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ABSTRAK

PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, PERPUTARAN PIUTANG, DAN
SOLVABILITAS TERHADAP FINANCIAL DISTRESS

Oleh:
Citra Nurmania Putri

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan,
perputaran piutang, solvabilitas terhadap financial distress pada perusahaan sub
sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. Sampel
diperoleh melalui purposive sampling 8 perusahaan dengan total 40 observasi.
Yaitu perusahaan terdaftar di BEI, dan menerbitkan laporan tahunan dengan mata
uang rupiah selama kurun waktu penelitian. Sumber data penelitian ini sekunder
berupa laporan keuangan perusahaan selama lima tahun yaitu 2020-2024. Metode
penelitian ini asosiatif pendekatan kuantitatif. Uji regresi data menggunakan
aplikasi Eviews 12. Metode panel yang dipilih ialah Random Effect Model. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan solvabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress. Hal ini mengindikasikan bahwa
semakin besar skala perusahaan dan semakin tinggi tingkat leverage, maka
semakin tinggi risiko terjadinya financial distress. Sebaliknya, perputaran piutang
tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Secara simultan, ketiga
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap financial distress dengan
kontribusi penjelasan sebesar 48,2%, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor
lain di luar model penelitian. Hasil penelitian ini memberikan gambaran bagi
investor agar lebih memperhatikan ukuran perusahaan dan tingkat solvabilitas
dalam menilai risiko investasi. Penelitian selanjutnya, disarankan menambahkan
variabel lain seperti profitabilitas, likuiditas, ataupun tata kelola perusahaan serta
memperluas periode dan jumlah sampel agar hasil penelitian dapat lebih lengkap
dan akurat.

Kata Kunci: Financial Distress, Perputaran Piutang, Solvabilitas
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MOTTO

Allah tidak pernah berkata semua mudah, tapi dua kali allah menegaskan bahwa:

5 A
\ﬂﬂ\égl\j&gﬁ\édp

“ Maka sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan, sesungguhnya bersama
kesulitan ada kemudahan ” (Q.S Al-Insyirah: 5-6)

Meskipun memiliki banyak kekuatan dan keraguan, “semoga semesta juga
mengirimkan lebih banyak keyakinan untuk menguatkanku”.

-Mari bertumbuh, tetap bersyukur dan ikhlas, merayakan proges kecil, selalu
merasa cukup, dan tetap berproses walau perlahan-
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This study aims to examine the impact of firm size, accounts receivable

2018 turnover, and solvency on financial distress among textile and garment sub-sector
Received in Revised 00 firms listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) from 2020 to 2024. Samples
April 2018 were selected via purposive sampling from 8 companies, yielding 40 observations
Accepted 00 Juni 2018 total specifically, those listed on BEI and regularly issuing annual reports in

Indonesian Rupiah throughout the research timeframe. Secondary data came from
the firms' financial statements spanning five years (2020-2024), employing an
associative method with a quantitative focus. Panel data regression analysis used
Eviews 12, opting for the Random Effect Model. Findings reveal that firm size and
solvency positively and significantly influence financial distress, meaning bigger
scales and elevated leverage heighten distress risks. Conversely, accounts
receivable turnover lacks significant impact. Collectively, these independent
variables significantly affect financial distress, explaining 48.2% of variations, with
52.8% attributed to external factors beyond the model.The results advise investors
to closely monitor firm size and solvency for better risk evaluation. Future studies
should include variables like profitability, liquidity, or governance, while extending
periods and samples for enhanced depth and precision.
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Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan,
perputaran piutang, solvabilitas terhadap financial distress pada perusahaan sub
sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. Sampel
diperoleh melalui purposive sampling 8 perusahaan dengan total 40 observasi.
Yaitu perusahaan terdaftar di BEI, rutin menerbitkan laporan pertahunnya dengan
mata uang rupiah selama kurun waktu penelitian. Sumber data penelitian sekunder
ini berupa laporan keuangan perusahaan selama lima tahun yaitu 2020-2024.
Dengan metode penelitian bersifat asosiatif dan pendekatan kuantitatif. Analisis
regresi data panel dilakukan menggunakan aplikasi Eviews 12, dengan metode
terpilih yaitu Random Effect Model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan dan solvabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress, yang berarti skala perusahaan yang lebih besar dan tingkat leverage yang
tinggi justru meningkatkan risiko terjadinya financial distress. Sebaliknya,
perputaran piutang tidak berpengaruh signifikan. Secara keseluruan, ketiga variabel
independen terhadap financial distress berpengaruh signifikan dengan kontribusi
penjelasan 48,2%, dan sisanya 52,8% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model
penelitian. Hasil penelitian ini memberikan gambaran bagi investor agar lebih
memperhatikan ukuran perusahaan dan tingkat solvabilitas dalam menilai risiko
investasi. Penelitian selanjutnya, disarankan menambahkan variabel lain seperti
profitabilitas, likuiditas, ataupun tata kelola perusahaan serta memperluas periode
dan jumlah sampel agar hasil penelitian dapat lebih lengkap dan akurat.



mailto:estyapridasari27@gmail.com
mailto:yuyunyunarti300977@gmail.com

Akuisisi : Jurnal Akuntansi
Website : http://www.fe.ummetro.ac.id/ejournal/index.php/JA

