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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh leverage dan sales growth 

terhadap financial distress pada perusahaan subsektor transportasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Penelitian menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan data sekunder laporan keuangan. Sampel 

sebanyak 27 perusahaan ditentukan melalui purposive sampling (54 observasi). 

financial distress diukur dengan model Altman Z-Score, leverage dengan rasio 

utang terhadap modal, dan sales growth dengan selisih penjualan terhadap 

penjualan tahun sebelumnya. Data dianalisis menggunakan regresi linear 

berganda dengan SPSS setelah lolos uji asumsi klasik. Hasil uji F menunjukkan 

bahwa leverage dan sales growth secara simultan berpengaruh terhadap 

financial distress. Namun, uji t menunjukkan bahwa secara parsial leverage dan 

sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Temuan 

ini mengindikasikan bahwa risiko distress tidak cukup dijelaskan oleh kedua 

rasio tersebut dan perlu mempertimbangkan efektivitas pengelolaan utang serta 

arus kas. 

1. PENDAHULUAN 

Sektor transportasi menopang mobilitas orang dan barang sehingga menjadi salah satu penggerak kegiatan 

ekonomi dan peluang usaha di Indonesia (Islamiati et al., 2024). Peran ini membuat kinerja sektor transportasi 

sangat peka terhadap guncangan permintaan. Pandemi Covid-19 memperlihatkan kepekaan tersebut. Badan Pusat 

Statistik mencatat bahwa lapangan usaha transportasi dan pergudangan mengalami kontraksi terdalam pada 2020, 

yaitu 15,04 persen. Angkutan udara terpukul paling parah, dengan kontraksi sekitar 53,8 persen secara tahunan 

pada kuartal IV-2020. Perbandingan kinerja keuangan perusahaan transportasi dan logistik di BEI juga 

menunjukkan bahwa subsektor yang paling terdampak adalah angkutan udara (Listiarti et al., 2022). 

Penurunan pendapatan yang tajam, sementara beban tetap terus berjalan, menguras kas perusahaan dan 

meningkatkan risiko financial distress, bahkan kebangkrutan (Shi & Li, 2021). Bukti dari industri penerbangan 

menguatkan hal ini. Analisis dengan model Altman Z-Score modifikasi dan Zmijewski mengindikasikan bahwa 

Garuda Indonesia dan Thai Airways berada dalam kondisi distress dan berpotensi bangkrut setelah pandemi 

(Abdullah et al., 2020). Secara global, pandemi meningkatkan risiko distress dan kebangkrutan pada industri 

penerbangan. Kondisi ini menjadikan sektor transportasi relevan sebagai objek untuk menguji faktor keuangan 

yang memengaruhi financial distress. 

Financial distress adalah kondisi ketika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban keuangannya, dan 

biasanya mendahului kebangkrutan (Dianawati et al., 2024; Islamiati et al., 2024). Karena sinyalnya terbaca dalam 

laporan keuangan, rasio keuangan lazim digunakan untuk mendeteksinya lebih awal. Cahyani & Iramani (2022) 

memakai rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas untuk memprediksi financial distress pada 
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perusahaan transportasi dan logistik, dengan daya prediksi model 65,4 persen hingga 78,2 persen. Di antara rasio 

tersebut, penelitian ini berfokus pada leverage dan sales growth. 

Leverage relevan karena utang menimbulkan kewajiban pokok dan bunga yang tetap, terlepas dari naik 

turunnya pendapatan. Dalam perspektif trade-off, utang bermanfaat selama penghematan pajak melebihi beban 

bunga, tetapi utang di atas batas optimal justru memperbesar risiko distress (Cahyani & Iramani, 2022). Pada 

perusahaan transportasi dan logistik, kelompok yang mengalami distress memiliki rata-rata debt to equity ratio 

1,30 sampai 1,50, jauh di atas kelompok tidak distress yang sebesar 0,61 sampai 0,62 (Cahyani & Iramani, 2022). 

Pada 88 pengamatan periode 2019-2022, rata-rata rasio utang terhadap aset sebesar 0,64 dengan nilai tertinggi 

3,44 (Islamiati et al., 2024), sehingga sebagian perusahaan memiliki kewajiban yang melebihi seluruh asetnya. 

Pada maskapai Eropa, pengaruh negatif leverage terhadap stabilitas keuangan bahkan lebih besar pada maskapai 

nasional berstatus flag carrier (Shi & Li, 2021). 

