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PENGARUH LIKUIDITAS, KEPEMILIKAN MANAJERIAL 

DAN  STRUKTUR  MODAL  TERHADAP  FINANCIAL 

DISTRESS  DENGAN  PROFITABILITAS SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI  BEI  TAHUN 2018- 

2020 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah faktor-faktor berupa likuiditas, 

kepemilikan  manajerial  dan  struktur  modal  berpengaruh  terhadap  financial 

distress dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Penelitian ini dilakukan 

dengan menggunakan data perusahaan sektor manufaktur yang telah terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2018-2020. Jenis penelitian yang 

digunakan adalah penelitian kuantitatif, dengan metode observasi non partisipan 

sebagai metode pengumpulan data, serta teknik pemilihan sampel yaitu purposive 

sampling. Berdasarkan hal tersebut, diperoleh 30 perusahaan manufaktur yang 

telah terdaftar di BEI pada tahun 2018-2020, sehingga diperoleh 90 data 

pengamatan. Program pengolahan data yang digunakan pada penelitian ini adalah 

Eviews v12. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa likuiditas memiliki pengaruh 

negatif dan signifikan terhadap financial distress. Sedangkan kepemilikan 

manajerial dan struktur modal tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

financial distress. Selain itu profitabilitas sebagai variabel moderasi hanya bisa 

memoderasi pengaruh likuiditas dan kepemilikan manajerial terhadap financial 

distress. Sedangkan profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh struktur 

modal terhadap financial distress. 
 

Kata kunci: Likuiditas, kepemilikan manajerial, struktur modal, profitabilitas dan 

kesulitan keuangan 
 

This study aims to determine whether the factors in the form of liquidity, managerial 

ownership and capital structure affect financial distress with profitability as a 

moderating variable. This research was conducted using data from manufacturing 

sector companies that have been listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

during  2018-2020. The type of research used  is quantitative research, with non-

participant observation method as a data collection method, and  the sample  

selection technique  is purposive sampling.  Based  on this,  30 manufacturing 

companies have been listed on the IDX in 2018-2020, so that 90 observational data 

are obtained. The data processing program used in this research is Eviews v12. The 

results of this study indicate that liquidity has a negative and significant  effect  on  

financial distress.  Meanwhile,  managerial ownership  and capital structure have 

no significant effect on financial distress. In addition, profitability as a moderating 

variable can only moderate the effect of liquidity a nd
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managerial  ownership  on  financial distress.  While  profitability  is  not  able  to 

moderate the effect of capital structure on financial distress. 
 

Keywords  :  Liquidity,  managerial  ownership,  capital  structure,  profitability, 

financial distress
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. Permasalahan 

 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Terjadinya penurunan kinerja keuangan merupakan hal yang lazim bagi 

perusahaan.  Semenjak  terjadinya  krisis  keuangan  pada  tahun  2008,  dimana 

hampir  seluruh  negara  ikut  merasakan krisis  keuangan tersebut.  Dalam kasus 

tersebut, krisis dimulai dengan runtuhnya ekonomi di Amerika Serikat yang 

merupakan negara pusat perekonomian dunia yang memengaruhi perekonomian 

di negara sekitar seperti negara-negara di Eropa dan Asia. Dari kasus tersebut 

banyak perusahaan-perusahaan yang mengalami kebangkrutan yang ditandai 

dengan  terjadinya  kesulitan  keuangan  (financial  distress).  Financial  distress 

sendiri  diartikan  sebagai  kondisi  yang  dialami  perusahaan  sebelum  mencapai 

tahap kebangkrutan. Meningkatnya jumlah perusahaan-perusahaan asing yang 

masuk   ke   Indonesia   juga   merupakan   salah   satu   penyebab   meningkatnya 

persaingan antar perusahaan. Persaingan antar perusahaan ini sudah lama terjadi 

di Indonesia, dimana para perusahaan akan mencari cara untuk bertahan hidup 

dalam persaingan tersebut. Dalam hal ini tidak sedikit perusahaan yang sulit untuk 

bertahan hidup dalam persaingan antar perusahaan ini, sehingga menyebabkan 

terdapat  beberapa perusahaan yang  mengalami financial distress berkelanjutan 

sehingga menyebabkan perusahaan tersebut dinyatakan bangkrut. 

