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ASBTRAK

Penelitian ini menganalisis pengaruh profitabilitas, leverage, arus kas
operasi, ukuran perusahaan, dan interest coverage ratio terhadap financial distress
pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2024, dengan pendekatan kuantitatif dan analisis regresi data panel.
Financial distress diproksikan menggunakan model Altman Z-Score berdasarkan
laporan keuangan tahunan perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap Z-score, leverage berpengaruh negatif
terhadap Z-score, ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap Z-score,
sedangkan arus kas operasi dan interest coverage tidak berpengaruh terhadap Z-
score. Temuan ini menegaskan pentingnya kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, mengelola arus kas, serta menjaga struktur utang yang sehat
dalam menekan risiko kesulitan keuangan pada sektor industri.

Kata kunci: profitabilitas, leverage, arus kas operasi, ukuran perusahaan, interest
coverage ratio, financial distress, Altman, Z-score, sektor industri.
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ABSTRACT

This study analyses the effect of profitability, leverage, operating cash flow,
company size, and interest coverage ratio on financial distress in industrial
companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2020-2024, using
a quantitative approach and panel data regression analysis. Financial distress is
proxied using the Altman Z-Score model based on the companies' annual financial
reports. The results of the analysis show that profitability has a positive effect on
the Z-score, leverage has a negative effect on the Z-score, company size has a
positive effect on the Z-score, while operating cash flow and interest coverage have
no effect on the Z-score. These findings emphasise the importance of a company's
ability to generate profits, manage cash flow, and maintain a healthy debt structure
in order to reduce the risk of financial difficulties in the industrial sector.

Keywords: profitability, leverage, operating cash flow, company size, interest
coverage ratio, financial distress, Altman, Z-score, industrial sector.
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PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Sektor industri di Indonesia memainkan peran yang vital dalam
perekonomian nasional. Meski begitu, sektor ini tidak terlepas dari berbagai
permasalahan keuangan yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan (Fitri et
al., 2025). Beberapa perusahaan dalam sektor ini menunjukkan indikasi
mengalami financial distress yang ditandai dengan nilai Z-score yang rendah.
Berdasarkan data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, masih terdapat
sejumlah perusahaan sektor industri yang berada dalam kondisi rentan terhadap
kesulitan keuangan.

Sumber: Olahan Data Bursa Efek Indonesia (2025)

Perusahaan di Zona Distress
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Gambar 1. 1 Perusahaan Sektor Industri di Zona Distress
Hal ini menunjukkan bahwa meskipun sektor industri terus berkembang,
tidak semua perusahaan di dalamnya memiliki kondisi keuangan yang stabil,
sehingga diperlukan analisis lebih lanjut untuk mengidentifikasi faktor-faktor

yang memengaruhi financial distress. Sebagaimana dijelaskan oleh Prabowo

dan Hasibuan (2025) sektor industri merupakan indikator penting bagi



kestabilan ekonomi dan daya saing nasional karena kemampuannya menyerap
tenaga kerja dan menarik investasi jangka panjang. Menjaga kesehatan finansial
perusahaan menjadi aspek penting dalam mendukung keberlanjutan sektor
industri, terutama untuk menghindari kondisi financial distress.

Financial distress dapat dipahami sebagai tahap penurunan kondisi
keuangan yang terjadi sebelum perusahaan memasuki fase kebangkrutan atau
likuidasi (Bachtiar & Handayani, 2022). Kondisi tersebut mencerminkan
adanya kesulitan keuangan yang membatasi kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang. Hasibuan (2025)
menyatakan bahwa financial distress umumnya ditandai oleh penurunan laba
bersih yang berkelanjutan atau bahkan bernilai negatif serta arus kas operasi
yang tidak memadai untuk menutupi biaya operasional dan kewajiban utang.