Sales growth mencerminkan kemampuan perusahaan menjaga posisi ekonominya di tengah perubahan 

kondisi ekonomi dan sektor usahanya. Penurunan penjualan menekan laba dan arus kas, sehingga kemampuan 

membayar kewajiban melemah (Islamiati et al., 2024). Pada sektor transportasi, pembatasan mobilitas menurunkan 

penjualan secara langsung, tetapi dampaknya tidak seragam. Cahyani & Iramani (2022) menemukan bahwa 

variabel masa pandemi tidak berpengaruh terhadap financial distress, antara lain karena jasa logistik e-commerce 

dan pengiriman barang tetap tumbuh. 

Bukti empiris pada sektor ini belum konsisten. Untuk leverage, Islamiati et al. (2024) menemukan pengaruh 

positif yang signifikan pada perusahaan transportasi dan logistik periode 2019-2022, dan Dianawati et al. (2024) 

menemukan pengaruh yang signifikan pada perusahaan infrastruktur, utilitas, dan transportasi periode 2019-2021. 

Sebaliknya, Anges & Supriyanto (2025) tidak menemukan pengaruh yang signifikan, baik dari leverage maupun 

penjualan, pada perusahaan transportasi periode 2019-2022. Untuk sales growth, Islamiati et al. (2024) tidak 

menemukan pengaruh, sedangkan Dianawati et al. (2024) menemukan pengaruh yang signifikan. Selain itu, 

struktur utang perusahaan transportasi dan logistik tidak berbeda signifikan antara periode sebelum dan selama 

pandemi (Tresnawati & Winansih, 2024), padahal margin laba, perputaran aset, dan ROA menurun. Temuan ini 

mengisyaratkan bahwa beban utang yang relatif sama harus ditanggung dengan kemampuan menghasilkan 

pendapatan yang lebih rendah. 

Terdapat tiga celah penelitian (research gap). Pertama, hasil penelitian terdahulu tentang pengaruh leverage 

dan sales growth terhadap financial distress di sektor transportasi saling bertentangan, sebagaimana diuraikan di 

atas. Kedua, studi yang ditelaah dalam penelitian ini mengamati jendela waktu yang berakhir pada 2022 dan 

terpusat pada tahun pandemi. Bukti pada fase pemulihan, ketika mobilitas kembali normal tetapi beban utang 

masih tersisa, masih terbatas. Ketiga, financial distress diukur dengan cara yang berbeda-beda, yaitu model 

Zmijewski (Islamiati et al., 2024), model Altman Z-Score modifikasi (Abdullah et al., 2020), dan median atau 

rata-rata laba operasi industri (Cahyani & Iramani, 2022). Cakupan sampel pun berbeda, ada yang menggabungkan 

sektor infrastruktur dan utilitas (Dianawati et al., 2024). Perbedaan ini menyulitkan perbandingan antarstudi. 

Berdasarkan celah tersebut, penelitian ini bertujuan untuk (1) menganalisis pengaruh leverage terhadap 

financial distress, dan (2) menganalisis pengaruh sales growth terhadap financial distress pada perusahaan 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Penelitian ini memberikan tiga kontribusi. 

Secara empiris, penelitian ini menyajikan bukti terkini pada fase pemulihan pascapandemi dan menguji leverage 

serta sales growth dalam satu model, sehingga membantu menjelaskan hasil yang saling bertentangan. Secara 
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teoretis, penelitian ini menguji argumen trade-off pada leverage dan mekanisme arus kas pada sales growth setelah 

guncangan permintaan. Secara praktis, hasilnya dapat menjadi rujukan bagi manajemen dalam menetapkan batas 

utang, bagi kreditur dan investor dalam membaca sinyal dini financial distress, dan bagi regulator dalam memantau 

ketahanan keuangan sektor transportasi. 

2. TINJAUAN LITERATUR 

2.1 Teori Sinyal 

Teori sinyal berangkat dari asimetri informasi: manajemen mengetahui kondisi dan prospek perusahaan 

lebih baik daripada investor dan kreditur. Spence (1973) memperkenalkan gagasan bahwa pihak yang memiliki 

informasi dapat mengirim sinyal yang dapat diamati agar pihak luar menilai kualitas yang tidak terlihat langsung. 

