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Abstrak

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan menganalisis pengaruh struktur modal, ukuran perusahaan,
dan sales growth terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur sektor aneka industri
tahun 2024. Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif dan
asosiatif. Sampel penelitian terdiri dari 52 perusahaan pada sektor aneka industri yang dipilih
menggunakan teknik purposive sampling. Analisis data dilakukan melalui regresi logistik dengan
bantuan perangkat lunak SPSS versi 23. Temuan penelitian menunjukan bahwa struktur modal
menunjukkan pengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap financial distress, dan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Sementara itu,
sales growth juga berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap financial distress

Kata kunci: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Sales Growth, Financial Distress
Abstract

This study sought to examine the impact of capital structure, company size, and sales growth on
the state of financial distress in manufacturing enterprises in the diversified industries sector in
2024. This study takes a descriptive and associative approach. The research sample includes 52
organizations from a variety of industries that were chosen using purposive sampling approaches.
The data was analyzed using logistic regression in SPSS version 23. The study's findings show
that company size has a negative and significant impact on financial distress. Meanwhile, capital
structure and sales growth have a negative but minor impact on financial distress.

Keywords : Capital Structure, Firm Size, Sales Growth, Financial Distress

PENDAHULUAN

Di tengah persaingan bisnis yang kian semakin kompetitif, perusahaan perlu
mengembangkan pendekatan yang fleksibel agar tetap bertahan. Ketidakmampuan merespons
dinamika pasar dapat menurunkan kinerja dan berujung pada kondisi financial distress (Raflis &
Arita, 2021). Financial distress adalah keadaan ketika perusahaan mengalami tekanan keuangan
yang berat hingga tidak mampu memenuhi kewajiban tepat waktu (Dini, 2024). Gejalanya meliputi
akumulasi kerugian, kesulitan membayar utang, gaji karyawan, biaya operasional, keterlambatan
pembayaran pajak dan dividen, hingga penurunan arus kas dari aktivitas operasional
(Nurfauziyyah & Muslim, 2024).

Dengan adanya gejala tersebut, dapat dipahami bahwa tidak semua perusahaan
menghadapi financial distress berakhir pada kebangkrutan, namun gejala awal semacam ini tetap
menjadi indikator penting yang perlu diwaspadai. Oleh karena itu, tindakan korektif seperti
penataan kembali kewajiban pembayaran dan optimalisasi proses kerja harus segera
diimplementasikan guna mencegah dampak yang lebih serius (Dila & Ritonga, 2024).

Pada tahun 2024, Purchasing Managers Index (PMI) manufaktur indonesia tetap berada di
wilayah kontraksi, menunjukkan penurunan aktivitas industri akibat menurunnya permintaan dan
meningkatnya biaya bahan baku. Situasi ini diperburuk oleh ketidakpastian global, seperti perang
tarif dan membanjirnya produk impor, yang mendorong pelaku industri untuk melaksanakan
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efisiensi secara signifikan hingga berujung pada pemutusan hubungan kerja Agung, 2024).
Memasuki awal 2025, Konfederasi Serikat Pekerja Indonesia (KSPI) mencatat 38 perusahaan dari
berbagai sektor, termasuk manufaktur, mengalami tekanan berat seperti PHK massal, Penundaan
Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU), hingga pailit (Nurfida, 2025).

Sektor aneka industri yang termasuk dalam perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia juga menghadapi financial distress. Beberapa perusahaan publik seperti PT Asia Pacific
Investama Tbk (MYTX), PT Ever Shine Tex Tbk (ESTI), PT Pan Brothers Tbk (PBRX), dan PT Sri
Rejeki Isman Tbk (Sritex) mengalami tekanan likuiditas, penurunan profitabilitas, hingga pailit.
Kondisi tersebut mencerminkan adanya risiko financial distress yang signifikan, sehingga
diperlukan analisis terhadap faktor-faktor yang memengaruhinya

Penelitian ini menggunakan tiga variabel utama, yaitu struktur modal, ukuran perusahaan,
dan sales growth. Struktur modal mencerminkan kemampuan perusahaan mengelola sumber
pembiayaan, ukuran perusahaan mencerminkan kapasitas operasional yang tercermin dari
besarnya volume penjualan, sedangkan sales growth menunjukan tingkat pertumbuhan penjualan
dari waktu ke waktu. Hasil penelitian sebelumnya mengenai pengaruh ketiga variabel ini terhadap
financial distress menunjukkan temuan yang beragam, sehingga masih diperlukan kajian lanjutan
khususnya pada sektor aneka industri yang memiliki karakteristik berbeda.

