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Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Rasio Arus Kas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress dengan Struktur Modal Sebagai
Variabel Moderasi

Inggita Dwi Maulidya Heri Widodo* Sidoarjo, Indonesia
Sidoarjo, Indonesia
*Email Penulis Korespondensi: heriwidodo@umsida.ac.id

Abstract. This study aims to analyze the influence of profitability, leverage, cash flow ratio, and firm size on financial distress with capital structure
as a moderating variable. The research was conducted on textile and garment sub-sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
(IDX) for the period 2021- 2024, with a_population of 22 companies. Using purposive sampling, 8 companies were selected that met the
criteria. Data analysis was performed using_ the Partial Least Squares (PLS) method. The results of this study indicate that: (1) Profitability has
an effect on financial distress, (2)_Leverage has no effect on financial distress, (3) Cash flow ratio _has an _effect on financial distress, (4) Firm
size has no effect on financial distress, (5) Capital structure does not moderate the relationship between profitability and financial distress,

(6) Capital structure moderate the relationship between leverage and financial distress, (7) Capital structure does not moderate the relationship
between cash flow ratio and financial distress, (8) Capital structure does not moderate the relationship between firm size and financial distress.
This finding_highlights the important role of financial aspects as a basis for consideration in decision-making to minimize the risk of financial distress.
Keywords - Profitability; Leverage; Cash Flow Ratio; Firm Size; Financial Distress
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|. Pendahuluan

Seiring dengan perubahan kondisi ekonomi di Indonesia beberapa tahun terakhir, mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan di berbagai sektor,
terutama sektor manufaktur. Ketidakpastian pasar, fluktuasi harga bahan baku, dan persaingan yang semakin ketat menjadi tantangan utama bagi
perusahaan untuk menjaga stabilitas keuangan. Dalam situasi ini, potensi terjadinya financial distress menjadi lebih tinggi. Financial distress adalah
kondisi ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang berpotensi mengarah pada kebangkrutan [1]. Hal ini menjadi semakin relevan mengingat
tantangan yang dihadapi oleh banyak perusahaan, terutama perusahaan manufaktur, yang berjuang untuk bertahan ditengah kondisi ekonomi yang tidak
menentu.

Profitabilitas menjadi salah satu aspek penting dalam menilai kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki posisi keuangan yang lebih stabil sehingga dapat mengurangi risiko financial distress [2]. Leverage
menggambarkan tingkat penggunaan utang dalam struktur pendanaan perusahaan, juga memiliki dampak besar terhadap stabilitas keuangan. Tingginya



leverage dapat meningkatkan beban kewajiban perusahaan, yang berisiko memperburuk kondisi keuangan jika tidak diimbangi dengan pendapatan yang
memadai.

Rasio arus kas memberikan gambaran tentang kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya melalui arus kas yang
dihasilkan dari aktivitas operasional. Rasio ini penting karena menunjukkan seberapa efektif perusahaan dapat menggunakan arus kasnya untuk
menjaga stabilitas keuangan dan mendukung aktivitas operasionalnya [3]. Ukuran perusahaan sering diukur melalui total aset, merupakan salah satu
indikator yang penting. Perusahaan dengan aset yang besar cenderung memiliki akses lebih luas ke sumber pendanaan dan memiliki kemampuan lebih
tinggi untuk menghadapi tekanan ekonomi dibandingkan perusahaan yang lebih kecil.

Penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi risiko financial distress pada perusahaan subsektor tekstil dan garmen memiliki peran penting.
Faktor pertama adalah profitabilitas, yang menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu memperoleh keuntungan. Profitabilitas mengacu pada total
pendapatan yang diperoleh dan biaya yang dikeluarkan perusahaan dalam mengelola aset dan memenuhi kewajiban keuangannya dalam suatu periode
[4]. Profitabilitas diukur dengan Return on Asset (ROA), yang menunjukan semakin besar ROA, semakin baik kinerja keuangan perusahaan karena
menunjukkan tingkat pengembalian aset yang lebih besar. Peningkatan ROA mencerminkan kenaikan profitabilitas perusahaan, yang pada akhirnya
dapat mengurangi risiko terjadinya financial distress. Return on Assets (ROA) memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kinerja keuangan
perusahaan. Berdasarkan teori sinyal, informasi keuangan seperti ROA digunakan oleh manajemen untuk menyampaikan pesan kepada investor
mengenai kondisi perusahaan. Teori sinyal (Signaling Theory) menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja baik cenderung memberikan
informasi keuangan yang transparan dan tepat waktu guna membangun kepercayaan investor [5]. Peningkatan ROA mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan keuntungan, sehingga mengurangi risiko financial distress dan meningkatkan keyakinan
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Menurut penelitian [6], [7], dan [8] menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap financial
distress. Artinya, profitabilitas yang dihasilkan perusahaan dan berhasil memperoleh laba yang baik. Berbeda dengan hasil penelitian [9] menunjukkan
bahwa ROA tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.

Faktor kedua adalah Leverage. Leverage merupakan rasio yang memberikan informasi penting bagi perusahaan [10]. Rasio ini menilai tingkat
ketergantungan perusahaan pada pembiayaan melalui utang untuk memperoleh aset. Leverage memungkinkan perusahaan memanfaatkan dana dari
luar (bukan dari modal sendiri) untuk meningkatkan kemampuan menghasilkan keuntungan. Tingkat leverage yang tinggi dapat menambah risiko,
terutama saat kondisi ekonomi tidak stabil. Penurunan pendapatan dan beban bunga yang besar dapat memperburuk kondisi keuangan perusahaan
hingga berujung terjadinya financial distress. Leverage diukur menggunakan Debt to Assets Ratio (DAR), untuk menilai utang terhadap aset dengan
membandingkan total utang, termasuk utang jangka pendek dengan total asset. Semakin tinggi rasio DAR, semakin tinggi risiko yang dihadapi
perusahaan. Menurut [11], [12], dan [13] menunjukkan pengaruh leverage terhadap financial distress. Menurut temuan [14] tidak terdapat hubungan yang
signifikan antara leverage terhadap financial distress.

