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Abstract 
 

The main focus of this research is to identify and analyze the effects of ROA, sales growth, and 
current ratio on financial distress, as well as the role of firm size as a moderator. The analysis 
was conducted on business entities classified under the apparel and luxury goods subsector from 
2019 to 2023, with the requirement that they be listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). 
This study employed quantitative methods, including descriptive analysis and associative 
relationships, with data obtained through documentation techniques by accessing information 
from the IDX's official website at www.idx.co.id. This research adopted panel data regression 
techniques with interaction testing using moderated regression analysis (MRA) assisted by 
EViews 12 software. A total of 12 companies were selected as sample units in this study, with 60 
observations obtained through the application of purposive sampling techniques. Empirical 
findings reveal that ROA and current ratio can influence financial distress with a negative 
relationship, but sales growth has no impact. The three independent variables simultaneously 
contribute to financial distress. Meanwhile, firm size only reinforces the effect of return on assets 
on financial distress but fails to act as a moderator in the relationship between sales growth or 
current ratio to financial distress. 
 
Keywords: ROA, Sales Growth, Current Ratio, Firm Size, Financial Distress. 
 

Abstrak 
 
Fokus utama dalam riset ini yaitu mengidentifikasi dan menganalisis efek ROA, sales growth & 
current ratio kepada financial distress, serta peran ukuran perusahaan sebagai pemoderasi. 
Analisis dilakukan pada entitas bisnis yang tergolong dalam subsektor apparel & luxury goods 
selama kurun waktu 2019 sampai 2023, dengan catatan wajib masuk dalam daftar emiten di BEI. 
Kajian ini menerapkan metode kuantitatif mencangkup analisis deskriptif dan hubungan asosiatif, 
serta data diperoleh melalui teknik dokumentasi dengan mengakses informasi dari laman resmi 
BEI di www.idx.co.id. Penelitian ini mengadopsi teknik regresi data panel dengan pengujian 
interaksi menggunakan moderated regression analysis (MRA) yang dibantu oleh perangkat lunak 
EViews 12. Sebanyak 12 perusahaan dijadikan sebagai unit sampel dalam studi ini, dengan total 
60 observasi yang diperoleh melalui penerapan teknik purposive sampling. Temuan empiris 
mengungkapkan bahwa ROA dan current ratio dapat mempengaruhi kesulitan keuangan dengan 
arah hubungan negatif, tetapi sales growth tidak memberikan dampak apapun. Ketiga variabel 
independen secara simultan memiliki kontribusi kepada kesulitan keuangan. Sementara itu, 
ukuran perusahaan hanya memperkuat efek return on asset kepada kesulitan keuangan, namun 
gagal bertindak sebagai pemoderasi dalam hubungan antara sales growth maupun current ratio 
kepada kesulitan keuangan.   
 
Kata Kunci: ROA, Pertumbuhan Penjualan, Current Ratio, Ukuran Perusahaan, Kesulitan 
Keuangan. 
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1. PENDAHULUAN  

Jumlah penduduk di Indonesia terus bertambah setiap tahun, sehingga mendorong naiknya 
tingkat konsumsi masyarakat terhadap barang dan jasa. Kondisi tersebut dapat merangsang 
pertumbuhan ekonomi karena perusahaan perlu meningkatkan produksinya. Namun, pada tahun 
2020 muncul pandemi Covid-19 yang menyebar dengan cepat ke seluruh wilayah Indonesia dan 
memberikan dampak buruk terhadap perekonomian. Dalam situasi ini, perusahaan harus mampu 
mengatur strategi dan mengelola keuangannya dengan baik agar dapat terus bertahan dan 
terhindar dari kondisi kebangkrutan.  

Menurut [5], proses kebangkrutan dimulai dari menurunnya kinerja keuangan - financial distress 
- default - bangkrut - likuidasi. Sebelum mencapai tahap kebangkrutan, perusahaan umumnya 
lebih dulu berada dalam kondisi financial distress yang menggambarkan keadaan dimana 
perusahaan tidak bisa mencukupi komitmennya sebab kendala keuangan [9]. Salah satu cara 
untuk mengidentifikasi keadaan financial distress yaitu dengan melihat perusahaan yang 
menunjukkan nilai earning per share negatif [6]. 

Tabeli1. Rata-rataiEarningiPeriShareipadaisubsektor yang masuk ke sektor Consumer Cyclicals 

Nama Subsektor 
Tahun 

Rata-rata 
2019 2020 2021 2022 2023 

Automobiles & Components 1481,5 157,0 1353,0 1564,5 2071,9 1325,6 

Household Goods -9,3 -3,9 139,6 77,6 28,2 46,5 

Leisure Goods 3,5 8,9 -10,2 12,7 -2,8 2,4 

Apparel & Luxury Goods 336,2 -2089,9 -577,8 646,0 -2863,0 -909,7 

Consumer Services  1059,7 -1613,1 -1906,5 -5500,3 -5601,6 -2712,4 

Media & Entertainment 443,4 -88,2 18,5 -9,6 -155,9 41,6 

Retailing 1900,9 -594,9 -397,5 1724,4 1165,4 759,7 

iSumber: BursaiEfekiIndonesia (2024)  

Tabel 1 menyajikan informasi mengenai subsektor apparel & luxury goods yang memiliki rata-
rata earning per share negatif senilai -909,7. Hal ini menunjukkan bahwa subsektor tersebut 
berpeluang mengalami kondisi financial distress. Selain itu, subsektor ini bersifat padat karya 
sehingga gangguan pada kinerjanya dapat berdampak signifikan terhadap perekonomian 
nasional dan tingkat pengangguran. Pemilihan subsektor ini juga didasarkan pada keterbatasan 
penelitian sebelumnya yang jarang mengkaji faktor-faktor penyebab financial distress khusus 
pada subsektor apparel & luxury goods, oleh karena itu, penelitian ini penting dilakukan untuk 
mengisi gap literatur dan memberikan pemahaman lebih mendalam mengenai determinan 
financial distress di subsektor ini. 

