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1. Pendahuluan

Persaingan yang semakin kompetitif di dunia bisnis menuntut perusahaan untuk memiliki
keuangan yang kuat agar tetap bertahan, terutama dalam menghindari financial distress. Financial
distress adalah kondisi di mana perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang dapat berujung pada
kebangkrutan, terutama akibat leverage tinggi, profitabilitas rendah, dan miss management. Faktor
seperti arus kas negatif, pengelolaan aset yang tidak efisien, serta tingginya leverage sering kali menjadi
penyebab utama. Jika tidak segera ditangani, financial distress dapat membawa dampak buruk, termasuk
menurunnya produktivitas, hilangnya kepercayaan investor, dan bahkan kebangkrutan. Oleh karena itu,
penting bagi perusahaan untuk memonitor kesehatan keuangannya, terutama melalui analisis arus kas
dan rasio keuangan. Dengan melakukan prediksi yang akurat terhadap masalah keuangan, perusahaan
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dapat memperoleh banyak keuntungan. Misalnya, manajer dapat melakukan perbaikan untuk
menghindari masalah sebelum kebangkrutan dan investor dapat memahami situasi profitabilitas
sehingga mereka dapat mengubabh strategi (Indarti et al., 2020).

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi financial distress antara lain arus Kas, profitabilitas,
likuiditas, leverage/solvabilitas dan rasio aktivitas (Rahmadiany, 2020; Herita et al,, 2021; Maulida et
al, 2018). Arus kas adalah laporan keuangan yang mencatat arus kas dan keluar selama periode
tertentu. Semakin tinggi arus kas, maka semakin kecil probabilitas terjadinya financial distress. Hal ini
didukung oleh penelitian Susanti et al. (2022) yang menemukan bahwa arus kas yang semakin tinggi
berperan dalam menurunkan tingkat financial distress. Namun, Rahmadian (2020) melaporkan bahwa
fluktuasi arus kas kurang dapat diandalkan untuk memprediksi financial distress.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
(Widiatmoko et al,, 2023). Semakin tinggi profitabilitas suatu perusahaan, kemungkinan terjadinya
financial distress pada perusahaan akan semakin menurun. Begitu juga sebaliknya, apabila rasio
profitabilitas menurun kemungkinan terjadinya financial distress akan semakin besar. Penelitian oleh
Herita et al (2021) dan Indarti et al. (2021a) menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif
signifikan terhadap financial distress, sedangkan penelitian Susanti & Takarini (2022) tidak menemukan
hubungan tersebut.

Likuiditas merupakan salah satu alat untuk menilai kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangannya yang jatuh tempo dalam jangka pendek dengan menggunakan aset
lancat yang dimilikinya. Jika rasio likuiditas semakin tinggi maka semakin tinggi perusahaan mengalami
financial distress. Sementara itu, Wijaya & Suhendah (2023) menyatakan bahwa likuiditas memiliki
pengaruh positif, tetapi temuan ini tidak didukung oleh Rahma (2022)(Rahma, 2022).

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan
dibiayai dengan utang (Kasmir, 2019a). Tingginya nilai rasio leverage menunjukkan semakin tinggi
probabilitas terjadinya financial distress . Penelitian Maulidya et al., (2023) menyatakan bahwa rasio
leverage berpengaruh secara positif signifikan terhadap financial distress, sementara menurut Dirman
(2020) rasio leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap financial distress.

Rasio Aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan
dalam menggunakan aset yang dimilikinya (Kasmir, 2019b). Nilai rasio aktivitas yang semakin tinggi
akan menyebabkan kemungkinan terjadinya financial distress semakin kecil. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Maulida et al., (2018) rasio aktivitas berpengaruh pada financial distress. Sementara itu,
Fadhlia & Arifin (2022) menyatakan untuk variabel ukuran perusahaan secara parsial tidak
berpengaruh secara signifikan positif terhadap kondisi financial distress. Berbagai penelitian
sebelumnya telah berupaya mengkaji hubungan antara arus kas, rasio keuangan, dan financial distress,
namun masih menunjukkan hasil yang kurang konsisten.

Penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan yang ada dengan menguji kembali pengaruh
arus kas dan rasio keuangan terhadap financial distress pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, studi ini
menggunakan sampel yang lebih besar dengan periode pengamatan yang lebih panjang, yaitu tiga tahun,
serta melibatkan variabel rasio keuangan yang lebih lengkap, meliputi profitabilitas, likuiditas,
leverage/solvabilitas, dan aktivitas. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi baik secara
akademik maupun praktis, membantu manajemen dalam mengelola risiko keuangan, serta menjadi
panduan bagi investor dalam mengambil keputusan yang lebih tepat.