Faktor ketiga adalah rasio arus kas, yang menilai kemampuan perusahaan dalam mengelola arus kas operasional untuk memenuhi utang jangka
pendeknya. Rasio ini penting dalam menilai kesiapan perusahaan memenuhi kewajiban jatuh tempo sekaligus membiayai operasionalnya [15]. Rasio
arus kas menjadi salah satu indikator utama untuk mengukur kesehatan keuangan perusahaan. Perusahaan dengan rasio arus kas yang stabil biasanya
memiliki kapasitas lebih besar untuk bertahan dalam situasi yang sulit, sehingga dapat mengurangi risiko financial distress. Menurut [15], [16], dan [17]
menunjukkan pengaruh rasio arus kas pengaruh terhadap financial distress. Namun, penelitian [8] tidak menunjukkan pengaruh rasio arus kas terhadap
financial distress.

Faktor keempat adalah ukuran perusahaan, yang mengklasifikasikan perusahaan dalam kategori perusahaan besar atau kecil berdasarkan beberapa
pengukuran [13]. Total aset perusahaan menjadi indikator dari ukuran perusahaan. Perusahaan dengan aset besar akan lebih mudah mendapatkan
pendanaan dari pihak eksternal, baik melalui pinjaman maupun investasi sehingga lebih mampu bertahan dalam kondisi ekonomi yang tidak stabil.
Sebaliknya, perusahaan kecil dengan keterbatasan aset sering kali menghadapi kesulitan dalam pendanaan dan lebih rentan terhadap financial distress.
Perusahaan besar juga cenderung lebih tangguh dan berkomitmen meningkatkan kinerja, serta membantu meminimalkan risiko kebangkrutan [18].
Menurut [19], [6], dan [13] menunjukkan pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress. Sedangkan, menurut [20] tidak menunjukkan
pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress.

Struktur modal mencerminkan sejauh mana perusahaan mengandalkan utang dibandingkan ekuitas dalam membiayai kegiatan usahanya. Struktur _
modal diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), berfungsi sebagai variabel moderasi yang mampu memperkuat atau memperlemah hubungan
antara profitabilitas, leverage,_rasio arus kas,_dan ukuran perusahaan terhadap financial distress. Struktur modal mempunyai keterkaitan
dengan terjadinya financial distress [21]. Struktur modal merupakan gambaran tentang cara suatu industri keuangan memperoleh dana operasional dari

dua sumber utama, yaitu utang jangka panjang dan ekuitas pemegang saham. Kedua sumber ini digunakan untuk membiayai kegiatan dan pertumbuhan
suatu perusahaan [22]. Berdasarkan teori pecking order, perusahaan lebih memilih pendanaan internal daripada pendanaan eksternal, lebih memilih
utang yang aman daripada utang yang berisiko, serta yang terakhir adalah saham biasa [23]. Semakin tinggi Debt to Equity Ratio (DER), semakin
besar ketergantungan pada utang, yang dapat meningkatkan risiko financial distress jika_beban utang_tidak diimbangi dengan arus kas yang

stabil. Sebaliknya, perusahaan dengan DER yang lebih rendah cenderung lebih mengandalkan ekuitas, sesuai prinsip teori pecking order dalam
mengurangi ketergantungan pada pendanaan eksternal yang berisiko.

Diketahui pada periode 2024 perusahaan manufaktur cenderung terus tertekan dan berujung pada pemutusan hubungan kerja (PHK) besar-besaran.
Data kementerian ketenagakerjaan (Kemnaker) mencatat jumlah pekerja yang terkena PHK pada periode Januari hingga Juni 2024 mencapai 32.064
orang. Angka ini meningkat sebesar 21,4% dibandingkan dengan jumlah 26.400 orang pada periode yang sama tahun lalu. Pada periode Januari hingga
Juli 2024, jumlah pekerja yang terkena PHK mengalami lonjakan signifikan yaitu mencapai 42.863 orang.

Gambar 1. Total Tenaga Kerja ter-PHK 2024

Sumber : Data Kementerian Ketenagakerjaan (Kemnaker)

Gelombang PHK menjadi penyumbang pengangguran yang cukup tinggi, akibatnya lowongan pekerjaan di Indonesia mengalami penurunan. Tidak
hanya tenaga kerja yang ter-PHK, banyak perusahaan di Indonesia yang mengalami pailit/bangkrut.

Fenomena mengenai kebangkrutan terjadi pada perusahaan manufaktur salah satunya pada sub sektor tekstil dan garmen, yaitu pada PT. Sri Rejeki
Isman Tbk (PT. Sritex) dinyatakan pailit_oleh Pengadilan Negeri (PN) Niaga Semarang [24]. Berdasarkan data keuangan terkini, perusahaan
memiliki total utang sekitar Rp 25 triliun, sementara akumulasi kerugian yang dialami hingga pertengahan tahun 2024 mencapai Rp 402,66 miliar. Jika
permasalahan financial distress ini dibiarkan, dampaknya sangat serius, misalnya risiko kehilangan kepercayaan kreditor yang memperburuk akses ke
pembiayaan dan meningkatkan risiko kebangkrutan.

