentu kepada pihak luar (Ross, 1977 dalam
Surdayanti dan Dinar, 2019: 103). Teori sinyal merupakan teori yang menjadi pedoman
dasar bagi manajemen perusahaan untuk memberi informasi good news kepada calon
investor potensial dan pemegang saham terkait dengan prospek usaha perusahaan
terlepas dari privasi mereka agar dapat meningkatkan kredibilitasnya, meskipun
informasi tersebut bukan merupakan hal wajib (Kartika,2018:94). Informasi yang
disediakan oleh manajemen perusahaan dapat berbentuk good news maupun bad news
(Dirman,2020: 18). Teori sinyal (signalling theory) terdiri dari empat elemen yaitu
pengirim, sinyal, penerima, dan umpan balik (Bae et al, 2018: 3).

Agency Theory. Teori ini menjelaskan hubungan antara principal dan agent
sebagai kontrak untuk melakukan tugas dan tanggung jawab atas nama principal,
termasuk pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada agent. Principal
dalam kontrak ini adalah pemegang saham dan agent adalah manajemen perusahaan.
Pendelegasian wewenang bertujuan untuk dapat meningkatkan efisiensi dan efektivitas
terhadap kinerja perusahaan (Jensen dan Meckling,1976). Teori agensi membahas
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masalah yang muncul di dalam perusahaan dikarenakan adanya pemisahaan wewenang
antara pemegang saham dan manajemen, serta lebih mengutamakan pada penyelesaian
atas masalah tersebut (Panda dan Leepsa,2017: 76).

Financial Distress. Kondisi financial distress ketika suatu perusahaan sedang
mengalami kesulitan atau tidak mampu untuk menyelesaikan kewajibannya kepada
kreditur (Sutra dan Mais, 2019). Seandainya suatu perusahaan sedang mengalami
kondisi kesulitan keuangan dan tidak ada langkah perbaikan maka perusahaan dapat
berujung pada kebangkrutan. Kebangkrutan adalah proses dimana debitur yang
mengalami kondisi kesulitan keuangan dinyatakan bangkrut oleh pengadilan niaga
karena tidak mampu membayar kewajibannya (Adil, 2016).

Profitability. Tujuan terpenting yang ingin dicapai oleh perusahaan adalah
memperoleh keuntungan atau laba yang maksimal (Kasmir, 2017). Rasio profitabilitas
adalah rasio yang dipakai untuk mengukur tingkat kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dari aktivitas normal usahanya (Hery, 2017). Rasio
profitabilitas yang umum dipakai seperti rasio pengembalian atas aset (return on asset),
rasio pengembalian atas ekuitas (return on equity), rasio marjin laba kotor (gross profit
margin), rasio marjin laba operasional (operating profit margin), dan rasio marjin laba
bersih (net profit margin).

Firm Size. Firm size adalah sebuah perbandingan yang bertujuan untuk
mengklasifikasi besar kecilnya suatu perusahaan dengan melihat beberapa indikator
seperti total asset, log size, dan market value of share (Purnama, 2017). Christian dan
Fauziah (2017) mendefinisikan firm size sebagai gambaran mengenai besar dan kecilnya
suatu perusahaan yang dapat ditinjau dari jumlah dan rata-rata penjualan, dan total aset.
Firm size adalah penjelasan mengenai berapa besar jumlah aset yang dimiliki oleh
perusahaan (Dirman, 2020). Semakin rendah nilai dari total aset suatu perusahaan, maka
semakin kecil jumlah aset yang dimiliki perusahaan untuk menjalankan kegiatan
operasionalnya (Christella dan Osesoga, 2019).

Leverage. Kasmir (2017) mengartikan rasio leverage atau rasio solvabilitas
sebagai rasio untuk mengukur sejauh mana aset yang dimiliki oleh perusahaan yang
dibiayai dengan menggunakan utang dari kreditur. Weygandt et al. (2019) berpendapat
bahwa rasio solvency digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk
tetap bertahan dalam jangka waktu yang lama. Menurut Kasmir (2017) terdapat
berbagai jenis rasio leverage yang umum dipakai seperti debt to asset ratio, debt to
equity ratio, long term debt to equity ratio, tangible assets debt coverage, current
liabilities to net worth, times interest earned, dan fixed charge coverage.