Financial distress juga merepresentasikan fase kritis dalam siklus keuangan
perusahaan yang menunjukkan penurunan kesehatan finansial secara
berkesinambungan, di mana ketidakmampuan menghasilkan laba dan menjaga
arus kas positif berfungsi sebagai indikator awal potensi kebangkrutan. Hal
tersebut sejalan dengan Fachrudin (2020) yang menegaskan bahwa tingkat
kesehatan finansial suatu perusahaan berkaitan erat dengan potensi terjadinya
financial distress, yang berarti semakin kuat dan stabil kondisi keuangan
perusahaan, semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial
distress. Pentingnya analisis kondisi ini ditegaskan oleh Sari et al. (2024) yang
menyatakan bahwa deteksi dini potensi kebangkrutan sangat krusial bagi

investor dan kreditur dalam pengambilan keputusan.



Fenomena financial distress di sektor industri Indonesia dapat dilihat secara
nyata pada kasus PT Grand Kartech Tbk. Menurut informasi yang didapat dari
laman Bursa Efek Indonesia, perusahaan tersebut bergerak di sektor industri
bagian logam dan komponen struktural yang dihapus pencatatannya.
Perusahaan ini termasuk dalam daftar emiten yang delisting efektif 21 Juli 2025
dari Bursa Efek Indonesia karena tidak lagi memenuhi ketentuan kelangsungan
usaha dan kriteria pencatatan. Hal tersebut yang menunjukkan adanya tekanan
keuangan dan operasional yang serius yang berujung pada keluarnya
perusahaan dari bursa.

Sebelum delisting, saham PT Grand Kartech Thk telah mengalami suspensi
perdagangan yang berlangsung lebih dari 24 bulan, sebuah indikator bahwa
perdagangan sahamnya tidak aktif dan menunjukkan adanya masalah
mendalam dalam kondisi operasional dan finansial perusahaan (Rachmawati et
al., 2024). Menurut ketentuan Bursa Efek Indonesia, pencabutan pencatatan
emiten di izinkan apabila sahamnya disuspensi selama jangka waktu yang
panjang atau perusahaan tidak mampu memperbaiki Kkinerja finansialnya.
Kondisi yang terjadi pada Grand Kartech ini mencerminkan karakteristik
financial distress, dimana tekanan kinerja keuangan seperti profitabilitas
menurun, kemampuan arus kas dan pendanaan melemah, serta risiko utang
menjadi pertimbangan utama dalam penilaian kelangsungan usahanya hingga
akhirnya berujung pada penghapusan dari daftar perusahaan tercatat di BEI.

Kondisi yang dialami PT Grand Kartech Tbk tersebut menunjukkan bahwa

permasalahan financial distress tidak muncul secara tiba-tiba, melainkan



merupakan akumulasi dari berbagai tekanan kinerja keuangan dan operasional
yang berlangsung secara bertahap (Sumarni, 2022). Mengurangnya
kemampuan suatu perusahaan dalam mendapatkan laba, keterbatasan arus kas
dari aktivitas operasional, serta meningkatnya tekanan kewajiban keuangan
mencerminkan adanya ketidakseimbangan antara kinerja usaha dan struktur
pendanaan perusahaan. Fenomena tersebut mengindikasikan bahwa kondisi
financial distress pada perusahaan sektor industri dipengaruhi oleh berbagai
aspek Kkinerja keuangan yang saling berkaitan, sehingga perlu dikaji secara
empiris faktor-faktor yang berpotensi memengaruhi terjadinya financial
distress pada perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Salah satu faktor yang kerap dihubungkan dengan peningkatan risiko
financial distress adalah tingkat profitabilitas perusahaan (Agustin et al., 2025;
Silanno & Loupatty, 2021 ;Stepani & Nugroho, 2023). Profitabilitas
menunjukkan kapasitas perusahaan dalam memperoleh laba melalui kegiatan
operasional pada periode tertentu, sekaligus merefleksikan sejauh mana
manajemen mampu mengelola dan mengoptimalkan sumber daya untuk
menghasilkan nilai bagi para pemegang saham (Horne & Wachowicz, 2009).
Rasio ini mencerminkan efektivitas manajemen dalam memanfaatkan aset dan
modal untuk memperoleh keuntungan (Fadillah et al., 2021). Menurut Saleh
dan Abu (2024), profitabilitas memiliki peran krusial dalam mengevaluasi
kinerja keuangan, sebab tingkat laba yang diperoleh menjadi indikator
kemampuan perusahaan untuk menjaga keberlanjutan operasional dan

eksistensi usahanya. Tingkat profitabilitas yang tinggi menunjukkan posisi



keuangan yang stabil, sedangkan penurunan laba secara berkelanjutan menjadi
sinyal awal potensi financial distress (Anthoni et al., 2025).

