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ABSTRAK 

 

Abstrak: penelitian ini bertujuan untuk melakukan pengumpulan data bukti yang 

empiris mengenai liquidity, leverage dan growth sales terhadap financial distress 

dengan moderasi firm size. Dalam penelitian ini menggunakan 39 data perusahaan 

sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022. 

Teknik pengambilan data pada penleitian ini adalah non-probability sampling 

(purposive sampling) dengan kriteria yang ditentukan sebelomnya yang di 

lakukan pengolahan data dengan kriteria yang telah ditentukan sebelumnya yang 

di olah dengan menggunakan program Econometric Views-12 (EViews-12). 

Dalam penelitian yang telah dilakukan, maka diperoleh hasil liquidity memiliki 
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pengaruh signifikan posoitif terhadap financial distress, leverage memiliki 

pengaruh signifikan negatif terhadap financial distress, growth sales memiliki 

pengaruh signifikan positif terhadap financial distress, liquidity dengan moderasi 

firm size tidak memiliki pengaruh atau memperlemah terhdap financial distress, 

leverage dengan moderasi firm size tidak memiliki pengaruh atau memperlemah 

terhadap financial distress dan growth sales dengan moderasi firm size tidak 

memiliki pengaruh atau memperlemah terhadap financial distress.  

Kata Kunci: financial distress, liquidity, leverage, growth sales, firm size  

 

 

ABSTRAK 

 

Abstract:  the purpose of research evidence data regarding liquidity, leverage and 

growth sales on financial distress with moderation fim size. This research use 39 

data on tourism sector companies listed on the Indonesia stock exchange do the 

period 2020-2022. The data collection technique in this research os non-

probability sampling = purposive sampling with predetermined criteria which is 

processed using the Econometric Views -12 (Eviews-12) program. In the research 

that has been done, the results obtained liquidit has a significant positive on 

financial distress, leverage has a significant negative effect on financial distress, 

growth sales has a significant positive effect on financial distress, liquidity with 

moderation firm size has no influence or weakens on financial distress, leverage 

with moderation firm size has no influence pr weaknes against financial distress 

and growth sales with moderation firm size has no influence or weakens against 

financial distress.   

Keywords:  Financial Distress, Liquidity, Leverage, Growth Sales and Firm Size   
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BAB I 

PENDAHULUAN  

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Seiring perkembangan ekonomi yang dipengaruhi oleh globalisasi, 

persaingan antar perusahaan dari kecil hingga besar maupun menengah sering 

terjadi. Agar perusahaan tetap bertahan pada era globalisasi ini perusahaan harus 

mempunyai inovasi yang baru sehingga yang dicita – citakan oleh perusahaan 

dapat tercapai, yaitu memperoleh laba semaksimal mungkin. Pada umumnya 

perusahaan senantiasa melindungi kondisi keuangan agar tetap stabil dengan 

melakukan pengelolaan manajemen dan melakukan perencanaan dengan baik. 

Pada permulaan tahun 2020 merebaknya virus Covid-19 di seluruh dunia hal 

ini memiliki pengaruh yang besar pada kondisi ekonomi global. Pada kasus 

Covid-19 ini yang melambung sangat tinggi dan sangat cepat membuat negara – 

negara memilih untuk melakukan lockdown. Hal ini menyebabkan aktivitas 

perekonominian secara global terhambat. Berdasarkan data yang dipublikasikan 

oleh IMF pada tahun 2020 ekonomi global diperkirakan akan terkontraksi 4,4%. 

Pada kenyataannya negara-negara yang bergantung pada sektor pariwisata 

mengalami penurunan yang sangat dalam. Di antara negara-negara G20 kontribusi 

sektor pariwisata mengalimi penurunan hingga 10%. Berdasarkan Pertumbuhan 

Domestik Bruto (PDB) Indonesia tahun 2010-2021 mengalami penurunan. Pada 

tahun 2019 PDB Indonesia mengalami penurunan hingga 5,02% dan pada tahun 

2021 mulai mengalami kenaikan sekitar 3,69% data ini menunjukkan dampak 

adanya pandemi. 
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Gambar 1.1 Tingkat Penghunian Kamar (TPK) Hotel Bintang 