Subsektor ini terdiri dari tiga subindustri yaitu subindustri alas kaki, subindustri tekstil, serta 
subindustri pakaian, aksesoris & tas. Ketiga subindustri tersebut masuk ke dalam kategori industri 
pengolahan. Pada triwulan kedua tahun 2024, kontribusi industri ini terhadap PDB tercatat 
sebesar 18,52% yang menunjukkan peran pentingnya sebagai kontributor terbesar dalam 
perekonomian Indonesia. Selain berkontribusi secara signifikan terhadap pendapatan negara, 
subsektor ini juga memberikan pekerjaan bagi jutaan orang [3]. Namun, sejak tahun 2019 
subsektor ini mulai menunjukkan penurunan laba bersih setelah pajak yang mengindikasian 
adanya kondisi financial distress. Menurut [5], financial distress ditunjukkan dengan terjadinya 
penurunan siginfikan dalam menghasilkan keuntungan. Selain itu, jika perusahaan mencatat 
akumulasi kinerja keuangan dengan hasil negatif dalam dua periode pelaporan keuangan secara 
berurutan, kondisi tersebut dipandang kurang sehat sehingga perlu dilakukan perbaikan agar 
terhindar dari kebangkrutan [7]. 



Wike Oktavia1, Esi Fitriani Komara2 

 AKUA (Jurnal Akuntansi dan Keuangan) Vol. 4 No. 4 (2025) 645 – 658 

Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0) 

647 

 
Gambar 1. Rata-rata Earning After Tax Perusahaan SubsektoriAppareli& LuxuryiGoods yangiTercatat di 

BEI periode 2019 hingga 2023 
iSumber:iBursaiEfekiIndonesia (2024) 

Pada gambar 1 terlihat bahwa rata-rata laba bersih setelah pajak perusahaan subsektor apparel 
& luxury goods cenderung menurun. Meskipun sempat meningkat pada tahun 2022-2023, 
nilainya masih negatif yang menunjukkan bahwa kondisi keuangan belum stabil. Penurunan 
tajam tahun 2021 terjadi karena beberapa faktor, seperti adanya bencana Covid-19 dan masalah 
ekspor. Pada tahun 2023, volume ekspor industri tekstil nasional turun 2,43% akibat melemahnya 
permintaan global serta persaingan dengan impor ilegal yang menawarkan harga lebih murah 
[4].  

Pada tahun 2024, PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) diakui pailit akibat utang yang menumpuk dan 
kerugian yang disebabkan oleh kebijakan yang memudahkan masuknya produk tekstil impor [1]. 
Sementara itu, PT Sepatu Bata Tbk (BATA) & PT Primarindo Asia Infrastructure (BIMA) 
mengalami penurunan penjualan karena lesunya permintaan produk yang mengakibatkan 
kerugian hingga BATA menutup pabriknya di Purwakarta [2]. Selain itu, PT Argo Pantes Tbk 
(ARGO) juga mengalami penurunan pendapatan dan kerugian akibat turunnya penjualan 
domestik maupun ekspor [2]. 

Agar terhindar dari kebangkrutan, perusahaan perlu memahami unsur-unsur yang memengaruhi 

financial distress untuk meningkatkan kinerjanya [8]. Analisis rasio keuangan, yang 

memanfaatkan hubungan antar komponen dalam laporan keuangan khususnya neraca serta 
laporan laba rugi dapat digunakan sebagai instrumen untuk memproyeksikan kinerja dan menilai 
kondisi finansial suatu entitas bisnis [25]. Menurut [5], rasio profitabilitas dan likuiditas adalah 
indikator yang sering digunakan dalam mengukur financial distress. Selain itu, penulis juga 
menggunakan variabel sales growth sebagai indikator kinerja perusahaan, karena pertumbuhan 
penjualan merupakan aspek penting dalam analisis pertumbuhan [10].  

Kajian empiris penelitian terdahulu menunjukkan adanya research gap beberapa variabel 
independen kepada financial distress, hasil penelitian [19], [29], dan [11] menemukan ROA dapat 
mempengaruhi kesulitan keuangan dengan arah hubungan positif, sedangkan penelitian [6], [12], 
[13], dan [14] menunjukkan pengaruh dengan arah hubungan negatif. Sementara itu, penelitian 
[36], [37], dan [38] menyatakan ROA tidak memberikan dampak kepada kesulitan keuangan. 
Temuan [39] menemukan sales growth dapat mempengaruhi kesulitan keuangan dengan arah 
hubungan positif, sedangkan [17] menunjukkan pengaruh dengan arah hubungan negatif. 
Sementara iyu, hasil lainnya [6], [28], [29], [16] dan [22] menunjukan sales growh tidak 
memberikan dampak kepada kesulitan keuangan. Studi [19], [12], dan [37] menemukan current 
ratio dapat mempengaruhi kesulitan keuangan dengan arah hubungan positif, sementara 
penelitian [14] menunjukkan pengaruh dengan arah hubungan negatif. Studi [21] menunjukan 
current ratio tidak memberikan dampak kepada kesulitan keuangan. Hasil penelitian [21] dan [13] 
menunjukkan adanya peran firm size sebagai pemoderasi hubungan antara ROA kepada 
financial distress, sedangkan [29], [11], dan [12] tidak dapat memoderasi. Penelitian [23] dan [17] 
menunjukkan adanya peran firm size sebagai pemoderasi hubungan antara sales growth kepada 
financial distress, sedangkan [29], [16], dan [22] tidak dapat memoderasi. Penelitian  [23] dan [21] 
menunjukkan adanya peran firm size sebagai pemoderasi hubungan antara current ratio kepada 
financial distress. Namun, [12] tidak memoderasi.  
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Dari uraian latar belakang yang telah dipaparkan, maka rumusan masalah penelitian sebagai 
berikut: 

1. Bagaimana kondisi ROA, sales growth, current ratio, firm size dan financial distress pada 
perusahaan subsektor apparel & luxury goods tahun 2019-2023 ? 

2. Apakah ROA, sales growth, dan current ratio secara parsial berpengaruh terhadap financial 
distress pada perusahaan subsektor apparel & luxury goods tahun 2019-2023 ? 

3. Apakah ROA, sales growth, dan current ratio secara simultan berpengaruh terhadap financial 
distress pada perusahaan subsektor apparel & luxury goods tahun 2019-2023 ? 

