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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influences of profitability, effectiveness, and capital 

structure on financial distress in infrastructure, utility, and transportation sectors from 

2018 to 2020. The sample selection used the purposive sampling method with a sample size 

of 101. The analytical method used in this study is the descriptive analysis method and 

multiple linear regression analysis, where the data is processed using the Statistical 

Package for the Social Sciences version 25 program. The results of this study show that 

profitability and  effectiveness have negative effects on financial distress, while capital 

structure has positive effects on financial distress. 
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1. PENDAHULUAN 

Perjalanan bisnis tidak selamanya stabil, tetapi selalu ada risiko dari setiap bisnis. 

Risiko ada yang dapat dihindari dan ada pula yang tidak dapat dihindari, seperti 

bencana alam. Risiko bisnis ini memunculkan potensi terjadinya financial distress 

pada perusahaan. Financial distress merupakan situasi awal perusahaan sebelum 

perusahaan pailit atau bangkrut. Salah satu contohnya adalah perusahaan 

mendapatkan rugi yang terus-menerus. Menjauhkan perusahaan dari kesulitan 

keuangan penting dilakukan supaya kehidupan para pihak yang bergantung pada 

perusahaan, seperti karyawan, kreditur, pelanggan, dan investor, dapat 

terselamatkan serta kepercayaan tetap terjaga. 

Terdapat beberapa faktor yang memengaruhi financial distress. Salah 

satunya profitability yang diukur dengan net profit margin; net profit margin 

merupakan rasio yang membandingkan laba neto sesudah pajak dengan penjualan 

perusahaan. Keuntungan perusahaan membuat keterjaminan perusahaan untuk 

terus beroperasi semakin besar sehingga terhindar dari financial distress. Menurut 

Fitrianingsih dan Novitasari (2021), perusahaan perlu memiliki rasio net profit 
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margin  yang tinggi supaya terjadi peningkatan harga saham dan kepercayaan 

investor. Sebaliknya, Nurdiwaty dan Zaman (2021) meneliti bahwa tidak ada 

pengaruh net profit margin pada financial distress karena perusahaan dengan laba 

yang baik tetap memiliki kemungkinan terjadi financial distress yang besar jika 

tidak dapat mengelola laba dengan baik atau adanya kecurangan manipulasi nilai 

laba yang tinggi oleh manajemen. 

Faktor lain yang memengaruhi financial distress adalah effectiveness yang 

diukur dengan total asset turnover; total asset turnover  merupakan rasio yang 

mengukur perputaran aset dalam menghasilkan penjualan. Penggunaan aset yang 

maksimal sehingga penjualan meningkat dapat menjauhkan perusahaan dari 

financial distress. Kartika dan Hasanudin (2019) mengatakan total asset turnover 

berpengaruh pada financial distress ke arah negatif karena efektivitas penggunaan 

aktiva untuk menghasilkan penjualan akan mengecilkan kemungkinan financial 

distress. Pendapat berbeda dari Priyatnasari et al. (2019) yang menjelaskan bahwa 

total asset turnover tidak memiliki pengaruh pada financial distress karena 

seberapa besar nilai total asset turnover  jika perusahaan tidak bisa melakukan 

efisiensi biaya, financial distress akan tetap terjadi. 

Faktor selanjutnya yang memengaruhi financial distress adalah capital 

structure yang diukur dengan debt-to-equity ratio. Debt-to-equity ratio  adalah 

proporsi pembiayaan perusahaan dari pihak pemilik, yaitu ekuitas, dan dari pihak 

luar perusahaan, yaitu utang. Nilai utang yang lebih besar memiliki risiko gagal 

bayar sehingga financial distress akan meningkat. Indriani dan Mildawati (2019) 

mengungkapkan debt-to-equity ratio memiliki pengaruh pada financial distress 

karena nilai ekuitas yang negatif akan membuat pendanaan utang lebih besar dan 

rawan akan potensi financial distress karena tidak bisa memenuhi kewajibannya. 

