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ABSTRAK
QONITA FEBRIYANI, Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas dan Ukuran
Perusahaan terhadap Financial Distress dengan Profitabilitas sebagai
Variabel Moderasi (Studi pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI
Tahun 2020-2023

Perusahaan BUMN memiliki peran strategis dalam perekonomian nasional,
namun tidak sedikit yang mengalami financial distress akibat utang yang
menumpuk, laba yang menurun, dan pengelolaan yang kurang optimal. Kondisi ini
menimbulkan kekhawatiran terhadap keberlanjutan bisnis BUMN, apalagi dalam
menghadapi dinamika ekonomi yang fluktuatif. Penelitian ini dilakukan untuk
mengetahui bagaimana pengaruh likuiditas, solvabilitas, dan ukuran perusahaan
terhadap financial distress, serta menganalisis peran profitabilitas sebagai variabel
moderasi dalam hubungan tersebut.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik analisis
regresi moderasi (Moderated Regression Analysis). Sampel ditentukan dengan
metode purposive sampling, dengan jumlah sampel 12 perusahaan BUMN yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2023. Likuiditas
diukur dengan current ratio, solvabilitas dengan debt to asset ratio, ukuran
perusahaan dengan log total aset, dan profitabilitas dengan return on assets (ROA).
Data diolah menggunakan software statistik untuk menguji pengaruh langsung dan
peran moderasi variabel.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress, sedangkan
solvabilitas berpengaruh negatif dan signifikan. Profitabilitas terbukti mampu
memoderasi pengaruh solvabilitas dan ukuran perusahaan terhadap financial
distress, namun tidak memoderasi hubungan antara likuiditas dan financial distress.
Temuan ini memberikan pemahaman penting bahwa profitabilitas dapat
memperkuat ketahanan keuangan perusahaan, khususnya dalam menghadapi
tekanan utang dan kompleksitas operasional perusahaan besar.

Kata Kunci : Financial Distress, Likuiditas, Solvabilitas, Ukuran Perusahaan,
Profitabilitas, BUMN, BEI.



ABSTRACT
QONITA FEBRIYANI, The Influence of Liquidity, Solvency, and Company
Size on Financial Distress with Profitability as a Moderating Variable (Study
of State-Owned Enterprises Listed on the IDX in 2020-2023)

State-owned enterprises (SOESs) play a strategic role in the national economy,
yet many experience financial distress due to mounting debt, declining profits, and
suboptimal management. This situation raises concerns about the sustainability of
SOE businesses, especially in the face of fluctuating economic dynamics. This
study was conducted to determine the influence of liquidity, solvency, and company
size on financial distress, and to analyze the role of profitability as a moderating
variable in this relationship.

This study used a quantitative approach using moderated regression analysis.
The sample was determined using a purposive sampling method, with 12 SOEs
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2023 period.
Liquidity was measured by the current ratio, solvency by the debt-to-asset ratio,
company size by log total assets, and profitability by return on assets (ROA). The
data were processed using statistical software to test the direct effects and
moderating roles of the variables.

The results indicate that liquidity and company size have a positive and
significant effect on financial distress, while solvency has a negative and significant
effect. Profitability has been shown to moderate the influence of solvency and firm
size on financial distress, but it does not moderate the relationship between liquidity
and financial distress. This finding provides important insight into how profitability
can strengthen a company's financial resilience, particularly in the face of debt
pressure and the operational complexity of large companies.

Keywords: Financial Distress, Liquidity, Solvency, Firm Size, Profitability, SOEs,
IDX.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN
Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan skripsi ini adalah hasil
Keputusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia No. 0543b/1987.
Transliterasi tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab yang dipandang
belum diserap ke dalam bahasa Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus
Linguistik atau Kamus Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar
pedoman translite rasi itu adalah sebagai berikut:
1. Konsonan
Fonem-fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab
dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan
dengan huruf, sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi
dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus.
Di bawah ini daftar huruf Arab dan transliterasi dengan huruf latin:

