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PENDAHULUAN

Pada era globalisasi dengan dinamika ekonomi yang terus berkembang, perusahaan dituntut
untuk menjaga kinerja keuangan dan memastikan keberlangsungan bisnis guna mencapai pertumbuhan
yang berkelanjutan. Stabilitas dan peningkatan kinerja keuangan tidak hanya mencerminkan daya saing
perusahaan, tetapi juga memengaruhi persepsi investor dan publik yang dapat menentukan akses
pembiayaan serta kepercayaan pasar. Salah satu cara untuk menilai kondisi dan kinerja perusahaan
adalah melalui analisis laporan keuangan yang menggambarkan kesehatan keuangan perusahaan dan
potensi risikonya.

Data dari Indonesia Stock Exchange (IDX) periode 2021-2024 menunjukkan bahwa hampir
33,33% perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) mengalami indikasi financial distress.
Indikasi ini ditunjukkan oleh tiga indikator utama: 20% perusahaan memiliki nilai Altman Z-Score di
bawah 1,8 yang menandakan risiko kebangkrutan tinggi, 26,7% perusahaan mengalami penurunan arus
kas operasional dua tahun berturut-turut, dan 13,3% perusahaan mencatat kerugian bersih selama
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minimal satu tahun fiskal. Fakta ini mengindikasikan bahwa risiko financial distress tidak hanya menjadi
isu bagi perusahaan konvensional, tetapi juga relevan bagi perusahaan yang beroperasi sesuai prinsip
syariah.

Fenomena ini menarik untuk dikaji lebih lanjut karena perusahaan syariah memiliki karakteristik
keuangan yang berbeda, seperti pembatasan instrumen utang berbasis bunga dan keharusan memenubhi
prinsip-prinsip syariah dalam pengelolaan keuangan. Hal ini dapat memengaruhi cara perusahaan
menghadapi tekanan finansial dan strategi mitigasi risiko yang digunakan. Oleh karena itu, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas, profitabilitas, leverage, dan total arus kas terhadap
financial distress pada perusahaan yang terdaftar di JII. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan
kontribusi dalam memahami dinamika risiko keuangan pada perusahaan syariah serta menjadi referensi
bagi manajemen, investor, dan regulator dalam merumuskan strategi pencegahan kebangkrutan.

Likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Current Ratio merupakan indikator yang digunakan (Fahmi, 2020). Penelitian terdahulu
menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Penelitian oleh Oktavianti et al. (2020) dan Setiyawan &
Musdholifah (2020) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap financial distress,
sedangkan Sihombing & Angela (2024) serta Amna et al. (2021) menyatakan tidak ada pengaruh
signifikan.

Profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), mencerminkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba (Fahmi, 2020). Penelitian yang dilakukan oleh Oktavianti et al. (2020) dan
Rahmayani & Ayem (2022) menunjukkan pengaruh signifikan terhadap financial distress, sedangkan
Bachtiar & Handayani (2022) serta Rissi & Herman (2021) menemukan hasil sebaliknya.

Leverage diukur melalui Debt to Equity Ratio (DER), menunjukkan proporsi pendanaan
perusahaan yang berasal dari utang (Fahmi, 2020). Penelitian yang dilakukan oleh Fitri & Syamwil (2020)
dan Amna et al. (2021) menemukan pengaruh signifikan leverage terhadap financial distress, sementara
Dirman (2020) serta Sihombing & Angela (2024) menyatakan bahwa tidak ada pengaruh signifikan.

Total arus kas positif mendukung perusahaan dalam melunasi kewajiban, membiayai
pertumbuhan, dan menghindari kebangkrutan (Hery, 2016). Penelitian yang dilakukan oleh Faldiansyah
et al. (2020) dan Anggraini (2024) menyatakan bahwa pengaruh signifikan arus kas terhadap financial
distress, sedangkan Theresa & Pradana (2022) serta Saleem et al. (2020) menyatakan tidak ada pengaruh
signifikan.