Pendapat berbeda dari Erayanti (2019). Menurutnya, debt-to-equity ratio tidak 

memiliki pengaruh terhadap financial distress dengan alasan kepercayaan investor 

akan tetap terjaga walaupun debt-to-equity ratio tinggi karena investor kini lebih 

tertarik dengan laba jangka pendek (capital gain). 

Perusahaan di bidang infrastruktur, utilitas, dan transportasi Indonesia 

selama tahun 2018--2020 mengalami banyak pergolakan dalam menjalani 
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operasinya. Bencana alam, larangan berwisata, work from home, school from home, 

dan pembatasan mobilitas membuat sektor tersebut mengalami penurunan 

pendapatan dan peningkatan biaya sehingga muncul potensi financial distress. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitability, effectiveness, 

dan capital structure terhadap financial distress sektor infrastruktur, utilitas, dan 

transportasi periode 2018–2020. 

 

2. TINJAUAN LITERATUR 

Teori sinyal (Signaling Theory)  

Teori sinyal merupakan tindakan manajemen untuk memberikan petunjuk penting 

kepada investor bagaimana manajemen melihat prospek perusahaan (Brigham & 

Houston, 2019). Sinyal positif dan negatif kondisi kesehatan perusahaan terlihat 

dari laporan keuangan yang diterbitkankan (Indriani & Mildawati, 2019). 

Perusahaan memberikan sinyal positif jika kondisi perusahaan berjalan baik, yang 

ditunjukkan dengan adanya peningkatan operasi dan laba yang menghindarkan 

perusahaan dari financial distress. Sebaliknya, sinyal negatif terjadi jika perusahaan 

mengalami penurunan operasi serta penurunan pendapatan yang membuat 

perusahaan semakin dekat dengan potensi financial distress. Dengan adanya sinyal 

ini, para investor pun akan menilai dengan baik sebelum berinvestasi dalam suatu 

perusahaan 

Financial Distress 

Financial Distress ialah situasi perusahaan yang mengalami kesulitan finansial dan 

pemerosotan operasi sehingga hampir mengalami kebangkrutan. Berikut ini adalah 

faktor untuk memprediksi financial distress di perusahaan menurut Altman & 

Hotchkiss (2019) :  

1. operasi yang buruk dan leverage keuangan yang tinggi karena akuisisi, 

persaingan internasional (industri baja), dan guncangan komoditas (industri 

energi), 

2. kurangnya inovasi teknologi, seperti adanya teknologi perfilman digital yang 

membuat industri film sebelumnya tersingkir, 
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3. guncangan likuidasi dan pendanaan sehingga pasokan kredit lemah dan 

perusahaan tidak bisa memperpanjang utang jatuh temponya, 

4. kegagalan pembentukan bisnis baru, 

5. deregulasi industri utama, seperti maskapai penerbangan, 

6. kewajiban tak terduga, seperti utang yang didapat dari akuisisi dan pembelian 

aset baru. 

Net Profit Margin  

Net profit margin merupakan pengukuran laba neto perusahaan per dolar atau 

rupiah penjualan perusahaan dalam periode tertentu. Nilai rasio yang besar 

mencerminkan perusahaan dalam keadaan prima dan dapat terus beroperasi. 

Total Asset Turnover  

Total asset turnover mengukur bagaimana efektivitas perusahaan dalam 

menggunakan total asetnya. Rasio ini menunjukkan keadaan bahwa aset perusahaan 

tidak ada yang menganggur dan berkontribusi dalam menghasilkan penjualan. 

Debt-to-Equity Ratio  

Debt to equity ratio mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang. Debt 

to equity ratio yang tinggi menandakan perusahaan sangat bergantung pada 

pembiayaan utang dibandingkan pembiayaan ekuitas (Libby et al., 2023). Proporsi 

utang yang lebih besar dari ekuitas memiliki potensi gagal bayar. 