Berdasarkan penelitian sebelumnya mengenai berbagai faktor yang mempengaruhi financial distress menunjukkan ketidakkonsistenan temuan serta
adanya celah penelitian (research gap). Penelitian ini dilakukan sebagai pengembangan dari penelitian [25]. Keterbaruan dari penelitian ini adalah



dengan menggunakan Debt to Assets Ratio (DAR) pada variabel leverage, karena rasio DAR mencerminkan tingkat ketergantungan perusahaan pada
pendanaan utang yang dapat mempengaruhi risiko financial distress. Serta menambahkan variabel moderasi yaitu struktur modal, karena struktur modal
berperan dalam menjaga keseimbangan antara sumber pendanaan dari utang dan ekuitas yang berdampak pada kestabilan keuangan perusahaan.
Penelitian ini menggunakan objek perusahaan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) karena industri ini
memiliki risiko keuangan yang tinggi akibat tingginya biaya produksi_dan persaingan pasar. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan
profitabilitas, leverage,_rasio arus kas, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress dan untuk mengetahui struktur modal mampu
memoderasi hubungan profitabilitas, leverage,_rasio arus kas, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada sub sektor tekstil dan

garmen periode 2021-2024.

Il. Pengembangan Hipotesis

Profitabilitas terhadap financial distress

Profitabilitas berguna untuk menilai sejauh mana perusahaan memanfaatkan asetnya, termasuk dalam kegiatan penjualan, pengelolaan kas, dan
ekuitas, guna menghasilkan keuntungan selama periode tertentu [8]. Profitabilitas diukur menggunakan ROA (return on asset). Tinggi rendahnya nilai
ROA mencerminkan kondisi keuangan perusahaan dalam periode tertentu. Pemanfaatan aset secara efektif untuk menghasilkan laba dari penjualan dan
investasi yang tepat akan meningkatkan ROA, sehingga mengurangi beban perusahaan dan memiliki dana yang memadai untuk mendukung
operasionalnya. Sebaliknya, rendahnya nilai ROA dapat mengindikasikan potensi financial distress, yang menunjukkan adanya kesulitan keuangan
serius dalam perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh [6], [7], dan [14] menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh terhadap kesulitan _
keuangan. Merujuk pada hasil penelitian sebelumnya, hipotesis penelitian ini adalah: H1: Profitabilitas berpengaruh_ terhadap financial
distress Pengaruh leverage terhadap financial distress Leverage dinilai melalui berfungsi mengukur tingkat

pendanaan aset perusahaan yang berasal dari utang. Ketergantungan yang tinggi pada utang dapat meningkatkan risiko kesulitan pembayaran di masa
depan, terutama jika total utang melebihi nilai aset yang dimiliki perusahaan [14]. Jika tidak dikelola dengan baik, kondisi ini dapat menyebabkan financial
distress. Semakin tinggi rasio leverage, semakin besar beban dan kewajiban utang yang harus ditanggung perusahaan. Apabila pendapatan tidak
mencukupi untuk menutup beban utang, perusahaan berpotensi menghadapi krisis keuangan. Sebaliknya, jika leverage dikelola dengan baik,
perusahaan dapat memanfaatkan utang untuk meningkatkan kinerja keuangan tanpa menimbulkan risiko besar. Penelitian yang dilakukan oleh [25], [26],
dan [12] mengatakan bahwa leverage memiliki pengaruh dengan financial distress. Merujuk pada hasil penelitian sebelumnya, hipotesis penelitian ini
adalah:

H2: Leverage berpengaruh terhadap financial distress

Pengaruh rasio arus kas terhadap financial distress

Arus kas menggambarkan pendapatan dan pengeluaran kas perusahaan selama periode tertentu. Informasi ini berperan penting dalam mengevaluasi
kondisi keuangan dan untuk mendeteksi potensi terjadinya financial distress. Arus kas yang rendah mencerminkan lemahnya kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendek, yang dapat menurunkan tingkat kepercayaan kreditor dan investor. Sebaliknya, arus kas yang sehat menunjukkan
kestabilan keuangan, memungkinkan perusahaan untuk membayar utang, mendanai kegiatan operasional, dan mengelola investasi dengan lebih efektif.
Perusahaan dengan arus kas yang kuat lebih siap menghadapi pengeluaran mendadak dan menjaga kelangsungan bisnis di tengah tekanan ekonomi.
Penelitian yang dilakukan oleh [17] dan [15] menunjukkan hubungan antara rasio arus kas dengan financial distress. Merujuk pada hasil penelitian
sebelumnya, hipotesis penelitian ini adalah:

H3: Rasio arus kas berpengaruh terhadap financial distress

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress
Ukuran perusahaan dikategorikan berdasarkan skala kegiatan usahanya, yakni perusahaan kecil dan besar_[27]. Perusahaan kecil cenderung lebih
berisiko mengalami financial distress dibandingkan dengan perusahaan_ besar. Hal ini disebabkan oleh keterbatasan sumber daya dan ketahanan

perusahaan kecil yang lebih rentan terhadap perubahan kondisi ekonomi dibandingkan dengan perusahaan besar yang umumnya memiliki kemampuan
lebih baik untuk mengelola risiko. Penelitian yang dilakukan oleh [28], [29], dan [19] menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi financial
distress. Merujuk pada hasil penelitian sebelumnya,

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress

Pengaruh profitabilitas terhadap financial distress dengan struktur modal sebagai variabel moderasi