KAJIAN TEORI
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Menurut Dirman (2020), Teori Sinyal menjelaskan bahwa manajemen perusahaan memberikan
sinyal kepada investor melalui kinerja keuangan untuk menunjukkan prospek dan kesehatan
perusahaan. Sinyal positif ditunjukkan dengan peningkatan profitabilitas, likuiditas, arus kas, dan
pengelolaan utang yang sehat. Dalam konteks perusahaan syariah yang tergabung di Jakarta Islamic
Index (JII), teori ini menjadi relevan karena keterbatasan penggunaan instrumen keuangan berbasis
bunga sehingga membuat investor lebih bergantung pada rasio-rasio keuangan untuk menilai risiko dan
peluang. Dengan kata lain, rasio keuangan tidak hanya berfungsi sebagai indikator internal, tetapi juga
sebagai sinyal yang membentuk persepsi pasar terkait potensi financial distress.

Financial Distress

Financial distress merupakan kondisi di mana perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang
ditandai dengan ketidakmampuan memenuhi kewajiban pembayaran, mencatatkan kerugian
operasional secara berkelanjutan, tidak membagikan dividen dalam satu periode fiskal, serta melakukan
pengurangan jumlah tenaga kerja sebagai upaya efisiensi (Rodoni, A., dan Ali, 2016). Pada perusahaan
syariah, kondisi ini memiliki dimensi unik karena sumber pendanaan terbatas pada skema yang sesuai
syariah seperti sukuk atau pembiayaan berbasis bagi hasil, sehingga penurunan kinerja operasional dapat
lebih cepat memengaruhi stabilitas keuangan dibanding perusahaan konvensional. Perhitungan prediksi
kebangkrutan ini menggunakan metode Altman Z-Score (Goh, 2023). Berikut ini merupakan perumusan
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dari model Altman Z-Score:
Z-Score =1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5

Keterangan:

X1 : Working Capital/Total Assets

X2 : Retained Earning/Total Assets

X3 : Earning Before Interset and Tax/Total Assets
X4 : Market Value of Equity/Total Liabilities
X5 : Sales/Total Assets

Score:

<1,81 : Bangkrut

1,81 - 2,99 : Rawan Bangkrut

>2,99 : Tidak Bangkrut

Likuiditas

Rasio likuiditas diukur dengan current ratio, menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi
kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar (Hery, 2016). Dalam kerangka teori sinyal, likuiditas
tinggi mengirimkan sinyal positif tentang stabilitas keuangan dan kemampuan menghindari gagal bayar,
sedangkan likuiditas rendah menjadi sinyal potensi financial distress. Pada perusahaan syariah, likuiditas
juga menunjukkan seberapa efisien perusahaan mengelola aset tanpa melibatkan instrumen riba, yang

penting bagi investor yang berorientasi pada prinsip syariah. Perhitungan current ratio sebagai berikut:
Current Asset

Current Ratio =
Current Liabilities

Profitabilitas

Rasio profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets (ROA), menilai kemampuan perusahaan
menghasilkan laba dari total aset (Kasmir, 2020). Berdasarkan teori sinyal, profitabilitas yang tinggi
mengirimkan sinyal positif mengenai efisiensi operasional dan prospek perusahaan, sedangkan
profitabilitas rendah menunjukkan potensi masalah keuangan. Dalam konteks JII, profitabilitas menjadi
sinyal utama karena investor syariah cenderung menghindari perusahaan dengan margin tipis akibat
keterbatasan pembiayaan berbasis bunga. Perhitungan Return on Asset yang dirumuskan sebagai berikut:

Earning After Tax (EAT)