(sumber : Kementrian Pariwisata dan Ekonomi Kreatif) 

Sub-sektor usaha hotel, restoran dan pariwisata menurut BPS merupakan 

sektor yang berdampak pada saat pandemi. Usaha yang bergerak dalam 

akomodasi dan makanan atau minuman mengalami penurunan paling tertinggi 

dari segi pendapatan sebesar 92,47% disusul sektor lain masing-masing 90,90% 

dan 90,34%. Dilansir situs resmi BEI (Bursa Efek Indonesia), total sebanyak 

10.000 restoran dan hotel menutup usahanya dikarenakan lockdown kondisi ini 

menyebabkan tidak adanya pendapatan. Menurut laporan Dinas Pariwisata dan 

ekonomi kreatif 2021, pada tahun 2020 hanya sehitar 25 ribu wisatawan yang 

masuk ke Indonesia dibandingkan tahun sebelumnya.   Wisatawan mancanegara 

yang masuk ke Indonesia sekitar 4,05 juta orang. Hal ini dikarenakan pandemi 

COVID-19. Hal ini berdampak pada pendapatan pada sektor pariwisata. 

Penurunan pendapatan negara pada tahun 2020 mencapai 20,7 miliar. Dampak 

Covid-19 sektor pariwisata terlihat juga dari pengurangan jam kerja sekitar 12,91 

persen pekerja mengalami pengurangan jam kerja dan  939 ribu orang pada sektor 

pariwisata sementara tidak bekerja.  
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Hal ini menyebabkan ketidakpastian masa depan akibat pandemi COVID-19 

yang membuat masyarakat membatasi dalam melakukan aktivitas sehingga minat 

beli masyarakat mengalami penurunan. Hal ini menyebabkan sektor-sektor usaha 

mengalami kesulitan keuangan atau sering dikenal dengan financial distress, 

dalam hal ini perusahaan harus segera melakukan penanganan, jika masalah ini 

tidak ditangani lebih dini maka dapat menyebabkan perusahaan mengalami 

likuidasi atau kebangkrutan. Financial distress diartikan dengan tahapan yang 

terjadi pada kondisi keuangan yang mengalami penurunan (Platt & Platt, 2002). 

Salah satu cara mengetahui perusahaan dalam kondisi kesulitan keuangan dengan 

cara melihat lapongan keuangan, karena laporan keuangan berfungsi sebagai 

informasi yang berhubungan dengan pihak-pihan berkepentingan, yang 

menunjukkan kondisi sehat atau tidaknya sebuah perusahaan. Alat yang 

digunakan untuk mengukur rasio kinerja keuangan adalah analisis rasio keuangan. 

Tujuan analisis rasio keuangan adalah untuk mengetahui kekuatan keuangan 

perusahaan, menilai laporan kinerja perusahaan agar mengetahui bagaimana 

perusahaan memberdayakan sumber daya yang ada agar mencapai target yang 

dinginkan oleh perusahaan (Sujarweni, 2017). 

Salah satu sub-sektor yang terkena dampak berat pada financial distress yang 

dikarenakan oleh pandemi COVID-19 adalah sektor pariwisata dibandingkan 

sektor industri lainnya. Sejak instruksi dari pemerintah untuk melakukan aktivitas 

di rumah saja, sektor pariwisata dan rekeasi mengalami penurunan yang 

signifikan. Sub-sektor pariwisata berasal dari kelompok sektor industri. Sektor 

industri mencakup perusahaan-perusahaan yang melakukan produksi dan jasa 

yang dijual secara umum kepada konsumen, sedangkan sektor pariwisata sendiri 

mencakup restoran, penginapan, pelayanan perjalanan, transportasi, dan 

pengembangan daerah. Berdasarkan hal yang terjadi, melakukan analisis financial 

distress dengan cepat sangat diperlukan oleh perusahaan, agar pihak manajemen 

dapat melakukan tindakan dengan cepat   untuk mengatasi kebangkrutan di masa 

yang akan datang. Keadaan kesulitan keuangan bila tidak segera diatasi, maka 

dapat berakibat kehilangan kepercayaan para investor dan kreditur pada 
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perusahaan. Dengan demikian, para investor akan sangat berhati-hati dalam 

melakukan tindakan investasi dan para kreditur yang memberikan pinjaman 

menjadi lebih waspada untuk perusahaan.  