Profitabilitas berperan penting dalam menilai kondisi keuangan perusahaan dan mencegah potensi financial distress. Analisis laporan keuangan melalui
rasio return on asset (ROA) dapat membantu mendeteksi risiko lebih dini. Tingginya profitabilitas menunjukkan kondisi keuangan yang stabil, dengan
ketersediaan dana internal yang cukup untuk memenuhi kebutuhan operasional tanpa bergantung pada utang. Hal ini berkontribusi pada penurunan
tingkat utang perusahaan, membuat struktur modal lebih rendah dan risiko yang dihadapi perusahaan semakin kecil. Menurut [30] mengungkapkan
bahwa terdapat hubungan antara profitabilitas dan struktur modal yang saling mempengaruhi. Pada penelitian [31] menyatakan bahwa struktur modal
diukur dengan DER mampu memoderasi hubungan profitabilitas terhadap financial distress. Merujuk pada hasil penelitian sebelumnya, hipotesis
penelitian ini adalah:

H5: Struktur modal memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap financial distress Pengaruh leverage terhadap financial distress dengan
struktur modal sebagai variabel moderasi

Leverage dihitung menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) menggambarkan seberapa besar ketergantungan perusahaan terhadap utang dalam

membiayai asetnya. Tingginya nilai leverage berpotensi memperbesar kemungkinan terjadinya financial distress karena tingginya beban utang yang
harus dilunasi. Namun, pengaruh leverage leverage terhadap financial distress dapat dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan. Struktur modal
yang dikelola dengan baik dapat mengurangi dampak negatif leverage, sedangkan struktur modal yang tidak optimal justru dapat memperburuk risiko
kesulitan keuangan. Menurut [26], struktur modal berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara leverage dengan financial distress.
Merujuk pada hasil penelitian sebelumnya, hipotesis penelitian ini adalah:

H 6: Struktur modal mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap financial distress

Pengaruh rasio arus kas terhadap financial distress dengan struktur modal sebagai variabel moderasi
Manajemen memanfaatkan arus kas untuk mengevaluasi seberapa efektif kegiatan operasional yang telah dijalankan, sekaligus merancang strategi
investasi dan pembiayaan di masa depan. Kondisi keuangan yang stabil dengan arus kas yang terjaga dapat meningkatkan minat investor, karena



mencerminkan kinerja perusahaan yang optimal. Peningkatan arus kas bersih juga berdampak pada kenaikan laba, yang pada akhirnya meningkatkan
nilai perusahaan serta membantu perusahaan terhindar dari financial distress. Arus kas positif saja belum cukup untuk menjamin terhindar dari financial
distress jika struktur modal tidak dikelola dengan baik. Struktur modal yang sehat dapat memperkuat dampak positif rasio arus kas, sementara struktur
modal yang buruk dapat meningkatkan risiko financial distress. Penelitian oleh [32] menegaskan bahwa pengelolaan struktur modal memiliki pengaruh
terhadap financial distress. Merujuk pada hasil penelitian sebelumnya, hipotesis penelitian ini adalah:

H 7: Struktur modal mampu memoderasi _pengaruh_rasio arus kas terhadap financial distress

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress dengan struktur modal sebagai variabel moderasi

Ukuran perusahaan menunjukkan sejauh mana perusahaan dapat mengelola sumber daya yang dimilikinya untuk mencapai stabilitas dan pertumbuhan.
Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki akses yang lebih luas terhadap sumber pendanaan dan kepercayaan investor, sehingga berpotensi
lebih mampu menghindari financial distress. Namun, dampak perusahaan terhadap financial distress dapat bervariasi tergantung pada struktur modal
yang dimiliki. Struktur modal yang optimal dapat memperkuat kemampuan perusahaan besar dalam mengelola risiko keuangan, sementara struktur
modal yang tidak sehat dapat meningkatkan risiko financial distress. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa struktur modal mampu memoderasi
hubungan antara ukuran perusahaan dengan financial distress [21]. Berdasarkan penelitian sebelumnya, hipotesis penelitian ini adalah:

H8: Struktur modal mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress

Kerangka Konseptual

Gambar 2. Kerangka Konseptual

1ll. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, dimana data yang dikumpulkan bersifat numerik dan analisisnya bertujuan untuk menguiji

hipotesis serta menghasilkan sebuah kesimpulan [33]. Variabel pada penelitian ini, yaitu variabel independen meliputi profitabilitas, leverage, rasio
serta financial distress sebagai variabel dependen dengan struktur modal sebagai variabel moderasi. Adapun

operasional variabel yang menjelaskan tentang definisi, indikator, serta skala yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 1. Operasional Variabel
Variabel Definisi Indikator Skala Ref
Profitabilitas (X1)  Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan keuntungan melalui pemanfaatan aset
yang dimiliki. ROA = Return on Assets Rasio [14], [34]
Leverage (X2) Leverage digunakan untuk_mengukur_sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang. DAR = Debt to
Assets Ratio Rasio  [26], [35]
Rasio Arus Kas (X3) Rasio arus kas adalah rasio yang berisi tentang penerimaan kas, pengeluaran kas, dan saldo kas bersih yang dihasilkan dari
aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan. Rasio [18], [5]
Ukuran Perusahaan (X4) Ukuran perusahaan diproksikan dengan Ln Total Aset. Ukuran Perusahaan = Ln Total Asset Keterangan: Ln:
Logaritma natural Rasio [20], [25]
Financial Distress (Y)  Financial distress merujuk pada situasi dimana perusahaan menghadapi masalah keuangan.