@ This is an open access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution 4.0 International License, which
permits unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium, provided the original work is properly cited.
B
* Corresponding author. Telp.: +6281-0000-0000; fax: +0-000-000-0000.
E-mail address: Citraanp88@gmail.com

Peer review under responsibility of Akuisisi : Jurnal Akuntansi. 2477-2984.
http://dx.doi.org/10.24217

PENDAHULUAN

Perekonomian Indonesia didukung oleh banyak sektor manufaktur, diantaranya industri
tekstil serta garmen. Sektor ini berperan besar dalam pertumbuhan nasional karena menyerap
banyak tenaga kerja dan memberikan kontribusi ekspor tinggi. Saat ini, industri tekstil dan garmen
tidak hanya fokus pada produksi dalam jumlah besar, tetapi juga berusaha meningkatkan nilai
produk melalui desain yang lebih inovatif, ragam produk yang lebih luas, serta penggunaan
teknologi modern. Perubahan ini membuat sektor tekstil dan garmen lebih mampu mengikuti
perkembangan global yang menuntut efisiensi, ramah lingkungan, dan kualitas yang baik. Dari sisi
perdagangan, sektor ini juga menjadi penyumbang utama ekspor nonmigas dan memiliki daya saing
tinggi di pasar Amerika, Eropa, dan Asia, sehingga menjadi sumber devisa penting dan memperkuat
posisi Indonesia dalam rantai pasok industri dunia. Memasuki tahun 2020, pandemi COVID-19

berdampak pada penurunan permintaan secara drastis di pasar domestik maupun ekspor.

Ekspor Pakaian Jadi (Konveksi) dari Tekstil

Hiih
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Gambar 1. Data Ekspor Pakaian jadi dan Tekstil
Sumber : Badan Pusat Statistik Indonesia (BPS), (2025)
Data BPS Indonesia, Nilai ekspor pakaian jadi (konveksi) tekstil mengalami kondisi yang
tidak stabil selama periode 2020-2024. Pada awal periode tahun 2020, ekspor tercatat sebesar 284,6
ton dengan nilai US$ 5,80 miliar kemudian meningkat pada 2021 menjadi 328,3 ton. Tahun 2022
volume ekspor sedikit menurun menjadi 327,8 ton, namun nilainya meningkat menjadi US$ 7,88
miliar, menandakan kenaikan harga atau nilai produk di pasar global. Pada 2023 ekspor kembali

menurun, lalu mengalami pemulihan pada 2024. Naik dan turunnya nilai tersebut menunjukkan
2
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melemahnya kinerja subsektor konveksi dalam industri tekstil dan produk tekstil (TPT), yang
dipengaruhi oleh menurunnya permintaan global serta gangguan aktivitas produksi selama masa
pandemi dan pasca pandemi. Asosiasi Pertekstilan Indonesia (API) mengungkapkan bahwa lebih
dari 20 perusahaan tekstil melakukan efisiensi besar-besaran karena menurunnya permintaan ekspor
dan meningkatnya arus impor ilegal yang merusak harga pasar domestik (Kompas, 2022).

Situasi ini belum sepenuhnya pulih hingga tahun 2023. Berdasarkan berita dari CNBC
Indonesia.com (2023), sebanyak 7.200 pekerja tekstil terkena pemutusan hubungan kerja (PHK)
hanya dalam kurun waktu Januari hingga September 2023. Fenomena PHK ini terjadi salah satunya
di pabrik tekstil dan garmen. Kondisi tersebut dipicu oleh masuknya produk impor yang merusak

pasar lokal, serta menurunnya permintaan ekspor di tengah tekanan ekonomi global.

Laba [Rugi] Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen Periode 2020-2024
[disajikan dalam jutaan rupiah)
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Gambar 2. Data Laba Bersih Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen
Sumber: Laporan keuangan tahunan perusahaan sub-sektor tekstil dan garmen tahun 2020 — 2024
(http://www.idx.co.id), diakses pada Oktober 2025.

Berdasarkan data dari laporan keuangan perusahan tersebut, meperlihatkan bahwa performa
perusahaan sub sektor tekstil serta garmen menunjukkan fluktuasi cukup signifikan. TRIS mencatat
tren laba yang meningkat, sedangkan BELL tidak mengalami peningkatan maupun penurunan
disetiap tahunnya. Adapun SSTM, POLU dan RICY masih mengalami kerugian dengan pergerakan
yang tidak stabil. Pada tahun 2024, salah satu perusahaan besar di sektor tekstil serta garmen PT Sri
Rejeki Isman Thk (Sritex), ditetapkan bangkrut karena utang besar dan gagal memenuhi kewajiban
keuangan, sehingga mengalami kesulitan keuangan serius (IDN Times, 2024). Kondisi ini menjadi
indikator nyata terjadinya financial distress di industri tersebut, di mana hasil analisis kebangkrutan
berfungsi sebagai sinyal bagi pihak eksternal dalam menilai prospek perusahaan. Laporan keuangan
yang menunjukkan penurunan laba secara berkelanjutan dapat memberikan sinyal adanya potensi