Return on Asset =
Total Asset

Leverage

Leverage diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), menunjukkan sejauh mana perusahaan
dibiayai dengan utang (Wiagustini, 2016). Dalam perspektif teori sinyal, tingkat leverage yang rendah
dapat memberi sinyal kepercayaan diri manajemen dalam mengelola pendanaan untuk pertumbuhan
sehingga dapat menarik para investor, sedangkan leverage yang berlebihan dapat menjadi sinyal risiko
tinggi dan potensi financial distress. Bagi perusahaan syariah, leverage juga harus memperhatikan
keterbatasan instrumen pembiayaan syariah, sehingga struktur utang yang tidak sehat dapat lebih cepat
memicu financial distress. Berikut ini merupakan rumus Debt to Equity Ratio:

Total Liabilities

Shareholder's Equity

Debt to Equity Ratio =

Total Arus Kas
Arus kas menggambarkan aliran masuk dan keluar kas dari aktivitas operasi, investasi, dan
pendanaan (Musthafa, 2017). Berdasarkan teori sinyal, arus kas positif dan stabil menunjukkan
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kemampuan perusahaan mempertahankan likuiditas serta kinerja, sedangkan arus kas yang menurun
mengindikasikan potensi financial distress. Pada perusahaan syariah, arus kas menjadi indikator krusial
karena pembiayaan eksternal yang terbatas membuat perusahaan lebih bergantung pada kas internal
untuk ekspansi dan pelunasan kewajiban. Berikut merupakan perhitungan total arus kas:

Total Arus Kas = Kas Masuk - Kas Keluar

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress

Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya, yang
dalam penelitian ini diukur menggunakan current ratio. Berdasarkan teori sinyal, tingkat likuiditas yang
tinggi memberi sinyal positif kepada investor dan kreditur bahwa perusahaan memiliki stabilitas
keuangan yang memadai untuk menghadapi tekanan jangka pendek. Sebaliknya, likuiditas rendah dapat
menjadi sinyal peringatan tentang keterbatasan sumber daya kas, yang dapat memicu penurunan
kepercayaan pasar dan meningkatkan risiko financial distress. Pada perusahaan syariah, kemampuan
menjaga likuiditas menjadi krusial karena keterbatasan akses pada instrumen pembiayaan berbasis
bunga membuat perusahaan lebih bergantung pada aset lancar untuk menjaga operasionalnya. Dengan
demikian, semakin tinggi rasio likuiditas, semakin rendah potensi perusahaan mengalami financial
distress. Hal ini sejalan dengan temuan Oktavianti et al., (2020) yang menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
H1: Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap financial distress

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress

Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari operasionalnya, yang
dalam penelitian ini diukur dengan Return on Assets (ROA). Berdasarkan teori sinyal, profitabilitas tinggi
memberi sinyal positif kepada investor tentang prospek keberlanjutan usaha dan kemampuan
perusahaan untuk mendanai operasional serta ekspansi tanpa ketergantungan berlebih pada pendanaan
eksternal. Sebaliknya, profitabilitas rendah dapat mengirimkan sinyal negatif yang mencerminkan
ketidakmampuan menghasilkan laba yang cukup, sehingga meningkatkan risiko terjadinya financial
distress. Dalam konteks JII, profitabilitas menjadi sinyal penting karena keterbatasan pembiayaan berbasis
bunga menuntut perusahaan syariah untuk lebih mengandalkan laba internal dalam menjaga likuiditas
dan solvabilitasnya. Hal ini sejalan dengan temuan Rahmayani & Ayem, (2022) yang menyatakan bahwa
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress.
H2: Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress

Leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang, yang dalam penelitian ini
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER). Dalam perspektif teori sinyal, tingkat leverage yang moderat
dapat menjadi sinyal kepercayaan diri manajemen dalam mengelola pertumbuhan, namun leverage yang
berlebihan mengirimkan sinyal risiko tinggi, karena beban bunga (meskipun dalam bentuk instrumen
syariah seperti sukuk atau murabahah) tetap menuntut arus kas stabil. Pada perusahaan syariah,
keterbatasan sumber pendanaan konvensional membuat leverage yang berlebihan berpotensi lebih cepat
mendorong perusahaan ke kondisi distress akibat minimnya fleksibilitas restrukturisasi utang. Oleh
karena itu, semakin tinggi leverage, semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress. Hal ini sejalan dengan temuan Amna et al.,, (2021) yang menyatakan leverage berpengaruh
signifikan terhadap financial distress.
H3: Leverage berpengaruh signifikan terhadap financial distress