Ross (1977) membawa gagasan ini ke keputusan struktur modal. Kajian terbaru merinci tiga unsurnya, yaitu 

penyampai sinyal, sinyal, dan penerima sinyal. Sinyal hanya dipercaya jika dapat diamati dan lebih sulit ditiru oleh 

pihak berkualitas rendah daripada pihak berkualitas tinggi (Connelly et al., 2025). Pada penelitian financial 

distress, penyampai sinyal adalah manajemen perusahaan transportasi, sinyalnya adalah angka dalam laporan 

keuangan, dan penerimanya adalah investor, kreditur, serta mitra usaha. Laporan keuangan membawa sinyal yang 

mencerminkan bagaimana manajemen menjalankan kebijakan pemilik (Natalia & Thio, 2022). Bagi manajemen, 

prediksi financial distress menjadi peringatan dini untuk memperbaiki kinerja dan keputusan. Bagi pihak luar, 

prediksi tersebut menjadi dasar menilai apakah kerja sama dengan perusahaan dapat berlanjut. 

Leverage adalah sinyal tentang beban kewajiban tetap. Dalam argumen Ross (1977), utang dapat menjadi 

sinyal positif karena hanya perusahaan berprospek baik yang berani menanggung kewajiban pokok dan bunga. 

Namun pada konteks financial distress, tingkat utang yang tinggi terhadap aset terbaca pihak luar sebagai 

keterbatasan kapasitas membayar. Utang di atas batas optimal memperbesar risiko distress (Cahyani & Iramani, 

2022). Pada perusahaan transportasi dan logistik, kelompok distress memiliki rata-rata debt to equity ratio 1,30 

sampai 1,50, sedangkan kelompok tidak distress 0,61 sampai 0,62 (Cahyani & Iramani, 2022). Karena itu leverage 

yang tinggi diharapkan menjadi sinyal negatif dan berpengaruh positif terhadap financial distress. Arah ini sejalan 

dengan temuan Natalia & Thio (2022) serta Islamiati et al. (2024). Sales growth adalah sinyal tentang kemampuan 

perusahaan mempertahankan kelangsungan usahanya. Kenaikan penjualan dipandang sebagai sinyal positif bagi 

pemangku kepentingan ((Natalia & Thio, 2022). Faktor pertumbuhan juga dibaca sebagai sinyal kondisi keuangan 

perusahaan (Hisan et al., 2026). Karena itu sales growth diharapkan berpengaruh negatif terhadap financial 

distress. Kredibilitas sinyal menentukan apakah pasar benar-benar merespons. Sinyal yang mudah ditiru kurang 

informatif (Connelly et al., 2025). Kenaikan penjualan, terutama penjualan nontunai, dapat disertai bertambahnya 

piutang sehingga modal kerja tertahan (Islamiati et al., 2024). Sebaliknya, beban utang sulit disembunyikan karena 

bunga dan pokok harus dibayar tunai, sehingga sinyal leverage lebih kredibel. 

 

2.2 Leverage dan Financial Distress  

Menurut teori sinyal, rasio leverage dalam laporan keuangan adalah informasi yang diamati kreditur dan 

investor untuk menilai kualitas perusahaan yang tidak terlihat langsung (Connelly et al., 2025). Indah et al. (2023) 

menempatkan rasio profitabilitas dan leverage sebagai sinyal bagi pemangku kepentingan, dan menyebut bahwa 

penurunan leverage setelah perusahaan meraih laba tinggi dapat menjadi sinyal baik. Apasya et al. (2023) memakai 
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teori yang sama dengan menyatakan bahwa laporan keuangan yang baik menjadi sinyal kinerja yang baik, lalu 

menemukan bahwa rasio utang terhadap aset berpengaruh signifikan terhadap financial distress.  

Indah et al. (2023) menjelaskan bahwa utang yang tinggi membawa beban bunga yang besar sehingga peluang 

distress naik. Natalia & Thio (2022) juga menemukan pengaruh positif yang signifikan. Dua studi menyimpang.  

Alfiah et al. (2024) menemukan pengaruh negatif, dan Anges & Supriyanto (2025) tidak menemukan pengaruh. 

Perbedaan ini dapat dibaca melalui argumen Ross (1977) bahwa utang bisa menjadi sinyal positif ketika 

perusahaan berprospek baik, sehingga makna sinyal leverage bergantung pada konteks. Pada maskapai Eropa, 

leverage lebih merugikan bagi flag carrier (Shi & Li, 2021). Ini menunjukkan bahwa penilaian pihak luar atas 

sinyal leverage dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian 

dirumuskan sebagai berikut. 