kesulitan keuangan (financial distress) (Natania & Suhartono, 2024).
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Beberapa penelitian sebelumnya telah menganalisis faktor penyebab terjadinya financial
distress khususnya ukuran perusahaan, perputaran piutang dan solvabilitas (DER). Penelitian Putri
dan Ardini, menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak pengaruh signifikan terhadap Financial
Distress (Putri & Ardini, 2020). Berbeda dengan itu, Intan menemukan Ukuran Perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan (Intan, 2021). Selanjutnya, menurut Febdwi, Vinny, dan Suharti,
menemukan perputaran piutang berpengaruh positif signifikan financial distress (IFebdwi & Vinny,
Suharti, 2021). Akan tetapi, penelitian Wulandari, menyatakan perputaran piutang memiliki
pengaruh negatif (Wulandari, 2018).

Untuk rasio solvabilitas, Prameswari dan Suci menunjukkan solvabilitas berpengaruh positif
dan signifikan terhadap financial distress (Prameswari & Suci, 2025). Sebaliknya, Kusmawati,
Sukadana, dan Suarjana, memperoleh hasil berbeda dengan menyatakan rasio solvabilitas
berpengaruh negatif terhadap financial distress (Kusmawati et al., 2022). Perbedaan hasil tersebut
menunjukkan pengaruh masing-masing variabel berbeda tergantung pada kondisi dan karakteristik
perusahaan yang diteliti, penelitian terdahulu umumnya dilakukan pada sektor industri yang
beragam, periode pengamatan yang relatif terbatas, serta menggunakan metode regresi linier
berganda atau regresi logistik, sehingga belum secara spesifik mengkaji perusahaan subsektor
tekstil dan garmen pascapandemi COVID-19 dengan pendekatan regresi data panel.

Penelitian ini meneliti dampak ukuran perusahaan, perputaran piutang, dan solvabilitas
(Debt to Equity Ratio) terhadap financial distress dengan objek perusahaan sub sektor tekstil dan
garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2020-2024, dengan metode regresi data
panel. Berbeda dengan penelitian terdahulu, penelitian ini khusus menyoroti subsektor tersebut
yang memiliki karakteristik operasional dan risiko keuangan yang unik, serta mencerminkan
kondisi pascapandemi covid-19, sehingga diharapkan mampu bahan pertimbangan bagi manajemen

dan investor untuk memahami risiko financial distress pada sub sektor tersebut.

LANDASAN TEORI

Teori Sinyal (Signaling Theory) diperkenalkan oleh Michael Spence. Teori tersebut
menggambarkan situasi ketika satu pihak mempunyai informasi lebih lengkap daripada pihak lain,
sehingga ia perlu memberikan sinyal kepada pihak yang kurang informasi untuk menunjukkan
kualitasnya dan mengurangi ketidakpastian (Spence, 1973). Proses penyampaian informasi ini
terjadi antara pihak-pihak di pasar modal, khususnya antara manajemen perusahaan dan investor.
Oleh karena itu, manajemen memberikan sinyal tertentu kepada pasar, seperti pengumuman laba,
rencana investasi, atau informasi penting lainnya, untuk menunjukkan kinerja serta prospek

perusahaan kedepannya (Ghozali et al., 2024).



Ukuran perusahaan ialah tolak ukur yang menggambarkan seberapa besar ataupun kecilnya
perusahaan berdasarkan jumlah keseluruan aset, nilai ekuitas, maupun jumlah penjualannya.
Ukuran ini juga mencerminkan kemampuan finansial perusahaan dalam periode tertentu dan
menjadi faktor penting dalam menentukan kebijakan pendanaan atau struktur modal yang
digunakan untuk memenuhi kebutuhan aset. Selain itu, perubahan ukuran perusahaan sering terlihat
dari fluktuasi volume penjualan yang dapat memengaruhi keseimbangan dalam laporan laba rugi
perusahaan (Hartati & Fazalani, 2024).

Menurut Sugeng, perputaran piutang menggambarkan seberapa sering atau cepat piutang
perusahaan dapat ditagih dalam satu periode, biasanya dalam satu tahun (Purnamawati, 2021).
Dalam menilai efektivitas tersebut, perusahaan menggunakan rata-rata jumlah piutang selama
periode tertentu. Data ini menjadi dasar bagi manajemen dalam menetapkan kebijakan kredit yang
tepat, karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola investasi piutang serta
menilai risiko keterlambatan pembayaran oleh (Khoirunnisa et al., 2023).

Solvabilitas merupakan indikator yang mencerminkan kesanggupan perusahaan memenuhi
semua kewajibannya, baik yang jatuh tempo cepat maupun lama. (Ningrum, 2022). Solvabilitas
diukur menggunakan Debt To Equity Ratio, yakni perbandingan antara total utang dan ekuitas guna
menilai tingkat ketergantungan pada dana luar (Supriyadi et al., 2024). Nilai DER yang semakin
tinggi berarti perusahaan lebih banyak bergantung pada utang dibandingkan modal sendiri. Kondisi
ini dapat menjadi indikasi kurang baik terhadap struktur keuangan perusahaan karena
ketergantungan pada pihak kreditur semakin besar (Silanno & Loupatty, 2021).