Penelitian ini berupaya untuk menjawab pertanyaan tentang apakah struktur modal, ukuran
perusahaan, dan sales growth berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan
manufaktur Sektor Aneka Industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2024. Tujuan
penelitian ini adalah untuk mengetahui ketiga faktor tersebut berpengaruh pada keadaan financial
distress pada sektor industri tersebut.

Financial Distress

Financial distress menggambarkan situasi ketika sebuah perusahaan mengalami kesulitan
dalam melunasi tanggung jawab finansialnya, khususnya yang bersifat jangka pendek. Keadaan
ini mencerminkan penurunan kondisi keuangan yang serius, yang berpotensi menimbulkan
kerugian besar serta menghambat kemampuan perusahaan dalam menjalankan kewajiban
pembayaran (Sumarsan, 2023, hal. 19). Financial distress seringkali menjadi tahap awal sebelum
perusahaan menghadapi kebangkrutan atau proses likuidasi (Dila & Ritonga, 2024, hal 4).

Financial distress umumnya muncul saat suatu perusahaan mengalami dua tantangan
krusial: minimnya likuiditas dan jumlah utang yang melampaui nilai aset, sehingga menghambat
kemampuan perusahaan dalam memenuhi tanggungan finansialnya. Sementara itu, situasi
bangkrut merupakan tahap yang lebih ekstrem, di mana hak kepemilikan atas perusahaan
berpotensi berpindah dari pemegang saham kepada pihak pemberi pinjaman (Sumarni, 2022, hal.
10). Rumus yang digunakan dalam memperoleh Z-Score seperti yang ditunjukan di dalam
persamaan dibawah ini. Menurut Altman dalam Sumarsan (2023, hal. 25) :

Z=0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5
Keterangan :
X1 : Modal Kerja Bersih / Total Aset
X2 : Laba Ditahan / Total Aset
X3 : Laba Sebelum Bunga Dan Pajak / Total Asset
X4 : Nilai Pasar Ekuitas / Total Ekuitas
X5 : Penjualan / Total Asset
Z : Nilai Z-score
Interpretasi Z-score dalam penelitian ini menggunakan kriteria sebagai berikut :
1. Z-score melebihi 1,23, maka perusahaan dianggap berada dalam keadaan sehat secara

finansial dan diberikan nilai 0.

2. Z-score berada di bawah angka 1,23, maka perusahaan dikategorikan sedang mengalami

tekanan keuangan dan diberikan nilai 1.

Trade Off Theory

Trade-off theory yang dijelaskan oleh Myers dalam Umdiana & Claudia (2020, hal. 18)
menyatakan bahwa Perusahaan cenderung menetapkan proporsi utang yang seimbang dengan
mempertimbangkan manfaat pengurangan beban pajak dari pembiayaan berbasis utang serta
potensi kerugian yang muncul akibat risiko finansial, seperti kemungkinan gagal bayar. Dengan
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demikian, perusahaan berupaya merancang struktur permodalan yang paling efisien dengan
menimbang sisi positif dan negatif dari penggunaan dana pinjaman.

Menurut pendekatan teori struktur modal, nilai suatu perusahaan dapat dianalisis melalui
komposisi pendanaan yang dimilikinya. Berdasarkan prinsip trade-off, pemanfaatan utang perlu
dipertimbangkan secara cermat dengan menimbang keseimbangan antara keuntungan fiskal dan
risiko finansial yang mungkin timbul. Dengan demikian, perusahaan dituntut untuk merancang
struktur keuangan yang tepat, karena baik kelebihan maupun kekurangan penggunaan utang
dapat berpengaruh negatif terhadap valuasi perusahaan. Penambahan liabilitas hanya layak
dilakukan apabila keuntungan yang dihasilkan mampu menutupi beban biaya yang muncul
(Umudiana, 2020, hal 20).