Signaling theory yang dikemukakan oleh Spence (1973) menjelaskan bahwa 

manajemen perusahaan memberikan informasi secara relevan untuk dimanfaatkan 

para investor melalui sinyal yang diperoleh dari laporan keuangan, sehingga para 

investor dan kreditur dapat mempertimbangkan untuk melakukan pengambilan 

keputusan berdasarkan sinyal yang diberikan oleh manjemen perusahaan. Agar 

para investor dapat memperkirakan kondisi saat ini dan yang akan datang 

mengenai kondisi perusahaan yang mengalami financial distress. Pihak 

manajemen dan para pihak investor, seperti yang dijelaskan pada teori keagenan 

atau agency theory.  Menurut Jensen & Meckling dalam Sutra & Mais (2019) 

agency theory menggambarkan hubungan antara pemegang saham sebagai 

principal dan manajemen sebagai agen yang berbeda dalam hal kepentingan 

masing-masing, setiap pihak ingin mencapai kepentingan yang diinginkan.  

Hubungan keagenan merupakan suatu perjanjian lebih dari satu pihak 

principal melakukan perintah kepada pihak manajemen yang memiliki wewenang 

dalam melakukan pengelolaan perusahaan untuk pengambilan keputusan. 

Manajemen memiliki informasi lebih banyak dibandingkan principal hal seperti 

ini dapat menimbulkan asymmetric information. 

Analisis dalam laporan keuangan merupakan alat untuk melakukan prediksi 

kesulitan keuangan (financial distress) digunakan untuk melihat kondisi 

perusahaan. Laporan keuangan menyajikan informasi mengenai keuangan yang 

akan digunakan untuk menjelaskan gambaran dari kondisi sebuah perusahaan. 

Laporan keuangan digunakan oleh pihak dalam perusahaan maupun luar 

perusahaan untuk melakukan pengambilan keputusan ekonomi.  

Pada umumnya kondisi kesulitan keuangan (financial distress) terjadi 

sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan (Fachrudin, 2008). Keterlambatan 

perusahaan dalam melakukan prediksi financial distress dapat menyebabkan 

kebangkrutan pada perusahaan. Salah satu kesulitan keuangan dapat dimulai 



5 
 

ketika perusahaan tidak dapat memenuhi jadwal untuk melakukan pembayaran 

utang. Hal ini dapat diidentifikasi bahwa perusahaan tidak dapat memenuhi 

kewajiban perusahaan. Analisis terhadap rasio-rasio keuangan, seperti liquidity, 

leverage dan sales growth dapat dilakukan agar mendapatkan informasi yang 

diperlukan oleh pihak dalam perusahaan maupun luar perusahaan untuk 

melakukan prediksi kemunculan financial distress pada perusahaan. 

Rasio liquidity merupakan rasio keuangan yang memberikan gambaran 

kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban dalam jangka pendek  

(Sartono. A, 2021). Pada perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi, 

menggambarkan perusahaan liquid. Ini berarti menggambarkan perusahaan 

memiliki asset lancar.  Perusahaan memiliki kesanggupan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek dari waktu yang telah disepakati sehingga perusahaan 

dapat terhindar dari keadaan financial distress. Pada penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Simorangkir (2020) dan Dwiantari & Artini (2021)enunjukkan 

hasil bahwa liquidity memiliki pengaruh terhadap financial distress. Bertentangan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan Syifa & Idawati (2023) dan Hasty & 

Nursiam (2023) menunjukkan bahwa liquidity tidak memiliki pengaruh terhadap 

financial distress. 

Rasio leverage merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya sama halnya dengan rasio likuiditas. 

