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The textile and apparel industry also plays a 

significant role in employment, given its labor-

intensive nature. This research aims to analyze 

the influence of leverage, asset structure and 

sales growth on financial distress in textile and 

garment companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the 2020-2024 period. The 

sampling method used a purposive sampling 

technique, the sample used was 16 companies 

from secondary data. The analysis was carried 

out using the multiple linear regression method 

with the help of SPSS Version 26 software. The 

research results show that leverage has a positive 

influence on financial distress, asset structure has 

a negative influence on financial distress, while 

sales growth has no influence on financial 

distress. 
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Industri tekstil dan garmen memiliki peranan 

penting bagi perekonomian Indonesia dengan 

kontribusinya terhadap Produk Domestik Bruto 

(PDB) sebagai bagian dari industri pengolahan 

non-migas. Industri tekstil dan garmen juga 

berperan penting dalam penyerapan tenaga 

kerja, karena karakteristiknya yang padat karya. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh leverage, struktur aset dan sales 

growth terhadap financial distress pada 

perusahaan tekstil dan garmen yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024. 

Metode pengambilan sampel menggunakan 

teknik purposive sampling, sampel yang  

digunakan sebanyak 16 perusahaan dari data 

sekunder. Analisis dilakukan menggunakan 

metode regresi linier berganda dengan bantuan 

software SPSS Versi 26. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa leverage memiliki 

pengaruh positif terhadap financial distress, 

struktur aset memiliki pengaruh negatif 

terhadap financial distress, sedangkan sales 

growth tidak memiliki pengaruh terhadap 

financial distress. 
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PENDAHULUAN 
Industri tekstil dan garmen memiliki peranan penting bagi perekonomian 

Indonesia dengan kontribusinya terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) sebagai 
bagian dari industri pengolahan non-migas. Industri tekstil dan garmen juga 
berperan penting dalam penyerapan tenaga kerja, karena karakteristiknya yang 
padat karya. Kesehatan keuangan industri ini penting untuk menjaga stabilitas 
perekonomian (Kumala & Horri, 2025). Industri ini menghadapi tekanan serius 
dalam beberapa tahun terakhir. Pada 2021 impor tekstil dan produk tekstil (TPT) 
meningkat 30,91% dibandingkan tahun sebelumnya (Ambarwati & Apriyanti, 
2023). Perubahan pola konsumsi, seperti meningkatnya permintaan barang fast 
fashion dan pakaian bekas impor atau thrifting turut menekan produsen lokal 
(Andira & Nasution, 2025). Penurunan pesanan ekspor dan lemahnya daya beli 
membuat sektor TPT dalam negeri semakin terpuruk (Hafidza et al., 2024). 
Kondisi tersebut mendorong perusahaan melakukan efisiensi termasuk 
pengurangan tenaga kerja.  

Tekanan tersebut berdampak pada kondisi keuangan perusahaan. Salah 
satunya pailitnya PT Sri Rejeki Isman Tbk pada 2024 akibat gagal bayar utang 
setelah restrukturisasi sejak 2021. Penjualan anjlok pada 2020 disertai kerugian 
1,5 miliar USD pada 2021 serta penyusutan aset akibat penurunan pendapatan, 
persaingan ketat dan tingginya utang (Sakinah, 2025). Kondisi ini berpotensi 
menimbulkan kesulitan finansial hingga kebangkrutan (Rohimah et al., 2025). 
Financial distress mencerminkan kondisi tekanan keuangan berpotensi 
mengakibatkan kebangkrutan (Akmalia, 2020). Penurunan kinerja keuangan 
yang berkelanjutan mengindikasikan potensi  financial distress (Nathania & 
Vitariamettawati, 2022). 