Kestabilan keuangan juga sangat dipengaruhi oleh struktur pendanaan yang
digunakan (Wagisuwari & Sitorus, 2025). Leverage menjadi faktor penting
berikutnya dalam menjelaskan potensi financial distress. Leverage
menggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan dana pinjaman untuk
membiayai asetnya dengan harapan dapat meningkatkan keuntungan bagi
pemegang saham (Brigham & Ehrhardt, 2020). Rasio leverage mencerminkan
struktur permodalan perusahaan dan tingkat ketergantungan terhadap utang
dalam kegiatan operasionalnya. Leverage memiliki peran penting dalam
menilai stabilitas keuangan perusahaan, karena semakin tinggi tingkat leverage,
semakin besar pula beban bunga dan risiko gagal bayar yang dihadapi, sehingga
perusahaan dengan leverage tinggi cenderung lebih rentan terhadap financial
distress (Raharjo & Fitriani, 2024). Komposisi utang yang dominan dalam
struktur permodalan dapat memperbesar risiko terjadinya financial distress,
terutama saat laba menurun atau arus kas operasi berfluktuasi. Hal ini
disebabkan kewajiban pembayaran utang tetap harus dipenuhi tanpa bergantung
pada kondisi kinerja operasional perusahaan (Zhou & Lok, 2024).

Keterkaitan antara leverage dan kondisi kas menunjukkan bahwa
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban utang tidak semata
ditentukan oleh besarnya pembiayaan eksternal, melainkan juga oleh
kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas dari kegiatan operasional secara

efektif. Menurut Brigham dan Ehrhardt (2020), arus kas yang dihasilkan dari



aktivitas operasional utama perusahaan dalam suatu periode tertentu,
menggambarkan kemampuan entitas menghasilkan kas dari aktivitas inti
usahanya, tanpa melibatkan transaksi investasi maupun pendanaan. Rasio ini
memberikan gambaran nyata mengenai kondisi likuiditas perusahaan di luar
ukuran laba akuntansi, sehingga menjadi indikator penting untuk menilai
keberlanjutan usaha (Arafah & Kusumawati, 2024).

Arus kas operasi dipandang lebih reliabel dalam menggambarkan
kemampuan keuangan karena laba bersih dapat dipengaruhi oleh kebijakan
akuntansi nonkas seperti penyusutan atau penilaian aset. Menurut Mahendra
dan Pujiono (2023), Perusahaan dengan arus kas operasi yang rendah cenderung
menghadapi tekanan keuangan lebih tinggi, karena Kketerbatasan kas
menghambat kemampuan perusahaan dalam memenuhi beban bunga dan biaya
operasional, sehingga meningkatkan risiko financial distress. Kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari aktivitas operasional dapat
menjadi penentu utama kestabilan likuiditas dan keberlanjutan usaha, terutama
ketika menghadapi tekanan keuangan jangka panjang.

Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari aktivitas
operasional perlu didukung oleh skala dan kapasitas ekonomi yang memadai
agar stabilitas keuangan dapat terjaga secara berkelanjutan. Ukuran perusahaan
merepresentasikan skala operasi dan kapasitas ekonominya, yang tercermin dari
jumlah aset serta sumber daya yang dimiliki untuk mendukung aktivitas
operasional (Nabila & Rahmawati, 2023). Perusahaan berskala besar pada

umumnya didukung oleh struktur aset yang lebih solid, akses terhadap sumber



pembiayaan yang lebih beragam, serta kapasitas yang lebih tinggi dalam
meredam tekanan ekonomi dan mempertahankan kestabilan keuangan (Sutrisno
& Riduwan, 2022). Ukuran perusahaan kerap dihubungkan dengan tingkat
resiliensi terhadap financial distress, karena entitas dengan total aset yang besar
umumnya memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih luas dalam mengelola
kewajiban serta menjalankan kegiatan operasionalnya. Sebaliknya, perusahaan
dengan ukuran relatif kecil lebih rentan terhadap tekanan keuangan akibat
keterbatasan aset dan akses pendanaan, sehingga ukuran perusahaan kerap
digunakan sebagai indikator untuk menilai tingkat risiko financial distress
(Jenitia et al., 2024).

Di samping ukuran perusahaan, stabilitas keuangan perusahaan juga sangat
ditentukan oleh kemampuannya dalam memenuhi kewajiban bunga dan beban
utang. Interest coverage ratio (ICR) adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam menutup beban bunga menggunakan laba operasional yang
diperoleh. Rasio ini mencerminkan tingkat keamanan perusahaan terhadap
beban bunga, di mana nilai ICR yang rendah menandakan potensi kesulitan
dalam memenuhi kewajiban keuangan, terutama ketika pendapatan operasional
menurun (Meryana & Setiany, 2021). ICR dianggap sebagai indikator krusial
dalam mengevaluasi risiko financial distress, karena kapasitas perusahaan
dalam memenuhi pembayaran bunga merefleksikan stabilitas arus kas serta
efektivitas pengelolaan kewajiban utang.

Peran rasio-rasio tersebut sebagai alat ukur Kkinerja dan risiko

menjadikannya sebuah 'sinyal' bagi pemangku kepentingan eksternal. Teori



sinyal menyatakan bahwa pihak manajemen memiliki pemahaman yang lebih
mendalam mengenai keadaan sebenarnya serta prospek perusahaan di masa
depan dibandingkan dengan pihak luar, seperti investor dan kreditor, sehingga
terjadi ketimpangan informasi antara kedua belah pihak (Spence, 1973).

Profitabilitas, arus kas operasi, ukuran perusahaan, dan ICR merupakan
indikator yang dapat berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor maupun
kreditor. Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan secara konsisten dan
berkesinambungan, sehingga memperkuat persepsi pasar terhadap stabilitas
perusahaan (Pandiangan et al., 2025). Arus kas operasi yang positif
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dari aktivitas
utama yang menjadi sumber utama pembayaran kewajiban (Bachtiar &
Handayani, 2022). Interest coverage ratio yang tinggi juga menandakan
efisiensi serta kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban bunga secara
konsisten (Meryana & Setiany, 2021).

Berbagai penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa dalam sektor industri,
financial distress dipengaruhi oleh sejumlah indikator keuangan utama seperti
profitabilitas, leverage, arus kas operasi, interest coverage ratio, dan ukuran
perusahaan. Temuan Agustin et al., (2025) mengindikasikan bahwa
profitabilitas dan leverage terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap
kondisi financial distress perusahaan. Sebaliknya, likuiditas serta total arus kas
tidak menunjukkan hubungan yang signifikan terhadap potensi terjadinya

financial distress. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Jenitia et al., (2024),



Silanno dan Loupatty (2021), serta Stepani dan Nugroho (2023), yang
menyimpulkan bahwa profitabilitas berperan penting dalam mengurangi
potensi kesulitan keuangan, sedangkan pengaruh leverage cenderung tidak
konsisten.

Penelitian Anthoni et al. (2025), Okrianesia et al. (2021), serta
Purwaningsih dan Safitri (2022) menegaskan bahwa rasio profitabilitas,
likuiditas, dan leverage memiliki peran dalam memengaruhi tingkat financial
distress pada perusahaan di sektor industri. Studi tersebut memperlihatkan
bahwa kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan menjaga struktur modal
yang sehat merupakan faktor determinan dalam mempertahankan stabilitas
keuangan. Wijaya dan Suhendah (2023) juga menemukan hubungan yang
signifikan antara likuiditas dan leverage terhadap financial distress,
menunjukkan bahwa ketahanan keuangan perusahaan sangat bergantung pada
kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek dan menekan beban utang.