Rasio leverage memiliki keperluan untuk kepentingan kredit atau kepentingan 

analisis resiko keuangan (Hery, 2016).  Leverage digunakan untuk melihat 

seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan untuk memperoleh asset dan 

memperoleh laba perusahaan serta membayar kewajiban bunga jangka panjang 

dan jangka pendek. Perusahaan yang tertekan secara finansial dapat menyebabkan 

beban hutang perusahaan menjadi lebih besar dikarenakan peruhaan harus 

membayar bunga hutang yang tinggi. Pada penelitian sebelumnya yang dilakukan 

oleh Fatimah et al. (2019) dan Bukhari & Rozalinda (2022) leverage memiliki 

pengaruh terhadap financial distress, bertentangan dengan penelitian Bernardin & 
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Tifani (2019)dan Saputri & Asrori (2019)engungkapkan bahwa leverage tidak 

memiliki pengaruh terhadap financial distress.  

Rasio sales growth merupakan gambaran pertumbuhan penjualan perusahaan 

yang merupakan cerminan dari keberhasilan investasi pada periode sebelumnya 

yang dapat digunakan untuk memprediksi pertumbuhan yang akan datang 

(Sitanggang et al., 2021). Pada perusahaan yang mempunyai penjualan yang stabil 

dapat disimpulkan perusahaan dalam keadaan aman. Pada penelitian sebelumnya 

yang dilakukan oleh Muslumin & Bahri (2022) dan  Puspasari et al. (2023) 

menunjukkan hasil penelitian bahwa sales growth memiliki pengaruh terhadap 

financial distress. Hasil penelitian ini berbanding terbalik dengan hasil penelitian  

Wangsih et al. (2021) dan  Giarto & Fachururrozie (2020) dimana sales growth  

tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.  

Firm size digunakan sebagai variabel moderating merupakan ukuran relatif 

dari besar kecilnya perusahaan, biasanya diukur berdasarkan pendapatan tahunan 

dan total aset perusahaan. Hal ini memberikan gambaran tentang skala operasi 

dalam perusahaan. Pada penelitian ini menggunakan pendapatan perusahaan dan 

total asset perusahaan untuk mengukur ukuran perusahaan (firm size). Pada 

penelitian terdahulu firm size sebagai variabel moderasi memiliki pengaruh atas 

financial distress (Ramadani & Ratmono, 2023) , berbanding terbalik dengan 

penelitian Tania & Wijaya (2021) firm size sebagai varibel moderasi tidak 

memiliki pengaruh atas financial distress. 

Berdasarkan uraian diatas yang telah dipaparkan latar belakang, maka akan 

melakukan penelitian “Pengaruh Liquidity, Laverage, dan Sales Growth  terhadap 

Financial Distress dengan Firm Size sebagai variabel moderasi pada Perusahaan 

sektor pariwisata yang Terdaftar Pada Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2020-

2022.”  

 

2. Identifikasi Masalah 

Penelitian yang dijalankan oleh Simorangkir (2020) menghasilkan liquidity 

memiliki pengaruh terhadap financial distress secara positif sisgnifikan, 
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sedangkan hasil penelitian atas liquidity memberikan pengaruh negatif signifikan 

terhadap financial distress (Dwiantari & Artini , 2021), sementara itu 

bertentangan dengan hasil  Hasty & Nursiam (2023) dan Syifa & Idawati (2023) 

yang menyatakan bahwa  liquidity tidak dapat mempengaruhi secara signifikan 

terhadap financial distress. 

Penelitian oleh Fatimah et al. (2019) menghasilkan leverage memiliki 

pengaruh terhadap financial distress secara positif signifikan, sedangkan hasil 

penelitian Bukhari & Rozalinda (2022)  menerangkan bahwa leverage 

memberikan pengaruh negatif terhadap financial distress, sementara itu 

bertentangan dengan Saputri & Asrori (2019) dan Bernardin & Tifani 

(2019)leverage tidak dapat menyatakan bahwa mempengaruhi secara signifik 

terhadap financial distress.      

Penelitian yang dilakukan oleh Muslumin & Bahri (2022) sales growth 

memiliki pengaruh terhadap financial distress secara positif signifikan, sedangkan 

hasil penelitian ini berlawanan dengan hasil Puspasari et al. (2023) dimana sales 

growth mempengaruhi financial distresss secara negatif. Sebaliknya hasil 

penelitian ini tidak sama dengan hasil Giarto & Fachururrozie (2020) dan 

Wangsih et al. (2021) yang menyatakan bahwa sales growth tidak memiliki 

pengaruh signifikan atas financial distress. 