2. Metode Penelitian
Populasi penelitian yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2021-2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling yaitu teknik
pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria tertentu. Tahapan pemilihan sampel disajikan pada
Tabel 1.
Tabel 1 Tahapan Pemilihan Sampel

Kriteria Sampel Penelitian

Perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023 193

Sampel yang tidak memenubhi kriteria:
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1 Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan

0
2 Perusahaan manufaktur yang menggunakan satuan selain Rupiah 32
3 Tidak memiliki data secara lengkap berkaitan dengan variabel yang dilakukan peneliti
selama periode 2021-2023 53
4 Perusahaan manufaktur yang laporan keuangannya belum diaudit 8
Jumlah perusahaan yang menjadi sampel 100
Tahun pengamatan 3
tahun
Jumlah sampel terakhir 300

Source: Data Sekunder Diolah, 2025

Variabel terikat (dependen) dalam penelitian ini adalah financial distress. Variabel bebas dalam
penelitian ini adalah arus kas, rasio profitabilitas, rasio likuiditas, rasio solvabilitas dan rasio aktivitas.
Definisi operasional dan pengukuran variabel disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

No. Variabel Definisi Operasional Pengukuran Referensi
1 Financial kondisi ketika suatu perusahaan G-Score = 1,650 (Kholifah et al,
Distress tidak bisa memenuhi kewajibannya (Working Capital to 2020)
kepada pihak-pihak lain (kreditur) Total Assets) + 3,404
karena mengalami kekurangan dana. (EBIT to  Total
Assets) + 0,016
(ROA) + 0,057
G =< -002 =
Perusahaan dalam
kondisi ~ bangkrut
(dengan keterangan
angka 1)
G = 001 =
Perusahaan
termasuk sehat
(dengan keterangan
angka 0)
2 Arus Kas Arus kas merupakan jenis laporan CFROA =Kas dari (Gani, 2023)
keuangan yang berisi tentang aktivitas
informasi penerimaan dan operasi/Total Asset
pengeluaran kas dalam sebuah
perusahaan pada periode waktu
tertentu
3 Profitabilitas  Profitabilitas merupakan ROA = Laba (Indarti et al,
kemampuan perusahaan untuk Bersih/Total Aset 2021b;
memperoleh laba atau keuntungan. Wulandari et
al.,, 2024)
4 Likuiditas Rasio likuiditas memberikan banyak Rasio lancar=Aset (Arjun & Alwi,

5 Solvabilitas

manfaat bagi pihak-pihak yang
berkepentingan
Solvabilitas adalah rasio yang

digunakan untuk mengukur sejauh
mana aktiva perusahaan dibiayai

Lancar /Kewajiban
Lancar

Debt to Assets Rasio
=Total Hutang /
Total Aktiva

2023; Indarti &
Widiatmoko,
2023)
(Munawir,
2016)
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dengan utang dan mengukur
kemampuan perusahaan untuk
membayar seluruh kewajibannya,
baik jangka pendek maupun jangka
panajang apabila perusahaan
dilikuidasi (dibubarkan)

6 Rasio Rasio aktivitas merupakan rasio DER = Total (Prastyanti et
Aktivitas yang digunakan untuk mengukur Hutang/Total Modal al, 2024;
efisiensi / efektivitas perusahaan Wicaksono et
dalam menggunakan aktiva yang al,, 2024)
dimilikinya.

Source: Dirangkum dari Berbagai Sumber, 2025

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Hosmer dan Lemeshow
Dari hasil Hosmer and Lemeshow Goodness of Fit Test, diperoleh nilai 0,000010 lebih kecil dari 0,05 pada
pengujian pertama, yang mengindikasikan bahwa Model tidak fit. Selanjutnya, dilakukan pengujian
kembali setelah menghilangkan 10 data outlier dan hasilnya disajikan pada Tabel 3.
Tabel 3. Hasil Uji Hosmer dan Lemeshow
Tahap Chi-square Df Sig.
1 5.612 8 .691
Source: Author Data, 2025

Berdasarkan Tabel 3, uji Hosmer and Lemeshow menunjukkan nilai sebesar 5,612 dengan
signifikansi sebesar 0,691 lebih besar dari 0,05. Oleh karena itu, disimpulkan bahwa model tersebut
cocok dengan data yang ada dan dapat diandalkan untuk melakukan prediksi.