untuk_mengetahui kondisi financial distress suatu perusahaan. Z =6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4
Keterangan: Z :Nilai Z-Score X1 _: Model Kerja/ Total Aset X2 : Laba Ditahan/ Total Aset X3 : Laba Sebelum Bunga dan Pajak/ Total Aset
X4 : Nilai Buku Ekuitas/ Total Utang Rasio [36], [37]
Struktur Modal (Z) Struktur modal sebagai perbandingan antara hutang perusahaan dan ekuitas. DER = Debt to Equity Ratio Rasio
(28], [22]

Sumber : Data diolah peneliti

Populasi_dan Sampel

telah ditentukan oleh peneliti untuk diteliti dan dijadikan dasar penarikan kesimpulan [33]. Sedangkan sampel_adalah bagian dari populasi yang__
mewakili jumlah dan karakteristik yang dimilikinya. Pada penelitian ini, populasi yang digunakan adalah perusahaan sub sektor tekstil dan
garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024 dengan jumlah 22 perusahaan. Sementara itu sampel penelitian ini terdiri
dari seluruh sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memenubhi kriteria penentuan sampel. Pemilihan sampel
dilakukan menggunakan Teknik purposive sampling, yaitu teknik_pemilihan sampel berdasarkan kriteria atau pertimbangan tertentu [38].
Kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel adalah sebagai berikut:

Tabel 2. Kriteria Sampel
No Kriteria Sampel Jumlah

1. 2. 3.  Sub sektor Tekstil dan Garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021- 2024. Perusahaan yang
tidak konsisten menerbitkan laporan keuangan yang lengkap selama periode_2021-2024. Perusahaan yang tidak_mengalami keuntungan
secara berturut-turut selama periode 2021- 2024. 22 (3) (11)

Jumlah Perusahaan yang menjadi sampel  Periode Penelitian Jumlah data penelitian (dikali) 8 4 32

Sumber : Data diolah peneliti

Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi. Teknik dokumentasi digunakan untuk mengumpulkan data yang dilakukan melalui metode dokumentasi,
yaitu mempelajari dokumen yang relevan terkait dengan informasi yang dibutuhkan dalam penelitian. Dalam melaksanakan metode dokumentasi, peneliti
menganalisis terkait laporan keuangan perusahaan _lain_ memiliki kaitan _tujuan penelitian.



_yang diterapkan regresi linier parsial atau Partial Least Square (PLS) untuk menguji hipotesis
terkait hubungan antara profitabilitas, leverage, rasio arus kas dan ukuran perusahaan terhadap financial distress yang dimoderasi dengan struktur

modal. PLS dipilih karena teknik analisis yang powerfull, serta tidak memerlukan banyak asumsi seperti asumsi normalitas, heterogenitas, dan
multikolinieritas. Analisis PLS terdiri menjadi dua model, yaitu model pengukuran (outer model) dan model struktural (inner model) [39].

Outer Model

Model pengukuran dalam PLS berperan dalam menilai validitas dan reliabilitas. Terdapat dua uji validitas yaitu validitas convergent (berkorelasi tinggi)
dan validitas discriminant (berkorelasi rendah). Validitas convergent mengukur sejauh mana indikator dalam satu konstruk memiliki korelasi yang tinggi,
yang dapat dilihat dari nilai loading factor dengan kriteria nilai &gt; 0.70 serta average variance extracted (AVE) harus 0.50. Sementara itu, validitas
discriminant memastikan bahwa konstruk yang berbeda memiliki nilai korelasi yang rendah, dapat dievaluasi melalui cross loading dengan kriteria nilai
&gt; 0.70 untuk setiap variabel.

Uji reliabilitas berguna untuk memastikan bahwa instrumen yang digunakan mampu mengukur konstruk secara akurat, konsisten, dan tepat. Uji
reliabilitas terdiri dari dua yaitu cronbach’s alpha (nilai rendah) dan composite reliability (nilai tinggi). Cronbach’s alpha cenderung memberikan nilai yang
lebih rendah, sedangkan composite reliability menghasilkan nilai yang lebih tinggi, dengan kriteria nilai &gt; 0.70 untuk keduanya [39].

Inner Model

Inner model dalam PLS bertujuan untuk menguji kekuatan hubungan antar variabel laten atau konstruk. Penilaian inner model dilakukan melalui nilai R-
Square pada masing-masing variabel dependen, yang menunjukkan seberapa besar kemampuan inner model dalam memprediksi. Perubahan nilai R-
Square mencerminkan sejauh mana variabel independen terhadap variabel dependen, dengan kategori 0.75 menunjukkan pengaruh kuat, 0.50
menunjukkan pengaruh sedang, 0.25 menunjukkan pengaruh yang lemah. Inner outer menggambarkan hubungan kausalitas antar konstruk yang
dirancang berdasarkan hipotesis penelitian [39].

IV. Hasil dan Pembahasan
Outer Model
Outer model digunakan untuk menguiji nilai validitas dan nilai reliabilitas antar konstruk. Berikut ini merupakan hasil dari pengujian outer model :

Gambar 3. Output Outer Model
Sumber Gambar : Data diolah SmartPLS

Validitas Konvergen
Tabel 3. Validitas Konvergen
Composite Reliability =~ Cronbach’s Alpha
Efek Moderasi 1 Efek Moderasi 2  Efek Moderasi 3  Efek Moderasi4  Financial Distress Profitabilitas Leverage Rasio Arus Kas Ukuran
Perusahaan  Struktur Modal

1.000

Sumber : Hasil Output SmartPLS

Berdasarkan hasil validitas konvergen pada tabel 3 menunjukkan nilai Composite Reliability dan Cronbach’s Alpha yaitu > 0.70. Sehingga seluruh
konstruk dalam penelitian ini memiliki nilai reliabilitas yang baik.