4. Apakah firm size dapat memoderasi pengaruh ROA, sales growth, dan current ratio secara 
parsial terhadap financial distress pada perusahaan subsektor apparel & luxury goods tahun 
2019-2023 ? 

1.1 ROA dengan Financial Distress 

Tingginya ROA itu menggambarkan kepandaian perusahaan dalam mengelola aktiva dengan 
optimal dalam rangka memperoleh pendapatan bersih. Kondisi ini menjadi sinyal positif bagi 
pihak eksternal karena menunjukkan efisiensi pengelolaan aset dan rendahnya risiko keuangan. 
Teori sinyal yang diperkenalkan oleh Michael Spance (1973) mengemukakan bahwa ROA 
menjadi informasi yang menyatakan bahwa peningkatan laba mencerminkan kemampuan 
perusahaan yang semakin baik dalam mengelola asetnya, dengan demikian potensi perusahaan 
menghadapi risiko kesulitan keuangan menjadi lebih kecil seiring dengan peningkatan 
keuntungan yang dihasilkan [6]. Temuan tersebut didukung oleh penelitian [12], [13], dan [14] 
yang menunjukkan jika return on asset memiliki pengaruh negatif kepada kesulitan keuangan, 
artinya peluang entitas bisnis menghadapi kondisi kesulitan keuangan lebih kecil apabila 
mempunyai ROA yang lebih tinggi. 

H1: Return on asset memiliki pengaruh negatif kepada kesulitan keuangan 

1.2 Pertumbuhan Penjualan dengan FinancialiDistressi 

Sales growth yang tinggi mencerminkan efektivitas strategi pemasaran dan operasional 
perusahaan dalam meningkatkan pendapatan, serta menjadi sinyal positif bagi investor karena 
menunjukkan pertumbuhan yang baik. Tingginya pertumbuhan penjualan memungkinkan profit 
yang diperoleh dari penjualan semakin besar, sehingga kondisi tersebut bisa meminimalkan risiko 
terjadinya kesulitan keuangan [16]. Kondisi ini sejalan seperti kajian [17] dan [18], pertumbuhan 
penjualan terbukti memiliki pengaruh negatif kepada kesulitan keuangan, yang berarti 
kemungkinan perusahaan mengalami financial ditress lebih rendah jika pertumbuhan penjualan 
yang semakin tinggi. 

H2: Pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh negatif kepada kesulitan keuangan 

1.3 Current Ratio dengan FinancialiDistressi 

Tingginya current ratio mengindikasi bahwa entitas bisnia berada dalam posisi likuiditas yang 
sehat karena mampu melunasi liabilitas jangka pendeknya dengan efisien. sehingga 
mencerminkan kondisi keuangan yang stabil [11]. Current ratio yang tinggi memberikan sinyal 
positif karena mencerminkan kapabilitas perusahaan dalam menyelesaikan liabilitas jangka 
pendeknya melalui pemanfaatan aset yang tersedia dalam wujud aset lancar. Kondisi ini dapat 
mendorong tumbuhnya kepercayaan investor terhadap kapabilitas perusahaan dalam 
mempertahankan kinerja keuangan yang berkelanjutan, sehingga memperkecil peluang adanya 
risiko kesulitan keuangan [19]. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian [14], [13], dan [18] 
yang menunjukkan bahwa current ratio berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan, yang 
mengindikasikan bahwa semakin tinggi current rasio suatu perusahaan, maka semakin rendah 
peluang perusahaan tersebut mengalami tekanan keuangan. 

H3: Current ratio memiliki pengaruh negatif kepada kesulitan keuangan 

1.4 Peran Firm Size Sebagai Pemoderasi Hubungan ROA dan FinancialiDistressi 

Entitas bisnis dengan kepemilikan aset yang besar biasanya dipersepsikan secara positif oleh 
investor, karena hal tersebut mencerminkan kapasitas sumber daya yang lebih memadai, 
efisiensi operasional yang lebih tinggi, dan reputasi yang lebih baik. Kondisi ini mendukung 
pengelolaan aset yang optimal, pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan profitabilitas 
perusahaan. Dengan demikian, perusahaan berukuran besar biasanya diasumsikan memiliki 
kapasitas untuk menghasilkan laba lebih tinggi serta menghadapi risiko financial distress lebih 
rendah [20].Hal tersebut sama seperti hasil dari [21], [13], dan [22] yang menemukan bahwa firm 
size dapat memperkuat pengaruh ROA kepada financial distress. 
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H5: Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh return on asset kepada financial distress 

1.5 Peran Firm Size Sebagai Pemoderasi Hubungan Sales Growth dan Financial Distress 

Firm size mampu memperkuat hubungan antara pertumbuhan penjualan dan kesulitan 
keuangan, sebab entitas usaha berskala besar umumnya mempunyai sumber daya yang lebih 
kuat, kapasitas produksi lebih tinggi, serta jaringan distribusi lebih luas, sehingga perusahaan 
besar dinilai mampu meningkatkan produksi dan penjualan [17]. Pertumbuhan penjualan yang 
tinggi memungkinkan laba akan meningkat, sinyal positif dari sales growth akan lebih kuat 
diterima investor yang didorong oleh kapasitas dan stabilitas yang dikuasai entitas berskala 
besar, sehingga peluang perusahaan untuk mengadapi financial distress akan lebih rendah 
seiring dengan semakin besarnya ukuran perusahaan [17]. Pernyataan tersebut sejalan dengan 
penelitian [23] dan [17] yang menunjukkan bahwa firm size dapat memperkuat pengaruh sales 
growth kepada financial distress.  

H6: Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh pertumbuhan penjualan kepada kesulitan 
keuangan 

1.6 Peran Firm Size Sebagai Pemoderasi Hubungan Current Ratio dan Financial Distress  

Perusahaan berskala besar berpotensi memperkuat hubungan antara current ratio dan financial 
distress karena dukungan jumlah aset yang tinggi. Jika perusahaan berskala besar mempunyai 
aset lancar yang cukup dan dapat mengelola kewajiban jangka pendek secara efisien, maka 
current ratio yang tinggi akan semakin efektif dalam menurunkan risiko kesulitan keuangan.iHal 
tersebut karena perusahaaniibisa memenuhilltanggungan jangkaiipendek denganiilancar, 
sehingga mampu menghindari kondisi financial distress [16]. Kondisi tersebut menjadi sinyal 
positif bagi investorIIkarena menunjukkan kestabilan keuangan, perusahaan yang stabil secara 
keuangan memiliki kemampuan untuk memenuhi tanggungan jangka pendek dengan baik. Hal 
ini sejalan dengan hasil penelitian [23] dan [21] yang menemukan bahwa firm size dapat 
memperkuat pengaruh current ratio kepada kesulitan keuangan.  