Bursa Efek Indonesia (BEI) telah melakukan delisting terhadap 16 perusahaan 

diberbagai sektor dalam kurun waktu 3 tahun yaitu 2018-2020. BEI telah 

melakukan delisting terhadap PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk (DAJK) yang 

merupakan perusahaan manufaktur pada tanggal 18 Mei 2018. Dikarenakan 

perusahaan tersebut telah dinyatakan pailit pada tanggal 23 November 2017 oleh 

Pengadilan Niaga. Dinyatakan pailit karena terdapat utang perbankan yang tidak 

dapat dibayarkan oleh pihak perusahaan (www.financedetik.com). Selain itu BEI 

juga melakukan delisting terhadap PT Sekawan Intipratama Tbk (SIAP) pada 17

https://www.financedetik.com/
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Juni tahun 2019 yang juga merupakan perusahaan manufaktur. Disebabkan oleh 

indikator fundamental PT Sekawan Intipratama Tbk (SIAP) yang masih kurang 

optimal. Dimana perusahaan mengalami kerugian senilai 11,54 miliar rupiah pada 

31 Desember 2018 dan mencatat pendapatan perusahaan hanya senilai 1 miliar 

rupiah (www.liputan6.com). 

Financial distress  merupakan suatu  kondisi  yang  dialami suatu  perusahaan 

sebelum mengalami kebangkrutan (Platt, 2002 dalam Widhiari dan Merkusiwati, 

2015). Kewajiban utang yang telah jatuh tempo yang tidak mampu dibayar oleh 

perusahaan juga dapat dikatakan sebagai financial distress (Beaver, et al: 2011). 

Menurut Chiaramonte dan Casu (2017), mereka menyatakan bahwa kebangkrutan 

sangat berkaitan dengan definisi hukum financial distress. Gejala awal yang 

biasanya dialami oleh perusahaan dengan kondisi financial distress adalah adanya 

kesulitan   pada   pengarusan   kas.   Penyebab   sulitnya   pengarusan   kas   pada 

perusahaan,  umumnya  disebabkan  oleh  tertundanya  penerimaan  piutang  serta 

tidak ada sumber kas cadangan. Kerugian atas kegiatan operasional perusahaan juga 

dapat dikatakan sebagai gejala awal suatu perusahaan mengalami financial distress. 

Selain itu financial distress juga dapat terjadi karena pertambahan utang perusahaan   

yang   tidak   diimbangi   dengan   kemampuan   perusahaan   dalam memenuhi 

kewajibannya tersebut. Financial distress juga dipengaruhi oleh beberapa  faktor 

internal lainnya  seperti likuiditas, kepemilikan manajerial dan struktur modal. 

Memprediksi financial distress pada perusahaan yang telah go public dapat 

dilakukan dengan menganalisis rasio-rasio keuangan pada laporan keuangan 

perusahaan. Restrukturisasi kredit juga merupakan salah satu tindakan untuk 

memprediksi risiko financial distress, sehingga perusahaan dapat melakukan 

antisipasi untuk menghindari risiko tersebut. Biasanya perusahaan diberikan 

keleluasaan untuk membayar utang kredit, seperti menurunkan suku bunga dan 

memperpanjang jangka waktu kredit. Melakukan penekanan atas pengeluaran 

perusahaan  merupakan  hal  yang  sangat  penting  untuk  menghindari terjadinya 

financial distress, dimana kas tersebut dapat digunakan untuk membayarkan 

kewajiban perusahaan.

http://www.liputan6.com/
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Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi suatu 

kewajiban yang sudah jatuh tempo (Hani 2015:121). Rasio likuiditas juga 

merupakan rasio yang mampu menggambarkan tingkat kemampuan perusahaan 

dalam membayarkan kewajiban jangka pendek yang dimiliki perusahaan kepada 

kreditur. Jika hasil rasio likuiditas lebih dari 1.0, maka kemampuan perusahaan 

untuk membayar kewajibannya sudah baik sehingga perusahaan tersebut dapat 

terhindar dari risiko financial distress. 