Pengaruh Total Arus Kas Terhadap Financial Distress

Total arus kas menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban finansial, yang
mencakup aliran masuk dan keluar kas selama periode tertentu. Dalam teori sinyal, arus kas yang stabil
atau meningkat memberikan sinyal positif mengenai kemampuan perusahaan mempertahankan
likuiditas, membayar kewajiban, dan mendukung pertumbuhan, sehingga memperkuat kepercayaan
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investor. Sebaliknya, penurunan arus kas menjadi sinyal negatif yang menunjukkan adanya tekanan
keuangan, menurunnya efisiensi operasional, atau ketergantungan pada pendanaan eksternal, yang
dapat memicu financial distress. Pada perusahaan syariah, arus kas memiliki peran lebih karena
keterbatasan instrumen utang berbasis bunga membuat kas internal menjadi sumber utama stabilitas.
Dengan demikian, semakin besar total arus kas, semakin rendah potensi terjadinya financial distress. Hal
ini sejalan dengan temuan Anggraini, (2024) yang menyatakan bahwa total arus kas berpengaruh
signifikan terhadap financial distress.

H4: Total arus kas berpengaruh signifikan terhadap financial distress

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif karena data yang dianalisis berbentuk angka
atau statistik yang bertujuan untuk menganalis pengaruh likuiditas, profitabilitas, leverage, dan total arus
kas terhadap financial distress pada perusahaan yang terdaftar di JII periode 2021-2024. Periode ini dipilih
untuk menangkap dinamika kinerja keuangan perusahaan syariah pascapandemi COVID-19. Sampel
perusahaan dalam penelitian ini dipilih menggunakan teknik purposive sampling dengan pertimbangan
beberapa kriteria tertentu (Sugiyono, 2020). Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan dan diolah menggunakan aplikasi STATA 14. Teknik analisis
data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel. Model estimasi ditentukan melalui
uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier (Faisol & Sujianto, 2020). Pengujian dilakukan secara parsial
dan simultan menggunakan uji t dan uji F, serta uji R? untuk melihat kekuatan model.

HASIL PENELITIAN

Untuk menentukan model yang paling tepat untuk digunakan, dilakukan beberapa pengujian
pemilihan model. Terdapat tiga jenis pengujian yang digunakan untuk menentukan model estimasi data
panel, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiple. Berikut ini adalah hasil dari ketiga pilihan
model tersebut disertai dengan penjelasannya:

Uji Chow
Uji Chow merupakan uji yang digunakan untuk menentukan apakah estimasi data panel lebih
tepat menggunakan Fixed Effect Model (FEM) atau Common Effect Model (CEM) (Faisol & Sujianto, 2020).
Berikut merupakan hasil pengujian Uji Chow:
Tabel 1. Hasil Uji Chow

Z5core_Rltman Coef . S5td. Err. t P=lt| [55% Conf. Intervall
Current Ratioc -.1738205 . 4487215 -0.39 0.700 -1.078253 .7304183
ROA 3.248262 4.187108 0.78 0. 442 —-5.1303 11.68682
DER —-1.56704%9 6580948 —-2.38 0.022 —2.893352 —.240746
Lrus_Fas 2 87e-10 1.26e-0% 0.23 0.821 -2 . Z6e—-0% 2.83e-0%
_cons 4.910461 1.281857 3.83 0.000 2.327049 7.493873
sigma u 1.8841a77
sigma e 1.61324593
rho .57698484 {fraction of wvariance dus to u i)
F test that all u i=0: F(15, 44) = 3.55 Frob = F = 0.0005

Sumber: Hasil Pengolahan Data, Output STATA 14
Berdasarkan hasil analisis tersebut, diketahui bahwa Prob > F sebesar 0,0005 < 0,05. Hal ini

menunjukkan bahwa Ho = CEM ditolak, dan H; = FEM diterima, artinya model yang sesuai untuk
digunakan adalah Fixed Effect Model.