H7: Ukuran perusahaan dapat memperkuat pengaruh current ratio kepada kesulitan keuangan 

Berdasarkan hipotesis yang dijelaskan sebelumnya, model kajian dapat divisualisasikan seperti 
berikut.  

 
Gambar 2. Paradigma Penelitian 

Sumber: Dibuat tahuni2024 

2. METODE PENELITIAN 

Kajian ini diterapkan dengan metode yang mencakup analisis deskriptif dan hubungan asosiatif. 
Kajian ini menggunakan lima variabelIyaitu return on asset, sales growth serta current ratio 
menjadi variabel independen; kesulitan keuangan menjadi variabel dependen; dan ukuran 
perusahaan menjadi variabel moderasi.  

Tabel 2. OperasionalisasiI VariabelI 

VARIABELI DEFINISII INDIKATORI SKALA 

Return on 
Asset (X1) 

Return on asset adalah perbandingan 
yang mengukur besarnya tingkat 
pengembalian yang diperoleh dari 
pemanfaatan total aktiva yang dimiliki 
suatu entitas bisnis [24]. 

ROA = 
𝐸𝐴𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 Rasio 
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Sales 
Growth (X2) 

Sales growth adalah laju pertumbuhan 
penjualan tahunan dihitung melalui 
perbandingan antara nilai penjualan pada 
tahun berjalan dan nilai penjualan pada 
periode tahun sebelumnya [24]. 

SG = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡) − 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡−1)

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 (𝑡−1)
 𝑥 100% RasioI 

Current 
Ratio (X3) 

Current ratio merupakan perbandingan 
jumlah aset jangka pendek serta total 
liabilitas jangka pendek suatu unit bisnis 
[26]. 

CR = 
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 RasioI 

Firm Size (Z) 

Firm size merupakan indikator besaran 
suatu entitas bisnis dengan diidentifikasi 
melalui jumlah aktiva, jumlah pendapatan, 
besarnya perolehan laba & jumlah beban 
pajak yang ditanggung oleh perusahaan 
[27]. 

FS = Ln (Total Asset) Rasio 

Financial 
Distress (Y) 

Kesulitan keuangan adalah kondisi ketika 
entitas bisnis berada dibawah tekanan 
finansial disertai penurunan keuntungan 
hingga mengalami kerugian [5]. 

EPS = 
𝐸𝐴𝑇

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 Rasio 

Populasi riset ini yaitu entitas bisnis dalam subsektor apparel & luxury goods yang wajib tercatat 
sebagai emiten di BEI selama kurun waktu 2019 sampai 2023. Periode penelitian dipilih karena 
mencerminkan kondisi perekonomian yang tertekan akibat pandemi Covid-19, yang berdampak 
pada penurunan laba secara berkelanjutan pada subsektor tersebut. Sebanyak 12 entitas bisnis 
dipilih sebagai sampel penelitian karena memenuhi kriteria seleksi yang ditetapkan melalui teknik 
purposive sampling, yakni pemilihan sampel dengan pertimbangan tertentu untuk memperoleh 
informasi yang relevan dengan tujuan penelitian [31]. Purposive sampling dipilih untuk 
memperoleh sampel yang representatif, meskipun hal ini membatasi generalisasi hasil hanya 
pada entitas bisnis yang memenuhi kriteria penelitian. Adapun kriterinya sebagai berikut: (1) 
perusahaan subsektor apparel & luxury goods yang secara konsisten tercatat sebagai emiten di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2019 hingga 2023; (2) perusahaan yang secara rutin 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan selama kurun waktu 2019 hingga 2023; dan (3) 
perusahaan yang menunjukkan nilai earning per share (EPS) negatif selama dua tahun berturut-
turut [6]. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder dengan total 
60 observasi yang diperoleh melalui teknik dokumentasi dengan mengakses informasi dari laman 
resmi BEI di www.idx.co.id.  

Teknik analisis data yang digunakan yakni regresi data panel dengan pengujian interaksi melalui 
moderated regression analysis (MRA). Metode ini dipilih karena menurut [32] MRA merupakan 
aplikasi khusus regresi linear berganda dimana persamaan regresinya melibati interasksi 
perkalian dua atau lebih variabel independen, sehingga cocok untuk menguji pengaruh variabel 
moderator terhadap hubungan antara variabel independen dan dependen. Menurut [33], pada 
regresi data panel tidak semua uji asumsi klasik perlu dilakukan, melainkan hanya uji 
multikolinieritas dan heteroskedastisitas karena kombinasi dimensi cross-section dan time series 
membuat masalah autokorelasi dan normalitas residual kurang relevan. Uji multikolinieritas 
memastikan tidak adanya korelasi tinggi antar variabel independen, sedangkan uji 
heteroskedastisitas mendeteksi ketidaksamaan varians residual yang dapat mengganggu 
efisiensi estimasi. Analisis seluruh data dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews versi 
12. 

3. HASILIDAN PEMBAHASAN 

3.1 HasilIPenelitianI 

3.1.1 StatistikIDeskriptifI  

Tabel 3 Hasil Statistik Deskriptif 

  ROA Sales Growth Current Ratio Firm Size Financial Distress 

Mean  -0.043167 -0.092500  1.467833  27.75167  0.766667 

Median  -0.030000 -0.130000  0.960000  27.67500  1.000000 

Maximum  0.590000  1.720000  5.860000  30.90000  1.000000 

Minimum -0.870000 -1.000.000  0.040000  24.86000  0.000000 

Std. Dev  0.179098  0.398462  1.573929  1.371291  0.426522 

Observation 60 60 60 60 60 

Sumber: Data dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 
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Berdasarkan tabel 3 diatas dijelasan sebagai berikut:  

1. ROA mempunyai angka minimum -0,87 dicapai oleh PT Sri Rejeki Isman pada tahun 2021, 
mencerminkan ketidakefisienan dalam mengelola aset perusahaan. Sebaliknya, nilai 
maksimum 0,59 diperoleh oleh PT Primarindo Asia Infrastructure Tbk pada tahunii2019, 
menunjukkan tingginya efisiensi dalam penggunaan aset. Rata-rataiiROA sebesarii-0,04 dan 
standarideviasi 0,18, mengindikasikan adanyaiivariabilitas tinggi atau data yang 
bersifatiiheterogen, sebab standar deviasi lebih besar daripada nilai rata-rata. 