Pengaruh Profitability terhadap Financial Distress 

Net profit margin merupakan pengukuran laba perusahaan dibandingkan dengan 

penjualan yang dihasilkan. Net profit margin  yang tinggi memberikan sinyal positif 

kepada investor terkait perusahaan yang menghasilkan laba. Laba perusahaan akan 

dialokasikan dengan dua cara, yaitu ditahan untuk operasi selanjutnya atau 

dibagikan kepada pemegang saham. Perusahaan memiliki saldo laba dan investor 

akan tetap berinvestasi karena memperoleh dividen sehingga perusahaan dapat 

terus beroperasi dan terhindar dari financial distress. 

Yuliani dan Anggaradana (2021) menemukan bahwa ada pengaruh 

signifikan dari net profit margin pada financial distress dengan arah negatif dengan 

alasan kurang efisiensinya manajemen dalam menekan biaya berakibat kurangnya 
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jumlah laba bersih yang dihasilkan perusahaan sehingga perusahaan berada dalam 

kondisi financial distress. Menurut Putri dan Mulyani (2019), terdapat pengaruh 

net profit margin pada financial distress dengan arah negatif karena manajemen 

dengan kinerja dan kontrol yang baik dapat mencapai laba yang tinggi sehingga 

perusahaan terhindar dari financial distress.  

Menurut Fitrianingsih dan Novitasari (2021), ada pengaruh net profit 

margin pada terjadinya financial distress secara positif. Alasan yang mendasari 

adalah perusahaan dengan net profit margin  rendah akan menyebabkan penurunan 

harga saham sehingga perusahaan sulit mendapatkan sumber pembiayaan dan 

terjadilah financial distress. 

H1 : Profitability  berpengaruh negatif pada financial distress 

Pengaruh Effectiveness terhadap Financial Distress 

Total asset turnover merupakan rasio untuk mengukur penjualan dibandingkan 

dengan total aset. Total asset turnover yang tinggi menjadi sinyal positif bagi para 

investor bahwa perusahaan dalam keadaan baik. Total asset turnover yang tinggi 

berarti aset perusahaan sebagai fasilitas produksi digunakan secara maksimal untuk 

menghasilkan penjualan, yang berarti operasi perusahaan berjalan baik dan 

terhindar dari financial distress. 

Kartika dan Hasanudin (2019) menyatakan total asset turnover memiliki 

pengaruh pada financial distress ke arah negatif karena tingginya efektivitas 

perusahaan menggunakan aset membuat perusahaan mampu menghasilkan 

penjualan lebih besar dari aset yang diinvestasikannya sehingga rendah 

kemungkinan terjadi financial distress. Sasongko et al. (2021) mengungkapkan 

total asset turnover berpengaruh pada financial distress dengan alasan jika 

perusahaan dapat memutar asetnya dengan baik untuk menghasilkan penjualan, 

perusahaan dapat mengembalikan kas pada investor sehingga sedikit kemungkinan 

financial distress terjadi. Sejalan dengan Ratnasari et al. (2019) total asset turnover 

berpengaruh pada financial distress karena ketidakmampuan manajemen 

mengelola aset membuat nilai TATO turun yang juga menurunkan hasil rasio Z-

Score Altman sehingga terjadi financial distress.  

H2 : Effectiveness berpengaruh negatif  pada financial distress. 
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Pengaruh Capital Structure terhadap Financial Distress 

Debt-to-equity ratio merupakan rasio untuk mengukur seberapa besar proporsi 

utang dalam pembiayaan perusahaan. Meningkatnya nilai rasio memberikan sinyal 

negatif atau bahaya bagi investor. Debt-to-equity ratio yang besar menandakan 

pembiayaan utang lebih besar daripada ekuitas pemilik. Risiko gagal bayar semakin 

besar karena tidak ada dana untuk membayar utang pokok beserta bunganya 

sehingga terjadi financial distress. 