Perusahaan perlu mengevaluasi faktor-faktor yang berpotensi 
mempengaruhi financial distress. Tingginya leverage dapat meningkatkan 
beban kewajiban sehingga memperbesar risiko kesulitan keuangan (Candrayani 
et al., 2024). Temuan ini sejalan dengan Dwiantari & Artini (2021) mendukung 
adanya pengaruh leverage pada financial distress, namun Purwaningsih & 
Safitri (2022) menunjukkan tidak adanya pengaruh pada financial distress. 
Struktur aset yang optimal mencerminkan stabilitas operasional sehingga 
potensi kesulitan keuangan rendah (Akmalia, 2020). Temuan ini menunjukkan 
adanya pengaruh, sementara itu Irfan et al., (2024) menyatakan tidak adanya 
pengaruh terhadap financial distress. Tingginya sales growth mengindikasikan 
keberhasilan untuk meningkatkan penjualan sehingga risiko kesulitan keuangan 
rendah (Nathania & Vitariamettawati, 2022) temuan ini menunjukkan adanya 
pengaruh, sedangkan Wanda et al., (2024) menunjukkan hasil yang berbeda.  
Ketidakonsistenan ini menunjukkan adanya kesenjangan penelitian sehingga 
diperlukan penelitian lebih lanjut, khususnya pada perusahaan tekstil dan 
garmen. Penelitian diupayakan memberikan kontribusi positif untuk seluruh 
pihak yang terlibat dalam industri tekstil dan garmen.  
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TINJAUAN PUSTAKA 
Signalling Theory 

Teori sinyal dikembangkan oleh Spence 1973 membahas mengenai pihak 
memberikan informasi yang menggambarkan keadaaan perusahaan yang 
bermanfaat bagi penerima. Laporan keuangan dapat memberikan informasi 
positif atau negatif kepada pihak yang memanfaatkan informasi (Sintia & Rays, 
2022). Menurut Irfan et al., (2024) perusahaan memberikan sinyal melalui 
informasi yang tercantum dalam laporan keuangannya yang menggambarkan 
kinerja dan kondisi keuangan dalam kondisi baik atau tengah mengalami 
kesulitan keuangan. 
 
Financial Distress 

Financial distress menggambarkan situasi entitas yang menghadapi 
kesulitan keuangan (Sumarsan, 2023:19). Kondisi ini terjadi ketika pendapatan 
tidak mampu untuk menutupi kewajiban finansialnya sehingga perusahaan 
perlu memperbaiki kondisi keuangannya (Lausiri & Nahda, 2022). Keadaan 
tersebut menjadi indikasi risiko penurunan kinerja dan keberlangsungan usaha. 
Hal ini rentan terjadi pada industri ini yang memiliki biaya tinggi serta 
ketergantungan pada pasar ekspor (Sumiyana et al., 2023). 
 
Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Leverage mencerminkan tingkat penggunaan utang untuk mendukung 
kegiatan operasionalnya. Menurut Rachmawati & Suprihhadi (2021) tingkat 
utang berlebihan menunjukkan kondisi keuangan yang tidak stabil, karena 
semakin besar utang maka potensi risiko kesulitan keuangan juga semakin 
tinggi. Hal ini selaras dengan Dwiantari & Artini (2021) menyatakan tingginya 
utang meningkatkan potensi risiko kesulitan keuangan dikarenakan perusahaan 
kesulitan memenuhi kewajiban hingga berujung pada kebangkrutan. 
H1: Leverage berpengaruh positif terhadap Financial Distress.  
 
Pengaruh Struktur Aset terhadap Financial Distress 

Struktur aset menunjukkan proporsi aset tetap dengan keseluruhan aset. 
Aset tetap termasuk jenis aset jangka panjang yang bersifat relatif permanen. 
Kepemilikan aset tetap yang tinggi menunjukkan stabilitas operasional 
perusahaan dan kemampuan yang baik menghadapi potensi kesulitan keuangan 
(Akmalia, 2020). Temuan ini sejalan dengan Akmalia (2020) menjelaskan entitas 
dengan aset tetap yang besar mempunyai risiko lebih rendah dikarenakan 
memiliki kapasitas operasional yang lebih stabil.    
H2: Struktur Aset berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. 
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Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress 
Sales growth merujuk pada kenaikan penjualan periode berjalan 

dibandingkan periode sebelumnya. Perusahaan dengan sales growth tinggi 
cenderung menghasilkan keuntungan optimal dan mengurangi risiko kesulitan 
keuangan (Sintia & Rays, 2022). Hal ini selaras dengan Nathania & 
Vitariamettawati (2022) menjelaskan peningkatan penjualan yang tinggi 
membantu dalam memenuhi biaya dan mengurangi risiko kesulitan keuangan.  
H3: Sales Growth berpengaruh negatif terhadap Financial Distress. 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 
METODOLOGI 