2. Sales growth menunjukkan nilai minimum -1,00 yang dialami oleh PT Panesia Indo Resources 
Tbk pada tahun 2023, menggambarkan penurunan penjualan yang signifikan. Sementara itu, 
nilai maksimum 1,72 diperolehiiPTiiPrimarindoiiAsiaiiInfrastructure Tbkiipada tahunii2022, 
mengindikasi pertumbuhan penjualan yang sangat baik. Rata-rata sebesar -0,09 dengan 
standar deviasi 0,40 menunjukkaniikeragaman data yangiitinggi (heterogenitas), karena 
standar deviasi melebihi nilai rata-rata. 

3. Current ratio memiliki nilai minimum 0,04 diperoleh oleh PT Panesia Indo Resources Tbk pada 
tahun 2023 yang menunjukkan rendahnya kemampuan likuiditas dan nilai maksimum 5,86 
dicapai oleh PT Tifico Fiber Indonesia Tbk tahun 2023, mencerminkan likuiditas tinggi. Rata-
rata current ratio 1,47 dan standar deviasi 1,57 menandakan adanya variasi data yang tinggi, 
atau bersifat heterogen. 

4. Firm size menunjukkan nilai minimum 24,86 dimiliki oleh PT Inocycle Technology Group Tbk 
tahun 2021 menunjukkan perusahaan terkecil pada subsektor ini dan nilai maksimum 30,9 
dimiliki oleh PT Sri Rejeki Isman tahun 2021 yang menunjukkan perusahaan terbesar dalam 
subsektor ini. Rata-rata ukuran perusahaan adalah 27,75 dengan standar deviasi 
1,37menunjukkan bahwa data relatif homogen, karena standar deviasi lebih kecil dari nilai 
rata-rata. 

5. Financial distress yang diproksikan melalui indikator earning per share (EPS) mempunyai 
kisaran nilai mulai dari 0,00 sampai 1,00. Nilai rata-rata sebesar 0,77 mengindikasi bahwa 
77% dari total observasi berada dalam kondisi financial distress (ditandai dengan EPS 
negatif). Dengan nilai standar deviasi 0,43 yang lebih kecil dari rata-rata, data ini bersifat 
homogen dan memiliki tingkat variasi yang rendah. 

3.1.2 Model Regresi DataIPanelI 

3.1.2.1 UjiIChowI  

Tabel 4 Hasil Uji Chow 

Effects Test Prob. 

Cross-section F 0,6273 

iiSumber: Data dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 

Sebagaimana tercantum dalam tabelii4, nilai probability cross-sectioniiF sebesarii0,6273 yang 
berada di atas ambang signifikansi 0,05, menyiratkan hipotesis nol (H₀) dinyatakan diterima. 
Dengan demikian common effect model dipilih sehingga penentuan harus dilanjutkan dengan uji 
lagrange multiplier (LM).  

3.1.2.2 UjillLagrangeiiMultiplieri 

Tabel 5 HasiliUjiiLagrangeiMultiplier 

 Cross-section 

Breusch-Pagan 0,3932 

iSumber:iData dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 

Tabel 5 memperlihatkan cross section breusch pagan sebesar 0,3932 yang lebih besar dari 0,05 
menunjukkan bahwa hipotesis nol (H₀) diterima. Artinya common effect model dipilih dan 
ditetapkan sebagai model terbaik sehingga tidak perlu melanjutkan ke uji hausman. Selain 
didasarkan pada hasil pengujian statistik, common effect model digunakan karena seluruh 
sampel dianggap homogen, sehingga pendekatan ini juga mempermudah interpretasi koefisien 
dan menghasilkan estimasi yang efisien [35]. 
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3.1.3 Uji Asumsi Klasik 

3.1.3.1 Uji Multikolinieritas  

Tabel 6 HasiliUjiiMultikolinearitasi 

Variabel Centered VIF 

ROA  1.431330 

Sales Growth  1.110144 

Current Ratio  1.181223 

Firm Size  1.257834 

C  NA 

iSumber: iData dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 

Hasiliujilmultikolinieritas yang ditunjukkan tabel 6, VIF Return on Asset (X1) bernilai 1.431330 < 
10, Sales Growth (X2) bernilai 1.110144 < 10, Current Ratio (X3) bernilai 1.181223 < 10, Firm 
Size (Z) bernilai 1.257834 < 10. Seluruh nilai VIF tersebut beradaiidillbawah batas toleransi 10, 
mengindikasi tidak ditemukan adanya masalah multikolinearitas di antara variabel-variabel dalam 
model kajian ini. 

3.1.3.2 Uji Heteroskedastisitas 
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i iSumber: iData dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 

Ujilheteroskedastisitas yang divisualisasikan melalui gambar 3, terlihat bahwa nilai residual tidak 
melebihi batas ±500, yang berarti varians residual dianggap homogen. Nilai residual berada di 
antara 0,8 dan -1,2.  Oleh karena itu, mereka tidak menunjukkan gejalaiiheteroskedastisitas, 
Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa model regresi memenuhi asumsi 
homoskedastisitas, sehingga tidak terdapat indikasi heteroskedastisitas. 

3.1.4 UjitHipotesis 

3.1.4.1 Uji t 

Tabel 7 Hasil Uji Parsial 

Variable Coefficient Prob. 