Validitas Diskriminan
Tabel 4. Validitas Diskriminan
Average Variance Extracted (AVE)
Efek Moderasi 1 Efek Moderasi 2  Efek Moderasi 3 ~ Efek Moderasi4  Financial Distress Profitabilitas Leverage Rasio Arus Kas Ukuran
Perusahaan  Struktur Modal 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000

Sumber : Hasil Output SmartPLS

Berdasarkan hasil validitas diskriminan pada tabel 4 menunjukkan bahwa nilai Average Variance Extracted (AVE) yaitu > 0.50 [40]. Sehingga seluruh
konstruk dalam penelitian ini memiliki nilai validitas yang baik.

Inner Model
Inner model merupakan alat uji yang digunakan untuk mengetahui hubungan pada setiap konstruk, nilai signifikansi serta nilai R-Square [40]. Berikut ini
hasil nilai R-Square yang diperoleh dari perhitungan pada uji inner model :

0.894

Sumber : Hasil Output SmartPLS

Berdasarkan hasil nilai menunjukkan bahwa validitas konstruk financial distress yaitu sebesar 0.894 atau 89,4% yang berarti
bahwa validitas konstruk _profitabilitas,_ leverage, rasio arus kas, dan ukuran perusahaan mampu berpengaruh sebesar 89,4% terhadap

financial distress dan sisanya_sebesar 10,6% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dihipotesiskan pada penelitian ini. Nilai R-Square_juga
menunjukkan bahwa model penelitian ini termasuk dalam kategori kuat.

Uji Hipotesis



Uji hipotesis dalam penelitian ini bertujuan untuk menghitung nilai T-Statistic dan nilai P Values. Uji hipotesis dinyatakan diterima atau ditolak ditentukan
berdasarkan nilai P Values. Hasil uji hipotesis disajikan pada gambar berikut :

Gambar 4. Bootstrapping
Sumber Gambar : Data diolah SmartPLS

Berdasarkan hasil uji signifikan yang terdapat pada bootstrapping SmartPLS, uji hipotesis dapat diterima apabila T-Statistic > 1.96 dan P Values * 0.05.
Sedangkan hipotesis ditolak apabila nilai T-Statistic * 1.96 dan P Values ~ 0.05. Berikut adalah hasil uji path Coefficients :

Tabel 6. Path Coefficients
Sampel Asli (O) Rata-rata Sampel (M) Standar Deviasi (STDEV) T Statistik (| O/ STDEV |)___P Values

Efek Moderasi 1 — Financial Distress Efek Moderasi 2 — Financial Distress Efek Moderasi 3 — Financial Distress Efek Moderasi 4 —
Financial Distress Profitabilitas — Financial Distress Leverage — Financial Distress Rasio Arus Kas — Financial Distress ~ Ukuran Perusahaan

— Financial Distress 0.349 0.716 -0.130 0.046 0.317 -0.121 -0.235 0.111 0.381
0.658 -0.103 -0.000 0.322 -0.165 -0.244 0.090 0.194 0.209 0.171

0.482 0.125 0.287 0.102 0.329 1.795 3.426 0.762 0.096 2.540

0.423 2.317 0.339 0.073 0.001 0.447 0.924 0.011 0.673 0.021

0.735

Sumber : _Hasil_Output SmartPLS

Berdasarkan output Path Coefficients pada tabel diatas menunjukkan bahwa hasil pengujian hipotesis pada penelitian ini sebagai berikut:
Pengaruh profitabilitas terhadap financial distress

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, dapat diketahui nilai T-Statistic ” t tabel (2.540 > 1.96) dan P Values ° sig (0.011 * 0.05), yang berarti H1 diterima.
Hasil pengujian ini menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress. Profitabilitas yang diukur dengan Return on
Asset (ROA) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan_laba dari total aset yang dimilikinya. Semakin tinggi nilai ROA,
maka semakin baik kinerja keuangan perusahaan dan semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami financial distress. Industri tekstil dan

garmen yang memiliki persaingan ketat serta ketergantungan tinggi pada bahan baku impor dan tren pasar global, profitabilitas menjadi indikator penting
dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan. Perusahaan yang mampu mempertahankan profitabilitas tinggi dapat lebih fleksibel dalam menghadapi
tekanan biaya produksi dan permintaan pasar. Menurut teori sinyal (Signaling Theory) menjelaskan bahwa perusahaan dengan nilai profitabilitas tinggi
akan memberikan sinyal positif kepada para investor dan kreditor mengenai kondisi keuangannya. Sinyal ini memperkuat kepercayaan publik terhadap
kinerja perusahaan yang berjuang pada peningkatan nilai dan kelangsungan usaha [5]. Temuan penelitian ini sejalan dengan [6], [7], dan [14] yang
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap financial _distress. Namun hasil_ini berbeda dengan penelitian [9] yang menunjukkan
tidak terdapat pengaruh profitabilitas terhadap financial distress.