Kaitan Antar Variabel

Pengaruh Profitability terhadap Financial Distress. Sutra dan Mais (2019)
menyatakan bahwa profitability berpengaruh negatif terhadap kondisi financial distress,
perusahaan mencetak keuntungan akan menarik bagi investor untuk berinvestasi
sehingga dapat menjauhkan perusahaan dari kondisi kesulitan keuangan. Dirman (2020)
menyatakan bahwa profitability berpengaruh positif terhadap kondisi financial distress,
karena beberapa perusahaan yang bisa menghasilkan keuntungan tidak dapat menjaga
atau mengendalikan kecukupan dana yang tersedia untuk menutup biaya dan
pengeluaran untuk menjalankan usahanya sehingga akan menuntun perusahaan
mengalami kondisi financial distress.
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Pengaruh Firm Size terhadap Financial Distress. Dirman (2020) menyatakan
bahwa firm size berpengaruh negatif terhadap kondisi financial distress, dikarenakan
semakin besar total aset yang dimiliki perusahaan akan berdampak pada semakin
meningkatnya kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajibannya pada masa yang
akan datang sehingga perusahaan terhindar dari kondisi financial distress. Rahayu dan
Sopian (2017) menyatakan bahwa firm size tidak berpengaruh terhadap kondisi
financial distress, dikarenakan perusahaan yang sudah mature meskipun memiliki firm
size yang kecil sudah memiliki tingkat kepercayaan dari stakeholder yang tinggi baik
dari kreditur maupun lembaga keuangan. Sedangkan perusahaan dengan firm size yang
besar tetap memiliki risiko besar terhadap kondisi ekonomi sehingga pada akhirnya
dapat mengalami kondisi financial distress.

Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress. Kurniasih et al. (2020)
menunjukkan leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. Hal tersebut
dapat terjadi karena perusahaan yang memiliki kewajiban yang besar tidak dapat
kewajibannya, maka perusahaan terindikasi sedang mengalami kondisi kesulitan
keuangan dan akan mengalami kebangkrutan. Berbeda dengan Rahayu dan Sopian
(2017) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Hal itu terjadi karena modal perusahaan sendiri dapat menutupi jumlah kewajiban utang
perusahaan sehingga berapapun jumlah yang dipinjam sudah terjamin oleh modal
sendiri.

Pengembangan Hipotesis

Penelitian yang dilakukan oleh Gyarteng (2021), Dirman (2020), dan Oktavianti
et al. (2020) menunjukkan profitability memiliki pengaruh positif terhadap financial
distress. Penelitian yang dilakukan oleh Isayas (2021), Azhar et al. (2021), Khotimah
dan Yuliana (2020), Sutra dan Mais (2019), Kurniasih et al. (2020), dan Atika et al.
(2020) menyatakan bahwa profitability memiliki pengaruh negatif terhadap financial
distress. H1: Profitability memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Isayas (2021), Dirman (2020), dan Arifin et al.
(2021) menunjukkan firm size memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress.
Penelitian yang dilakukan oleh Christella dan Osesoga (2020), Oktavianti et al. (2020),
dan Rahayu dan Sopian (2017) menunjukkan bahwa firm size tidak memiliki pengaruh
terhadap financial distress. H2: Firm size memiliki pengaruh negatif terhadap financial
distress.

Penelitian yang dilakukan oleh Wesa dan Otinga (2018), Kurniasih et al. (2020),
Atika et al. (2020), Isayas (2021), dan Arifin et al. (2021) menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh positif terhadap financial distress. Oktavianti et al. (2020) dan Azhar et al.
(2021) juga menyatakan leverage berpengaruh terhadap financial distress tetapi dengan
arah negatif. Namun Dirman (2020), Sopian dan Rahayu (2017), dan Sutra dan Mais
(2019) menunjukkan bahwa leverage tidak memiliki pengaruh terhadap financial
distress. H3: Leverage memiliki pengaruh positif terhadap financial distress.

Pengaruh profitability, firm size, dan leverage terhadap financial distress dapat
dijelaskan dalam kerangka pemikiran sebagai berikut:
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Metodologi

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan data sekunder berupa
laporan keuangan yang telah diaudit yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI).
Dalam mengolah data, penelitian ini menggunakan software Microsoft Excel 2016 dan
Eviews 10.

