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ABSTRACT 

This study aims to obtain empirical evidence regarding the Moderating Effect 

of Profitability on the Effect of Liquidity, and Leverage on Financial Distress (Studies 

of Transportation Sub-Sector Companies on the Indonesian Stock Exchange 2017-

2021). This research was conducted at transportation sub-sector manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2017 to 2021. 

A sample of 21 companies was obtained with a total of 105 financial reports. The 

sampling technique used purposive sampling technique. The data analysis method in 

this study uses multiple linear regression analysis, MRA (Moderating Regression 

Analysis) and robustness testing. 

The results of the study show that (1) there is a significant negative effect 

simultaneously on financial distress; (2) There is a significant positive effect 

simultaneously leverage on financial distress; (3) There are profitability results that are 

able to strengthen the relationship between liquidity and financial distress; (4) There 

are profitability results that are able to weaken the relationship between leverage and 

financial distress; (5) There are consistent results when adding control variables to 

financial distress, so that the results of the robustness analysis can be said to be robust. 

 

Keywords: Liquidity, Leverage, Profitability, Company Size, Company Age,      

         Financial Distress 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai Efek 

Moderasi dari Profitabilitas pada Pengaruh Likuiditas, dan Leverage Terhadap 

Financial Distress (Studi pada Perusahaan Sub Sektor Transportasi di bursa Efek 

Indonesia Tahun 2017-2021). Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur 

subsektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017 

sampai 2021. Dan diperoleh sampel sebanyak 21 perusahaan dengan jumlah penelitian 

105 laporan keuangan. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling. Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode analisis 

regresi linier berganda, MRA (Moderating Regression Analysis) dan uji robustness.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Terdapat pengaruh  negatif signifikan 

secara simultan likuiditas terhadap financial distress; (2) Terdapat pengaruh positif 

signifikan secara simultan leverage terhadap financial distress; (3) Terdapat hasil 

profitabilitas mampu memperkuat hubungan antara likuiditas dengan financial 

distress; (4) Terdapat hasil profitabilitas mampu memperlemah hubungan antara 

leverage dengan financial distress; (5) Terdapat hasil yang konsisten ketika menambah 

variabel kontrol terhadap financial distress, sehingga hasil analiss robustness dapat 

dikatakan robust. 

 

Kata kunci : likuiditas, leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, umur 

            perusahaan,  financial distress 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar belakang  

Perekonomian dunia telah mengalami pertumbuhan yang sangat pesat 

dan banyak lapangan pekerjaan telah diciptakan. Persaingan suatu perusahaan 

ini terjadi di dalam negeri maupun di luar negeri. Kemajuan ini disebabkan oleh 

globalisasi yang semakin berkembang dan meluas di dunia. Tujuan perusahaan 

adalah untuk mendapatkan keuntungan. Perusahaan yang kuat dan 

berpengalaman akan diuntungkan, tetapi perusahaan rintisan mungkin merasa 

sulit untuk bersaing dan berakhir dalam krisis keuangan. Perusahaan dalam 

krisis keuangan dapat mengalami kebangkrutan. 

Pandemi global Covid-19 juga mempengaruhi kondisi keuangan 

perusahaan. Seperti diberitakan di penghujung tahun 2019, pada bulan 

November dunia dikejutkan oleh pandemi penyakit coronavirus (Covid-19) 

yang berasal dari kota Wuhan, provinsi Hubei, China. Karena masalah tersebut, 

virus menyebar dengan cepat, menginfeksi ribuan orang. Pada Senin, 2 Maret 

2020, Presiden Joko Widodo bersama Menteri Kesehatan (Menkes) saat itu 

mengumumkan kasus pertama Covid-19 di Indonesia. 

Setelah itu, pada Rabu 11 Maret 2020, Organisasi Kesehatan Dunia 

secara resmi menyatakan wabah Covid-19 sebagai pandemi global. Pandemi ini 

menyebar dengan sangat kuat dan cepat dan terus meningkat di berbagai 

belahan dunia termasuk Indonesia. Pemerintah Indonesia dengan cepat 
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menerapkan kebijakan yang sejauh ini dirasa tepat untuk meredam pandemi 

Covid-19 yang terus meluas, antara lain Peraturan Pemerintah Republik 

Indonesia Nomor 21 Tahun 2020 yang memberlakukan pembatasan sosial 

secara luas di tanah air. Konteks Percepatan Penanganan Corona Virus Disease 

2019 (Covid-19), merupakan strategi pemerintah untuk mencegah atau bahkan 

menghentikan penyebaran virus Covid-19 dengan cara jaga jarak, aman dengan 

belajar dari rumah, bekerja dari rumah, dan beribadah di rumah (Dewi, 2022). 