H1: Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. 

 

Sales Growth dan Financial Distress 

Dalam kerangka teori sinyal, pertumbuhan penjualan memberi tahu pihak luar bahwa perusahaan mampu 

mempertahankan operasinya. Natalia dan Sha (2022) memandang kenaikan penjualan sebagai sinyal kinerja dan 

upaya operasional yang baik. Hisan et al. (2026) membaca faktor pertumbuhan sebagai sinyal kondisi keuangan 

perusahaan. Dengan arah ini, sales growth yang tinggi diharapkan menurunkan financial distress. Namun bukti 

terdahulu pada sektor transportasi tidak mendukung arah tersebut. Dari enam studi yang ditelaah, lima tidak 

menemukan pengaruh signifikan dari pertumbuhan penjualan atau penjualan. 

Alasan yang dikemukakan studi-studi tersebut sejalan dengan konsep kredibilitas sinyal. Indah et al. (2023) 

menyatakan bahwa sales growth bukan faktor langsung karena laba dari penjualan tetap dapat menutup biaya 

operasi. Islamiati et al. (2024) menjelaskan bahwa kenaikan penjualan, terutama nontunai, dapat menambah 

piutang dan menahan modal kerja. Sinyal yang mudah dihasilkan tanpa biaya, seperti angka penjualan, kurang 

informatif bagi penerima sinyal (Connelly et al., 2025). Meskipun demikian, uji hipotesis tetap diperlukan, 

terutama pada periode pemulihan 2022-2024 ketika penjualan kembali menjadi indikator kelangsungan usaha. 

Maka hipotesis kedua dirumuskan sebagai berikut. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian dirumuskan 

sebagai berikut. 

H2: Sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

 

3. METODE 

3.1. Pengambilan Sampel 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui faktor-faktor yang berpengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2022-2024. Metode penelitian yang 

digunakan adalah kuantitatif dan jenis penelitian yang dipakai adalah deskriptif karena menjelaskan mengenai dua 

variabel serta mendeskripsikan hasil melalui analisis data. Variabel independen dalam penelitian ini yaitu leverage 

dan sales growth sedangkan variabel dependen yaitu financial distress. Leverage diukur dengan membandingkan 

utang terhadap modal. Sales growth diukur dengan delta penjualan dibagi penjualan t-1. Variabel dependen 

dihitung dengan model Altman Z-score.  
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Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor transportasi yang terdaftar di BEI dengan jumlah 63 

perusahaan. Total sampel yang diperoleh adalah 27 perusahaan.Teknik sampling yang digunakan adalah purposive 

sampling. Kriteria yang dijadikan sebagai sampel penelitian yaitu:  

1) Perusahaan subsektor transportasi di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024 

2) Perusahaan konsisten terdaftar selama periode 2022-2024  

 

3.2 Pengolahan Data 

Penelitian  ini  menggunakan analisis  regresi  linear  berganda dengan menggunakan SPSS. Sebelum 

melakukan analisis, diperlukan persyaratan statistik yang harus dipenuhi, yaitu uji asumsi klasik meliputi uji 

normalitas, multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi (Ghozali, 2018). Setelah melakukan 

semua uji tersebut, kemudian diperlukan uji t untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen 

secara individual dalam menerangkan variabel dependen (Ghozali, 2018). 

4. HASIL 

4.1 Uji Normalitas 

Tabel 4.1. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
Unstandardized 

Residual 

N  54 

Normal Parametersᵃᵇ Mean 0.00000391 

 
Std. 

Deviation 1.24 

Most Extreme Differences Absolute 0.119 

 Positive 0.054 

 Negative -0.119 

Test Statistic  0.119 

Asymp. Sig. (2-tailed)  0.054 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

  Sumber: data diolah 2025 

 

Data dapat terdistribusi secara normal jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Pengujian normalitas 

dilakukan menggunakan Kolmogorov-Smirnov (Ghozali, 2018). Hasil menunjukkan bahwa nilai signifikansi 

residual sebesar 0,054 lebih besar dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data penelitian sudah terdistribusi secara 

normal. 