Ramadani & Ratmono (2023) melakukan penelitian dengan hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa firm size mampu memoderasi pengaruh  liquidity 

terhadap financial distress, selain itu leverage dengan financial distress mampu 

dimoderasi dengan firm size. Penelitian Tania & Wijaya (2021) menghasilkan 

temuan bahwa firm size tidak mampu   memoderasi pengaruh liquidity terhadap 

financial distress. 

Berdasarkan dari hasil penelitian – peneltian terdahulu terdapat kontradiksi 

dengan hasil penelitian sebelumnya, maka dengan demikian penelitian ini perlu 

dilakukan pengujian lebih lanjut atas liquidity, leverage dan sales growth terhadap 

financial distress yang dimoderasi dengan firm size. 
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3. Batasan Masalah 

Batasan masalah yang harus menjadi perhatian dalam penelitian ini terdapat 

pada latar belakang pada identifikasi masalah diatas adalah subyek penelitian 

yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari perusahaan sub sektor consumer 

cyclicals, yaitu sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai 

populasi dan sampel yang dapat mewakili populasi sampel yang sesuai dengan 

kriteria yang ditentukan jangka waktu penelitian tahun 2020-2022, serta variabel 

dependen yang digunakan adalah financial distress, variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah liquidity, leverage, dan sales growth 

dengan variabel moderasi firm size. 

 

4. Rumusan Masalah  

berdasarkan paparan diatas yaitu pada latar belakang, identifikasi masalah, 

dan batasan masalah yang ada dan telah diuraikan, maka terdapat rumusan 

masalah sebagai Berikut:  

a. Apakah liquidity memiliki pengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

b. Apakah leverage memiliki pengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

c. Apakah sales growth memiliki pengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

d. Apakah liquidity memiliki pengaruh terhadap financial distress dengan 

dimoderasi firm size pada perusahaan sektor pariwisata sektor yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia? 

e. Apakah leverage memiliki pengaruh terhadap financial distress dengan 

dimoderasi firm size pada perusahaan sektor pariwisata yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia? 

f. Apakah sales growth memiliki pengaruh terhadap financial distress dengan 

dimoderasi oleh firm size pada perusahaan sektor pariwisata sektor yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan  

 Beradasarkan permsalahan yang sudah didapatkan, maka dalam penelitian ini 

memiliki tujuan empiris agar dapat melakukan pembuktian: 

a. Pengaruh liquidiuty terhadap financial distress dalam perusahaan sektor 

pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Pengaruh leverage terhadap financial distress dalam perusahaan sektor 

pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

c. Pengaruh sales growth terhadap financial distress dalam perusahaan sektor 

pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

d. Pengaruh liquidity terhadap financial distress dengan dimoderasi oleh firm 

size pada perusahaan sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

e. Pengaruh leverage terhadap financial distress dengan dimoderasi oleh firm 

size pada perusahaan sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

f. Pengaruh sales growth terhadap financial distress dengan DIoleh firm size 

pada perushaan sektor pariwisata yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

2. Manfaat  

Hasil yang diambil dalam melakukan penelitian ini diharapkan akan berguna 

serta dapat berkontribusi dalam teori akuntansi khususnya penelitian yang 

bekenaan dengan financial distress. Manfaat melakukan penelitian ini agar dapat 

membantu bagi para pihak investor, manajamen dan kreditur: 

1. Investor  

Pada penelitian ini diharapkan dapat memberi masukan bagi investor sektor 

basic material agar lebih memperhatikan apa saja yang dapat menyebabkan 

financial distress, sehingga para investor dalam menanamkan modalnya tidak 

mengalami kerugian akibat financial distress. 
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2. Manajemen 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu kepada para manajemen 

sebagai dasar pemantauan utuk melakukan prediksi mengenai prediksi kesulitan 

keuangan yang terjadi pada perusahaan, agar pihak manajemen dapat mencari cara 

atau Tindakan yang tepat agar terhindar dari kebangkrutan. 

 

 

3. Kreditur 

Hasil pada penelitian ini diharapkan dapat membantu kreditur dalam 

memberikan informasi mengenai kondisi perusahaan sehingga dapat membantu 

kreditur untuk mengambil keputusan minjaman modal kepada perusahaan. 
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