Kepemilikan manajerial merupakan pemegang saham dari pihak manajemen 

yang secara aktif ikut  dalam pengambilan keputusan perusahaan baik direktur 

maupun komisaris. Kepemilikan manajerial diukur dari jumlah presentase saham 

yang dimiliki manajer. Proksi kepemilikan manajerial dapat dilihat dari nilai 

presentase kepemilikan jajaran komisaris, direksi dan manajer terhadap jumlah total 

saham yang beredar. (Chen dan Steiner, 1999 dalam Lathifah, 2017). Presentase  

kepemilikan  manajerial dapat  dilihat  pada  bagian  modal  saham di laporan 

keuangan perusahaan. 

Struktur modal adalah gambaran dari suatu bentuk proporsi finansial perusahaan 

antara modal yang didapatkan dari utang jangka panjang (long-term liabilities) dan 

utang yang berasal dari modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber 

pembiayaan bagi perusahaan (Fahmi, 2017:179). Struktur modal perusahaan sendiri 

dapat digunakan sebagai pendanaan dalam memenuhi kewajiban perusahaan. Maka 

dari itu, perusahaan harus mengelola struktur modal yang dimiliki perusahaan 

dengan baik, dimana hal itu akan berdampak bagi risiko perusahaan mengalami 

financial distress. 

Profitabilitas merupakan rasio yang bertujuan untuk menunjukkan tingkat 

kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba atas kegiatan 

operasionalnya (Kasmir, 2016:196). Hasil dari rasio profitabilitas dapat digunakan 

investor sebagai alat ukur untuk menganalisis dengan cermat mengenai kemampaun 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Penggunaan profitabilitas  sebagai  

variabel  moderasi  pada  penelit ian  ini  mengacu  pada besarnya pengaruh 

profitabilitas terhadap financial distress suatu perusahaan berdasarkan   penelitian-

penelitian   sebelumnya.   Selain   itu   terdapat   beberapa
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kesenjangan  antara  penelitian  terdahulu  mengenai  pengujian  likuiditas, 

kepemilikan manajerial dan struktur modal. Para peneliti mengaharapkan dengan 

adanya profitabilitas sebagai variabel moderasi akan membuat penelitian ini 

menjadi lebih baik dan bervariasi. 

Industri pengolahan (manufaktur) merupakan industri terbesar dengan jumlah 

perusahaan terbanyak yang telah terdaftar di BEI. Hal tersebut membuat pemerintah 

memberi ekpektasi besar atas pertumbuhan ekonomi pada perusahaan industri 

manufaktur. Menurut data Badan Pusat Statistik (BPS) pada triwulan II tahun 2018 

pertumbuhan produksi industri manufaktur mencapai 4,36%. Namun berdasarkan 

hasil survei Purchasing Managers Index (PMI) pada bulan Juni 2018 mencapai 

angka 50,5  dimana  indeks pengukuran  PMI  dengan hasil diatas 50 menunjukkan 

bahwa industri tersebut mampu untuk berekpansi (www.kemenperin.go.id). 

Berbanding terbalik dengan 2018, Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukkan data 

bahwa pertumbuhan ekonomi pada industri manufaktur terus melambat. Angka 

pertumbuhan industri manufaktur pada kuartal ke-II tahun 

2019 hanya sebesar 3.54% secara tahunan (year on year). Dimana angka tersebut 

merupakan  angka  terendah  pertumbuhan  ekonomi  dalam  industri  manufaktur 

sejak  perekonomian  pada  kuartal  II-2017  di  Indonesia  dan  sudah  melambat 

selama  tiga  kuartal  berturut-turut  (www.cnbcindonesia.com).  Hal  ini 

menunjukkan bahwa kondisi industri manufaktur Indonesia masih dalam keadaan 

tertekan (ekonomibisnis.com) 