Metode menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi berfokus di 
perusahaan tekstil dan garmen yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 
2020-2024. Metode purposive sampling diterapkan pada penentuan sampel yaitu 
perusahaan yang secara rutin menerbitkan laporan keuangan pada rentang 
waktu penelitian serta mempunyai kelengkapan data yang dibutuhkan dengan 
16 perusahaan menjadi sampel. Data penelitian bersifat sekunder yaitu laporan 
keuangan yang diperoleh dari web resmi perusahaan. Variabel independen 
menjadi faktor yang memberikan pengaruh dan variabel dependen yang 
menjadi hasil dari pengaruh tersebut (Sugiyono, 2023:21). Variabel dependen 
dalam studi ini adalah financial distress, sementara leverage, struktur aset dan sales 
growth sebagai variabel independen. Pada studi ini definisi operasional variabel 
sebagai berikut:  

1. Financial Distress 

Financial distress menggambarkan situasi entitas yang menghadapi 
kesulitan keuangan (Sumarsan, 2023:19). Pengukuran financial distress 
dilakukan dengan Altman Z-Score.  

𝒁 = 𝟏, 𝟐𝑿𝟏 + 𝟏, 𝟒𝑿𝟐 + 𝟑, 𝟑𝑿𝟑 + 𝟎, 𝟔𝑿𝟒 + 𝟏, 𝟎𝑿𝟓 
Keterangan:  
 Z   = Indeks Kebangkrutan 

 𝑋1 =
𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑟𝑗𝑎

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
  

 𝑋2 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐷𝑖𝑡𝑎ℎ𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
   

 𝑋3 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
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 𝑋4 =
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔
 

 𝑋5 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

2. Leverage 
Leverage menggambarkan tingkat penggunaan utang yang dihitung 
menggunakan Debt to Equity Ratio (Dwiantari & Artini, 2021).  

𝑫𝒆𝒃𝒕 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑼𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔
 

3. Struktur Aset 
Struktur aset menunjukkan proporsi aset tetap dan keseluruhan aset 
perusahaan (Akmalia, 2020). 

𝐒𝐭𝐫𝐮𝐤𝐭𝐮𝐫 𝐀𝐬𝐞𝐭 =
𝑨𝒔𝒆𝒕 𝑻𝒆𝒕𝒂𝒑

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

4. Sales Growth 
Sales Growth menunjukkan kenaikan penjualan suatu periode 
dibandingkan periode sebelumnya  (Wanda et al., 2024). 

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 𝑮𝒓𝒐𝒘𝒕𝒉 =
𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 𝒕 − 𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 𝒕 − 𝟏

𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 𝒕 − 𝟏
 

Metode analisis data yang meliputi uji statistik deskriptif yang menyajikan 
deskriptif data melalui nilai rata-rata, maksimum, minimum, dan standar 
devisiasi. Uji asumsi klasik bertujuan memeriksa data sesuai kriteria statistik 
yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heterokedastisitas serta 
uji autokorelasi. Analisis regresi linier berganda diterapkan untuk menganalisis 
keterkaitan variabel bebas pada variabel terikat. Uji F untuk menilai variabel 
independen secara bersamaan memberikan pengaruh pada variabel dependen, 
sedangkan uji t untuk menguji pengaruhnya secara terpisah. Uji koefisien 
determinasi mengidentifikasi besarnya variabel independen mampu 
menjelaskan variabel dependen.  
 
HASIL PENELITIAN 
Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 N Min Max Mean Std. 

Deviation 

DER 80 -3,12747 4,58245 ,6430066 1,23842962 

SA 80 ,00004 ,82413 ,3959121 ,22967600 

SG 80 -,96254 1,91820 ,0175042 ,33152055 

FD 80 -8,24506 6,06804 1,1390490 2,50154312 

Valid N 

(listwise) 

80     

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2026 
Hasil menunjukkan leverage, sales growth dan financial distress dengan nilai 

rata-rata di bawah standar deviasi mengindikasikan persebaran datanya relatif 
luas. Struktur aset memiliki nilai rata-rata di atas standar deviasi menunjukkan 
persebaran data relatif kecil.  
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Uji  Asumsi Klasik 
a. Uji Normalitas 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N  80 