ROA -0,619624 0,0392** 

Sales Growth -0,220666 0,0881iii 

Firm Size -0,079319 0,0164** 

iSumber: iData dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 

Berdasarkan hasil uji t yang disajikan dalam tabel 7, diperoleh informasi: 

1. Variabel return on asset (X1) memiliki p-value sebesar 0,0392 dengan nilai koefisien regresi 
sebesar -0,619624. Karena nilai p-value < 0,05, maka hipotesis nol (H0) ditolak dan hipotesis 
alternatif (H1) diterima. Hal ini menunjukkan bahwa return on asset memiliki pengaruh negatif 
kepada financial distress.  
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2. Variabel sales growth (X2), diperoleh p-value sebesar 0,0881 dengan nilai koefisien -
0,220666. Karena nilai p-value > 0,05, maka hipotesis nol (H0) diterima dan hipotesis alternatif 
(H2) ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa sales growth tidak berpengaruh kepada 
financial distress.  

3. Variabel current ratio (X3) menunjukkan nilai p-value sebesar 0,0164 dan koefisien regresi 
sebesar -0,079319. Karena nilai p-value < 0,05, maka hipotesis nol (H0) ditolak dan hipotesis 
alternatif (H3) diterima. Dengan demikian, current ratio terbukti memiliki pengaruh negatif 
kepada kesulitan keuangan. 

3.1.4.2 Uji F  

Tabel 8 Hasil Uji Simultan 

Variable Prob (F-statistic) 

ROA, Sales Growth, dan 
Current Ratio secara simultan 

0,000416*** 

Sumber: iSumber: iData dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 

Berdasarkanitabel 8 hasiliuji simultan dari variabel X1, X2 dan X3 diperoleh nilai probability F-
statistic 0,000416, dimana p-value lebih kecil dari 0,05. Oleh karena itu H0 ditolak dan H4 
diterima. Dengan kata lain return on asset, pertumbuhan penjualan, dan current ratio secara 
simultan memiliki pengaruh kepada financial distress pada perusahaan yang diteliti. 

3.1.4.3 Uji MRA  

Tabel 9 HasiliUjiiModeratediRegressioniAnalysisi 

Variable Coefficient Prob. 

C 1.086019 0,4947iii 

ROA -8.087556 0.0477** 

SG 6.576933 0.0548*i 

CR 0.976996 0.1231iii 

FS -0.011133 0.8462iii 

FS*ROA 0.259895** 0.0491** 

FS*SG -0.250453 0.0692*ii 

FS*CR 0,036298 0,1047iii 

iSumber:iData dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 

Tabeli9 menghasilkan persamaan regresildata panel:  

FD =  1.086019 - 8.087556ROA + 6.576933SG + 0.976996CR - 0.011133FS + 0.259895FS*ROA 
- 0.250453FS*SG + 0.036298 FS*CR  

Adapun penjelasan dari tabel 9 sebagai berikut: 

1. Hasil uji MRA pada variabel FS*ROA diperoleh p-value senilai 0.0491 dengan nilai koefisien 
0.259895. Karena p-value lebih kecil 0,05, jadi hipotesis nol (H0) ditolak sedangkan hopitesis 
alternatif (H5) diterima, itu berarti firm size dapat memperkuat pengaruh return on asset 
kepada financial distress.  

2. Hasil uji MRA pada variabel FS*SG diperoleh p-value sebesar 0.0692 dengan nilai koefisien -
0.250453, dimana p-value > 0,05, jadi hipotesis nol (H0) diterima sedangkan hipotesis 
alternatif (H6) ditolak, itu berarti firm size tidak mampu memoderasi pengaruh sales growth 
kepada financial distress.  

3. Berdasarkan hasil uji MRA pada variabel FS*CR diperoleh nilai p-value sebesar 0,1047 
dengan koefisien sebesar 0,036298. Karena p-value lebih besar dari 0,05 maka hipotesis nol 
(H0) diterima.  Penolakan terhadap hipotesis alternatif (H7) menandakan bahwa ukuran 
perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh current ratio kepada financial distress. 

3.1.5 Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 10 HasiliUjilKoefisieniDeterminasi 

Adjusted R-Square 0,32699 

iSumber:i iData dari laporan keuangan yang diolah menggunakan EViews 12 (2025). 

Mengacu pada tabel 10, nilai adjusted R square sebesar 0,326990 mengindikasikan bahwa 
variabel independen yang terdiri dari return on asset, sales growth, dan current ratio mampu 
menjelaskan variasi financial distress sebesar 32,70%, sedangkan sisanya, yaitu sebesar 
67,30%, dipengaruhi oleh faktor lain di luar model yang tidak dianalisis dalam penelitian ini. 



Wike Oktavia1, Esi Fitriani Komara2 

 AKUA (Jurnal Akuntansi dan Keuangan) Vol. 4 No. 4 (2025) 645 – 658 

Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0) 

654 

3.2 Pembahasan Penelitian  

3.2.1 Keterkaitan ROA dalam mempengaruhi kondisi kesulitan keuangan  

Mengacu hasil output yang disajikan dalam tabel 7, pengaruh ROA kepada kesulitan keuangan 
menunjukkan p-value berjumlah 0,0392 nilainya berada dibawah 0,05, serta koefisien 
menunjukkan angka negatif dengan nilai -0,619624. Artinya, hipotesis pertama (H1) diterima, 
mengindikasi ROA dapat mempengaruhi kesulitan keuangan dengan arah hubungan negatif. 
Peningkatan nilai ROA mampu menurunkan potensi terjadinya kesulitan keuangan, karena 
entitas bisnis menunjukkan kemampuannya dalam mengelola aset secara produktif untuk 
memperoleh pendapatan bersih. Evidensi empiris ini konsisten dengan teori sinyal, yang mana 
informasi keuangan seperti ROA berfungsi sebagai sinyal untuk menilai kesehatan keuangan 
suatu entitas bisnis. Tingginya ROA dipandang sebagai indikator yang menguntungkan, sebab 
menandakan rendahnya risiko keuangan. Sinyal positif dari ROA dapat dijadikan indikator oleh 
investor untuk membuat keputusan investasi, sehingga manajer perlu menjaga dan 
meningkatkan strategi efisiensi penggunaan aset dalam memperoleh keuntungan agar dapat 
meminimalkan risiko kesulitan keuangan. Hasil kajian seiring bersama beberapa studi terdahulu 
[6], [12] & [13] mengungkapkan jika ROA mampu mempengaruhi kesulitan keuangan dengan 
arah hubungan negatif.  