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. Pengambilan sampel dalam penelitian ini
menggunakan teknik non-probability sampling dengan metode purposive sampling.
Kriteria yang digunakan dalam memperoleh sampel yaitu: (1) Perusahaan manufaktur
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019. (2) Perusahaan manufaktur
yang menyajikan laporan keuangan yang telah diaudit periode 2017-2019. (3)
Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan keuangan dengan menggunakan mata
uang rupiah periode 2017-2019. (4) Perusahaan manufaktur yang memperoleh laba
selama 3 tahun berturut-turut periode 2017-2019; dan (5) Perusahaan manufaktur yang
menyajikan data lengkap sesuai dengan data yang diperlukan dalam penelitian ini. Data
dalam penelitian ini menggunakan periode tahun 2017-2019 dengan total sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah 207 data yang didapatkan dari 69 perusahaan.

Berikut merupakan tabel ringkasan operasionalisasi variabel yang digunakan
dalam penelitian ini.

Tabel 1. Ringkasan Operasionalisasi Variabel

Variabel Ukuran Skala
Financial z_12WE+14RE+33£'BIT+06MVE+1G 5 | Rasio
Distress “Ta " TAT 7T TA " BVD T TA
(Y) (Dirman, 2020)

Profitability Net Income Rasio
R0A= ———
(X1) Total Asset
(Isayas, 2021)
Firm Size Firm Size = LN (Total Asset) Rasio
(X2) (Isayas, 2021)
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Leverage Total Liabilities Rasio
Total Equity
(Isayas, 2021)

Hasil Uji Statistik dan Kesimpulan

Analisis Statistik Deskriptif. Hasil Analisa statistik deskriptif menunjukkan
bahwa jumlah data yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini adalah 207 data
selama periode 2017-2019. Z_SCORE memiliki nilai minimum sebesar -0,973631 dan
nilai maksimum sebesar 9,175065 dengan nilai tengah (median) sebesar 3,157969. Nilai
rata-rata (mean) Z_SCORE adalah 3,391476 sedangkan standar deviasi sebesar
1,800488. Nilai minimum Z_SCORE sebesar -0,973631 terdapat pada Primarindo Asia
Infrastructure Tbk. di tahun 2017. Nilai maksimum Z_SCORE sebesar 9,175065
terdapat pada Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. di tahun 2019. ROA memiliki nilai
minimum sebesar 0,000447 dan nilai maksimum sebesar 0,716023 dengan nilai tengah
(median) sebesar 0,048044. Nilai rata-rata (mean) ROA adalah 0,058253 sedangkan
standar deviasi sebesar 0,059085. Nilai minimum ROA sebesar 0,000447 terdapat pada
Kirana Megatara Tbk. di tahun 2018. Nilai maksimum ROA sebesar 0,716023 terdapat
pada Multi Prima Sejahtera Tbk. di tahun 2017. FS memiliki nilai minimum sebesar
25,21557 dan nilai maksimum sebesar 33,49453 dengan nilai tengah (median) sebesar
28,40835. Nilai rata-rata (mean) FS adalah 28,54166 sedangkan standar deviasi sebesar
1,519565. Nilai minimum FS sebesar 25,21557 terdapat pada Primarindo Asia
Infrastructure Thk. di tahun 2017. Nilai maksimum FS sebesar 33,49453 terdapat pada
Astra International Tbk. di tahun 2019. LEV memiliki nilai minimum sebesar -2,214515
dan nilai maksimum sebesar 3,609272 dengan nilai tengah (median) sebesar 0,670099.
Nilai rata-rata (mean) LEV adalah 0,833167 sedangkan standar deviasi sebesar
0,720831. Nilai minimum LEV sebesar -2,214515 terdapat pada Primarindo Asia
Infrastructure Tbk. di tahun 2018. Nilai maksimum LEV sebesar 3,609272 terdapat
pada Indal Aluminium Industry Tbk. di tahun 2018.

Uji Multikolinearitas. Uji ini menunjukkan bahwa nilai koefisien korelasi antara
profitability dan firm size sebesar 0,011041. Nilai koefisien korelasi antara profitability
dan leverage sebesar -0,262793. Nilai koefisien korelasi antara firm size dan leverage
sebesar 0,276673. Berdasarkan nilai koefisien Kkorelasi tersebut, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas antar variabel independen karena
nilai koefisien korelasi antar variabel independen memiliki nilai dibawah 0,80.