 

https://markfin.scientiaservitium.com/index.php/markfin/login
mailto:scientiaservitiumcendekia@gmail.com


MARKETING AND FINANCE JOURNAL 
https://markfin.scientiaservitium.com/index.php/markfin/login 
email: scientiaservitiumcendekia@gmail.com 
Volume. 1, No. 1, April 2026 

MarkFin — Amin  |  Hal. 78 

 

  

© 2026 MarkFin. Naskah disampaikan untuk publikasi akses terbuka di bawah lisensi Creative Commons Attribution (CC BY-NC-ND). 

4.2 Uji Multikolinearitas 

Model regresi akan dikatakan baik apabila tidak terdapat korelasi antar variabel independennya. Pendeteksi 

ada atau tidaknya gejala multikolinearitas dapat dilihat pada nilai tolerance beserta nilai VIF. Apabila nilai 

tolerance lebih dari 0,10 serta nilai VIF kurang dari 10 maka dalam variabel independent terbebas dari masalah 

multikolinearitas (Ghozali, 2018). 

Tabel 4.2. Uji Multikolinearitas 

Coefficients 

Model Variabel 

Collinearity 

Statistics 

Tolerance VIF 

1 Leverage (X1) 0.597 1.674 

1 Sales Growth (X2) 0.866 1.154 

a. Dependent Variable: Financial Distress (Y) 

   Sumber: data diolah 2025 

 

Dari tabel 4.2 dapat disimpulkan bahwa tiap-tiap variabel memiliki nilai tolerance yang lebih dari 0,10 dan nilai 

VIFnya kurang dari 10 sehingga dapat disimpulkan jika data terbebas dari masalah multikolinearitas diantara 

variabel independennya. 

 

4.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji ini dideteksi menggunakan uji Glejser dengan melihat nilai signifikansinya, di mana jika didapati nilai 

signifikansi lebih dari 0,05 maka dikatakan terbebas dari gejala heteroskedastisitas. Namun sebaliknya, apabila 

nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka akan dikatakan terkena gejala heteroskedastisitas (Ghozali, 2018). 

Tabel 4.3. Uji Heteroskedastisitas 

Model  Sig. Standar Kesimpulan 

1 
Leverage (X1) 0.085 0.05 Terbebas Gejala Heteroskedastisitas 

Sales Growth (X2) 0.419 0.05 Terbebas Gejala Heteroskedastisitas 

 Sumber: data diolah 2025 

 

Pada tabel 4.3 menunjukkan nilai signifikansi dari tiap-tiap variabel telah lebih dari 0,05 maka dapat diasumsikan 

bahwa model regresi ini terbebas dari gejala heteroskedastisitas. 

 

4.4 Uji Autokorelasi 

Pendeteksian ada atau tidaknya autokorelasi menggunakan uji run test. Uji ini digunakan untuk menguji 

apakah antar residual terdapat korelasi yang tinggi atau tidak. Agar terbebas dari masalah autokorelasi, nilai 

signifikansi harus lebih besar dari 0,05 (Ghozali, 2018). 
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Tabel 4.4. Uji Autokorelasi 

 
Unstandardized 

Residual 

Test Valueᵃ 1.69620 

Cases < Test Value 27 

Cases >= Test Value 27 

Total Cases 54 

Number of Runs 1 

Z 0.000 

Asymp. Sig. (2-

tailed) 
1.000 

ᵃ. Median 

                      Sumber: data diolah 2025 

 

Menurut hasil uji autokorelasi di atas ditunjukkan bahwa nilai signifikansinya lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat 

diasumsikan jika model regresi linier pada penelitian ini terbebas dari gejala autokorelasi. 

 

4.5 Uji Statistik F (Uji Simultan) 

Dalam pengujian hipotesis ini, keputusan ditentukan melalui besarnya nilai signifikansi. Apabila nilai 

signifikansi lebih dari 0,05 maka variabel independen secara bersamaan tidak mempengaruhi variabel 

dependennya. Begitu pun sebaliknya, apabila nilai signifikansi kurang dari 0,05 maka variabel independennya 

secara bersamaan mempengaruhi variabel dependennya (Ghozali, 2018). 