Penelitian Suranta et al. (2023) mengidentifikasi likuiditas memiliki
hubungan signifikan terhadap financial distress, sedangkan leverage tidak
menunjukkan pengaruh yang stabil. Hasil serupa dilaporkan oleh Hasibuan
(2025) yang menyatakan bahwa arus kas operasi dan laba bersih menjadi
indikator utama kondisi keuangan perusahaan. Penelitian lain juga
mengonfirmasi peran arus kas operasi, ukuran perusahaan, dan profitabilitas
sebagai faktor signifikan yang menentukan kondisi financial distress,

sedangkan leverage dan ukuran perusahaan cenderung tidak memiliki pengaruh
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yang konsisten (Bachtiar & Handayani, 2022; Driani & Mungniyati, 2025;
Pratiwi & Sudiyatno, 2022).

Menurut (Meryana & Setiany, 2021), interest coverage ratio memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap financial distress karena rasio ini
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
pembayaran bunga melalui laba operasional yang diperoleh. Semakin rendah
interest coverage ratio, semakin besar risiko perusahaan mengalami kesulitan
keuangan akibat ketidakmampuan memenuhi kewajiban bunga. Namun,
terdapat hasil yang berbeda ditunjukkan oleh (Ananda et al., 2022) yang
menyatakan bahwa interest coverage ratio tidak berpengaruh signifikan
terhadap financial distress.

Konsistensi sebagian hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
kombinasi rasio keuangan seperti profitabilitas, leverage, arus kas operasi,
likuiditas, dan interest coverage ratio ratio memiliki relevansi empiris yang
kuat dalam menjelaskan kondisi financial distress pada perusahaan sektor
industri. Namun, variasi hasil antarpenelitian juga mengindikasikan adanya
ketidakkonsistenan empiris terkait arah dan tingkat pengaruh masing-masing
variabel. Beberapa penelitian seperti Stepani dan Nugroho (2023) dan Jenitia et
al. (2024) menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial distress, sedangkan Pertiwi dan Putri, (2021) serta Purwaningsih dan
Safitri (2022) justru melaporkan pengaruh yang signifikan. Perbedaan hasil

serupa terjadi pada variabel arus kas operasi, di mana penelitian Hasibuan,
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(2025) serta Bachtiar dan Handayani (2022) menunjukkan hubungan signifikan,
tetapi Anthoni et al. (2025) tidak menemukan pengaruh yang berarti.

Ketidakkonsistenan temuan tersebut memperlihatkan adanya kesenjangan
riset (research gap) yang masih perlu ditelaah lebih mendalam, terutama pada
perusahaan sektor industri yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Sektor ini
umumnya bersifat padat modal serta rentan terhadap perubahan biaya produksi
dan dinamika permintaan pasar, sehingga risiko mengalami financial distress
cenderung lebih besar dibandingkan dengan sektor lainnya. Penelitian Prabowo
dan Hasibuan (2025) juga menunjukkan bahwa pada masa pandemi COVID-
19, perusahaan industri dengan leverage tinggi, profitabilitas rendah, dan arus
kas negatif memiliki probabilitas lebih besar mengalami financial distress.
Kondisi tersebut seperti yang sudah disebutkan sebelumnya memperkuat
urgensi penelitian lanjutan dengan mempertimbangkan variabel-variabel
keuangan yang telah digunakan dalam studi terdahulu, namun diuji kembali
pada periode terbaru (2020-2024) dengan variabel-variabel baru untuk
memperoleh hasil yang lebih konklusif mengenai determinan financial distress
pada sektor industri di pasar modal Indonesia.