Mahaningrum dan Merkusiwati (2020) menyatakan debt-to-equity ratio 

berpengaruh pada financial distress ke arah positif dengan alasan perusahaan 

dengan utang yang tinggi akan menjadi beban perusahaan saat utang tersebut jatuh 

tempo sehingga terjadilah financial distress. Oktaviani dan sembiring (2021) 

menemukan bahwa debt-to-equity ratio memiliki pengaruh pada financial distress 

dengan alasan semakin besar pendanaan dari pihak kreditur semakin besar 

berpotensi gagal bayar dan mengalami financial distress. Indriani dan Mildawati 

(2019) meneliti bahwa debt-to-equity ratio memiliki pengaruh pada financial 

distress ke arah negatif karena rasio yang besar menandakan perusahaan baik dalam 

memenuhi utangnya sehingga terhindar dari financial distress. 

H3 : Capital structure berpengaruh positif pada financial distress. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor infrastruktur, utilitas, dan 

transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2018 hingga 

2020 dengan jumlah populasi sebanyak 87 perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan 

dengan menggunakan purposive sampling dan menghasilkan 101 data yang dapat 

digunakan sebagai sampel penelitian ini. 

Teknik Analisis Data 

Metode analisis data yang digunakan adalah analisis statistik deskriptif dan analisis 

regresi linier berganda dengan rumus sebagai berikut: 
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Y = β0 + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e 

Keterangan: 

Y   : Financial distress 

β0  : Konstanta 

β1, β2, β3 : Koefisien regresi 

X1   : Net profit margin  

X2   : Total asset turnover 

X3  : Debt-to-equity ratio 

e   : Error 

Dalam mengolah data dan menguji hipotesis, digunakan aplikasi Statistical 

Package for the Social Sciences (SPSS) versi 25.0. 

Variabel Dependen 

Financial Distress 

Perhitungan financial distress dilakukan menggunakan rumus Z-Score. Z-Score 

yang digunakan merupakan model Z”-Score yang diciptakan tahun 1995 dan bisa 

digunakan oleh semua industri baik perusahaan terbuka maupun tertutup. Berikut 

ini adalah model persamaan Z-Score.  

Z” = 3,25 + 6,56𝑋1 + 3,26𝑋2 + 6,72𝑋3 + 1,05𝑋4 

Keterangan : 

𝑋1 = Working capital/total asset 

𝑋2 = Retained earnings/total asset 

𝑋3 = EBIT/total asset 

𝑋4 = BV of equity/total asset 

Pengambilan keputusan financial distress didasarkan pada kriteria berikut ini. 

Z > 2,99   = green area atau aman 

1,81 > Z < 2,99  = grey area 

Z < 1,81   = black area atau distress 

 

 

Variabel Independen 
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Profitability 

Profitability diukur dengan menggunakan net profit margin. Brigham dan Houston 

(2019) menyatakan bahwa net profit margin mengukur laba bersih per dolar dari 

penjualan perusahaan untuk satu periode beroperasi. 

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 (𝑁𝑃𝑀) =  
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑥100% 

Effectiveness 

Effectiveness diukur dengan menggunakan total asset turnover. Brigham dan 

Houston (2019) mengungkapkan bahwa total asset turnover (TATO) adalah 

pengukuran optimalisasi pemanfaatan aktiva dalam memproduksi penjualan.   

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 (𝑇𝐴𝑇𝑂) =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Capital Structure  

Capital structure diukur dengan menggunakan debt-to-equity ratio. Brigham dan 

Houston (2019) menjelaskan bahwa rasio ini mengukur bagian pembiayaan 

perusahaan yang diperoleh dari kreditur.  

𝐷𝑒𝑏𝑡 − 𝑡𝑜 − 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 (𝐷𝐸𝑅) =  
𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
𝑥100% 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis Statistika Deskriptif 

1. Variabel Z-Score sebagai penentu financial distress memiliki rata-rata 5,41835 

dan standar deviasi 2,082003. Selama tahun 2018--2020, terdapat nilai 

maksimum sebesar 10,337 yang berasal dari PT Jasa Armada Indonesia Tbk. 

tahun 2020. Nilai minimum sebesar -0,208 bersumber dari PT Smartfren 

Telecom Tbk. tahun 2019.  