Signalling Theory

Signalling theory yang dijelaskan oleh Brigham dan Houston dalam Nafila et al. (2024, hal
47) merupakan tindakan yang diambil oleh perusahaan guna mengomunikasikan kepada investor
mengenai prospek perusahaan di masa depan. Dalam teori sinyal dijelaskan bahwa perusahaan
dapat memberikan berbagai sinyal atau tindakan tertentu kepada pihak eksternal untuk
menyampaikan informasi mengenai kondisi, kualitas, serta peluang yang dimiliki perusahaan.
Informasi tersebut berfungsi sebagai tanda yang membantu para pengguna memahami kinerja
serta prospek perusahaan di masa depan.

Salah satu elemen utama teori sinyal adalah pemberi sinyal dan penerima sinyal. Dalam
konteks penjaminan pelaporan keuangan kepada pihak luar perusahaan, manajemen perusahaan
memberikan informasi tentang masa depan perusahaan yang tidak selalu dapat diakses oleh pihak
luar seperti pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. Manajemen menggunakan
informasi ini sebagai sinyal kepada pihak luar perusahaan untuk memberikan sinyal kepada
mereka (Muslimin & Bahri, 2022, hal. 19).

Struktur Modal

Struktur modal merupakan kombinasi sumber pembiayaan yang dimanfaatkan oleh
perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasional serta memperluas usaha, yang mencakup
perbandingan antara utang jangka panjang dan ekuitas pemilik saham (Triyonowati & Maryam,
2022, hal, 59). Dalam konteks yang lebih luas, struktur modal mencerminkan strategi perusahaan
dalam mengoptimalkan penggunaan sumber dana yang berasal dari pinjaman dan ekuitas guna
meningkatkan efisiensi keuangan serta memperkuat posisi bisnis di pasar (Dila & Ritonga, 2024,
hal. 12).

Struktur modal yang tepat sangat penting, karena memungkinkan perusahaan
mengoptimalkan penggunaan dana untuk operasional sekaligus menjaga stabilitas keuangan
jangka panjang. Dalam praktiknya, perusahaan membutuhkan akses terhadap sumber dana yang
berasal baik dari internal maupun eksternal, seperti pinjaman perbankan atau penerbitan obligasi
(Afridayani, 2023, hal. 10). Menurut Triyonowati & Maryam (2022, hal, 60), perhitungan Debt to
Equity Ratio (DER) adalah sebagai berikut :

Debt to Equity Ratio = Total Utang / Total Ekuitas
Ukuran perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan indikator yang mencerminkan besarnya skala serta
kapasitas operasional dari suatu entitas bisnis. Menurut Brigham dan Houston dalam Safitri &
Retnani, (2024), Ukuran perusahaan merujuk pada tingkat besar atau kecilnya suatu entitas bisnis,
yang dapat dinilai melalui sejumlah indikator seperti jumlah aset yang dimiliki, volume penjualan,
kewajiban pajak, keuntungan yang diperoleh, serta berbagai ukuran finansial lainnya.

Pada penelitian ini, ukuran perusahaan dinilai berdasarkan total penjualan. Perusahaan
tumbuh dalam ukuran seiring dengan peningkatan total penjualannya., karena hal ini menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menjangkau pasar dan menciptakan pendapatan. Perusahaan
dengan angka penjualan yang besar biasanya memiliki aktivitas operasional yang luas, persaingan
yang baik, dan potensi pertumbuhan finansial yang lebih besar.