3.2. Uji Chi-square

Pengujian Chi-Square terhadap keseluruhan model dilakukan dengan membandingkan nilai -2
log likelihood pada tahap awal (Blok 0) dan tahap akhir (Blok 1). Pada tahap awal, model hanya terdiri
dari intercept tanpa variabel independen, sedangkan pada tahap akhir, variabel independen telah
dimasukkan ke dalam model. Jika terjadi penurunan nilai -2 log likelihood setelah variabel independen
ditambahkan, maka model regresi dianggap lebih baik dalam menjelaskan data. Penurunan nilai ini
menunjukkan bahwa model memiliki kecocokan yang lebih baik dengan data dan dapat digunakan
untuk melakukan prediksi secara lebih akurat.

Tabel 4. Hasil Uji Chi-square Likelihood
Blok 0
Iteration -2 Log likelihood
Tahap 0 281.011
278.800
278.792
278.792

BwW N =

Blok 1
Iteration -2 Log likelihood
Tahap 1 241.402
212.604
201.450
199.630
199.492
199.463
199.463
8 199.463
Source: Author Data, 2025

N O U WN

Berdasarkan Tabel 4 dapat diketahui nilai -2 log likelihood pada Blok 0 adalah 278,789,
sedangkan pada Blok 1 turun menjadi 199,463. Penurunan nilai ini menunjukkan bahwa model regresi
yang digunakan dalam penelitian ini memiliki kecocokan yang baik dengan data atau dapat dianggap
sesuai (fit). Nilai -2 log likelihood yang menurun ini kemudian ditampilkan sebagai nilai Chi-Square
dalam uji omnibus terhadap koefisien model pada Tabel 5.
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Tabel 5. Uji Omnibus untuk Model Coefficient

chﬂ're Df Sig.
Tahap 1 Step 79.329 5 0.000
Block 79.329 5 0.000
Model 79.329 5 0.000

Source: Author Data, 2025

Hasil Omnibus Tests of Model Coefficients menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan
memiliki tingkat signifikansi yang baik. Nilai Chi-Square sebesar 79,329 dengan derajat kebebasan (df)
5 menunjukkan adanya perubahan yang signifikan dalam nilai -2 log likelihood setelah variabel
independen dimasukkan ke dalam model. Selain itu, nilai signifikansi (Sig. = 0,000) yang lebih kecil dari
0,05 menunjukkan bahwa model secara keseluruhan signifikan secara statistik. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa variabel independen yaitu, AK, Pf, Lk, Sv, dan Ak dalam model ini memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap variabel dependen, sehingga model regresi yang digunakan sesuai dan dapat
diandalkan dalam menganalisis data.

3.3. Cox and Snell’s R Square and Nagelkereke’s R Square

Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square digunakan untuk menilai kecocokan model
regresi logistik. Pada penelitian ini hasilnya disajikan dalam Tabel 6.
Tabel 6. Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square

Cox &
-2 Log Snell R Nagelkerke
Step likelihood Square R Square
1 199.463a 0.239 0.387

Source: Author Data, 2025

Berdasarkan Tabel 6, nilai -2 Log Likelihood sebesar 199,463 menunjukkan tingkat kesesuaian
model dengan data. Semakin kecil nilai ini, semakin baik model dalam memprediksi variabel dependen
(financial distress) berdasarkan variabel independen yang digunakan (arus kas, profitabilitas, likuiditas,
solvabilitas, dan rasio aktivitas). Nilai Nagelkerke’s R Square yang diperoleh sebesar 0,387 atau 38,7%.
Hal ini menunjukkan bahwa variabel arus kas, profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan rasio aktivitas
mampu menjelaskan 38,7% dari variasi yang terjadi pada financial distress. Sementara itu, sisanya
sebesar 61,3% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian ini.

3.4. The 2x2 Classification Table
Tabel 7. Cox and Snell’s R Square dan Nagelkerke’s R Square

Predicted
Observed FD
Percentage Correct
.00 1.00
Step 1 FD 0 227 9 96.2
1 34 20 37.0
Overall Percentage 85.2

Source: Author Data, 2025

Berdasarkan Tabel 7, model regresi logistik menunjukkan bahwa dari 236 perusahaan yang
tidak mengalami financial distress, sebanyak 227 perusahaan berhasil diprediksi dengan benar, dengan
tingkat akurasi sebesar 96,2%, sedangkan 9 perusahaan salah dikategorikan sebagai mengalami
financial distress. Sementara itu, dari 54 perusahaan yang benar-benar mengalami financial distress,
model hanya mampu memprediksi 20 perusahaan dengan benar, sementara 34 perusahaan lainnya
salah diklasifikasikan sebagai perusahaan yang sehat, sehingga tingkat akurasi untuk kategori ini hanya
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37,0%. Secara keseluruhan, model ini berhasil memprediksi 247 dari 290 perusahaan dengan benar,
dengan tingkat akurasi keseluruhan sebesar 85,2%. Hasil ini menunjukkan bahwa model memiliki
kinerja yang baik dalam mengidentifikasi perusahaan yang tidak mengalami financial distress.