2. Variabel net profit margin mempunyai rata-rata 4,74137% dan standar deviasi 

15,339504. Selama tahun 2018--2020, terdapat nilai maksimum data sebesar 

38,327% yang berasal dari PT Sarana Menara Nusantara Tbk. tahun 2020. 

Terdapat nilai minimum sebesar -34,086% yang diperoleh dari PT Sidomulyo 

Selaras Tbk. tahun 2019. 
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3. Variabel total asset turnover mempunyai rata-rata 0,38347 dan standar deviasi 

0,206437. Selama tahun 2018--2020, terdapat nilai maksimum data sebesar 

0,855x yang berasal dari PT Samudera Indonesia Tbk. tahun 2020. Terdapat 

nilai minimum sebesar 0,028x yang berasal dari PT Terregra Asia Energy Tbk. 

tahun 2020. 

4. Variabel debt-to-equity ratio mempunyai rata-rata 128,04496% dan standar 

deviasi 84,533996. Selama tahun 2018--2020, terdapat nilai maksimum sebesar 

337,858% yang berasal dari PT Indosat Tbk. tahun 2018. Terdapat nilai 

minimum sebesar 15,875% yang berasal dari PT Eka Sari Lorena Transport 

Tbk. tahun 2018. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan mengetahui normal atau tidaknya distribusi suatu variabel 

dependen dan variabel independen pada suatu model analisis regresi dan  dilakukan 

dengan menggunakan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov. Hasil uji 

Kolmogorov-Smirnov  menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,200 > 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai residual yang digunakan dalam penelitian 

ini telah terdistribusi dengan normal. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan melihat apakah ada variabel independen yang 

berkolerasi satu dengan lainnya dan dilakukan dengan melihat nilai tolerance atau 

Varians Inflation Factor (VIF) dari masing-masing variabel. Berdasarkan uji yang 

telah dilakukan, diketahui net profit margin, total asset turnover, dan debt to equity 

ratio memiliki nilai VIF sebesar 1,020; 1,012; dan 1,032, nilai ini lebih kecil dari 

10 serta nilai tolerance dari net profit margin, total asset turnover, dan debt to 

equity ratio lebih besar dari 0,10 sehingga data yang digunakan dalam penelitian 

ini tidak memiliki gejala multikolienaritas. 

 

3. Uji Autokorelasi 
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Uji autokorelasi bertujuan mengetahui apakah terdapat korelasi antara nilai data 

pada suatu periode dan nilai data periode sebelumnya untuk satu variabel yang sama 

dan dilakukan  dengan uji Durbin – Watson. Dari hasil pengujian, diperoleh nilai 

Durbin-Watson adalah 2,211. Nilai dL dan dU pada tabel adalah 1,6153 dan 1,7374 

serta  nilai 4-dU sebesar 2,2626 sehingga dU < 2,211 < 4-dU yang berarti tidak 

terdapat autokorelasi di antara data penelitian. 

4. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan mengetahui adanya ketidaksamanaan varians 

residual dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya dan dilakukan dengan uji 

Glejser. Dari hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa model regresi pada 

penelitian ini tidak memiliki gejala terjadinya heterokedastisitas karena variabel net 

profit margin, total asset turnover, dan debt to equity ratio memiliki nilai 

signifikansi masing-masing sebesar 0,197; 0,415; dan 0,902, nilai tersebut lebih 

besar dari 0,05. 

5. Uji F 

Uji  F bertujuan melihat apakah variabel independen dalam penelitian ini secara 

bersama-sama memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil 

uji F, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,000 yang berarti nilai signifikansi < 0,05 

maka dapat disimpulkan bahwa net profit margin, total asset turnover, dan debt to 

equity ratio secara bersama-sama memberikan pengaruh terhadap financial 

distress. 