Menurut Awalia (2022) mengatakan bahwa dampak dari pandemi 

covid-19 ini cukup dirasakan oleh perusahaan Transportasi. Perusahaan 

transportasi adalah salah satu sub sektor berdasarkan sektor infrastruktur pada 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Dimulai dari jenis transportasi darat, laut, dan 

udara. Saat ini kondisi transportasi di Indonesia telah mengalami penurunan 

dalam perkembangan dan pembangunan perekonomian dikarenakan 

mewabahnya covid-19 sampai saat ini. Hal ini menyebabkan melemahnya 

aktivitas bisnis sehingga terjadi kondisi financial distress.  

Pembatasan sosial demi mencegah penyebaran Covid-19 menyebabkan 

sektor transportasi terus mengalami penurunan atau terkontraksi tahun 2020. 

Pada saat pembatasan dilonggarkan, kontraksi berkurang seiring meningkatnya 

mobilitas masyarakat. Kasus positif Covid-19 terus bertambah dan semakin 

mengkhawatirkan. Menjaga mobilitas sembari mengendalikan penularan virus 

menjadi tantangan serius sektor transportasi di tengah pandemi yang hingga 

saat ini belum juga teratasi.  
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Akibat Kebijakan Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB), mobilitas 

sebagian aktivitas masyarakat berkurang drastis. Hal ini menyebabkan 

penurunan penjualan dan keuntungan perusahaan angkutan, bahkan beberapa 

perusahaan mengalami kerugian. Maskapai mengalami kerugian terbesar 

karena jumlah penumpang turun lebih dari 50 persen baik domestik maupun 

internasional pada Mei 2020 (Rohmah, 2020). 

Dampaknya juga dirasakan pada angkutan laut dan darat, dengan 

jumlah penumpang turun hingga 75 persen, bahkan lalu lintas wisatawan 

mencapai 90 persen sementara biaya operasional terus berlanjut. Analisis krisis 

keuangan ini sangat penting karena menggambarkan situasi keuangan 

perusahaan transportasi yang terdampak pandemi Covid-19. 

Beberapa perusahaan transportasi yang terdaftar di BEI, tercatat 

mengalami kerugian sepanjang 2020 terutama disaat pandemi covid-19 

dikarenakan kinerjanya sangat tergantung dari mobilitas masyarakat. Kerugian 

terbesar dirasakan oleh maskapai penerbangan, sebagai gambaran pada Mei 

2020 terdapat 11.700 penumpang internasional dan 87.000 penumpang 

domestik. Jumlah tersebut masing-masing turun sebesar 89,6 persen dan 55 

persen dibandingkan pada April 2020. Beberapa perusahaan transportasi yang 

mengalami kerugian yaitu PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk Berikut ini akan 

disajikan data keuangan berupa ekuitas, total utang dan laba bersih pada PT 

Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2016-2020. 
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Tabel 1. 1Total Utang, Ekuitas dan Laba Bersih PT Garuda Indonesia (Persero) 

Tbk Periode 2016-2020 (dalam USD) 

Tahun Ekuitas Total Hutang Laba Bersih 

2016 1,009,897,219 2,727,672,171 8,069,365 

2017 937,469,200 2,825,822,893 -216,582,416 

2018 730,141,803 3,437,474,497 -179,236,723 

2019 720,622,891 3,735,052,883 6,986,140 

2020 -1,943,024,247 12,733,004,654 -2,443,042,762 

Sumber : data diolah idx 

Tabel di atas menunjukkan bahwa ekuitas PT Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk mengalami penurunan dari tahun 2016 ke tahun 2020, terutama 

pada tahun 2020 yang menurun drastis sehingga menghasilkan ekuitas yang 

negatif. 

Tabel di atas menunjukkan utang yang dimiliki perusahaan meningkat 

dari tahun ke tahun. Utang yang terus menumpuk disebabkan karena penurunan 

pendapatan sehingga perusahaan tidak dapat memenuhi utang tersebut. Utang 

perusahaan di tahun 2020 yang melonjak sangat tinggi disebabkan karena 

adanya beberapa faktor mulai dari Covid-19, penerapan PSBB dan kondisi new 

normal, membuat perusahaan mengalami penurunan kapasitas kinerja. 

