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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh profitabilitas,
likuiditas, dan leverage terhadap financial distress dengan firm size sebagai variabel
moderasi pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021 berdasarkan klasifikasi industri
Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA). Metode pengambilan sampel
pada penelitian ini adalah purposive sampling. Jumlah sampel yang diperoleh adalah
13 perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman dengan total observasi
39 data sampel. Analisis yang digunakan adalah moderated regression analysis
(MRA). Data panel pada penelitian ini dianalisis menggunakan Eviews 12
SV. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuditas tidak
berpengaruh signifikan terhadap financial distress, leverage memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress, serta firm size mampu memoderasi
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap financial distress, firm size tidak
mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress, dan firm size
mampu memoderasi memperkuat pengaruh leverage terhadap financial distress.

Kata kunci: Financial Distress, Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Firm Size

This study is conducted to obtain empirical evidence about the influence of
profitability, liquidity, and leverage on financial distress with firm size as
moderating variable in manufacturing companies sub sector food and beverages
listed on the Indonesia Stock Exchange during 2019-2021 based on Jakarta Stock
Industrial Classification (JASICA). The sampling method of this study is
purposive sampling to obtains 13 manufacturing companies sub sector food and
beverages and 39 sample data. Analysis technique used in this study is moderated
regression analysis (MRA). This study used Eviews 12 SV to analyze panel data of
this study. The results showed that profitability and liquidity did not significantly
affected the financial distress, but leverage has a significant negative effect on
financial distress. Firm size moderates the effect of profitability and leverage on
financial distress, while firm size as moderating variable is does not able to
moderate liquidity effect on financial distress.

Keywords: Financial Distress, Profitability, Liquidity, Leverage, Firm Size
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Perkembangan perekonomian dunia dalam beberapa tahun terakhir
kembali mengalami penurunan yang cukup tajam sebagai akibat dari
fenomena COVID-19. Hal ini menjadi salah satu krisis ekonomi terburuk
karena menyebabkan semakin banyak perusahaan yang menghadapi
kesulitan keuangan atau financial distress hingga mendekati jurang
kebangkrutan. Namun, financial distress yang terjadi pada suatu
perusahaan tidak hanya terjadi pada saat adanya fenomena COVID-19, tetapi
juga dapat terjadi ketika suatu perusahaan tidak mampu mengelola dan
menjaga kestabilan kinerja keuangannya. Risiko kesulitan keuangan atau
financial distress tidak terkecuali berpotensi terjadi pada seluruh sektor
perusahaan, termasuk perusahaan manufaktur (Dirman, 2020). Bahkan
dalam kondisi perkembangan ekonomi yang tumbuh pesat tidak mampu
memastikan apakah suatu perusahaan akan tetap aman dan bertahan
dalam persaingan pasar.

(Herdyanto & Yudawisastra, 2019) mengemukakan dengan adanya
persaingan yang semakin kompetitif di dunia bisnis dapat memberikan
dampak positif dan negatif untuk suatu perusahaan. Salah satu dampak
negatif tersebut yaitu mengalami kerugian atau risiko mengalami financial
distress yang pada akhirnya menyebabkan perusahaan tidak dapat
melanjutkan aktivitas operasinya dan mengalami kebangkrutan. Seiring
dengan persaingan dunia bisnis yang semakin kompetitif, perusahaan
harus mampu bersaing dalam mempertahankan kelangsungan hidup
usahanya dalam jangka panjang agar dapat tetap stabil. Salah satunya
setiap perusahaan harus melakukan analisis untuk memprediksi apakah

perusahaan akan mengalami financial distress atau tidak.



(Platt & Platt, 2002) mengemukakan financial distress merupakan
tahap di mana suatu perusahaan mengalami penurunan kondisi keuangan,
yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuidasi, yang dapat
disebabkan oleh banyak hal yang berkaitan dengan aktivitas perusahaan.

Ketidakmampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka pendeknya dapat menjadi salah satu ciri awal suatu perusahaan
mengalami financial distress. (Dirman, 2020) mengemukakan bahwa
informasi mengenai keuangan perusahaan dapat dijadikan indikator
penting bagi pengguna atau calon investor untuk mengetahui lebih lanjut
mengenai kinerja perusahaan. Untuk itu, salah satu indikator yang dapat
digunakan untuk memprediksi kondisi financial distress adalah Interest
Coverage Ratio (ICR) yang membandingkan laba operasi dengan beban
bunga yang terdapat pada laporan laba rugi perusahaan. Interest Coverage
Ratio merupakan salah satu bentuk rasio yang digunakan untuk mengukur
tingkat financial distress yang sedang dilalui oleh perusahaan (Horne &
Wachowicz, 2012).