3.5. Hasil Pengujian Hipotesis

Hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 8.
Tabel 8. Hasil Uji Hipotesis

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 12 AK 135 254 281 1 .596 1.144
Pf .017 .033 267 1 .605 1.017
Lk -1.381 264 27.368 1 .000 251
Sv 733 .168 19.127 1 .000 2.081
Ak -871 .208 17.616 1 .000 419
Constant 1.081 403 7.207 1 .007 2.947

Source: Author Data, 2025

Pengaruh Arus Kas terhadap Financial Distress

Tabel 8. menunjukkan bahwa nilai koefisien regresi (B) sebesar 0.135 dengan p-value 0.596
dan Exp(B) 1.144. Karena nilai p lebih dari 0.05, maka Arus Kas tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen. Artinya bahwa arus kas tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress. Hasil
penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian Isdina & Putri, (2021); Pratiwi et al.,, (2024);
Sinambela & Marpaung, (2020); F. Susanti et al., (2022) yang membuktikan bahwa arus kas berpengaruh
negatif terhadap financial distress. Hal ini dikarenakan arus kas tidak selalu berpengaruh langsung
terhadap financial distress karena perusahaan dapat mengalami tekanan keuangan meskipun memiliki
arus kas positif, terutama jika memiliki beban utang tinggi, laba negatif, atau manajemen keuangan yang
kurang efektif. Oleh karena itu, penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahim et al.
(2023); Meiliana et al. (2024); Oktapani et al. (2024); dan Yuniar et al. (2024) yang menyatakan bahwa
arus kas tidak berpengaruh terhadap financial distress karena ada beberapa faktor eksternal seperti
krisis ekonomi, ketergantungan pada pendanaan eksternal, serta ketidakseimbangan antara arus kas
operasional dan kewajiban jangka pendek juga dapat menyebabkan financial distress meskipun arus kas
terlihat stabil.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress

Berdasarkan Tabel 8 nilai koefisien 0.017, p-value 0.605, dan Exp(B) 1.017. Sama seperti arus
kas, karena p-value lebih dari 0.05, maka profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Artinya, perubahan dalam tingkat profitabilitas perusahaan tidak secara langsung
memengaruhi kemungkinan terjadinya financial distress. Hal ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Islam, Erawati, Oktapani dan Claudia menyatakan bahwa Profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap financial distress (Erawati et al,, 2024; Islam & Umaimah, 2024; Oktapani &
Maryani, 2024) (Hendra et al, 2022). Temuan penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Indarti et al. (2021c) yang menyatakan bahwa profitabilitas (memiliki efek positif
terhadap financial distress pada tingkat alfa sebesar 10%. Hal ini karena adanya faktor-faktor eksternal
seperti perubahan regulasi, atau fluktuasi pasar dapat mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan,
terlepas dari tingkat profitabilitasnya. Selain itu, perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi mungkin
mengalami kesulitan keuangan meskipun memiliki profitabilitas yang baik. Beban bunga dan kewajiban
pembayaran utang bisa menguras kas perusahaan.
Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress

Berdasarkan Tabel 8 hasil uji hipotesis memiliki nilai koefisien -1.381, p-value 0.000, dan Exp(B)
0.251. Karena p-value lebih kecil dari 0.05, maka Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen. Penelitian ini sejalan dengan Rizki et al. (2024) dan Khoir & Wafiroh (2024) yang menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hal ini karena likuiditas yang rendah
dapat menyebabkan financial distress pada perusahaan manufaktur karena menghambat kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, seperti pembayaran utang, gaji karyawan, dan
biaya operasional, yang berujung pada gangguan produksi serta penurunan pendapatan. Selain itu,
kesulitan likuiditas dapat menurunkan kepercayaan investor dan kreditur, membuat akses pendanaan
semakin sulit, serta meningkatkan risiko kebangkrutan jika tidak segera diatasi.
Pengaruh Solvabilitas terhadap Financial Distress