Financial distress ialah situasi menurunnya kondisi keuangan perusahaan yang muncul
sebelum dinyatakan bangkrut atau dilikuidasi. Suatu perusahaan dinyatakan mengalami kesulitan
keuangan apabila tanpak gejala seperti laba operasional yang negatif selama beberapa periode,
penundaan pembagian dividen, upaya memperbaiki keuangan, ataupun terjadinya PHK secara
besar-besaran (Komala et al., 2024). Pengukuran financial distress pada penelitain ini dilakukan
denan menggunakan pendekatan Altman Z-Score, yaitu model yang berfungsi sebagai alat deteksi
dini mengidentifikasi potensi kesulitan keuangan, perusahaan mengambil tindakan pencegahan

sebelum kondisi tersebut berkembang menjadi kebangkrutan (Oliviana & Pandin, 2023).

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress

Ukuran perusahaan ialah indikator menggambarkan besar ataupun kecilnya perusahaan.
Ukuran ini juga mencerminkan kemampuan finansial perusahaan dalam periode tertentu dan
menjadi faktor penting dalam struktur modal untuk memenuhi kebutuhan aset (Hartati & Fazalani,
2024). Berdasarkan teori sinyal, perusahaan memberikan informasi mengenai kondisi keuangannya
sebagai sinyal kepada pihak yang berkepentingan. Ukuran perusahaan mencerminkan kemampuan
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pengelolaan investasi secara lebih optimal, sehingga memberikan sinyal positif kepada investor
mengenai kemampuannya dalam memperoleh laba (Della & Safitri, 2024). Penelitian (Intan, 2021)
serta (Khotimah et al., 2025) menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress. Berdasarkan teori yang digunakan serta penelitian
sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

Hi= Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress pada

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di bei periode 2020-2024.

Pengaruh Perputaran Piutang terhadap Financial Distress

Perputaran piutang menggambarkan seberapa sering atau cepat piutang perusahaan dapat
ditagih satu periode, biasanya satu tahun. Tingkat perputaran piutang yang tinggi menunjukkan
pengelolaan piutang perusahaan berjalan efektif dan efisien, sedangkan tingkat yang rendah
menandakan kurangnya efektivitas dalam pengelolaan piutang (Purnamawati, 2021). Berdasarkan
teori sinyal, perputaran piutang menunjukkan seberapa baik perusahaan dalam mengelola dan
menagih piutang dengan baik. Perputaran piutang yang tinggi dapat menjadi sinyal positif berupa
kemampuan perusahaan menghasilkan kas dengan baik. Sebaliknya, perputaran piutang yang
rendah dapat mencerminkan lemahnya likuiditas yang dapat memicu financial distress. Penelitian
(Wulandari, 2018) dan (Kurniawati et al., 2025) mengindikasi bahwa semakin tinggi perputaran
piutang maka financial distress juga cenderung meningkat, namun hubungan tersebut tidak terbukti
signifikan. Berdasarkan teori yang digunakan serta penelitian sebelumnya, maka hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
H,= Perputaran piutang berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap financial distress

pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di bei periode 2020-2024.

Pengaruh Solvabilitas terhadap Financial distress

Solvabilitas mencerminkan kinerja perusahaan dalam melunasi seluruh utangnya baik yang
jatuh tempo cepat maupun lama, bila terjadi likuidasi. Berdasarkan teori sinyal, tingkat solvabilitas
diukur dengan debt to equity ratio mencerminkan struktur permodalan perusahaan yang dapat
menjadi petunjuk bagi investor mengenai tingkat risiko keuangannya. Tingginya nilai DER
menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak mengandalkan utang daripada modal sendiri. Situasi
tersebut menjadi sinyal yang kurang baik bagi investor dan meningkatkan kemungkinan terjadinya
financial distress. Penelitian (Karimah & Sukarno, 2023) serta (Yulia Isabella et al., 2025) juga
menyimpulkan bahwa debt to equity ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress. Berdasarkan teori yang digunakan serta penelitian sebelumnya, maka hipotesis

yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :



Hs= Solvabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial distress pada

perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.

Pengaruh Ukuran Perusahaan, Perputaran Piutang, dan Solvabilitas Terhadap Financial
distress

Ukuran perusahaan, perputaran piutang, dan solvabilitas merupakan indikator yang saling
melengkapi dalam menggambarkan kondisi keuangan perusahaan. Ketiga variabel ini secara
bersama-sama memberikan gambaran lebih komprehensif terkait stabilitas operasional, likuiditas,
serta risiko keuangan perusahaan. Dalam teori sinyal, investor mengevaluasi perusahaan
berdasarkan keseluruhan sinyal yang diberikan, bukan hanya satu indikator tunggal. Kombinasi
sinyal ukuran operasional, kemampuan menghasilkan kas, serta risiko struktur pendanaan
menciptakan gambaran utuh mengenai kondisi keuangan perusahaan. secara bersama-sama, ketiga
variabel independen tersebut mampu memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai
potensi terjadinya  financial distress. Berdasarkan teori yang digunakan serta penelitian
sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
H,= Ukuran Perusahaan, Perputaran Piutang, dan Solvabilitas berpengaruh signifikan
terhadap Financial distress pada perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di
BEI periode 2020-2024.