Uji Chow. Uji ini menunjukkan nilai probabilitas cross-section F sebesar
0.0000, dimana nilai tersebut lebih kecil daripada tingkat signifikansi sebesar 0.05
sehingga model yang terbaik adalah fixed effect model. Jika fixed effect model yang
terbaik, maka akan dilanjutkan dengan pengujian berikutnya yaitu uji Hausman.

Uji Hausman. Uji ini menyatakan nilai probabilitas cross-section random
sebesar 0.0000 dimana nilai tersebut lebih kecil daripada tingkat signifikansi sebesar
0.05 sehingga model yang terbaik adalah fixed effect model. Setelah melakukan uji
Chow dan uji Hausman maka dapat diambil kesimpulan bahwa baik uji Chow dan uji
Hausman menunjukan hasil model terbaik yang sama yaitu fixed effect model. Terkait
dengan hasil tersebut, maka model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini adalah
fixed effect model.
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Analisis regresi data panel. Hasil analisis regresi data panel dari penelitian ini
dapat dilihat pada tabel 2.
Tabel 2. Hasil Analisis Regresi dengan Fixed Effect Model

Warable Coefiicient Std. Emor -Stafistic Prob.
C 4060929 12.78605 3.176063 0.0019
ROA 1450612 1.018480 1.422923 0.1571
FS -1.311027 0430408 -2.9107 51 0.0042
LEW 0.139912 01536252 0.895425 0.3722

Dari hasil pengujian analisis regresi pada tabel 2, maka dapat dibuat model persamaan
regresi sebagai berikut:

Z =40,60929 + 1,450612 ROA —1,311027 FS + 0,139912 LEV + ¢

Keterangan :

Z = Financial Distress

ROA = Profitability (return on asset)

FS = Firm Size (natural logarithm of total asset)
LEV = Leverage (debt to equity ratio)

€ = Error

Berdasarkan tabel 2 dan persamaan regresi di atas, nilai konstanta adalah 40,60929. Ini
artinya jika nilai dari variabel independen (profitability, firm size dan leverage) adalah 0
(nol), maka nilai dari variabel dependen yaitu (financial distress) adalah 40,60929.
Variabel independen pertama yaitu profitability yang diproksikan dengan return on
asset (ROA) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 1,450612. Ini menunjukkan jika
variabel profitability mengalami kenaikan sebanyak 1 (satu) satuan, maka financial
distress akan mengalami peningkatan sebesar 1,450612 dengan asumsi variabel
independen adalah konstan. Demikian pula sebaliknya jika profitability mengalami
penurunan sebanyak 1 (satu) satuan maka financial distress akan mengalami penurunan
sebesar 1,450612. Variabel independen kedua yaitu firm size yang diproksikan dengan
natural logarithm of total asset (FS) memiliki nilai koefisien regresi sebesar -1,311027.
Ini menunjukkan jika variabel firm size mengalami kenaikan sebanyak 1 (satu) satuan
maka financial distress akan mengalami penurunan sebesar 1,311027 dengan asumsi
variabel independen adalah konstan. Demikian pula sebaliknya jika firm size mengalami
penurunan sebanyak 1 (satu) satuan maka financial distress akan mengalami kenaikan
sebesar 1,311027. Variabel independen ketiga yaitu leverage yang diproksikan dengan
debt to equity ratio (LEV) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,139912. Ini
menunjukkan jika variabel leverage mengalami kenaikan sebanyak 1 (satu) satuan maka
financial distress akan mengalami peningkatan sebesar 0,139912 dengan asumsi
variabel independen konstan. Demikian pula sebaliknya jika variabel leverage
mengalami penurunan sebanyak 1 (satu) satuan maka financial distress akan mengalami
penurunan sebesar 0,139912.

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?). Nilai dari Adjusted R-squared yang
diperoleh dari uji koefisien determinasi sebesar 0,897959 atau sebesar 89,7959%. Hal
tersebut menunjukkan 89,7959% variabel dependen dapat dijelaskan oleh variable
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independen. Sisanya sebesar 0,102041 atau 10,2041% dapat dijelaskan oleh variabel
independen lainnya di luar dari penelitian ini. Nilai Adjusted R-squared dalam
penelitian ini mendekati angka 1 (satu) yang berarti kemampuan variabel- independen
untuk menjelaskan variabel dependen sangat besar.