6. Uji Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi dilakukan untuk mengetahui kemampuan variabel 

independen dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen. Berdasarkan hasil 

uji koefisien determinasi, diperoleh nilai Adjusted R-Square sebesar 0,736 atau 

73,6%, artinya seluruh variabel independen, yaitu net profit margin, total asset 

turnover dan debt-to-equity ratio dapat menjelaskan financial distress sebesar 

73,6%, sedangkan 26,4% dijelaskan oleh variabel–variabel lain yang tidak 

termasuk dalam penelitian ini. 
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7. Uji t 

Uji t bertujuan menguji bagaimana pengaruh setiap variabel independen secara 

parsial terhadap variabel dependen dengan melihat nilai signifikansi dari masing-

masing variabel.  Jika nilai signifikasi > 0,05, Ho diterima dan jika nilai signifikansi 

< 0,05,   Ho ditolak.  

Tabel 1. Uji Statistik t 

  

Unstandardized 

B 

 

Coefficients 

Std Error 

Standardized  

Coefficients 

Beta 

 

 

t. 

 

 

Sig. 

(Constant) -.338 .105  -3.210 .002 

NPM -.039 .006 -.321 -6.192 .000 

TATO -2.986 .481 -.321 -6.208 .000 

DER .018 .001 .726 13.921 .000 

Pengaruh Profitability terhadap Financial Distress 

Variabel net profit margin   memiliki nilai signifikansi 0,000 atau kurang dari 0,05, 

maka H1 diterima yang diartikan profitability berpengaruh negatif  terhadap 

financial distress. Besar net profit margin  akan mengecilkan terjadinya financial 

distress perusahaan. Salah satu contohnya adalah PT Sillo Maritime Perdana Tbk. 

tahun 2020 memiliki nilai  net profit margin   26,652% (di atas rata-rata 4,74137%)  

dan nilai Z-Score 5,535 yang merupakan kategori aman. Perusahaan yang 

mempunyai net profit margin    tinggi memberikan sinyal bahwa perusahaan dalam 

kondisi positif atau aman. Investor akan diuntungkan karena mendapatkan dividen 

sehingga tetap mempertahankan sahamnya dan perusahaan tidak kehilangan 

sumber investasinya. Manajemen juga diuntungkan karena memiliki cadangan laba 

untuk digunakan selanjutnya. Maka, perusahaan yang mempunyai net profit margin   

tinggi akan semakin kecil potensi terjadi financial distress. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Yuliani dan Anggaradana 

(2021) serta Putri dan Mulyani (2019) yang menyatakan bahwa net profit margin 

berpengaruh pada financial distress dengan arah negatif . Kinerja dan kontrol 

manajemen yang baik membuat perusahaan dapat mencapai laba tinggi sehingga 

perusahaan terhindar dari financial distress. Namun, hasil penelitian ini tidak sesuai 

dengan penelitian Muis (2020), Nurdiwaty dan Zaman (2021), serta Ratnasari et 
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al., (2019) yang menyatakan net profit margin (NPM) tidak berpengaruh pada 

financial distress.  

Pengaruh Effectiveness terhadap Financial Distress 

Variabel total asset turnover memiliki nilai signifikansi 0,000 atau kurang dari 

0,05, maka H2 diterima yang diartikan effectiveness berpengaruh negatif pada 

financial distress. Maka, besarnya total asset turnover akan memperkecil 

perusahaan mengalami financial distress. Hal ini dapat terlihat dari sampel data PT 

Indosat Tbk. tahun 2019 yang memiliki total asset turnover T 0,416x dan nilai Z-

Score 3,515 yang merupakan kategori aman.Perusahaan dengan total asset turnover 

yang tinggi memberikan sinyal bahwa perusahaan dalam kondisi positif atau aman. 