Berdasarkan fenomena, permasalahan empiris, serta ketidakkonsistenan
hasil penelitian terdahulu, peneliti tertarik untuk meneliti “Pengaruh
Profitabilitas, Leverage, Arus Kas Operasi, Ukuran Perusahaan, dan
Interest Coverage Terhadap Financial Distress (Studi empiris pada
perusahaan sektor industri terdaftar di BEI tahun 2020-2024). Penelitian

ini diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih mendalam mengenai
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berbagai faktor keuangan yang berperan dalam memengaruhi potensi financial
distress pada perusahaan sektor industri yang memiliki karakteristik padat
modal dan sensitif terhadap perubahan kondisi ekonomi makro. Kajian ini juga
diharapkan dapat menambah kontribusi terhadap pengembangan literatur
empiris dalam bidang akuntansi keuangan dan manajemen risiko perusahaan,
sekaligus memberikan implikasi praktis bagi manajemen, investor, dan
pemangku kepentingan lainnya dalam mengidentifikasi sinyal awal kesulitan
keuangan serta menyusun strategi pencegahan kebangkrutan secara lebih
efektif.
. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah
yang diajukan dalam penelitian ini adalah apakah profitabilitas, leverage, arus
kas operasi, ukuran perusahaan, dan interest coverage ratio berpengaruh secara
parsial maupun simultan terhadap kondisi financial distress pada perusahaan
sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.
. Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan sebelumnya, penelitian
ini bertujuan untuk:
A. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap financial distress pada

perusahaan sektor industri yang terdaftar di BEI tahun 2020-2024.
B. Menganalisis pengaruh leverage terhadap financial distress pada

perusahaan sektor industri.



13

C. Menganalisis pengaruh arus kas operasi terhadap financial distress pada
perusahaan sektor industri.

D. Menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress pada
perusahaan sektor industri.

E. Menganalisis pengaruh interest coverage ratio terhadap financial distress
pada perusahaan sektor industri.

D. Manfaat Penilitian
1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap

pengembangan ilmu pengetahuan di bidang akuntansi dan keuangan,
khususnya dalam studi prediksi financial distress. Dengan mengkaji
pengaruh profitabilitas, leverage, arus kas operasi, ukuran perusahaan, dan
interest coverage ratio ratio terhadap financial distress, penelitian ini dapat
memperkaya literatur mengenai analisis financial distress yang lebih
komprehensif dan adaptif.

2. Manfaat Praktis

Penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi:

a. Manajemen perusahaan, sebagai alat bantu dalam mendeteksi potensi
kesulitan keuangan sejak dini, sehingga dapat digunakan untuk
pengambilan keputusan strategis guna mencegah kebangkrutan.

b. Investor dan kreditor, sebagai informasi tambahan dalam menilai risiko
keuangan perusahaan sebelum melakukan investasi atau pemberian

pinjaman.
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c. Regulator dan otoritas pasar modal, sebagai referensi dalam menyusun
kebijakan pengawasan dan mitigasi risiko terhadap perusahaan yang
berpotensi mengalami kegagalan finansial.

3. Manfaat Akademisi

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
pengembangan literatur akademik di bidang akuntansi dan keuangan,
khususnya yang berkaitan dengan kajian financial distress pada perusahaan
sektor industri. Hasil penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi
empiris bagi akademisi dan peneliti selanjutnya dalam mengembangkan
penelitian sejenis.
E. Sistematika Penelitian

Penelitian ini disusun ke dalam lima bab utama dengan sistematika sebagai

berikut:

Bab I: Pendahuluan

Bab ini menjelaskan latar belakang masalah berdasarkan fenomena yang

relevan dengan kondisi keuangan perusahaan manufaktur di Indonesia. Uraian
mencakup pentingnya deteksi dini terhadap financial distress, serta urgensi
kajian berdasarkan data empiris dan teori yang mendasari. Rumusan masalah
disusun dalam bentuk pertanyaan penelitian yang spesifik. Tujuan dan manfaat
penelitian juga dijabarkan untuk menunjukkan arah serta kontribusi teoritis dan
praktis dari penelitian ini.