3.2.2 Keterkaitan sales growth dalam mempengaruhi kesulitan keuangan 

Mengacu hasil output yang disajikan dalam tabel 7, efek pertumbuhan penjualan kepada 
kesulitan keuangan menghasilkan p-value sebesar 0,0881 nilainya berada diatas 0,05 oleh 
karena itu, hipotesis kedua (H2) tidak dapat diterima. Berdasarkan hasil pengujian yang diperoleh 
mengindikasi pertumbuhan penjualan tidak memberikan dampak kepada kondisi kesulitan 
keuangan. Informasi empiris tersebut memberikan gambaran bahwa sales growth belum 
mencerminkan kondisi laba secara akurat dan tidak konsisten dalam memprediksi financial 
distress [6]. Pertumbuhan penjualan yang tinggi belum tentu menurunkan kemungkinan 
terjadinya financial distress, karena peningkatan penjualan belum tentu diikuti oleh peningkatan 
leba bersih. Hal ini dapat terjadi karena beban operasional dan beban bunga meningkat seiring 
dengan bertambahnya volume penjualan [34]. Penjualan yang rendah tidak selalu menandakan 
entitas bisnis berada pada situasi yang menunjukkan indikasi permasalahan keuangan, sehingga 
pertumbuhan penjualan belum menjadi sinyal yang tepat bagi investor terkait kondisi keuangan 
perusahaan. Pertumbuhan penjualan tidak dapat dijadikan satu-satunya indikator dalam 
mengambil keputusan investasi oleh investor, tetapi perlu  dikombinasi dengan rasio keuangan 
lain untuk menilai kesehatan perusahaan karena dalam konteks ini, pertumbuhan penjualan tidak 
memberikan sinyal yang cukup kuat bagi investor mengenai kondisi keuangan perusahaan [15]. 
Kemudian, sebaiknya manajemen perusahaan tidak hanya berfokus pada peningkatan 
penjualan, tetapi juga perhatikan faktor lain untuk menjaga perusahaan agar terhindar dari kondisi 
kesulitan keuangan. Hasil kajian seiring bersama beberapa studi terdahulu [6], [28], & [29] 
menyimpulkan bahwa peningkatan penjualan tidak memberikan dampak yang berarti terhadap 
kemungkinan adanya tekanan keuangan yang mengarah kepada kondisi financial distress. 

3.2.3 Keterkaitan current ratio dalam mempengaruhi kesulitan keuangan 

Data yang tersaji pada tabel 7 diperoleh temuan jika current ratio secara signifikan memengaruhi 
tingkat kemungkinan terjadinya kesulitan keuangan, p-value berjumlah 0,0164 < 0,05 dengan 
menunjukkan besaran arah koefisien negatif pada angka -0,079319 oleh karena itu, hipotesis 
ketiga (H3) terbukti secara empiris, Artinya, current ratio berkontribusi terhadap timbulnya kondisi 
kesulitan keuangan. Current ratio yang tinggi, membuat semakin rendah risiko perusahaan 
menghadapi kesulitan keuangan karena menunjukkan keahlian dalam melaksanaan kewajiban 
jangka pendeknya. Hasil ini relevan dengan signaling theory yang menjelaskan bahwa rasio ini 
menjadi sinyal positif bagi investor terkait stabilitas keuangan perusahaan [11]. Semakin tinggi 
current ratio menandakan bahwa perusahaan mempunyai kondisi keuangan yang stabil dan 
dapat menjadi sinyal positif bagi investor untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
berinvestasi.. Dengan demikian, manajemen perusahaan perlu menjaga likuiditas dalam batas 
optimal karena jika terlalu rendah dapat meningkatkan risiko financial distress. Hasil penelitian ini 
sama dengan penelitian [14], [13], dan [18] yang menunjukkan bahwa current ratio berpengaruh 
negatif kepada financial distress. 

3.2.4 Keterkaitan ROA, pertumbuhan penjualan & current ratio kepada kesulitan keuangan 

Berdasarkan tabel 8 variabel X1, X2 dan X3 secara simultan terdapat angka prob F-statistic 
sejumlah 0.000416 < 0,05, sehingga mengkonfirmasi penerimaan hipotesis keempat (H4). 
Artinya, retun on asset, pertumbuhan penjualan & current ratio secara kolektif memiliki kontribusi 
kepada kesulitan keuangan.  
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3.2.5 Peran ukuran perusahaan sebagai pemoderasi keterkaitan antara ROA dan kesulitan 
keuangan 

Merujuk kepada tabel 9 kajian output interaksi antara firm size dan return on asset, diperoleh nilai 
p-value dengan angka 0,0491 yang berada dibawah 0,05 dengan nilai besaran arah koefisien 
positif pada angka 0,259895. Mengindikasi adanya peran firm size dalam memperkuat pengaruh 
ROA kepada financial distress. Ukuran perusahaan menjadi indikator penting, mengingat bahwa 
peningkatan ukuran entitas bisnis cenderung diikuti oleh peningkatan tingkat produktivitasnya. 
Dengan demikian, unit usaha berskala substansial umumnya memiliki kapasitas untuk 
memperoleh laba lebih tinggi, hal tersebut bisa menurunkan risiko kesulitan keuangan. Hal ini 
disebabkan karena entitas bisnis yang mempunyai keuntungan tinggi cenderung mencerminkan 
kapasitas lebih unggul dalam mengatasi tekanan keuangan. Secara teoritis, hal ini sejalan 
dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan yang besar dapat menjadi sinyal 
positif bagi investor sehingga peningkatan ROA pada perusahaan besar memberikan dampak 
lebih signifikan dalam menurunkan risiko financial distress. Bagi investor, sinergi antara skala 
perusahaan yang besar dan ROA tinggi dapat menjadi sinyal positif dalam keputusan investasi, 
meskipun faktor pendukung lainnya tetap harus diperhitungkan. Sedangkan, manajemen 
perusahaan berskala besar perlu memastikan bahwa peningkatan ROA diikuti dengan upaya 
optimalisasi pemanfaatan aset dan efisiensi biaya, guna memaksimalkan keuntungan serta 
mempertahankan kepercayaan investor. Hasil penelitian ini memperkuat temuan penelitian 
terdahulu [21], [13] & [22] yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berkontribusi dalam 
memperkuat hubungan return on asset kepada kesulitan keuangan. 