Berdasarkan hipotesis di atas, kerangka penelitian disusun untuk menunjukkan keterkaitan
antara ukuran perusahaan, perputaran piutang dan solvabilitas terhadap financial distress. Kerangka

penelitian tersebut disajikan pada gambar berikut :

Ukuran Perusahaan (X1) ||

Perputaran Piutang (3X2)

Solvabilitas (Xa) L]

Financial Distress (Y)

F 3

Ek%

Gambar 3. Kerangka Penelitian

Sumber: Data diolah oleh peneliti.



METODE PENELITIAN

Penelitian ini menerapkan metode asosiatif dengan pendekatan kuantitatif serta menggunakan
data sekunder. Data penelitian berasal dari laporan keuangan perusahaan sub sektor tekstil dan
garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Seluruh informasi diperoleh melalui situs

(www.idx.co.id) dan website masing-masing perusahaan.

Populasi penelitian mencakup 22 perusahaan sub sektor tektil dan garmen yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia pada periode 2020-2024. Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive
sampling dengan kriteria tertentu. Hasil seleksi menunjukkan bahwa terdapat 8 perusahaan yang
memenuhi persyaratan. Adapun kriterianya, yaitu perusahaan berada di sub sektor tektil dan garmen
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sampai tahun 2020-2024, perusahaan secara rutin
menerbitkan laporan tahunan selama kurun waktu penelitian, serta menyajikan laporan keuangan
dalam mata uang rupiah.

Dalam penelitian ini variabel yang dianalisis mencakup Financial Distress sebagai variabel
dependen, serta Ukuran Perusahaan (X;), Perputaran Piutang (X5), dan Solvabilitas (Debt to Equity
Ratio) (X3) sebagai variabel independen. Berikut tabel mengenai pengukuran operasional setiap

variabel.
Tabel 1. Operasional Variabel Penelitian
No Variabel Pengukuran
1. Ukuran Perusahaan Firm Size = Ln (Total Assets)
(X1)
2. Perputaran Piutang Peroutaran piutand = Penjualan
(X2) P P 9% Ratarata Piutang
3. | Solvabilitas (DER) (X3) Debt to'Eq_uLty Total ULtanq X 100%
Ratio = Total Ekuitas
4 Financial Distress (Y) 7”-Score= 1,2 X1+ 1,4 X2+ 3,3 X3+ 0,6 X4 + 1,0 X5

Sumber: Data diolah oleh peneliti

Penelitian ini menggunakan metode regresi data panel untuk menganalisis data. Metode ini
menggabungkan data times series dan cross section, kemudian dikumpulkan dalam Microsoft Excel

dan selanjutnya diolah dengan program Eviews 12.


http://www.idx.co.id/

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Data Penelitian

Tabel 2. Descriptive Statistik
Ukuran Perusahaan  Perputaran Piutang  Solvabilitas  Financial Distress

Mean 2555.920 15.23400 1.164000 1.531600
Median 2681.000 4.110000 1.000000 1.730000
Maximum 2781.000 133.1500 2.770000 2.410000
Minimum 2050.000 1.520000 0.470000 0.350000
Std. Dev. 253.1324 27.93113 0.585591 0.672035
Skewness -1.41429 3.329910 1.402029 -0.271145
Kurtosis 3.129958 14.05674 4.192995 1.710484
Jarque-Bera 8.351694 173.5465 9.673013 2.038470
Probability 0.015362 0.000000 0.007935 0.360871
Sum 63898.00 380.8500 29.10000 38.29000
Sum Sq. Dev 1537824. 18723.55 8.230000 10.83914
Observations 40 40 40 40

Sumber : Hasil olahan E Views 12

Berdasarkan Tabel tersebut, variabel (Y) diukur menggunakan Altman Z-Score mempunyai
nilai min 0,350000 dan maks 2,410000, dengan nilai rata-rata (mean) 1,531600 dan standar deviasi
0,672035. Variabel (X;) menunjukkan nilai minimum 2.050,000 dan maksimum 2.781,000, dengan
nilai mean 2.555,920 dan standar deviasi 253,1324. Variabel (X;) nilai minimum 1,520000 dan
maksimum 133,1500, dengan nilai rata-rata 15,23400 serta standar deviasi 27,93113. Sementara itu,
variabel Solvabilitas (X3) yang diukur menggunakan DER memiliki nilai minimum 0,470000 serta
maksimum 2,770000, dengan nilai mean 1,164000 serta standar deviasi 0,585591.

Penentuan Model Regresi Data Panel
1. Uji Chow
Uji chow digunakan untuk mengetahui model regresi yang paling tepat antara model common
effect dan fixed effect. Hipotesis yang diajukan yakni:
Ho : Common effect model yang paling sesuai.
H; : Fixed effect model yang paling sesuai (Firmansyah & Triastie, 2021).

Tabel 3. Uji Chow
Redudant Fixed Effects Tests
Equation : Untitled
Test cross-section fixed effects

Effect Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 28.746564 (7,29) 0.0000
Cross-section Chi-square  82.870615 7 0.0000

Sumber : Hasil olahan E Views 12



2.

3.