Informasi mengenai ukuran perusahaan juga memiliki arti penting bagi pihak eksternal,
seperti kreditur dan investor. Perusahaan berskala besar cenderung lebih dipercaya pasar karena
dianggap memiliki kemampuan lebih baik dalam memenuhi kewajiban keuangan dan menghadapi
risiko bisnis. Hal ini memungkinkan perusahaan memperoleh pendanaan dengan biaya yang lebih
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rendah dan berpotensi mengurangi risiko financial distress (Dini, 2024, hal. 9). Perusahaan besar
juga cenderung lebih menarik perhatian investor, yang pada gilirannya meningkatkan persepsi nilai
perusahaan di pasar (Nugroho et al., 2020, hal 5). Menurut Brigham dan Houston dalam Safitri &
Retnani, (2024), perhitungan ukuran perusahaan adalah sebagai berikut :

Ukuran Perusahaan = Ln Total Penjualan
Sales growth

Sales growth mencerminkan kenaikan pendapatan yang diperoleh perusahaan melalui
penjualan barang atau layanan dalam satu kurun waktu dibandingkan dengan periode
sebelumnya. Lonjakan ini mengindikasikan tingkat penerimaan produk di pasar serta
mencerminkan posisi unggul perusahaan dalam persaingan industri (Wahyudi, 2020, hal. 163).

Konsistensi peningkatan penjualan biasanya menjadi sinyal positif atas kinerja perusahaan
karena dapat memperkuat laba ditahan, meningkatkan potensi pembagian dividen bagi pemegang
saham, serta menandakan efektivitas strategi operasional dan pemasaran yang diterapkan
(Wahyudi, 2020, hal. 163).

Sales growth merefleksikan tingkat peningkatan pendapatan dari aktivitas penjualan antar
periode tahunan, dan berfungsi sebagai tolok ukur pencapaian perusahaan dalam memenuhi
sasaran bisnis serta mempertahankan kesinambungan operasionalnya (Dila & Ritonga, 2024, hal.
17). Sebaliknya, perlambatan pertumbuhan penjualan sering kali menjadi sinyal peringatan awal
terhadap potensi krisis keuangan (Muslimin & Bahri, 2022, hal. 10). Menurut Wahyudi (2020, hal
163), perhitungan sales growth adalah sebagai berikut :

Sales growth= (Sales + — Sales 1)

Keterangan: Sales 1
Sales growth : Pertumbuhan penjualan

Sales t : Jumlah penjualan suatu periode

Sales t-1 : Jumlah penjualan periode sebelumnya

Hipotesis Penelitian

Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis yang diajukan adalah:
H1: Struktur modal berpengaruh negatif terhadap financial distress.

H2: Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress.

H3: Sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress.

METODE

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari laporan keuangan
perusahaan manufaktur pada sektor aneka industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2024. Sumber data diperoleh melalui situs resmi BEI. Metode yang digunakan terdiri dari
dua pendekatan kuantitatif. Pertama, metode deskriptif dipakai untuk menjelaskan karakteristik
masing-masing variabel penelitian, yaitu struktur modal, ukuran perusahaan, sales growth, dan
kondisi financial distress. Kedua, metode asosiatif digunakan untuk melihat hubungan antara
struktur modal, ukuran perusahaan, dan sales growth.

Populasi penelitian meliputi 75 perusahaan manufaktur sektor aneka industri yang tercatat
di BEI pada tahun 2024. Untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen, analisis dilakukan dengan menggunakan regresi logistik.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Analisis Deskriptif

Dengan mempertimbangkan variabel struktur modal, ukuran perusahaan, sales growth dan
financial distress, analisis deskriptif digunakan untuk menggambarkan data dari nilai minimum,
maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Uji signifikan individual dapat disajikan dalam tabel
berikut :
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Tabel 1. Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics

M Minimum | Maximum Mean Std. Deviation

Financial Distrass 52 -23.30 5.03 1.0182 410304
Struldur Modal 52 -26.47 8.19 0539 41459
Ukuran Perusahaan 52 6.29 28,57 | 242022 460419
Sales Growth 52 -.98 1.03 -0123 35614
Valid M (listwise) 52

Berdasarkan hasil pada tabel 1 menunjukkan bahwa struktur modal memiliki nilai minimum
-26,47 dan maksimum 8,19, dengan rata-rata 0,0539 dan standar deviasi 4,14591. Nilai terendah
dimiliki PT Sepatu Bata Thk (BATA), yang mencerminkan proporsi utang jauh lebih besar
dibandingkan ekuitas, sedangkan nilai tertinggi dimiliki PT Argo Pantes Tbk (ARGO) yang memiliki
struktur permodalan relatif sehat.