Penelitian ini mereplikasikan penelitian yang dilakukan oleh
(Herdyanto & Yudawisastra, 2019) yang meneliti pengaruh return on
asset, current ratio, dan debt ratio terhadap financial distress. Hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa current ratio memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress, serta debt ratio dan
return on asset tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap financial
distress. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian lanjutan hubungan profitabilitas, likuiditas,
dan leverage terhadap financial distress dengan firm size sebagai variabel
moderasi. Hal yang membedakan penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya adalah penelitian ini menambah variabel moderasi firm size
dari penelitian (Agatha & Wijaya, 2022) yang meneliti pengaruh firm size
sebagai variabel moderasi terhadap likuiditas, leverage, operating
capacity, dan good corporate governance terhadap financial distress.

Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa likuiditas dan leverage tidak



berpengaruh signifikan terhadap financial distress, serta firm size tidak
mampu memoderasi pengaruh likuiditas dan leverage terhadap financial
distress. Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini dilakukan
pada perusahan manufaktur sub sektor makanan dan minuman dan
mengobservasi pengaruh variabel selama 3 tahun yaitu pada periode 2019-
2021, sedangkan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya
mengobservasi perusahaan pada sub sektor minyak dan gas.

Peneliti tertarik melakukan penelitian lebih lanjut mengenai faktor-
faktor yang dapat memengaruhi financial distress yaitu profitabilitas,
likuiditas, dan leverage seperti yang telah diteliti oleh peneliti sebelumnya.
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan
dan minuman karena perusahaan sub sektor makanan dan minuman
merupakan salah satu sub sektor yang paling relevan dengan kehidupan
setiap manusia dikesehariannya. Kebutuhan masyarakat akan kebutuhan
pokok sehari-hari seperti makanan dan minuman akan selalu ada karena
merupakan salah satu kebutuhan yang harus dipenuhi dan tidak dapat
dihindari. Berdasarkan fakta tersebut, perusahaan sub sektor makanan dan
minuman dianggap akan terus bertahan dan mempunyai peluang untuk
tumbuh dan berkembang. Hal ini teruji secara empiris dengan terus
bertambahnya jumlah perusahaan sub sektor makanan dan minuman setiap
tahun yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Namun, pada kenyataannya, fenomena luar biasa COVID-19 yang
tidak dapat dihindari oleh semua perusahaan di Indonesia maupun dunia
membuat banyak sektor terpuruk, salah satunya sub sektor makanan dan
minuman. Berdasarkan survei yang dilakukan oleh Gabungan Pengusaha
Makanan dan Minuman Indonesia (GAPMMI) tahun 2020, sebagai akibat
dari penerapan physical distancing, Pembatasan Sosial Berskala Besar
(PSBB), dan lain sebagainya, sebanyak 71.4% pelaku industri makanan
dan minuman menyebutkan penjualannya diperkirakan menurun sekitar
20-40% (Hamdani, 2020). Pemerintah maupun World Health
Organization (WHO) belum pernah memastikan kapan pandemi COVID-



19 dapat berakhir sempurna. Sehingga tidak ada yang dapat memastikan
apakah perusahaan sub sektor makanan dan minuman yang mengalami
penurunan penjualan masih tetap bertahan dan akan terus bertahan hingga
masa pandemi berakhir. s

Berdasarkan uraian di atas, menjadi alasan peneliti memilih untuk
melakukan penelitian pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan
dan minuman, serta penting untuk dilakukan analisis financial distress
agar manajemen perusahaan dapat menentukan keputusan yang tepat dan
tidak mengalami kebangkrutan. Peneliti ingin melakukan penelitian
lanjutan pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan leverage terhadap financial
distress dengan firm size sebagai variabel moderasi pada perusahaan
manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2019-2021 berdasarkan Klasifikasi industri Jakarta
Stock Industrial Classification (JASICA). yang berjudul “PENGARUH
PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN LEVERAGE TERHADAP
FINANCIAL DISTRESS DENGAN FIRM SIZE SEBAGAI
VARIABEL MODERASI”.

Identifikasi Masalah

Pada penelitian yang dilakukan oleh (Digdowiseiso & Ningrum,
2022), (Dirman, 2020), (Kartika, 2018), dan (Rahmadianti & Fadjrih A,
2021), menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress. Hasil penelitian (Dwiantari & Artini, 2021),
(Finishtya, 2019), (Masdupi, Tasman, & Davista, 2018), (Mappadang,
lImi, & Handayani, 2019), dan (Isayas, 2021), menemukan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial
distress. Sementara penelitian yang dilakukan oleh (Yadiati, 2017),
(Lukman, Tanusdjaja, & Konsetta, 2017), dan (Herdyanto &
Yudawisastra, 2019), menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh

signifikan terhadap financial distress.