Nilai probabilitas keduanya < 0,05, maka model terpilih dalam uji ini adalah fixed effect.

Selanjutnya untuk apakah model yang paling tepat digunakan adalah fixed effect atau random
effect, perlu dilakukannya uji hausman.

Uji Hausman

Uji hausman adalah suatu pengujian yang digunakan untuk menentukan metode regresi yang
paling tepat antara fixed effect dan random effect. Hipotesis yang diajukan yakni:
Ho : Random effect model yang paling sesuai.

H; : Fixed effect model yang paling sesuai (Firmansyah & Triastie, 2021).

Tabel 4. Uji Hausman
Correlated Random Effects — Hausman Test
Equation : Untitled
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic d.f. Prob.
Cross-section random 3.812159 3 0.2825
Sumber : Hasil olahan E Views 12

Nilai probabilitas 0,2825 > 0,05, sehingga berdasarkan hasil uji hausman dapat
disimpulkan bahwa model yang terpilih adalah random effect. Selanjutnya uji lagrange

multiplier perlu dilakukan untuk memastikan apakah model yang cocok fixed effect atau random
effect.

Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier dilakukan untuk memilih metode regresi panel terbaik antara common
effect dan random effect. Hipotesis dalam uji Lagrange Multiplier adalah:

Ho : Model common effect yang paling sesuai.

Hi : Model random effect yang paling sesuai (Firmansyah & Triastie, 2021).

10



Tabel 5. Uji Lagrange Multiplier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypotheses

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 43.82618 1.587094 45.41328
(0.0000) (0.2077) (0.0000)

Honda 6.620135 -1.259799 3.790330
(0.0000) (0.8961) (0.0001)

King-Wu 6.620135 -1.259799 2.987119
(0.0000) (0.8961) (0.0014)

Standardized Honda 7.949095 -1.073929 1.858175
(0.0000) (0.8586) (0.0316)

Standardized King-Wu 7.949095 -1.073929 0.957257
(0.0000) (0.8586) (0.1692)
Gourieroux, et al, -- -- 43.82618
(0.0000)

Sumber : Hasil olahan E Views 12

Nilai probabilitas 0,0000 < 0,05, sehingga hasil uji lagrange multiplier menunjukkan
bahwa model random effect merupakan model yang paling tepat digunakan. Oleh karena itu,
random effect lebih sesuai dibandingkan common effect untuk penelitian ini. pemilihan
metode estimasi yang digunakan dalam persamaan regresi ini ialah random effect, sehingga

pengujian asumsi klasik tidak diperlukan lagi (Rosini, 2023).

Analisis Regresi Data Panel

Tabel 6. Random Effects Model

Cross-section random effects test equation
Dependent variabel: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 12/16/25 Time: 07:07

Sampel: 2020 2024

Periods included : 5

Cross-sections included : 8

Total panel (balanced) observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -36.71452 8.990143 -4.083865 0.0005

Ukuran Perusahaan 4.686762 1.151457 4.070288 0.0005
Perputaran Piutang 0.112298 0.070288 1.420839 0.1700
Solvabilitas 0.981767 0.263203 3.730074 0.0012

Sumber : Hasil olahan E Views 12
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Maka persamaan regresi data panel dirumuskan:
Y =-36,71452 + 4,686762 (X;) + 0,112298 (Xy) + 0,981767 (X3) + e

Keterangan:

Y = Financial Distress
X1 = Ukuran Perusahaan
X, = Perputaran Piutang

X3 = Solvabilitas

Hasil analisis regresi data panel didapatkan nilai konstanta (o) bernilai negatif -36,71452.
Ini berarti, apabila nilai variabel independen (ukuran perusahaan, perputaran piutang, dan
solvabilitas) sama dengan 0, maka nilai financial distress (YY) sama dengan nilai konstanta sebesar -
36,71452.

Nilai koefisien regresi pada ukuran perusahaan (X;) sebesar 4,686762 menunjukkan jika
variabel ukuran perusahaan mengalami kenaikan 1 satuan, serta nilai variabel independen lainnya
(perputaran piutang dan solvabilitas) sama dengan 0, maka tingkat financial distress (Y) sebesar
4,686762. Berarti setiap penambahan 1 satuan ukuran perusahaan menyebabkan peningkatan
financial distress sebesar 4,686762.

Nilai koefisien regresi pada perputaran piutang (Xz) sebesar 0,112298 menunjukkan jika
variabel perputaran piutang mengalami kenaikan 1 satuan, serta nilai variabel independen lainnya
(ukuran perusahaan dan solvabilitas) sama dengan 0, maka financial distress (Y) sebesar 0,112298.
Dengan demikian, setiap penambahan 1 satuan perputaran piutang menyebabkan penurunan
financial distress sebesar 0,112298.