Investor mendapatkan bukti nyata bahwa aset perusahaan digunakan untuk 

menghasilkan penjualan. Nilai total asset turnover yang besar juga membuktikan 

bahwa manajemen melakukan pengelolaan perusahaan dengan optimal sehingga 

menghindari perusahaan dari situasi financial distress.  

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian Kartika dan Hasanudin (2019) 

yang menyatakan total asset turnover memiliki pengaruh pada financial distress ke 

arah negatif karena tingginya efektivitas perusahaan menggunakan aset membuat 

perusahaan mampu menghasilkan penjualan yang lebih besar daripada aset yang 

diinvestasikannya sehingga rendah kemungkinan terjadi financial distress. Hasil 

penelitian ini juga sesuai dengan penelitian Sasongko et al. (2021) dan Ratnasari et 

al. (2019) yang mengungkapkan bahwa total asset turnover berpengaruh pada 

financial distress. Namun, penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian 

Mahaningrum dan Merkusiwati  (2020), Priyatnasari et al., (2019), serta Indriani 

dan Mildawati (2019) yang menyatakan TATO tidak berpengaruh pada financial 

distress. 

Pengaruh Capital Structure terhadap Financial Distress 

Variabel debt-to-equity ratio memiliki nilai signifikansi 0,000 atau kurang dari 

0,05, maka H3 diterima yang berarti capital structure berpengaruh positif pada 

financial distress. Maka, besarnya nilai debt-to-equity ratio akan memperbesar 

perusahaan mengalami kondisi financial distress. Sebagai contoh, PT Sidomulyo 
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Selaras Tbk. tahun 2019 memiliki nilai debt-to-equity ratio 325,387 dan memiliki 

nilai Z-Score 0,003 yang termasuk distress. Perusahaan dengan debt-to-equity ratio 

tinggi memberikan sinyal bahwa perusahaan dalam kondisi tidak aman. Laba yang 

sedikit dan terus-menerus membuat perusahaan tidak mempunyai dana sehingga 

manajemen memilih pembiayaan dari utang untuk operasi. Nilai utang yang lebih 

besar daripada ekuitas mempunyai potensi tidak terbayar yang tinggi. Investor pun 

enggan untuk berinvestasi karena perusahaan mungkin tidak memperoleh 

keuntungan karena harus membayar beban bunga. Hal ini membuat perusahaan 

berada dalam keadaan financial distress. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan Mahaningrum dan Merkusiwati (2020) 

serta Oktaviani dan Sembiring (2021) yang menyatakan bahwa debt-to-equity ratio 

berpengaruh pada financial distress ke arah positif. Perusahaan dengan tingkat 

utang tinggi berpotensi tidak bisa melunasi utangnya sehingga terjadilah financial 

distress. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian Muis (2020), 

Nurdiwaty dan Zaman (2021), serta Erayanti (2019) yang menyatakan tidak ada 

pengaruh debt-to-equity ratio (DER) pada financial distress. 

 

5. SIMPULAN  

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan  sebagai berikut. 

1. Profitability berpengaruh negatif pada financial distress. Perusahaan yang 

mempunyai net profit margin  tinggi memberikan sinyal bahwa perusahaan 

dalam kondisi positif atau aman sehingga semakin kecil kemungkinan terjadi 

financial distress. 

2. Effectiveness berpengaruh negatif terhadap financial distress. Nilai total asset 

turnover yang besar membuktikan bahwa manajemen melakukan pengelolaan 

perusahaan dengan optimal sehingga menghindari perusahaan dari situasi 

financial distress.  

3. Capital structure berpengaruh positif pada financial distress. Nilai utang yang 

lebih besar dari ekuitas mempunyai potensi tidak terbayar yang tinggi. Investor 

pun enggan untuk berinvestasi karena perusahaan mungkin tidak memperoleh 
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keuntungan karena harus membayar beban bunga sehingga semakin besar 

kemungkinan terjadi financial distress. 
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