Berdasarkan penelitian (Tania & Wijaya, 2021), (Octavia, Abdu, &
Ginting, 2021), (Rahmadianti & Fadjrih A, 2021), dan (Mappadang, IImi,
& Handayani, 2019), likuiditas memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress. Pada penelitian (Dwiantari & Artini, 2021),
(Masdupi, Tasman, & Davista, 2018), (Isayas, 2021), dan (Herdyanto &
Yudawisastra, 2019), ditemukan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap financial distress. Berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Dirman, 2020), (Kartika, 2018), (Lukman, Tanusdjaja, &
Konsetta, 2017), (Agatha & Wijaya, 2022), dan (Kariani & Budiasih, 2017),
yang menemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh (Mappadang, IImi, & Handayani,
2019), (Tania & Wijaya, 2021), dan (Dwiantari & Artini, 2021),
menunjukkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Octavia,
Abdu, & Ginting, 2021), (Masdupi, Tasman, & Davista, 2018), dan (Kariani
& Budiasih, 2017), menemukan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap financial distress. Namun berbeda dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh (Dirman, 2020), (Finishtya, 2019), (Lukman,
Tanusdjaja, & Konsetta, 2017), (Agatha & Wijaya, 2022), (Herdyanto &
Yudawisastra, 2019), (Isayas, 2021), dan (Rahmadianti & Fadjrih A, 2021)
yang menemukan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
financial distress.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan (Rahmadianti & Fadjrih A,
2021), menemukan bahwa firm size tidak dapat memoderasi memperkuat
atau memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap financial distress.
Hingga saat ini peneliti belum menemukan penelitian yang menunjukkan
bahwa firm size dapat memoderasi baik memperkuat maupun
memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap financial distress.

Penelitian yang dilakukan oleh (Rahmadianti & Fadjrih A, 2021)

menunjukkan bahwa firm size memoderasi memperlemah pengaruh



likuiditas terhadap financial distress. Sementara penelitian yang dilakukan
oleh (Tania & Wijaya, 2021), (Agatha & Wijaya, 2022), dan (Kariani &
Budiasih, 2017) menemukan bahwa firm size tidak dapat memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap financial distress. Hingga saat ini peneliti
belum menemukan penelitian yang menunjukkan bahwa firm size dapat
memoderasi memperkuat pengaruh likuiditas terhadap financial distress.

Pada penelitian yang dilakukan oleh (Kariani & Budiasih, 2017),
menemukan bahwa firm size memoderasi memperkuat pengaruh leverage
terhadap financial distress. Sementara penelitian yang dilakukan oleh
(Rahmadianti & Fadjrihn A, 2021) dan (Tania & Wijaya, 2021)
menemukan bahwa firm size memoderasi memperlemah pengaruh
leverage terhadap financial distress dan (Agatha & Wijaya, 2022)
menemukan firm size tidak memoderas pengaruh leverage terhadap financial
distress. Pada Tabel 1.1 akan disajikan research gap penelitian- penelitian
terdahulu sebagai berikut.

Tabel 1.1
Research Gap

Variabel Dependen = Financial Distress

Variable Hasil Peneliti
Independen

(Rahmadianti & Fadjrih A, 2021)
(Dirman, 2020)

(Kartika, 2018)

(Digdowiseiso & Ningrum, 2022)
(Dwiantari & Artini, 2021)
(Finishtya, 2019)

Profitabilitas (Masdupi, Tasman, & Davista,
Negatif signifikan | 2018)

(Isayas, 2021)

(Mappadang, Ilmi, & Handayani,
2019)

(Herdyanto & Yudawisastra,
2019)

Positif signifikan

Tidak signifikan




(Yadiati, 2017)

(Lukman, Tanusdjaja, & Konsetta,
2017)

Likuiditas

Positif signifikan

(Rahmadianti & Fadjrih A, 2021)

(Tania & Wijaya, 2021)

(Mappadang, 1lmi, & Handayani,
2019)

(Octavia, Abdu, & Ginting, 2021)

Negatif signifikan

(Herdyanto & Yudawisastra,
2019)

(Dwiantari & Artini, 2021)

(Masdupi, Tasman, & Davista,
2018)

(Isayas, 2021)

Tidak signifikan

(Kariani & Budiasih, 2017)

(Agatha & Wijaya, 2022)

(Dirman, 2020)

(Kartika, 2018)

(Lukman, Tanusdjaja, & Konsetta,
2017)

Leverage

Positif signifikan

(Dwiantari & Artini, 2021)

(Tania & Wijaya, 2021)

(Mappadang, 1lmi, & Handayani,
2019)

Negatif signifikan

(Kariani & Budiasih, 2017)

(Masdupi, Tasman, & Davista,
2018)