Nilai koefisien regresi pada solvabilitas (X3) sebesar 0,981767 menunjukkan jika variabel
solvabilitas mengalami kenaikan 1 satuan, serta nilai variabel independen lainnya (perputaran
piutang dan ukuran perusahaan) sama dengan 0, maka financial distress (Y) sebesar 0,981767.
Dengan demikian, setiap penambahan 1 satuan solvabilitas menyebabkan kenaikan financial
distress sebesar 0,981767.
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Uji Hipotesis
1. Uji t

Tabel 7. Uji t

Cross-section random effects test equation
Dependent variabel: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 12/16/25 Time: 07:07

Sampel: 2020 2024

Periods included : 5

Cross-sections included : 8

Total panel (balanced) observations: 40

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -36.71452 8.990143 -4.083865 0.0005

Ukuran Perusahaan 4.686762 1.151457 4.070288 0.0005
Perputaran Piutang 0.112298 0.070288 1.420839 0.1700
Solvabilitas 0.981767 0.263203 3.730074 0.0012

Sumber : Hasil olahan E Views 12

Dari hasil uji t, variabel Ukuran Perusahaan menunjukkan nilai t 4,070288 dan nilai
signifikan 0,0005 < 0,05, sehingga berpengaruh positif serta signifikan terhadap Financial Distress.
Sementara itu, variabel Perputaran Piutang memperoleh nilai t 1,420839 dengan nilai signifikansi
0,1700 > 0,05. Perputaran Piutang terbukti tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Financial
Distress. Sebaliknya, variabel Solvabilitas memiliki nilai t 3,730074 signifikansi 0,0012 < 0,05

menandakan adanya pengaruh yang signifikan secara parsial terhadap Financial Distress.

2. Uji F
Tabel 8. Uji F
R-squared 0.546946 Mean dependent var ~ 0.300901
Adjusted R-squared 0.482224 S.D. dependent var 0.557165
S.E. of regression 0.400917 Akaike info criterion  1.155523
Sum squared resid 3.375428 Schwarz criterion 1.350544
Log likelihood -10.44404 Hannan-Quinn criter  1.209614
F-statistic 8.450706 Durbin-Watson stat 1.814281
Prob (F-statistic) 0.000710

Sumber : Hasil olahan E Views 12

Dari hasil uji F, menghasilkan nilai F-statistic hitung 8,450706 dengan tingkat signifikansi
0,000710. Karena nilai signifikansi 0,000710 < 0,05), model regresi dinyatakan signifikan secara

simultan. Artinya, variabel Ukuran Perusahaan, Perputaran Piutang, dan Solvabilitas bersama-sama

mempengaruhi financial distress.

13



3. Uji Koefisien Determinasi
Tabel 9. Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0.546946 Mean dependent var ~ 0.300901
Adjusted R-squared 0.482224 S.D. dependent var 0.557165
S.E. of regression 0.400917 Akaike info criterion  1.155523
Sum squared resid 3.375428 Schwarz criterion 1.350544
Log likelihood -10.44404 Hannan-Quinn criter ~ 1.209614
F-statistic 8.450706 Durbin-Watson stat 1.814281
Prob (F-statistic) 0.000710

Sumber : Hasil olahan E Views 12

Nilai Adjusted R-squared dari uji Koefisien determinasi (R?) mencapai 0,482224, artinya
variabel independen (Ukuran Perusahaan, Perputaran Piutang, dan Solvabilitas) mampu
menjelaskan 48,2% variasi pada variabel dependen (Financial Distress). Sisa pengaruh sebesar

51,8% yang berasal dari faktor-faktor lain di luar penelitian ini.

Berdasarkan hasil pemilihan model regresi data panel melalui uji Chow, uji Hausman, uji
lagrange multiplier, model yang terpilih untuk penelitian ini adalah Random Effect Model (REM).
Model ini mengindikasikan bahwa efek individual dalam data panel bersifat acak dan tidak
berkorelasi dengan variabel independen. Estimasi REM dilakukan dengan menggunakan
pendekatan Generalized Least Square (GLS). Berbeda dengan metode Ordinary Least Square
(OLS), pendekatan GLS telah mengakomodasi perbedaan varians dan struktur korelasi dalam data
panel. Oleh karena itu, pada model Random Effect tidak diperlukan pengujian asumsi klasik
(Rosini, 2023).

Pengaruh Ukuran perusahaan terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil olah data statistik diatas, terkait pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Financial Distress diperoleh nilai signifikan pengaruh (X;) terhadap () 0,0005 < 0,05, dengan
nilai t-hitung 4,070288 > t-table 0,001. Oleh karena itu, Hy ditolak dan H; diterima. variabel Ukuran
Perusahaan (X;) terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap Financial Distress ().

Sesuai dengan teori, Ukuran perusahaan pada dasarnya mencerminkan seberapa besar
kapasitas finansial dan beban operasional yang harus ditanggung, karena indikator seperti total aset,
nilai perusahaan, ekuitas, serta volume penjualan menunjukkan kebutuhan modal dan aktivitas
usaha yang semakin kompleks. Pada perusahaan dengan skala yang lebih besar, kebutuhan aset dan
biaya operasional juga cenderung meningkat. Ketika peningkatan biaya tersebut tidak sejalan
dengan kemampuan menghasilkan pendapatan yang stabil, tekanan terhadap kondisi keuangan

dapat muncul, sehingga potensi terjadinya financial distress menjadi lebih tinggi.
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Sejalan dengan penelitian (Khotimah et al., 2025) tentang pengaruh Ukuran Perusahaan
terhadap Financial distress di sektor sama serta terdaftar di BEI Tahun 2019-2023. Penelitiannya
(Intan, 2021) menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan yang diukur dengan total aset secara jelas
menunjukan pengaruh munculnya financial distress. Serta Penelitian lain mengonfirmasi adaya
pengaruh positif dari ukuran perusahaan terhadap risiko kesulitan keuangan.