Bab II: Tinjauan Pustaka
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Bab ini memuat landasan teori yang mendukung analisis, termasuk teori-
teori yang relevan seperti teori keagenan, teori trade-off, dan teori signaling.
Kajian pustaka membahas hasil-hasil penelitian terdahulu yang menjadi
referensi dalam merumuskan hipotesis. Kerangka teoritik menggambarkan
hubungan antara variabel independen dan dependen, dan pengembangan
hipotesis dilakukan berdasarkan teori dan hasil studi sebelumnya.

Bab 111: Metode Penelitian

Bab ini menguraikan pendekatan kuantitatif yang digunakan, termasuk
desain penelitian, definisi operasional variabel, serta populasi dan teknik
pengambilan sampel. Selain itu, dijelaskan pula jenis data yang digunakan,
sumber data, dan teknik pengumpulan data. Metode analisis yang digunakan
untuk menguji hipotesis, yaitu regresi linier berganda, juga dipaparkan secara
rinci.

Bab IV: Hasil dan Pembahasan

Bab ini akan menyajikan hasil pengolahan dan analisis data berdasarkan
model statistik yang digunakan. Hasil analisis kemudian dibahas dengan
mengaitkannya pada hipotesis yang diajukan, teori yang relevan, serta hasil
penelitian terdahulu, untuk mendapatkan pemahaman yang menyeluruh atas
temuan penelitian.

Bab V: Penutup
Bab terakhir ini memuat kesimpulan dari hasil penelitian yang telah

dilakukan, menyajikan keterbatasan studi yang dihadapi, serta memberikan
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saran untuk penelitian selanjutnya maupun implikasi kebijakan dan praktik

manajerial.



BAB V
PENUTUP
A. Kesimpulan

Penelitian ini menghasilkan berbagai temuan empiris yang menjawab
permasalahan dan hipotesis yang telah diajukan sebelumnya. Rangkaian
pengujian yang dilakukan memberikan pemahaman yang menyeluruh
mengenai pengaruh profitabilitas, leverage, arus kas operasi, ukuran
perusahaan, serta interest coverage ratio terhadap financial distress pada
perusahaan sektor industri yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode
2020-2024. Bagian ini memaparkan kesimpulan yang merangkum keterkaitan
antarvariabel penelitian disertai interpretasi singkat atas hasil analisis, sehingga
dapat menunjukkan sejauh mana tujuan penelitian telah tercapai secara
komprehensif.

Pertama, profitabilitas yang diproksikan dengan ROA terbukti berpengaruh
signifikan positif terhadap financial distress yang diukur menggunakan Z-
Score. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa peningkatan profitabilitas
perusahaan sejalan dengan kenaikan nilai Z-Score, yang berarti kondisi
keuangan perusahaan menjadi semakin stabil dan semakin jauh dari risiko
financial distress. Temuan ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan
sektor industri dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset berperan
penting dalam menjaga stabilitas keuangan.

Kedua, leverage yang diproksikan dengan DAR berpengaruh signifikan

negatif terhadap financial distress dengan proksi Z-Score. Koefisien negatif

93



94

menunjukkan bahwa peningkatan leverage justru berkaitan dengan peningkatan
nilai Z-Score, yang berarti penurunan risiko financial distress. Hasil ini
mengindikasikan bahwa pada perusahaan sektor industri, penggunaan utang
yang dikelola secara optimal dapat dimanfaatkan untuk mendukung aktivitas
operasional dan investasi produktif, sehingga memperkuat kondisi keuangan
perusahaan.

Ketiga, arus kas operasi yang diproksikan dengan OCF tidak berpengaruh
signifikan terhadap financial distress. Temuan ini menunjukkan bahwa
besarnya arus kas yang dihasilkan dari aktivitas operasional belum mampu
secara langsung menjelaskan perbedaan kondisi financial distress
antarperusahaan sektor industri. Hal ini menunjukkan bahwa arus kas operasi
belum mampu merepresentasikan kondisi kestabilan keuangan perusahaan
secara komprehensif, khususnya ketika perusahaan menghadapi tekanan biaya,
kewajiban keuangan, atau kondisi ekonomi yang tidak stabil.