Normal Parameters Mean ,0000000 

 Std.Deviation 2,19617907 

 Absolute ,083 

Most Extreme 
Diffrences 

Positive ,083 

 Negative -,054 

Test Statistic  ,083 

Asymp. Sig. (2-
tailed) 

 ,200c.d 

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2026 
Hasil uji diperoleh nilai signifikansi diatas 0,05 dinyatakan data 

terdistribusikan normal.  
b. Uji Multikolinearitas 

Tabel 3.  Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficients 

Model Collinearity 
Tolerance 

Statistic 
VIF 

(Constant)   

DER ,960 1,042 

SA ,928 1,077 

SG ,950 1,052 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2026 

Nilai seluruh variabel memperoleh nilai tolerance lebih dari 0,10 dan VIF 
kurang dari 10 mengindikasikan tidak adanya multikolinearitas.  

 
c. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. Hasil Uji Heterokedastisitas 

 Unstandardize

d Coefficients 

Standard

ized 

Coefficie

nts 

  

Model B Std. 

Error 

Beta t Sig. 

(Constant) -,027 ,680  -,039 ,969 

DER -,291 ,257 -,131 -1,133 ,261 

SA ,524 1,408 ,044 ,372 ,711 

SG ,166 ,964 ,020 ,172 ,864 

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2026 
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Hasil uji heterokedastisitas didapatkan nilai diatas 0,05 mengindikasikan 
data bebas dari heterokedastisitas.  

 
d. Uji Autokorelasi 

Tabel 5.  Hasil Uji Autokorelasi 

Model R R  
Square 

Adjusted  
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Durbin-
Watson 

1 ,479a ,229 ,199 2,23910520 1,993 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2026 

Hasil uji autokorelasi, nilai Durbin-Watson 1,993 termasuk dalam rentang 
dU<d<4-dU, sehingga tidak terdapat autokorelasi.  
 
Uji Hipotesis 

a. Uji F 
Tabel 6.  Hasil Uji F (Simultan) 

ANOVA 

Model  Sum of 
Square 

df Mean 
Square 

F Sig. 

1 Regression 113,327 3 37,776 7,535 ,000b 

 Residual 381,033 76 5,014   
 Total 494,360 79    

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2026 
Nilai signifikansi tidak melebihi 0,05 menunjukkan pengaruh variabel 

independen secara bersamaan pada variabel dependen.  
 

b. Uji T 
Tabel 7.  Hasil Uji T (Parsial) 

  Coefficients  

  Unstandardize
d Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

  

 Model B Std. 
Error 

Beta t Sig
. 

1 (Constant) 1,785 ,550  3,249 ,002 
 DER ,737 ,208 ,365 3,550 ,001 
 SA -2,864 1,138 -,263 -2,516 ,014 
 SG ,776 ,779 ,103 ,995 ,323 

Sumber: Data Diolah Peneliti, 2026 
Hasil pengujian dapat diungkapkan menggunakan persamaan regresi 

linier berganda yaitu: 
𝑭𝑫 = 𝟏, 𝟕𝟖𝟓 + 𝟎, 𝟕𝟑𝟕𝑫𝑬𝑹 − 𝟐, 𝟖𝟔𝟒𝑺𝑨 + 𝟎, 𝟕𝟕𝟔𝑺𝑮 + 𝒆 
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Berdasarkan hasil uji T, leverage menunjukkan koefisien regresi 0,737 
dengan nilai signifikansi 0,001 < 0,05 sehingga memiliki pengaruh positif atas 
financial distress. Struktur aset memiliki koefisien regresi -2,864 dengan nilai 
signifikansi 0,014 < 0,05 menunjukkan pengaruh negatif pada financial distress. 
Sales growth dengan koefisien regresi 0,776 dengan nilai signifikansi 0,323 > 0,05 
menunjukkan tidak ada pengaruh terhadap financial distress. 