Uji Hausman
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Uji Hausman merupakan uji yang digunakan untuk menentukan model estimasi yang lebih tepat
antara Random Effect Model (REM) atau Fixed Effect Model (FEM) (Faisol & Sujianto, 2020). Berikut
merupakan hasil pengujian Uji Hausman:

Tabel 2. Hasil Uji Hausman

Coefficients

4=} (B {b-B) sgrt (diagi(V_b-V_BE))
FEM REM Difference 5. E.
Current_Ra~o —.173%205 —-.3576238 .1837034 .3116527
ROR 3.248262 T7.678351 -4 430089 2 620674
DER -1 .56704% -1.057562 - .5094866 .5353122
Arus Eas 2.87=-10 4.73e-10 -1.86e-10 4. 84e-10
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xztreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (3) = (b-B)"[{V_b-V_B)~{-1)1(b-B)
= 2.96
Prob=chi2 = 0.3973

(V_b-V_B is not positiwve definite)
Sumber: Hasil Pengolahan Data, Output STATA 14
Berdasarkan hasil analisis tersebut, diketahui bahwa Prob > chi2 sebesar 0,3973 > 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa Hyp = REM diterima, dan H; = FEM ditolak, artinya model yang sesuai untuk
digunakan adalah Random Effect Model.

Uji Lagrange Multiplier
Uiji Lagrange Multiplier merupakan uji yang digunakan untuk menentukan apakah model estimasi
lebih tepat menggunakan Random Effect Model atau Common Effect Model. Berikut merupakan hasil
pengujian Uji Lagrange Multiplier:
Tabel 3. Hasil Uji Lagrange Multiplier

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
IScore ARltman[FIRM,t] = Eb + ul[FIRM] + e[FIERM, t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
ZScore_~n 5.344571 2.311833
e 2.602573 1.613249
u 2.1259%52 1.459449
Test: Variu) = 0
chikar2 (01) = 11.35
Prob = chibarl = 0.0004

Sumber: Hasil Pengolahan Data, Oufput STATA 14

Berdasarkan hasil analisis tersebut, diketahui bahwa nilai Prob > chibar2 sebesar 0,0004 < 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa Ho = CEM ditolak, dan H; = REM diterima, artinya model yang sesuai untuk
digunakan adalah Random Effect Model.
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Hasil Uji Model

Berdasarkan uji chow yang telah dilakukan, hasil pengujian menunjukkan Prob > F sebesar 0,0005
< 0,05 sehingga model yang sesuai digunakan adalah Fixed Effect Model. Kemudian, dilakukan uji
hausman dan diperoleh hasil Prob > chi2 sebesar 0,3973 > 0,05 sehingga mengidentifikasikan bahwa
model yang lebih tepat adalah Random Effect Model. Pengujian dilanjutkan dengan uji lagrage multiplier
yang menghasilkan Prob > chibar2 sebesar 0,0004 < 0,05 sehingga mendukung pemilihan Random Effect
Model. Berdasarkan hasil uji hausman dan uji lagrage multiplier yang keduanya mengarah pada model
random effect model, maka dapat disimpulkan bahwa model yang digunakan dalam pengujian hipotesis
ini adalah Random Effect Model.

Model Random Effect menggunakan metode estimasi Generalized Least Square (GLS) yang secara
teknis telah mempertimbangkan heterogenitas antar individu serta mampu mengatasi masalah
autokorelasi dan heteroskedastisitas dalam struktur error nya. Dengan demikian, model ini secara internal
telah memenuhi asumsi-asumsi klasik regresi seperti homoskedastisitas dan tidak adanya autokorelasi.
Oleh karena itu, pengujian asumsi klasik seperti uji normalitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi
tidak diperlukan. Sebaliknya, model Common Effect Model dan Fixeld Effect Model yang menggunakan
metode Ordinary Least Square (OLS) tetap memerlukan uji asumsi klasik, karena OLS tidak secara otomatis
mengatasi pelanggaran terhadap asumsi-asumsi tersebut (Napitupulu, 2021).