Ukuran perusahaan memiliki nilai minimum 6,29 dan maksimum 29,57, dengan rata-rata
24,2022 dan standar deviasi 4,60419. Nilai terendah dimiliki PT Panasia Indo Resources Thk
(HDTX), sedangkan nilai tertinggi dimiliki PT Supreme Cable Manufacturing and Commerce Tbk
(SCCO). Sales growth memiliki nilai minimum -0,98 dan maksimum 1,03, dengan rata-rata -0,123
dan standar deviasi 0,35614. Nilai terendah dimiliki PT Panasia Indo Resources Tbk (HDTX),
sedangkan nilai tertinggi dimiliki PT Wijaya Karya Realty Development Tbhk (WIDI).

Financial distress yang diukur menggunakan Z-score memiliki nilai minimum -23,30 dan
maksimum 5,03, dengan rata-rata 1,0182 dan standar deviasi 4,10304. Nilai terendah dimiliki PT
Panasia Indo Resources Thk (HDTX), sedangkan nilai tertinggi dimiliki PT Communication Cable
System Indonesia Tbk (CCSI).

Hasil analisis Uji Kelayakan Model (Goodness Of Fit)

Dalam regresi logistik, uji kelayakan model dilakukan untuk mengetahui sejauh mana
model yang dibangun fit dengan data. Salah satu indikator kecocokan model adalah koefisien
determinasi Nagelkerke’s yang berkisar dari 0 sampai 1. Nagelkerke’'s semakin tinggi (dekat
dengan nilai 1) maka semakin baik kecocokkan model regresi logistik. Uji kelayakan pada model
regresi, dapat disajikan dalam tabel berikut :

Tabel 2. Analisis Uji Kelayakan Model

Model Summany

-2 Log Cox &SnellR | Magelkerke R
Step likelihood Square square
1 57.865% 140 196

a. Estimation terminated at iteration number 4 because
parameter estimates changed by less than .001.

Berdasarkan hasil pada tabel 2, diperoleh nilai Nagelkerke R Square sebesar 0,196. nilai
Nagelkerke R Square sebesar 0,196. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen dalam
penelitian ini, yaitu struktur modal, ukuran perusahaan, dan sales growth, secara bersama-sama
mampu menjelaskan variasi terjadinya financial distress sebesar 19,6%. Sementara itu, sisanya
sebesar 80,4% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. Relatif kecilnya nilai
Nagelkerke R Square ini dapat terjadi karena tidak semua variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap financial distress.

Hasil Uji Signifikan Individual

Dalam regresi logistik, ada statistik serupa yang dikenal sebagai uji wald, yang memiliki
distribusi chi-square, dimanfaatkan untuk mengindentifikasi signifikansi pengaruh pengujian
hipotesis dari setiap variabel independen terhadap variabel dependen. Uiji signifikan individual
dapat disajikan dalam tabel berikut :
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Table 3e. Analisis Uji Signifikan Individual

Variables in the Equation

B SE Wald dr Sig Exp(B)

Step1®  Strukiur Modal - 034 079 187 1 G666 966
Ukuran Perusahaan 72 naz 4,463 1 035 B42
Sales Growih -850 952 17 1 594 606
Constant 1.306 1.988 2919 1 088 29.855

a, Variable(s) enterad on step 1; Strukiur Modal | Ukuran Pemusahaan, Sales Growth

Berdasarkan hasil pada tabel 3, nilai konstanta pada model regresi logistik adalah 3,396,
maka analisis nya :

1. Koefisien regresi variabel struktur modal sebesar —0,034 dengan nilai wald sebesar 0,187
dan signifikansi 0,666 (p > 0,05), sehingga tidak signifikan secara statistik. Artinya, secara
statistik struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress.