(Octavia, Abdu, & Ginting, 2021)

Tidak signifikan

(Herdyanto & Yudawisastra,
2019)

(Agatha & Wijaya, 2022)

(Rahmadianti & Fadjrih A, 2021)

(Dirman, 2020)

(Finishtya, 2019)

(Lukman, Tanusdjaja, & Konsetta,
2017)

(Isayas, 2021)

Interaksi Firm
Size dengan

Positif signifikan

Negatif signifikan




Profitabilitas | Tidak signifikan | (Rahmadianti & Fadjrih A, 2021)

Positif signifikan | -
Interaksi Firm | Negatif signifikan | (Rahmadianti & Fadjrih A, 2021)
Size dengan (Kariani & Budiasih, 2017)
Likuiditas | Tidak signifikan | (Agatha & Wijaya, 2022)
(Tania & Wijaya, 2021)

Positif signifikan | (Kariani & Budiasih, 2017)
(Rahmadianti & Fadjrih A, 2021)
(Tania & Wijaya, 2021)

Tidak signifikan | (Agatha & Wijaya, 2022)

Interaksi Firm
Size dengan | Negatif signifikan
Leverage

Sumber: (Kariani & Budiasih, 2017), (Lukman, Tanusdjaja, & Konsetta, 2017),
(Yadiati, 2017), (Kartika, 2018), (Masdupi, Tasman, & Davista, 2018),
(Finishtya, 2019), (Herdyanto & Yudawisastra, 2019), (Mappadang, lImi, &
Handayani, 2019), (Dirman, 2020), (Dwiantari & Artini, 2021), (Isayas, 2021),
(Octavia, Abdu, & Ginting, 2021), (Rahmadianti & Fadjrih A, 2021), (Tania &
Wijaya, 2021), (Agatha & Wijaya, 2022), (Digdowiseiso & Ningrum, 2022)

Batasan Masalah

Dikarenakan banyaknya faktor-faktor yang dapat memengaruhi
financial distress dan luasnya populasi, penelitian ini diberikan ruang
lingkup masalah agar penelitian tidak terlalu luas. Penelitian ini hanya
dibatasi untuk meneliti financial distress pada perusahaan manufaktur sub
sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2019-2021 berdasarkan Kklasifikasi industri Jakarta Stock
Industrial Classification (JASICA) dan hanya meneliti beberapa faktor
yang dapat memengaruhi financial distress yaitu profitabilitas, likuiditas,
leverage, dan firm size. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan
data sekunder yaitu data yang telah tersedia berupa laporan keuangan
tahunan yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id
dan data lainnya yang digunakan untuk menunjang proses pengumpulan data
diperoleh dari situs www.eddyelly.com. Data penelitian ini akan diolah
dengan bantuan software Eviews 12 SV serta proses pengumpulan dan

perhitungan data dibantu dengan software Microsoft Excel 365.


http://www.idx.co.id/
http://www.eddyelly.com/

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang dan ruang lingkup masalah serta

mengacu pada topik penelitian, maka rumusan masalah yang dibahas

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

a. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress?

b. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap financial distress?

c. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress?

d. Apakah firm size mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap
financial distress?

e. Apakah firm size mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap
financial distress?

f. Apakah firm size mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap

financial distress?

B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dibentuk, maka tujuan dari
penelitian ini adalah sebagai berikut.
a. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah profitabilitas berpengaruh
terhadap financial distress.
b. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah likuiditas berpengaruh
terhadap financial distress.
c. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah leverage berpengaruh
terhadap financial distress.
d. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah firm size mampu
memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap financial distress.
e. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah firm size mampu
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress.
f. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah firm size mampu

memoderasi pengaruh leverage terhadap financial distress.



2. Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan pada penelitian ini adalah sebagai
berikut.
a. Manfaat Operasional
Manfaat penelitian ini diharapkan dapat membantu calon investor
dan kreditur dengan beberapa rasio dalam memprediksi financial distress
yang perlu diperhatikan lebih lanjut dalam pengambilan keputusan
investasi/kredit pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berdasarkan klasifikasi
industri Jakarta Stock Industrial Classification (JASICA). Bagi
manajemen perusahaan diharapkan dapat memberikan informasi tentang
faktor-faktor yang dapat memengaruhi financial distress sehingga dapat
meningkatkan kehati-hatian manajemen perusahaan dalam pengambilan
keputusan atas segala kebijakan yang dapat memengaruhi kondisi

perusahaan di masa depan.

b. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah studi faktor-faktor yang
dapat berpengaruh terhadap financial distress serta dapat menjadi
referensi penelitian di bidang akuntansi dan dapat mengembangkan

penelitian sejenis di masa yang akan datang
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