Tabel 4. Hasil Regresi Random Effect Model

- mbreg BEScore Altman Current Ratioco ROA DER Arus_Kas, re

Random—effects LS regression MHumber of obkbs = G4
Croup wariable: FIRM Mumber of groups = 16
BE—sg: Okbs per group:

within = 0.l14a02 min = 4

ketween = 0.32041 awrg = 4.0

owerall = 0.2313 max = 4

Wald chiz(4) = 12 .72

corrf{u_i, Hi) = 0 {assumed) Prok = chiZ = o.o127

ZScore_Rltman Coef _ Std. Err._ = P=|=| [35% Conf_. Imtervall

Current Ratioc —.3576238 -3227982 -1.11 0.2e8 —.9902366 .275043%9

RO T.678351 3.265569 2._35 o.01% 1.277953 14.07875

DER —1.0575&2 .3827919 —Z2.76& 0O.00& —1.807821 —.32073042Z2

Arus_Fas 4. T3=—10 1.17=—03 0.41 0.&885 —1.81le—03 2. T7Tee—05

_cons 4.31118 1.006312 4._28 oO.o000 2 .338844 &.283516
sigma_ua 1.45594459]
sigma_e 1.6132433

rho .45007129 {fraction of wariance due to u_i)

Sumber: Hasil Pengolahan Data, Output STATA 14

Koefisiensi Determinasi (R?)

Uiji koefisien determinasi merupakan uji yang digunakan untuk mengukur sejauh mana model
dapat menjelaskan variasi dalam variabel dependen (Ghozali, 2021).

Berdasarkan output tabel 4 di atas, diketahui bahwa nilai R-squared yang digunakan mengacu
pada R-squared overall sebesar 0,2319 artinya pengaruh variabel independen dalam penelitian ini
mampu menjelaskan pengaruh terhadap variabel financial distress sebesar 23,19% dan sisanya sebesar
76,81% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi ini.

Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk melihat seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen secara individual (Ghozali, 2021).

Berdasarkan tabel 4 di atas, nilai signifikasi parsial dapat dilihat melalui nilai P>|z| sehingga
hasil uji t dapat disimpulkan sebagai berikut:
a) Likuiditas (X1) memiliki nilai P> |z | sebesar 0,268 > 0,05, artinya tidak berpengaruh signifikan
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terhadap financial distress. Maka, H1 ditolak.

b) Profitabilitas (X2) memiliki nilai P>|z| sebesar 0,019 < 0,05, artinya berpengaruh signifikan terhadap
financial distress. Maka, H2 diterima.

¢) Leverage (X3) memiliki nilai P> |z | sebesar 0,006 < 0,05, artinya berpengaruh signifikan terhadap
financial distress. Maka, H3 diterima.

d) Total arus kas (X4) memiliki nilai P>|z| sebesar 0,685 > 0,05, artinya tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial distress. Maka, H4 ditolak.

Uji Simultan (Uji F)

Uji F merupakan uji yang digunakan untuk mengetahui apakah variabel bebas (independen)
secara simultan mempengaruhi variabel terikat (dependen) (Ghozali, 2021).

Berdasarkan tabel 4 di atas, diperoleh nilai Prob > chi2 sebesar 0,0127 < 0,05, yang berarti secara
simultan variabel likuiditas, profitabilitas, leverage, dan total arus kas berpengaruh signifikan terhadap
financial distress. Maka, H5 diterima.