 
c. Koefisien Determinasi 

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted  
R Square 

Std. Error of 
the Estimate 

1 ,479a ,229 ,199 2,23910520 
Sumber: Data Diolah Peneliti, 2026 

Koefisien determinasi sebesar 0,199 mengindikasikan variabel independen 
dapat menjelaskan sebesar 19,9% pada variabel dependen.   
 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian mengungkapkan leverage berpengaruh positif terhadap 
financial distress, sehingga hipotesis pertama diterima. Tingginya leverage 
mengakibatkan semakin besar beban kewajiban yang harus ditanggung yang 
meningkatkan risiko kesulitan keuangan. Pada industri ini membutuhkan biaya 
operasional tinggi, kondisi ini semakin berisiko ketika pendapatan menurun tidak 
mampu menutupi beban utang. Hasil ini selaras dengan Dwiantari & Artini (2021) 
yang mengungkapkan leverage berpengaruh positif pada financial distress. 
Konsitensi temuan menyatakan pendanaan yang didominasi oleh utang dapat 
meningkatkan tekanan keuangan perusahaan.  

 
Pengaruh Struktur Aset terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian mengungkapkan struktur aset berpengaruh negatif 
terhadap financial distress, sehingga hipotesis kedua di terima. Aset tetap yang 
besar membuat risiko kesulitan keuangan semakin rendah. Aset tetap yang besar 
mencerminkan kapasitas produksi yang stabil, sehingga mampu meningkatkan 
volume produksi dan pendapatan. Kondisi ini mencerminkan kinerja operasional 
yang baik dan mendukung stabilitas keuangan, sehingga risiko kesulitan 
keuangan menjadi lebih rendah. Temuan sejalan dengan Akmalia (2020) 
menunjukkan struktur aset berpengaruh negatif pada financial distress. Konsistensi 
temuan menunjukkan aset yang memadai dapat mengurangi risiko kesulitan 
keuangan perusahaan.  
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Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress 
Hasil penelitian mengungkapkan sales growth tidak berpengaruh terhadap 

financial distress, maka hipotesis ketiga di tolak. Peningkatan penjualan belum 
tentu mencerminkan perbaikan kondisi keuangan perusahaan secara menyeluruh. 
Kondisi penjualan masih bersifat fluktuatif dan tidak konsisten antarperiode. 
Penjualan yang meningkat tidak selalu diikuti dengan peningkatan laba akibat 
tingginya tingkat persaingan industri dan tekanan biaya produksi. Kondisi 
tersebut menyebabkan pertumbuhan penjualan tidak stabil dan belum mampu 
mencerminkan kemampuan entitas dalam menghadapi tekanan keuangan. Hasil 
penelitian sejalan Wanda et al., (2024) menjelaskan sales growth tidak 
berpengaruh pada financial distress. Konsistensi temuan mengindikasikan sales 
growth tidak secara langsung menunjukkan keadaan keuangan perusahaan.  
 
KESIMPULAN DAN REKOMENDASI 

Berdasarkan hasil penelitian, leverage berpengaruh positif terhadap 
financial distress yang menunjukkan tingginya penggunaan utang akan 
memperbesar risiko kesulitan keuangan. Struktur aset berpengaruh negatif pada  
financial distress dikarenakan aset tetap yang besar membuat risiko financial 
distress semakin rendah. Sales growth tidak berpengaruh pada financial distress 
yang mengindikasikan sales growth tidak secara langsung menunjukkan keadaan 
keuangan. Implikasi temuan ini menunjukkan bahwa pendanaan dan komposisi 
aset menjadi faktor penting dalam menjaga stabilitas keuangan. Penggunaan 
utang yang tinggi diperlukan kehati-hatian dan kemampuan memenuhi 
kewajibannya. Optimalisasi pengelolaan aset tetap dapat menjadi penopang 
kestabilan keuangan. Sales growth perlu diikuti pengelolaan biaya dan kewajiban 
yang efektif agar mampu mendukung stabilitas keuangan.   

 
PENELITIAN LANJUTAN 

Perusahaan diharapkan lebih berhati-hati terkait penggunaan utang serta 
mengoptimalkan pengelolaan aset. Perusahaan tidak hanya menekankan pada 
peningkatan penjualan, melainkan juga memastikan pengelolaan biaya dan 
kewajiban berjalan efektif. Peneliti selanjutnya disarankan menambahkan 
variabel seperti corporate governance serta faktor eksternal seperti inflasi dan 
persaingan industri sehingga mendapatkan pemahaman yang lebih 
komprehensif. 
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