Tabel 4.5 Uji Statistik F 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 154.027 2 30.805 18.017 0.000 

Residual 82.068 48 1.710   

Total 236.096 53    

a. Dependent Variable: Financial Distress (Y) 

b. Predictors: (Constant), Sales Growth (X2), Leverage (X1) 

Sumber: data diolah 2025 

 

Tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai signifikansinya yakni 0,000 yang berarti kurang dari 0,05. Maka dapat 

disimpulkan bahwasannya variabel independen yang terdiri dari leverage dan sales growth secara bersama-sama 

mempengaruhi financial distress. 

 

 

 

 

https://markfin.scientiaservitium.com/index.php/markfin/login
mailto:scientiaservitiumcendekia@gmail.com


MARKETING AND FINANCE JOURNAL 
https://markfin.scientiaservitium.com/index.php/markfin/login 
email: scientiaservitiumcendekia@gmail.com 
Volume. 1, No. 1, April 2026 

MarkFin — Amin  |  Hal. 80 

 

  

© 2026 MarkFin. Naskah disampaikan untuk publikasi akses terbuka di bawah lisensi Creative Commons Attribution (CC BY-NC-ND). 

4.6 Uji Statistik t 

Pada uji ini, apabila diperoleh nilai signifikansi < 0,05 maka Ha diterima dan sebaliknya. 

Tabel 4.5 Uji Statistik T 

Coefficientsᵃ 

Model T Sig. Standar Kesimpulan 

Leverage (X1) -0.580 0.565 0.05 Ha Ditolak 

Sales Growth (X2) 0.13 0.897 0.05 Ha Ditolak 

 

Dari hasil uji statistik diatas dapat disimpulkan bahwa variabel leverage menghasilkan nilai signifikansi sebesar 

0.565 yang lebih besar dari 0.05 dengan arah negatif. Variabel sales growth menghasilkan nilai signifikansi sebesar 

0.897 yang lebih besar dari 0.05 dengan arah positif. Hal ini menunjukkan bahwa kedua hipotesis dalam penelitian 

ini ditolak.  

5. PEMBAHASAN 

5.1 Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian dari penelitian ini, leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hal 

ini menunjukan bahwa hipotesis pertama dalam penelitian ditolak. Hal ini berarti besar kecilnya rasio leverage 

suatu perusahaan tidak mempengaruhi financial distress. Hal ini mengindikasikan perusahaan yang mengandalkan 

sebagian besar pembiayaan dengan melakukan pinjaman dapat mengelola utangnya dengan baik. Sedangkan 

perusahaan yang memiliki rasio leverage rendah dapat juga mengalami financial distress apabila perusahaan 

mengalami defisiensi modal. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Indah et al. (2023) serta Natalia & Thio (2022) yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap 

financial distress. Namun penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anges & Supriyanto (2025) 

yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap financial distress. 

 

5.2 Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian dari penelitian ini menunjukan bahwa sales growth tidak berpengaruh terhadap 

financial distress. Hal ini menunjukan bahwa hipotesis ke dua dalam penelitian ini ditolak. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan yang memiliki tingkat penjualan yang besar maupun kecil dapat mengalami kondisi financial 

distress. Hal ini disebabkan dengan penjualan yang tidak selalu mencerminkan laba bersih karena harus 

dipertimbangkan biaya operasional. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Islamiati et 

al. (2024) yang menyatakan bahwa sales growth berpengaruh positif terhadap financial distress.  

 

6. KESIMPULAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan subsektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa tingginya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tidak selalu 

mencerminkan kondisi keuangan yang sehat atau menjamin perusahaan terhindar dari kesulitan keuangan. Hal ini 

disebabkan oleh rasio likuiditas yang tinggi belum tentu didukung oleh ketersediaan kas yang memadai, mengingat 
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aset lancar perusahaan dapat didominasi oleh persediaan atau piutang yang membutuhkan waktu untuk dikonversi 

menjadi kas. Persediaan yang terlalu besar dibandingkan dengan kebutuhan operasional dan tingkat penjualan 

dapat mengindikasikan adanya ketidakefisienan pengelolaan modal kerja atau overinvestment, sehingga dana 

perusahaan tertahan dalam aset yang belum menghasilkan arus kas secara optimal. Akibatnya, perusahaan tetap 

berpotensi mengalami kesulitan memenuhi kewajiban yang jatuh tempo meskipun memiliki rasio likuiditas yang 

tinggi. Sebaliknya, perusahaan dengan likuiditas relatif rendah belum tentu mengalami financial distress apabila 

mampu mengelola arus kas, mempercepat penagihan piutang, mengendalikan pengeluaran, dan mengatur 

pembayaran kewajiban secara efektif. Dengan demikian, kemampuan perusahaan menghindari financial distress 

tidak hanya ditentukan oleh besarnya rasio likuiditas, tetapi juga oleh kualitas aset lancar, efektivitas pengelolaan 

modal kerja, dan kemampuan menghasilkan arus kas operasional yang memadai. 