Berdasarkan data pada Tabel 8 memperlihatkan bahwa nilai koefisien 0.733, p-value 0.000, dan
Exp(B) 2.081. Karena p-value lebih kecil dari 0.05, maka X4 berpengaruh signifikan terhadap variabel
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dependen. Artinya bahwa solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Penelitian ini
sejalan dengan yang dilakukan oleh Rizgiyani et al. (2024) menyatakan solvabilitas berpengaruh positif
terhadap financial distress. Perusahaan dengan tingkat solvabilitas yang tinggi cenderung memiliki
beban utang yang besar, yang dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan. Semakin tinggi rasio utang
terhadap ekuitas atau aset, semakin besar kewajiban bunga dan pokok yang harus dibayarkan, sehingga
meningkatkan kemungkinan perusahaan mengalami financial distress, terutama jika arus kas
operasional tidak cukup untuk menutupi kewajiban tersebut.
Pengaruh Rasio Aktivitas terhadap Financial Distress

Berdasarkan data pada Tabel 8 bahwa nilai koefisien -0.871, p-value 0.000, dan Exp(B) 0.419.
Karena p-value lebih kecil dari 0.05, maka X5 berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
Semakin tinggi rasio aktivitas, semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan aset yang dimilikinya,
yang pada gilirannya dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan mengurangi risiko financial
distress. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Kartika, Syafella, Susanto dan Andreini
menyatakan bahwa rasio aktivitas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress (Andreini
& Safrida, 2023; Kartika & Hasanudin, 2019; Susanto & Handoyo, 2023; Syafella et al., 2022). Hal ini
disebabkan oleh kemampuan perusahaan dalam mengelola aset dan kewajibannya secara efektif, yang
pada akhirnya meningkatkan likuiditas dan profitabilitas. Dengan kata lain, perusahaan yang mampu
mengoptimalkan penggunaan asetnya untuk menghasilkan pendapatan cenderung lebih stabil secara
finansial dan memiliki risiko financial distress yang lebih rendah.

4. Kesimpulan

Penelitian ini menguji pengaruh arus kas dan rasio keuangan dengan variabel independen yaitu
arus Kkas, profitabilitas, likuiditas, solvabilitas dan aktivitas terhadap financial distress. Hasil penelitian
menunjukkan likuiditas dan rasio aktivitas yang memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress, yang berarti perusahaan dengan likuiditas tinggi dan manajemen aset yang efisien cenderung
lebih stabil secara finansial. Sementara itu, solvabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap financial
distress menegaskan bahwa perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi lebih rentan mengalami
kesulitan keuangan. Sebaliknya hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas dan profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress, yang mengindikasikan bahwa faktor-faktor lain
seperti beban utang dan manajemen keuangan lebih dominan dalam menentukan kondisi keuangan
perusahaan. Temuan ini menggarisbawahi pentingnya manajemen utang dan optimalisasi aset dalam
mengurangi risiko financial distress.
Keterbatasan

Keterbatasan penelitian ini terletak pada cakupan variabel yang digunakan, di mana hanya
beberapa rasio keuangan yang dianalisis tanpa mempertimbangkan faktor lain seperti struktur modal
dan kondisi makroekonomi. Hal ini karena penelitian ini memiliki R 38,7% yang mana berarti ada
61,3% dipengaruhi oleh faktor di luar model penelitian ini. Serta beberapa variabel dalam penelitian ini
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress, yang menunjukkan bahwa faktor lain
mungkin lebih dominan dalam menentukan kondisi keuangan perusahaan. Rentang waktu penelitian
yang terbatas pada periode 2021-2023 juga dapat mempengaruhi generalisasi hasilnya. Selain itu,
penelitian ini hanya berfokus pada sektor manufaktur, sehingga temuan yang diperoleh mungkin tidak
berlaku untuk industri lain.
Saran

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain di luar rasio keuangan,
seperti struktur modal, kebijakan manajemen, corporate governance, serta faktor makroekonomi,
seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Hal ini dapat meningkatkan kemampuan model dalam
menjelaskan variabilitas financial distress secara lebih komprehensif. Selain itu, memperluas rentang
waktu penelitian dengan menggunakan data dari periode yang lebih panjang dapat membantu
menangkap perubahan tren ekonomi serta faktor eksternal yang memengaruhi kondisi keuangan
perusahaan. Selanjutnya, karena penelitian ini hanya berfokus pada sektor manufaktur, maka studi
mendatang dapat memperluas cakupan analisis ke sektor industri lain, seperti jasa, keuangan, atau
pertambangan, untuk melihat apakah faktor yang memengaruhi financial distress berbeda antar sektor.
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Dengan demikian, penelitian di masa depan dapat memberikan wawasan yang lebih luas dan mendalam
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi financial distress.
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