Uji F. Nilai dari Probabilitas F-statistic dari uji F sebesar 0,000000. Hal itu
menunjukan bahwa nilai tersebut lebih kecil daripada tingkat signifikansi sebesar 0,05.
Variabel independen dalam penelitian ini secara bersama-sama berpengaruh terhadap
variabel dependen.

Uji t. Hasil uji t dari penelitian ini dapat dilihat pada tabel 2. Nilai probabilitas
untuk profitability sebesar 0,1571. Ini menunjukan bahwa nilai tersebut diatas tingkat
signifikansi (0,05), sehingga profitability tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap financial distress. Hipotesis pertama Hal yang menyatakan profitability
memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress ditolak. Nilai probabilitas untuk
firm size sebesar 0,0042. Ini menunjukan bahwa nilai tersebut dibawah tingkat
signifikansi, sehingga firm size memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap
financial distress. Hipotesis kedua Ha2 yang menyatakan firm size memiliki pengaruh
negatif terhadap financial distress tidak ditolak. Nilai probabilitas untuk leverage
sebesar 0,3722. Ini menunjukan bahwa nilai tersebut diatas tingkat signifikansi,
sehingga leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress.
Hipotesis ketiga Ha3 yang menyatakan leverage memiliki pengaruh positif terhadap
financial distress ditolak.

Diskusi

Penelitian ini dilakukan untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh variabel
independen (profitability, firm size, dan leverage) terhadap variabel dependen (financial
distress pada perusahaan sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2017-2019). Berdasarkan hasil pengujian, profitability memiliki nilai
probabilitas sebesar 0,1571. Nilai tersebut lebih besar dari nilai signifikansi (0,1571 >
0,05), yang berarti bahwa Hol tidak ditolak dan Hal ditolak. Ini menunjukkan
profitability tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hasil tersebut terjadi karena
saat laba perusahaan mengalami penurunan, perusahaan masih dapat melunasi utang
beserta dengan beban bunga dengan menggunakan dana internal seperti laba ditahan
atau dengan menggunakan dana eksternal seperti menerbitkan saham baru dari investor.

Hasil penelitian untuk variabel firm size memiliki nilai probabilitas uji t sebesar
0,0042. Nilai tersebut lebih kecil dibandingkan dengan nilai signifikansi (0,0042 <
0,05). Ini menunjukkan bahwa Ho2 ditolak dan Ha2 tidak ditolak, yang berarti firm size
berpengaruh negatif terhadap financial distress. Perusahaan dengan firm size kecil
memiliki kemungkinan yang lebih besar untuk mengalami kondisi financial distress
karena lebih rentan terhadap faktor eksternal.

Hasil penelitian untuk variabel leverage memiliki nilai probabilitas uji t sebesar
sebesar 0,3722. Nilai tersebut lebih besar dibandingkan nilai signifikansi (0,3722 >
0,05). Hal itu memiliki arti bahwa Hol tidak ditolak dan Hal ditolak, yang artinya
leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress. Perusahaan dengan total utang
yang tinggi tidak berarti sedang dalam kondisi kesulitan keuangan, dan perusahaan
dengan total utang yang rendah tidak berarti dalam kondisi aman. Perusahaan dengan
utang yang besar masih memiliki kemampuan untuk melunasi utang beserta dengan
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beban bunga, dan perusahaan dengan total utang kecil tidak menjamin memiliki
kemampuan melunasi utang beserta beban bunga.

Penutup

Berdasarkan hasil penelitian dan diskusi diperoleh bahwa hanya satu variabel
independen yang memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress yaitu variabel
firm size, sedangkan untuk variabel independen profitability, dan leverage tidak
memiliki pengaruh terhadap financial distress. Namun penelitian ini masih terdapat
keterbatasan, antara lain penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen
yaitu profitability, firm size, dan leverage. Kemudian penelitian ini hanya menggunakan
perusahaan dari sektor manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode
2017-2019. Saran untuk peneliti selanjutnya adalah menambahkan variabel lainnya
yang mempengaruhi financial distress. Selain itu, dapat menggunakan perusahaan pada
sektor lainnya. Terakhir, memperluas dan memperbarui periode penelitian dengan tahun
terkini agar penelitian selanjutnya memberikan hasil penelitian yang lebih baik.
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