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress, yang 

mengindikasikan bahwa tingginya proporsi utang dalam struktur modal tidak selalu mencerminkan meningkatnya 

risiko kesulitan keuangan perusahaan. Penggunaan utang sebagai sumber pendanaan dapat mendukung 

pengembangan usaha dan peningkatan kapasitas operasional, khususnya pada perusahaan subsektor transportasi 

yang membutuhkan investasi besar dalam pengadaan armada, pemeliharaan sarana, dan aset pendukung lainnya. 

Selama dana pinjaman digunakan secara produktif dan perusahaan mampu menghasilkan pendapatan serta arus 

kas yang cukup untuk memenuhi pembayaran bunga dan pokok utang, tingkat leverage yang tinggi belum tentu 

menimbulkan financial distress. Sebaliknya, perusahaan dengan leverage rendah tetap dapat mengalami kesulitan 

keuangan apabila menghadapi penurunan pendapatan, kerugian operasional berkelanjutan, rendahnya efisiensi 

penggunaan aset, atau defisiensi modal yang menghambat keberlangsungan usaha. Kondisi tersebut menunjukkan 

bahwa rendahnya proporsi utang tidak secara otomatis mencerminkan kesehatan keuangan perusahaan, 

sebagaimana tingginya proporsi utang tidak selalu menunjukkan kondisi keuangan yang buruk. Oleh karena itu, 

pengaruh leverage terhadap financial distress perlu dipahami dengan mempertimbangkan efektivitas penggunaan 

dana pinjaman, kemampuan menghasilkan laba dan arus kas, beban bunga, serta struktur jatuh tempo kewajiban. 

Dengan demikian, rasio leverage saja belum cukup untuk menjelaskan kemungkinan terjadinya financial distress 

tanpa mempertimbangkan kemampuan perusahaan mengelola kewajiban dan mempertahankan kinerja operasional 

secara berkelanjutan 

7. KETERBATASAN 

Berdasarkan hasil penelitian, peneliti selanjutnya disarankan untuk mengembangkan model penelitian 

dengan menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi financial distress, seperti arus kas operasional, 

ukuran perusahaan, struktur kepemilikan, tata kelola perusahaan, efisiensi operasional, dan kondisi 

makroekonomi, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi kesulitan keuangan perusahaan. Selain itu, penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan 

penggunaan proksi keuangan yang lebih beragam, baik dalam mengukur likuiditas, leverage, profitabilitas, 

aktivitas, maupun sales growth, serta mengombinasikannya dengan indikator arus kas dan kemampuan 

pembayaran kewajiban agar kondisi keuangan perusahaan dapat dianalisis secara lebih mendalam. Perluasan 

periode pengamatan dan cakupan sampel, termasuk perbandingan antar-subsektor transportasi atau antar-industri, 
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juga disarankan untuk meningkatkan keterwakilan hasil penelitian dan mengidentifikasi kemungkinan perbedaan 

karakteristik risiko keuangan antarperusahaan.  

Di samping itu, peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan penggunaan model prediksi yang lebih 

sesuai dengan karakteristik data, seperti regresi logistik apabila variabel financial distress dikategorikan secara 

biner, atau analisis data panel apabila data mencakup beberapa perusahaan selama beberapa periode. Bagi pihak 

manajemen perusahaan, hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan untuk tidak hanya berfokus pada besarnya 

rasio likuiditas dan leverage, tetapi juga meningkatkan efektivitas pengelolaan modal kerja, menjaga kestabilan 

arus kas operasional, mengoptimalkan pemanfaatan aset, serta memastikan bahwa struktur pendanaan sejalan 

dengan kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan dan memenuhi kewajiban keuangan. Dengan demikian, 

upaya mendeteksi dan mencegah financial distress diharapkan dapat dilakukan secara lebih dini, terintegrasi, dan 

berkelanjutan melalui evaluasi berbagai indikator keuangan maupun nonkeuangan. 
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