Pada tahun 2020, pertumbuhan industri manufaktur di Indonesia mengalami 

fluktuatif. Mengalami penurunan PMI terhitung kuartal ke-II pada tahun 2020 

namun mengalami peningkatan pada kuartal ke-III. Skor PMI pada September 

2020  menunjukkan  angka  47.2  dimana  angka  tersebut  lebih  tinggi  dibanding 

bulan  sebelumnya.  Skor tersebut  terus  meningkat  sampai  dengan  akhir  tahun 

2020, dimana pada Oktober 2020 sebesar 47.8, bulan November 2020 sebesar 
 

50.6, bulan Desember 2020 sebesar 51.3 (www.katadata.co.id). Maka dari itu, 

pemilihan sektor manufaktur sebagai objek pada penelitian ini dikarenakan 

banyaknya  jumlah  sampel  yang  digunakan  serta  pertumbuhan  ekonomi  yang

https://www.kemenperin.go.id/
https://www.cnbcindonesia.com/
https://ekonomibisnis.com/
http://www.katadata.co.id/
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berfluktuatif memberikan harapan agar penelitian ini dapat mencerminkan dan 

melakukan perbandingan penelitian antar perusahaan lainnya. 

Berdasarkan penjelasan diatas serta adanya kesenjangan penelitian (research 

gap) dari penelitian sebelumnya yang menunjukkan hasil yang tidak konsisten, 

maka peneliti mengaju penelitian dengan judul “PENGARUH LIKUIDITAS, 

KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN STRUKTUR MODAL TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2018-2020” 

2. Identifikasi Masalah 
 

Penelitian yang menguji likuiditas terhadap financial distress oleh Sari dan 

Putri (2016) menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh signifikan terhadap 

financial distress. Penelitian ini juga menggunakan profitabilitas sebagai variabel 

moderasi dan menyatakan bahwa profitabilitas dapat memoderasi pengaruh 

likuiditas dengan financial distress. Berbanding terbalik dengan penelitian diatas, 

penelitian yang dilakukan oleh Marfungatun (2016) dan Khafid, Tusyanah dan 

Suryanto  (2019)  yang  menyatakan  bahwa  likuiditas  tidak  memiliki pengaruh 

terhadap financial distress. 

Dalam penelitian terdahulu, terdapat penelitian yang menguji pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap financial distress oleh Adel, Rambe dan Afiyah 

(2017). Penelitian tersebut menyatakan hasil bahwa kepemilikan manajerial 

memiliki pengaruh terhadap financial distress. Namun hasil penelitian ini tidak 

sejalan  dengan  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Khafid  dkk  (2019)  dengan 

menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress dengan 

profitabilitas sebagai variabel moderasi. Penelitian tersebut menyatakan hasil 

bahwa kepemilikan manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap financial 

distress. Serta profitabilitas sebagai variabel moderasi tidak mampu memoderasi 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress. 

Penelitian yang dilakukan oleh Audina dan Sufyati (2018) mendapatkan hasil 

bahwa struktur modal memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress. 

Sedangkan hasil tersebut berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan
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oleh  Akmalia  (2020),  yang  menyatakan  hasil  bahwa  struktur  modal  tidak 

memiliki pengaruh terhadap financial distress. Belum ditemukan penelitian yang 

melakukan pengujian pengaruh struktur modal terhadap financial distress dengan 

profitabilitas sebagai variabel moderasi. 

Berdasarkan  identifikasi  masalah  diatas terdapat  adanya  kesenjangan  sosial 

dari beberapa penelitian terdahulu. Dimana pada setiap variabel terdapat 

kesenjangan penelitian (research  gap)  masing-masing.  Maka dari itu, penulis 

melakukan penelitian dengan menguji pengaruh variabel independen yaitu 

likuiditas, kepemilikan manajerial dan struktur modal terhadap financial distress 

dengan menggunakan profitabilitas sebagai variabel moderasi. 