Pengaruh leverage terhadap financial distress

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, dapat diketahui nilai T-Statistic * t tabel (0.423 * 1.96) dan P Values ~ sig (0.673 ~ 0.05), yang berarti H2 ditolak.
Leverage yang diukur melalui Debt to Asset Ratio (DAR) menggambarkan sejauh mana perusahaan membiayai asetnya dengan utang. Hasil pengujian
ini menyatakan bahwa leverage Industri tekstil dan garmen umumnya membutuhkan
pembiayaan eksternal untuk mendukung kegiatan operasional dan produksi. Namun, keberhasilan perusahaan dalam mengelola kewajiban jangka
pendek maupun jangka panjang tetap menjadi kunci untuk menjaga stabilitas keuangan. Meskipun tingkat utangnya tinggi, perusahaan yang mampu
membayar utangnya tepat waktu atau memiliki aset yang cukup untuk menutup utangnya tetap Temuan ini
sejalan dengan penelitian [14] dan [41] yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress. Artinya, utang bukan satu-
satunya faktor yang menentukan apakah suatu perusahaan akan mengalami kesulitan keuangan. Sebaliknya, hasil ini berbeda dengan penelitian [26] _
yang_menemukan bahwa leverage berpengaruh terhadap financial distress.

Pengaruh rasio arus kas terhadap financial distress

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, dapat diketahui nilai T-Statistic ” t tabel (2.317 ” 1.96) dan P Values © sig (0.021 * 0.05), yang berarti H3 diterima
dengan original sample sebesar -0.235. Hasil pengujian ini menyatakan bahwa rasio arus kas berpengaruh terhadap financial distress dengan arah
negatif. Rasio arus kas Rasio ini menunjukkan sejauh mana aktivitas
operasional perusahaan mampu menghasilkan arus kas dibandingkan dengan keseluruhan aset yang dimiliki. Semakin besar nilai rasio arus kas, maka
semakin baik kondisi keuangan perusahaan dan semakin kecil kemungkinan mengalami financial distress. Sebaliknya, rasio arus kas yang rendah
menunjukkan keterbatasan perusahaan dalam menghasilkan kas untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, sehingga meningkatkan risiko financial
distress. Pengaruh negatif ini juga dapat menunjukkan bahwa perusahaan dengan arus kas operasional rendah masih mungkin bertahan apabila
memiliki faktor pendukung lain seperti, profitabilitas yang tinggi, efisiensi pengelolaan aset, serta strategi manajemen utang yang baik. Selain itu,
perusahaan mungkin masih memiliki alternatif sumber pendanaan lain seperti pinjaman bank, penjualan aset, dan modal dari pemilik yang berguna untuk
menjaga keberlangsungan operasional meskipun arus kas operasional rendah. Temuan ini sejalan dengan penelitian [15] menunjukkan pengaruh
hubungan antara rasio arus kas dengan financial distress. Hasil ini berbeda dengan penelitian [8] tidak menunjukkan pengaruh rasio arus kas terhadap
financial distress.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, dapat diketahui nilai T-Statistic * t tabel (0.339 * 1.96) dan P Values ~ sig (0.735 ” 0.05), yang berarti H4 ditolak.

Hasil pengujian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress. Ukuran perusahaan yang diukur
yang berukuran besar seharusnya memiliki keunggulan dalam hal sumber daya,

akses pendanaan, serta kepercayaan dari investor dan kreditur, sehingga lebih mampu bertahan dari tekanan keuangan. Namun, hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa faktor ukuran perusahaan saja tidak cukup untuk menjelaskan terjadinya financial distress pada industri tekstil dan garmen. Hal ini

dapat disebabkan karena meskipun perusahaan memiliki aset yang besar, pengelolaan yang tidak efisien, tingginya beban utang, atau penurunan



permintaan pasar tetap dapat menimbulkan risiko financial distress. Temuan ini sejalan dengan penelitian [20] menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh
ukuran perusahaan terhadap financial distress. Hasil ini_berbeda dengan penelitian [28] menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
mempengaruhi financial distress.

Pengaruh profitabilitas terhadap financial distress dengan struktur modal sebagai variabel moderasi

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, dapat diketahui nilai T-Statistic * t tabel (1.795 * 1.96) dan P Values ~ sig (0.073 * 0.05) dengan original sample
sebesar 0.349. Artinya, struktur modal yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) tidak mampu memoderasi hubungan antara
profitabilitas terhadap financial distress, sehingga H5 ditolak. Hasil ini menunjukkan meskipun profitabilitas dapat menurunkan risiko financial distress,
keberadaan struktur modal tidak memperkuat atau memperlemah hubungan tersebut. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi biasanya memiliki
pendapatan atau laba yang cukup besar, sehingga tidak terlalu bergantung pada utang untuk menjalankan operasionalnya. Jika perusahaan mampu
menghasilkan laba tinggi maka perusahaan akan memiliki daya tahan keuangan yang cukup baik tanpa dipengaruhi oleh besar kecilnya utang yang
ditanggung. Berdasarkan teori pecking order (Pecking Order Theory), perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung menggunakan sumber dana
internal dibanding utang. Oleh karena itu, meskipun struktur modal berperan dalam kondisi keuangan, keberadaannya tidak memperkuat atau
memperlemah hubungan antara profitabilitas terhadap financial distress. Temuan ini sejalan dengan penelitian [2] dan [43], namun bertolak belakang
dengan penelitian [31] menyatakan bahwa struktur modal diukur dengan DER mampu memoderasi hubungan profitabilitas terhadap financial distress.