2. Koefisien regresi variabel ukuran perusahaan sebesar -0,172 dengan nilai wald sebesar
4,463 dan signifikansi 0,035 (p < 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa berpengaruh
signifikan terhadap financial distress

3. Koefisien regresi variabel sales growth sebesar —-0,501 dengan nilai wald 0,277 dan
signifikansi 0,599 (p > 0,05), Artinya, secara statistik sales growth tidak berpengaruh
signifikan terhadap kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

Pembahasan
Pengaruh Struktur Modal Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis, variabel Struktur Modal tidak menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur yang bergerak di sektor aneka
industri, ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,666 yang melebihi batas 0,05. Dengan
demikian, hipotesis pertama (H,) dinyatakan tidak terbukti. Temuan ini memberikan gambaran
bahwa peningkatan jumlah utang tidak serta-merta menyebabkan perusahaan berada dalam
kondisi financial distress.

Temuan ini konsisten dengan penelitian Rahma & Dillak (2021), Darmiasih et al. (2022),
dan Suleha (2022), yang menegaskan bahwa tingkat utang tidak secara langsung menentukan
kondisi distress, melainkan dipengaruhi oleh kemampuan menghasilkan pendapatan, strategi
pengelolaan utang, serta kondisi pasar yang dihadapi.

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis, variabel Ukuran Perusahaan menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur di sektor aneka industri,
ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,035 yang berada di bawah ambang batas 0,05.
Dengan demikian, hipotesis kedua (H,) dinyatakan terbukti. Temuan ini mengindikasikan bahwa
ukuran perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki ketahanan finansial yang lebih kuat dan
risiko mengalami financial distress yang lebih rendah.

Temuan ini konsisten dengan penelitian Suleha (2022), Afridayani (2023), dan Dini (2024)
yang menegaskan bahwa perusahaan yang lebih besar mampu mereduksi risiko melalui
diversifikasi usaha, sehingga stabilitas keuangan tetap terjaga meskipun salah satu lini usaha
mengalami tekanan.

Pengaruh Sales growth Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil analisis, variabel sales growth tidak menunjukkan hubungan yang
signifikan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur di sektor aneka industri. Hal ini
tercermin dari nilai signifikansi sebesar 0,599 yang melebihi ambang batas 0,05. Dengan
demikian, hipotesis ketiga (Hs) dinyatakan tidak terbukti. Temuan ini mengisyaratkan bahwa
tingkat sales growth yang rendah tidak serta-merta meningkatkan kemungkinan perusahaan
mengalami financial distress.
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Temuan ini sejalan dengan penelitian Rahma & Dillak (2021), Muslimin & Bahri (2022),
serta Safitri (2022), yang menegaskan bahwa sales growth bukan faktor penentu utama dalam
kondisi financial distress.

SIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang sudah diuraikan diatas, maka peneliti
menarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Hasil analisis terhadap variabel struktur modal menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi
sebesar -0,034, dengan nilai Wald sebesar 0,187 dan tingkat signifikansi 0,666, yang
berada di atas ambang batas 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, hipotesis pertama (H,)
dinyatakan tidak terbukti. Dengan demikian, meskipun struktur modal memiliki arah
hubungan negatif, variabel ini tidak memberikan kontribusi yang berarti terhadap terjadinya
financial distress.

2. Analisis terhadap variabel Ukuran Perusahaan menghasilkan koefisien regresi sebesar -
0,172, dengan nilai Wald 4,463 dan tingkat signifikansi 0,035, yang berada di bawah
ambang batas 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, hipotesis kedua (H;) dinyatakan terbukti.
Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, semakin rendah
kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.

3. Analisis terhadap variabel sales growth menghasilkan nilai koefisien regresi sebesar -
0,501, dengan nilai Wald 0,277 dan tingkat signifikansi 0,599, yang berada di atas batas
toleransi 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, hipotesis ketiga (H3) dinyatakan tidak terbukti.
Artinya, meskipun arah hubungan menunjukkan kecenderungan negatif, sales growth tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress.
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