3. Batasan Masalah 
 

Batasan masalah digunakan untuk menghindari adanya penyimpangan maupun 

pelebaran masalah karena perkembangan yang semakin meningkat hingga dapat 

menjadi permasalahan tersendiri. Adanya batasan masalah juga dapat membuat 

penelitian menjadi lebih terarah sehingga penulis dapat menjelaskan penelitian 

dengan baik. Berikut beberapa batasan masalah pada penelitian ini adalah ruang 

lingkup sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan bidang 

manufaktur yang telah terdaftar di BEI dengan kurun waktu 3 tahun yaitu 2018- 

2020. Serta variabel dependen penelitian ini adalah financial distress, dengan 

variabel independen yaitu likuiditas, kepemilikan manajerial dan struktur modal. 

Serta profitabilitas sebagai variabel moderasi 

4. Rumusan Masalah 
 

Kondisi financial distress merupakan kondisi buruk perusahaan sebelum 

memasuki tahap  kebangkrutan.  Jika suatu  perusahaan telah  memasuki kondisi 

financial distress, maka perusahaan harus menekan pihak manajemen untuk 

mengambil keputusan dan tindakan bagi perusahaan dalam menghindari 

kebangkrutan dan juga meningkatkan kualitas perusahaan. Berdasarkan latar 

belakang serta research gap diatas maka rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah 1) Apakah likuiditas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial 

distress? 2) Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap financial distress? 3) Apakah struktur modal memiliki pengaruh yang
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signifikan   terhadap   financial   distress?   4)   Apakah   profitabilitas   mampu 

memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress? 5) Apakah 

profitabilitas mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

financial distress? 6) Apakah profitabilitas mampu memoderasi pengaruh struktur 

modal terhadap financial distress? 

 
 

B. Tujuan dan Manfaat 
 

1. Tujuan Penelitian 
 

Tujuan penelitian terbagi menjadi 2 macam, tujuan umum dan tujuan khusus. 

Pada penelitian ini, penulis menggunakan tujuan umum untuk menjelaskan tujuan 

pada penelitian ini. Berdasarkan rumusan masalah penelitian, maka tujuan 

penelitian  ini adalah 1)  Untuk  memperoleh  bukti empiris  mengenai pengaruh 

likuiditas  terhadap  financial  distress.  2)  Untuk  memperoleh  bukti  empiris 

mengenai pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress. 3) Untuk 

memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh struktur modal terhadap  financial 

distress. 4) Untuk memperoleh bukti empiris mengenai profitabilitas mampu 

memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress. 5) Untuk memperoleh 

bukti empiris mengenai profitabilitas dapat  memoderasi pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap financial distress. 6) Untuk memperoleh bukti empiris 

mengenai profitabilitas dapat memoderasi pengaruh struktur modal terhadap 

financial distress. 

2. Manfaat Penelitian 
 

Manfaat penelitian dapat disajikan untuk kepentingan praktisi yang terkait 

dengan penelitian yang akan dilakukan. Kontribusi penelitian dapat disajikan 

sebagai kepentingan pengembangan ilmu. Berikut manfaat dari dibuatnya penelitian 

ini: 1) Penulis harap penelitian ini bermanfaat bagi para atasan dan manajer 

perusahaan untuk dapat dijadikan sebagai bahan masukan mengenai penganalisaan 

likuiditas, kepemilkan manajerial dan struktur modal untuk pencegahan financial 

distress untuk membangun strategi perusahaan. 2) Penulis juga mengharapkan 

penelitian ini dapat bermanfaat bagi para investor dalam mempertimbangkan 

penanaman modal pada entitas perusahaan dalam investasi.
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3) Penulis mengharapkan penelitian ini dapat menjadi motivasi bagi peneliti 

berikutnya   yang   ingin   meneliti  faktor-faktor  yang   mempengaruh  financial 

distress, dimana penelitian ini diharap dapat menjadi rujukan bagi penelitian 

selanjutnya yang lebih mendalam
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