Pengaruh Perputaran Piutang terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil olah data statistik diatas, mengenai pengaruh Perputaran Piutang terhadap
Financial Distress melalui uji hipotesis secara parsial menunjukkan nilai signifikasi (X;) terhadap
(YY) adalah 0,1700 > 0,05 dan nilai t-hitung sebesar 1,420839 > t-table 0,1700, sehingga Ho
diterima dan H; ditolak. Artinya, variabel Perputaran Piutang (X;) tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap Financial Distress ().

Tidak sesuai dengan teori, Perputaran piutang yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
mampu menagih piutang secara cepat dan efisien, sehingga arus kas perusahaan tetap stabil dan
dapat memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa hambatan. Kondisi ini tidak hanya membantu
perusahaan dalam menjaga likuiditas, tetapi juga mengurangi tekanan finansial yang dapat memicu
financial distress. Dengan kata lain, pengelolaan piutang yang baik memungkinkan perusahaan
untuk merencanakan penggunaan dana secara lebih optimal, mengurangi risiko gagal bayar, serta
mempertahankan operasional yang lancar. Hal ini menegaskan bahwa perputaran piutang berperan
strategis menjaga kesehatan keuangan perusahaan secara keseluruhan.

Sejalan dengan penelitian (Wulandari, 2018) yang meneliti tentang pengaruh perputaran
piutang terhadap financial distress pada sektor yang sama periode 2011-2015. Menyimpulkan
bahwa perputaran piutang tidak memberikan dampak signifikan terhadap kondisi financial distress,
artinya rasio perputaran piutang justru dapat menurunkan risiko terjadinya financial distress pada
perusahaan. Serta penelitian (Kurniawati et al., 2025) perputaran piutang tidak mempengaruhi
financial distress.

Pengaruh Solvabilitas terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil olah data statistik diatas, mengenai pengaruh solvabilitas terhadap
Financial Distress diperoleh uji hipotesis secara parsial yang menunjukkan nilai signifikansi untuk
pengaruh Solvabilitas (DER) (X3) terhadap Financial Distress (Y) 0,0012 < 0,05 dan diperolah
nilai t-hitung = 3,730074 lebih besar dari t-table = 0,500 Hy ditolak dan Hs diterima. variabel
Solvabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap Financial Distress ().

Sesuai dengan teori, solvabilitas yang diukur melalui Debt to equity ratio pada dasarnya
menunjukkan seberapa besar perusahaan bergantung pada pendanaan eksternal. Debt to equity ratio
yang tinggi menandakan porsi utang lebih besar dibandingkan modal sendiri, sehingga perusahaan

memiliki tanggungan kewajiban yang lebih berat. Namun, kondisi solvabilitas yang berpengaruh
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terhadap financial distress dalam penelitian ini mengindikasi bahwa tingkat utang yang dimiliki
perusahaan sudah tidak dapat ditanggung oleh aset atau kemampuan operasionalnya. Dengan
demikian, beban utang tersebut sudah cukup memberikan tekanan signifikan terhadap kondisi
keuangan perusahaan, sehingga memicu terjadinya financial distress.

Penelitian (Karimah & Sukarno, 2023) yang meneliti tentang pengaruh debt to equity ratio
terhadap financial distress pada perusahan otomotif dan komponen terdaftar di BEI Tahun 2018-
2021. Penelitiannya menyimpulkan kondisi Debt to equity ratio berpengaruh financial distress.
Serta Penelitian (Yulia Isabella et al., 2025) Debt to equity ratio berpengaruh secara signifikan
terhadap financial distress.

KESIMPULAN DAN SARAN

Ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress.
Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan skala yang lebih besar memiliki risiko kesulitan
keuangan yang lebih tinggi akibat kompleksitas operasional serta kebutuhan pendanaan yang
meningkat. Variabel perputaran piutang tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap
financial distress, sehingga efektivitas pengelolaan piutang dalam periode penelitian belum menjadi
faktor utama yang menentukan kondisi kesulitan keuangan perusahaan. Selanjutnya, solvabilitas
berpengaruh signifikan terhadap financial distress, yang mengindikasikan bahwa tingkat leverage
perusahaan berperan dalam meningkatkan risiko tekanan keuangan. Secara simultan, ketiga variabel
independen berpengaruh signifikan terhadap financial distress dengan kontribusi penjelasan sebesar
48,2%, sedangkan 51,8% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.

Berdasarkan hasil tersebut, investor disarankan untuk lebih memperhatikan ukuran
perusahaan dan tingkat solvabilitas sebelum mengambil keputusan investasi, karena kedua variabel
tersebut terbukti memengaruhi risiko financial distress. Untuk penelitian berikutnya, disarankan
menambahkan variabel lain seperti profitabilitas, likuiditas, ataupun tata kelola perusahaan serta

memperluas periode dan jumlah sampel hasil penelitian agar lebih lengkap dan akurat.
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