3.2.6 Peran ukuran perusahaan sebagai pemoderasi keterkaitan antara pertumbuhan penjualan 
dan kesulitan keuangan 

Berdasarkan tabel 9 pada pengujian interaksi antara firm size dan sales growth diperoleh p-value 
dengan angka 0,0692 nilainya berada diatas 0,05 dengan nilai besaran arah koefisien negatif 
pada angka -0,250453. Ini mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan gagal berperan sebagai 
pemoderasi keterkaitan antara pertumbuhan penjualan dan kesulitan keuangan. Walaupun 
secara teori perusahaan berskala besar diharapkan mampu meningkatkan volume penjualan dan 
laba karena memiliki akses pasar yang lebih luas, faktanya kenaikan angka penjualan tidak 
senantiasa sejalan dengan kenaikan pendapatan bersih. Hal ini disebabkan karena masih ada 
faktor lain seperti meningkatnya piutang dari transaksi kredit yang membuat modal kerja entitas 
bisnis tertahan, sehingga berdampak pada penurunan keuntungan [16].Bagi manajemen, temuan 
ini menunjukkan pentingnya mengelola kebijakan kredit dan piutang secara efektif, terutama pada 
perusahaan besar agar pertumbuhan penjualan dapat berkontribusi nyata terhadap peningkatan 
pendapatan dan kesehatan keuangan. Sementara bagi investor, sebaiknya tidak hanya 
mengandalkan ukuran perusahaan sebagai indikator kesehatan finansial, tetapi juga melakukan 
analisis menyeluruh terhadap faktor lain dalam mengambil keputusan. Hasil penelitian ini 
mendukung temuan sebelumnya [29], [16] dan [22] yang menyimpulkan bahwa firm size tidak 
mampu memoderasi pengaruh sales growth kepada kesulitan keuangan.  

3.2.7.Peran ukuran perusahaan sebagai pemoderasi keterkaitan antara current ratio dan 
kesulitan keuangan 

Merujuk tabel 9 pada interaksi antara firm size dan current ratio, hasil uji menunjukkan p-value 
dengan angka 0,1047 yang melebihi batas signifikansi 0,05, dengan besaran pengaruh positif 
pada angka 0,036298. Ini berarti ukuran perusahaan gagal berperan sebagai pemoderasi 
keterkaitan antara current ratio dan kesulitan keuangan. Perusahaan dengan skala besar 
umumnya memiliki aset yang lebih banyak, namun jika sebagian besar aset tersebut tidak dapat 
dimanfaatkan secara produktif, maka perusahaan berpotensi menghadapi masalah keuangan 
akibat tingginya rasio kewajiban terhadap aset yang dikuasai. Fenomena tersebut pada akhirnya 
dapat mendorong entitas bisnis masuk ke dalam situasi financial distress, sehingga manajemen 
perlu mengoptimalkan pemanfaatan aset untuk mendukung likuiditas yang sehat. Sementara 
investor tidak boleh hanya mengandalkan ukuran perusahaan atau rasio likuiditas sebagai 
indikator tunggal dalam menilai kesehatan keuangan. Penelitian ini mengonfirmasi hasil studi 
sebelumnya [12], [13] dan [30] mengungkapkan bahwa firm size gagal berperan sebagai 
pemoderasi keterkaitan antara current ratio dengan kesulitan keuangan.  

4. KESIMPULAN 

Riset ini memfokuskan analisisnya pada 12 entitas bisnis yang tergolong dalam subsektor apparel 
& luxury goods dengan catatan wajib masuk dalam daftar emiten di BEI, melalui data sekunder 
berupa 60 laporan keuangan yang dikumpulkan selama rentang waktu 2019 hingga 2023. Fokus 
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utama dalam penelitian ini yaitu mengidentifikasi dan menganalisis efek ROA, pertumbuhan 
penjualan, & current ratio kepada financial distress, serta peran firm size sebagai pemoderasi. 
Sebesar 77% mayoritas entitas bisnis berada dalam kondisi financial distress, mengindikasi 
tingginya risiko keuangan di subsektor ini. Temuan empiris mengungkapkan jika ROA dan current 
ratio memiliki pengaruh kepada financial distress dengan arah hubungan negatif, sementara 
sales growth tidak menunjukkan pengaruh. Secara simultan, ketiga variabel independen tersebut 
memiliki kontribusi kepada financial distress. Selain itu, ukuran perusahaan terbukti dapat 
memperkuat hubungan antara return on asset dan financial distress, namun tidak mampu 
memoderasi hubungan antara sales growth maupun current ratio kepada financial distress.  

Temuan ini menandakan bahwa manajemen entitas bisnis perlu memaksimalkan efisiensi 
penggunaan aset untuk meningkatkan keuntungan dan menjaga likuiditas pada tingkat optimal 
guna meminimalkan risiko kesulitan keuangan. Investor dapat menjadikan ROA dan current ratio 
sebagai acuan utama dalam menilai kesehatan keuangan entitas bisnis di subsektor ini untuk 
mengambil keputusan investasi. Kemudian, perusahaan berskala besar harus memanfaatkan 
sumber daya yang dikuasai untuk mengoptimalkan penggunaan aset. Secara akademis, temuan  
ini memperkuat bukti empiris teori sinyal dalam konteks pasar modal Indonesia, khususnya pada 
subsektor apparel & luxury goods.  

Penelitian ini memiliki keterbatasan, antara lain periode observasi yang terbatas pada 2019–
2023, objek penelitian hanya pada subsektor apparel & luxury goods yang terdaftar di BEI dan 
penggunaan indikator financial distress tunggal yaitu earning per share yang belum sepenuhnya 
mencerminkan kompleksitas kondisi keuangan. Sehingga, berdasarkan temuan ini disarankan 
bagi peneliti selanjutnya untuk mempertimbangkan indikator financial distress lain seperti altman 
z-szore, memperpanjang jangka waktu penelitian serta menambah variabel lain agar hasilnya 
lebih komprehensif seperti leverage atau debt to asset ratio.` 
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