_Pengaruh_leverage terhadap financial distress dengan struktur modal sebagai variabel moderasi

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, dapat diketahui nilai T-Statistic  t tabel (3.426 ~ 1.96) dan P Values ° sig (0.238 * 0.05) dengan original sample
-0.130. Artinya, struktur modal mampu memoderasi hubungan antara leverage terhadap financial distress, sehingga H6 diterima dengan arah negatif.
Struktur modal dengan nilai debt to equity ratio yang semakin tinggi, maka pengaruh leverage terhadap financial distress justru semakin melemah.
Dengan kata lain, ketika perusahaan memiliki proporsi modal sendiri yang relatif kuat, risiko financial distress akibat tingginya leverage dapat ditekan.
Sebaliknya, jika modal sendiri rendah, utang akan lebih berisiko menimbulkan financial distress. Sebagai contoh kasus kebangkrutan PT. Sritex (SRIL)
memiliki pengelolaan utang yang buruk, dimana perusahaan tekstil ini gagal bertahan karena lilitan utang sebesar Rp 25 triliun. Utang tersebut terdiri dari
obligasi, pinjaman bank, dan kewajiban jangka pendek lainnya [24]. Kondisi tersebut memperlihatkan bahwa struktur modal yang tidak sehat membuat
leverage lebih berbahaya dan berpotensi menimbulkan financial distress. Temuan ini sejalan dengan penelitian [26] namun tidak sejalan dengan
penelitian [41].

Pengaruh rasio arus kas terhadap financial distress dengan struktur modal sebagai variabel moderasi

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, dapat diketahui nilai T-Statistic * t tabel (0.762 * 1.96) dan P Values ~ sig (0.447 > 0.05) dengan original sample
-0.130. Artinya, struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan antara rasio arus kas terhadap financial distress, sehingga H7 ditolak. Rasio arus
kas yang seharusnya menunjukkan kemampuan perusahaan untuk membiayai operasional dan membayar kewajiban jangka pendek dari aktivitas
utamanya. Namun, hasil ini menunjukkan bahwa besar atau kecilnya struktur modal perusahaan tidak memberikan pengaruh tambahan terhadap
kekuatan hubungan antara arus kas operasional dan kemungkinan terjadinya financial distress. Kemungkinan hal ini terjadi karena rasio arus kas itu
sendiri sudah cukup menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya, tanpa dipengaruhi oleh tingkat utang atau
ekuitas. Temuan ini sejalan dengan penelitian [42] dan [44] menyatakan struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan antara_rasio arus kas
terhadap financial distress. Namun hasil ini berbeda dengan penelitian [32].

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress dengan struktur modal sebagai variabel moderasi

Berdasarkan hasil analisis SmartPLS, dapat diketahui nilai T-Statistic * t tabel (0.339 * 1.96) dan P Values ~ sig (0.735 > 0.05) dengan original sample
0.0111. Artinya, struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan terhadap financial distress. Hasil ini
menunjukkan bahwa besar kecilnya suatu perusahaan, jika dilihat dari total asetnya, tidak memiliki hubungan yang diperkuat atau diperlemah oleh
seberapa besar proporsi utang terhadap modal sendiri (struktur modal). Jika perusahaan memiliki aset yang besar atau kecil, struktur modal tidak cukup
berpengaruh untuk mengubah kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Perusahaan besar diharapkan lebih stabil karena memiliki aset
besar dan kemampuan pembiayaan yang lebih baik. Sebagai contoh, PT. Hartadinata Abadi, Tbk (HRTA) pada tahun 2023 memiliki ukuran perusahaan
terbesar yaitu 29.24, namun memiliki nilai debt to equity ratio (DER) yang tinggi yaitu 1.550 dan financial distress yaitu 5.292. Sebaliknya, PT Trisula
International Tbk (TRIS) dengan ukuran perusahaan hampir serupa 27.78 justru memiliki nilai debt to equity ratio (DER) relatif rendah 0.613 dan financial
distress yaitu 25.42. Ini menunjukkan bahwa meskipun ukuran perusahaan besar, variasi struktur modal tidak memberikan efek yang memperkuat atau
memperlemah pengaruh terhadap financial distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [42] menunjukkan bahwa struktur modal tidak
mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan terhadap financial distress. Namun hasil ini berbeda dengan penelitian [21].

V. Simpulan

Berdasarkan hasil penelitian menggunakan alat bantu aplikasi SmartPLS 3, dapat disimpulkan hasil uji hipotesis pada penelitian ini sebagai berikut:
(1) Profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress, sehingga H 1 diterima. ( 2) Leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress,
sehingga H2 ditolak. (3) Rasio arus kas berpengaruh terhadap financial distress, sehingga H3 diterima. (4) Ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap financial distress, sehingga H4 _ditolak. (5)_Struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas
terhadap financial distress, sehingga H5 ditolak. (6) Struktur modal mampu memoderasi hubungan _antara leverage terhadap financial distress,
sehingga H6 diterima. (7) Struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan antara_rasio arus kas terhadap financial distress, sehingga H7 _
ditolak. (8) Struktur modal tidak mampu memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan terhadap financial distress, sehingga H8 ditolak.
Penelitian ini memiliki keterbatasan terletak pada ruang lingkup objek dan periode penelitian yang hanya mencakup perusahaan sub sektor tekstil dan
garmen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2024, sehingga hasilnya belum dapat digeneralisasi ke seluruh sektor
industri lainnya. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas dan belum mempertimbangkan faktor lain yang mungkin mempengaruhi
financial distress. Berdasarkan keterbatasan pada penelitian ini, maka disarankan kepada peneliti selanjutnya untuk memperluas cakupan sektor
industri, memperpanjang periode pengamatan, serta menambahkan variabel lain untuk melihat pengaruh yang berbeda dalam menjelaskan faktor-faktor
lain yang memperngaruhi financial distress, sehingga hasil penelitian menjadi lebih menyeluruh dan akurat.