PEMBAHASAN

Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil regresi data panel menggunakan Random Effect Model, diketahui bahwa
likuiditas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress, secara statistik dapat diketahui
dari nilai P-Value dengan nilai signifikasi 0,268 > 0,05 (taraf toleransi). Hasil analisis menjelaskan bahwa
tingkat likuiditas perusahaan dalam penelitian ini belum menjadi indikator utama dalam menentukan
kondisi financial distress. Ada kemungkinan bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas yang baik tetap
dapat mengalami financial distress akibat faktor lain, seperti beban utang yang tinggi, penurunan
pendapatan, atau ketidakefisienan operasional. Hasil ini sejalan dengan penelitian Sihombing & Angela,
(2024) yang menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan financial distress.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil regresi data panel menggunakan Random Effect Model, diketahui bahwa
profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress, secara statistik dapat diketahui dari
nilai P-Value dengan nilai signifikasi 0,019 > 0,05 (taraf toleransi). Secara teoritis, semakin tinggi tingkat
profitabilitas perusahaan, semakin kecil kecenderungan perusahaan untuk mengalami potensi terjadinya
financial distress. Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari
aktivitas operasionalnya. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahmayani & Ayem,
(2022) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil regresi data panel menggunakan Random Effect Model, diketahui bahwa leverage
berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress, secara statistik dapat diketahui dari nilai P-
Value dengan nilai signifikasi 0,006 > 0,05 (taraf toleransi). Secara teoritis, semakin tinggi tingkat leverage
suatu perusahaan, semakin besar pula kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Dengan
demikian, hasil ini menegaskan pentingnya pengelolaan struktur modal yang seimbang agar perusahaan
tidak terjebak dalam risiko finansial akibat beban utang yang berlebihan. Hasil ini sejalan dengan
penelitian Amna et al., (2021) yang menyatakan leverage berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Pengaruh Total Arus Kas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil regresi data panel menggunakan Random Effect Model, diketahui bahwa total
arus kas tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress, secara statistik dapat diketahui
dari nilai P-Value dengan nilai signifikasi 0,685 > 0,05 (taraf toleransi). Hasil analisis menunjukkan bahwa
dalam penelitian ini total arus kas tidak terbukti secara langsung mempengaruhi kemungkinan terjadinya
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financial distress karena dapat disebabkan oleh beberapa faktor, seperti fluktuasi arus kas yang bersifat
sementara, metode akuntansi yang digunakan dalam pencatatan arus kas, atau adanya sumber
pendanaan alternatif seperti pinjaman jangka pendek yang memungkinkan perusahaan tetap bertahan
meskipun arus kas operasionalnya lemah. Hal ini sejalan dengan penelitian Saleem et al., (2020) yang
menyebutkan bahwa total arus kas tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan diatas, dapat disimpulkan likuiditas secara parsial
tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress, profitabilitas secara parsial berpengaruh
signifikan terhadap financial distress, leverage secara parsial berpengaruh signifikan terhadap financial
distress, dan total arus kas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap fianancial distress. Secara
simultan, likuiditas, profitabilitas, leverage, dan total arus kas berpengaruh signifikan terhadap financial
distress, dengan nilai koefisiensi determinan (R?) sebesar 0,2319 artinya pengaruh variabel independen
dalam penelitian ini mampu menjelaskan pengaruh terhadap variabel financial distress sebesar 23,19% dan
sisanya sebesar 76,81% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model regresi ini.

Hasil penelitian ini memberikan implikasi penting baik secara teoritis maupun praktis. Secara
teoritis, temuan ini memperkuat teori bahwa kinerja laba dan struktur modal lebih dominan dalam
memprediksi risiko kebangkrutan. Secara praktis, manajemen perlu lebih fokus pada peningkatan
profitabilitas dan pengendalian leverage melalui efisiensi operasional dan pengelolaan struktur modal
yang sehat.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan menambahkan variabel lain seperti aktivitas, struktur
kepemilikan, dan ukuran perusahaan agar diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai
faktor-faktor yang memengarubhi financial distress dalam berbagai konteks industri dan kondisi ekonomi.
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