Menurut Khotmi et al., (2020), tingginya tingkat hutang perusahaan menjadi 

penyebab kesulitan keuangan. 

Tabel di atas juga menunjukkan bahwa Garuda memiliki laba bersih 

yang cenderung negatif atau mengalami kerugian. Perusahaan mencatat 

kerugian yang cukup tinggi dengan rata-rata sebesar USD564,761,279 dari 

PE
RP
US
TA
KA
AN
 

UN
IV
ER
SI
TA
S 
AL
MA
 A
TA



5 
 

 

tahun 2016 hingga tahun 2020. Pencatatan kerugian operasional tersebut 

berasal dari struktur biaya yang sebagian besar bersifat tetap yang tidak 

sebanding dengan penurunan pendapatan imbas dari kondisi pandemi Covid-

19 di tahun 2020. Dalam Fanny, (2017) menyatakan bahwa penurunan laba 

secara terus menerus dan bahkan mengalami kerugian merupakan indikasi 

kesulitan keuangan. 

Financial distress adalah situasi keuangan perusahaan yang terjadi 

sebelum kebangkrutan atau likuidasi. Fenomena krisis keuangan pada saat 

banyaknya perusahaan yang delisting. Menurut Sunarwijaya (2017), ancaman 

kesulitan keuangan membuat bisnis perlu memiliki strategi yang tepat untuk 

memprediksi situasi yang dapat menyebabkan masalah keuangan. Financial 

distress diakibatkan oleh perusahaan yang tidak mampu menata dan 

mengendalikan kinerja keuangan sehingga mengakibatkan perusahaan 

mengalami kerugian Selain itu, kerugian yang ditimbulkan akan 

mengakibatkan kekurangan modal karena penurunan nilai laba yang digunakan 

untuk membayar dividen. Jika perusahaan tidak bisa keluar dari situasi ini, 

maka perusahaan tersebut akan bangkrut.  

Financial distress suatu perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan. 

Menurut kasmir (2018) analisis laporan keuangan adalah proses menganalisis 

laporan keuangan perusahaan untuk pengambilan keputusan dan memahami 

kondisi perusahaan secara keseluruhan. Laporan keuangan tahunan berisi data 
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keuangan yang perlu dievaluasi menjadi lebih berguna bagi investor, pemegang 

saham, manajer, dan pihak lain yang berkepentingan.  

Laporan keuangan yang diterbitkan oleh suatu perusahaan merupakan 

sumber informasi yang sangat berguna untuk membantu mengambil keputusan 

yang tepat mengenai kondisi keuangan perusahaan, kinerja dan perubahan 

kondisi keuangan perusahaan. Secara umum, penelitian tentang kebangkrutan, 

kegagalan, dan kesulitan keuangan atau financial distress menggunakan 

indikator kinerja keuangan untuk memprediksi masa depan perusahaan. 

Indikator ini didapat dari analisis rasio-rasio keuangan yang terdapat dalam 

laporan keuangan perusahaan. Pada penelitian ini rasio keuangan yang 

digunakan adalah rasio leverage, likuiditas dan profitabilitas untuk mengukur 

financial distress perusahaan.  

Berbagai sumber literatur menunjukkan rasio kinerja lingkungan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan dari perspektif yang berbeda. Rasio 

likuiditas atau biasa disebut dengan rasio modal kerja, adalah rasio yang 

digunakan untuk mengukur seberapa likuidnya suatu perusahaan. Apabila 

aktiva lancar lebih besar dari hutang lancar perusahaan maka semakin tinggi 

kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang jangka pendeknya. Sehingga 

semakin rendah current ratio maka perusahaan berpotensi mengalami financial 

distress. Rasio likuiditas yang umum digunakan adalah current ratio, yaitu 

rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
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kewajibannya dalam jangka pendek dengan menggunakan aset lancar (Febriyan 

& Prasetyo, 2019).  

Hasil penelitian Atika et al (2012) menunjukkan bahwa rasio likuiditas 

yang signifikan berpengaruh negatif terhadap kemungkinan perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan. Alifiah (2014) mendapatkan kesimpulan 

berbeda dalam penelitiannya yang menunjukkan bahwa rasio likuiditas 

berpengaruh positif dalam memprediksi terjadinya kesulitan keuangan pada 

suatu perusahaan. 

Leverage juga digunakan sebagai alat ukur untuk mengetahui financial 

distress pada perusahaan. Leverage yang tinggi dan tidak diimbangi dengan 

aset yang dimiliki akan menyebabkan perusahaan mengalami financial distress. 