Keempat, Ukuran perusahaan yang diproksikan melalui SIZE terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress yang diukur
menggunakan Z-Score. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
total aset yang lebih besar cenderung memiliki nilai Z-Score yang lebih tinggi,
sehingga menunjukkan kondisi keuangan yang relatif lebih stabil dan sehat..
Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan sektor industri dengan ukuran
yang besar memiliki kapasitas operasional, akses pendanaan, serta daya tahan

yang lebih baik dalam menghadapi tekanan keuangan.
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Kelima, ICR tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress yang
diukur menggunakan Z-Score. Hasil ini menunjukkan bahwa kemampuan
perusahaan dalam menutup beban bunga belum menjadi faktor penentu utama
dalam menjelaskan kondisi financial distress pada perusahaan sektor industri
selama periode penelitian. Rendahnya variasi beban bunga atau struktur
pendanaan yang relatif stabil diduga menjadi penyebab mengapa ICR tidak
mampu memberikan kontribusi signifikan terhadap perubahan nilai Z-Score.

Secara umum, penelitian ini memberikan sumbangsih baik dari sisi teoretis
maupun praktis dalam pengkajian financial distress pada perusahaan di sektor
industri. Secara teoretis, hasil penelitian ini memperkaya literatur mengenai
determinan financial distress dengan menggunakan Z-Score sebagai proksi,
serta mendukung relevansi signaling theory, agency theory, dan trade-off theory
dalam menjelaskan kondisi keuangan perusahaan. Secara praktis, hasil
penelitian ini dapat dijadikan acuan bagi manajemen dalam menyusun strategi
pengelolaan profitabilitas, struktur permodalan, serta ukuran perusahaan guna
menekan potensi terjadinya financial distress. Di samping itu, temuan ini juga
dapat menjadi sumber informasi bagi investor dan kreditur dalam mengevaluasi
kondisi keuangan perusahaan sektor industri sebagai dasar dalam pengambilan
keputusan ekonomi.

. Keterbatasan dan Saran

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan

dalam menginterpretasikan hasil penelitian. Pertama, periode pengamatan yang

digunakan relatif terbatas, yaitu tahun 2020-2024, sehingga hasil penelitian
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sangat dipengaruhi oleh kondisi ekonomi pascapandemi COVID-19 serta
dinamika pemulihan sektor industri. Kondisi tersebut berpotensi memengaruhi
stabilitas keuangan perusahaan dan menyebabkan hasil penelitian belum
sepenuhnya mencerminkan kondisi jangka panjang. Kedua, penelitian ini hanya
menggunakan perusahaan sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia, sehingga generalisasi hasil penelitian ke sektor lain perlu dilakukan
dengan kehati-hatian. Ketiga, pengukuran financial distress dalam penelitian
ini hanya menggunakan model Altman Z-Score sehingga memiliki keterbatasan
dalam menangkap kondisi perusahaan secara menyeluruh. Penelitian
selanjutnya disarankan untuk mempertimbangkan penggunaan model lain,
seperti model Zmijewski, Ohlson, atau Springate, guna memperoleh hasil yang
lebih komprehensif.

Dengan mempertimbangkan keterbatasan tersebut, penelitian berikutnya
disarankan untuk memperpanjang periode observasi agar dapat merekam
dinamika jangka panjang pengaruh profitabilitas, leverage, arus kas operasi,
ukuran perusahaan, serta interest coverage ratio terhadap financial distress.
Penelitian mendatang juga dapat memperluas objek penelitian dengan
memasukkan sektor lain di luar sektor industri guna memperoleh hasil yang
lebih komprehensif dan dapat digeneralisasi. Selain itu, penelitian selanjutnya
disarankan untuk menggunakan proksi financial distress yang lebih beragam,
seperti model Springate, Zmijewski, atau indikator nonkeuangan, sehingga
mampu memberikan gambaran kondisi kesulitan keuangan perusahaan secara

lebih menyeluruh.
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