Kebangkrutan suatu perusahaan terjadi karena perusahaan gagal dalam 

membayar hutang, apabila jumlah hutang semakin besar maka semakin tinggi 

financial distress yang dialami perusahaan (Kasmir, 2016). Adapun rasio 

leverage yang digunakan dalam mengukur financial distress adalah debt ratio. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ahmad (2013) selama tahun 2005-

2010 menunjukkan bahwa rasio leverage berpengaruh positif signifikan 

terhadap kesulitan keuangan perusahaan. Di sisi lain, hasil yang berbeda 

dikemukakan oleh Alifiah (2014) yang dalam penelitiannya menemukan bahwa 

tingkat utang tidak berpengaruh terhadap kesulitan keuangan. 

Dalam penelitian ini rasio profitabilitas berperan sebagai variabel 

moderasi, dengan rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam 
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menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Rasio profitabilitas dianggap 

penting untuk kelangsungan hidup perusahaan, karena kekuatan perusahaan 

bergantung pada kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. 

Rasio ini dapat diukur dengan ROA (Return On Assets). 

Rasio profitabilitas yang dihitung oleh ROA menggambarkan 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba operasi setelah pajak dari 

neraca perusahaan. Laba yang diperhitungkan adalah Laba Sebelum Bunga dan 

Pajak atau EBIT (Earning Before Interest and Tax). Profitabilitas digunakan 

sebagai variabel moderasi karena berdasarkan penelitian sebelumnya oleh 

Hapsari (2012), profitabilitas berpengaruh kuat terhadap kesulitan keuangan. 

Oleh karena itu, profitabilitas sangat tepat dijadikan sebagai variabel moderasi 

dalam pengaruh likuiditas dan leverage terhadap financial distress.  

Berdasarkan pada fenomena permasalahan yang telah diurai diatas, 

untuk memprediksikan kemungkinan terjadinya kebangkrutan sebuah 

perusahaan, maka penulis mengangkat judul: “Efek Moderasi dari 

Profitabilitas pada Pengaruh Likuiditas, dan Leverage Terhadap 

Financial Distress (Studi pada Perusahaan Sub Sektor Transportasi di 

bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021)”. 
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B. Rumusan masalah  

Berdasarkan latar belakang yang telah penulis paparkan diatas, maka 

rumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah pengaruh rasio likuiditas terhadap financial distress pada 

perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun periode 2017-2021 

2. Apakah pengaruh rasio leverage terhadap financial distress pada 

perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun periode 2017-2021 

3. Apakah profitabilitas dapat memperkuat likuiditas terhadap financial 

distres pada perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun periode 2017-2021 

4. Apakah profitabilitas dapat memperkuat leverage terhadap financial distres 

pada perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun periode 2017-2021 

C. Tujuan penelitian  

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, maka tujuan 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Mengetahui pengaruh likuiditas terhadap financial distress pada 

perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun periode 2017-2021 
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2. Mengetahui pengaruh leverage terhadap financial distress pada perusahaan 

sub sektor transportasi yang terdaftar di bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

periode 2017-2021 

3. Mengetahui profitabilitas dapat memperkuat likuiditas terhadap financial 

distress pada perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun periode 2017-2021 

4. Mengetahui profitabilitas dapat memperkuat leverage terhadap financial 

distress pada perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun periode 2017-2021 

D. Manfaat penelitian  

1. Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan 

pengetahuan terkait financial distrees serta memberikan bahan yang 

bermanfaat bagi pengembangan ilmu dalam bidang manajemen keuangan 

khususnya mengenai pengaruh likuiditas, solvabilitas dan ukuran 

perusahaan terhadap financial distrees. 

2. Manfaat Praktis  

a) Bagi Investor  

Peneltian ini diharapkan bisa menjadi masukan dan evaluasi dalam 

menilai kondisi keuangan perusahaan sehingga para investor dapat 
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mengambil keputusan secara tepat ketika melakukan investasi di suatu 

perusahaan. 

b) Bagi perusahaan 

Dapat memberikan informasi bagi perusahaan dalam mengukur 

kondisi keuangan perusahaan dan sebagai rujukan dalam mengambil 

keputusan yang tepat pada saat kondisi apapun.  

c) Bagi akademisi  

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai tambahan 

informasi dan referensi yang digunakan untuk penelitian selanjutnya 

mengenai topik yang sama. 
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