Tabel 0.1 Tabel Transliterasi Konsonan

Huruf Arab | Nama Huruf Latin Keterangan

\ Alif tidak dilambangkan | tidak dilambangkan

K ba’ B Be

< ta' T Te

< sa' S s (dengan titik di atas)

d Jim J Je

d ha’ h ha (dengan titik dibawah)
z Kha Kh ka dan ha

Q Dal D De
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3 Zal 2 zet (dengan titik di atas)
D ra' R Er

J Z V4 Zet

2 S S Es

o Sy Sy es dan ye

U= Sad $ es (dengan titik dibawah)
) Dad d de (dengan titik dibawah)
L T t te (dengan titik dibawah)
L Za z zet (dengan titik dibawah)
& ‘ain ¢ koma terbalik (di atas)

E Gain G Ge

- Fa F Ef

3 Qaf Q Qi

&l Kaf K Ka

J Lam L El

A M M Em

J Nun N En
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K Waw \W% We
o ha’ Ha Ha
s Hamzah ' Apostrof
& Ya Y Ye
2. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia yang terdiri dari
vokal tunggal atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
a.  Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang dilambangkan berupa tanda atau
harakat transliterasinya sebagai berikut:

Tabel 0. 1 Transliterasi VVokal Tunggal

Tanda Nama Huruf Latin Nama
& Fathah A A
Kasrah I I
} Dhammah U U

b.  Vokal Rangkap

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa

gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:

Tabel 0. 2 Transliterasi VVokal Rangkap

Tanda Nama Huruf Latin Nama

& Fathahdanya Ai a dani

I Fathahdanwau | Au adanu
Contoh:
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3.

4.

Maddah

Kataba

- Fa’ala

- zukira

- yazhabu

- su’ila

- kaifa

- haula

Maddah atau vokal panjang yang lambangnya berupa harakat dan

huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Tabel 0. 3 Transliterasi Maddah

Harkat  dan Huruf dan
Nama Nama
Huruf Tanda
s Fathah dan alifatauya | A A dan garis di atas
& Kasrah dan ya I 1 dan garis di atas
B o) Hammah dan wau U U dan garis di atas
Contoh:

Ta’arbutah

- Qala
- Rama

- Qila

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:

a.  Ta’marbutah hidup

Ta’marbutah hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah dan

dammabh, transliterasinya adalah “t”.

Ta’marbutah mati

XViii




Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun,

transliterasinya adalah”.

c.  Kalau pada kata terakhir dengan ta’'marbutah diikuti oleh kata yang
menggunakan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka
ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h).

Contoh:
Zj ek i‘){\ 3\_.4} ) - raudah al-atfal
- raudatulatfal
g ) 5aall 4_,:1;,‘5\ - al-Madinah al-Munawwarah
- al-Madinatul al-Munawwarah
isil - talhah
Syaddah

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda

syaddah tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan

huruf yang diberi tanda syaddah itu.

Contoh:
1_13 5 - Rabbana

d Bt - Nazzala

3,\3‘ - al-birr

Kata Sandang

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu J

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas kata sandang

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf

qamariyah.

a.

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah.

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah
ditransliterasikan dengan bunyinya, yaitu huruf/1/diganti dengan huruf
yang sama dengan huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.

Contoh:
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SAN - ar-rajulu

m\ - as-sayyidu

s oY
Cranidd) - as-syams

b.  Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah.
Kata sandang yang diikuti oleh huruf qgamariyah
ditransliterasikan sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai

dengan bunyinya.

Contoh:
(ﬂ;’j\ - al-galamu
’c_,_\_,j\ - al-badi’u
Jdall - al-jaldlu

c.  Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf gamariyah, kata sandang
ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda
sempang.

Hamzah
Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun

itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Bila

hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab

berupa Alif.
Contoh:
& Jiﬂ\ - an-nau’
. :,’* - syai’un

Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah.
Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan
maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata

lain yang mengikutinya.
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Contoh:
L&,Lm)fq jLz | a4 5&1\\ ?““ Bismillahimajrehawamursaha
SUATIH 23l 5l ibrahim al-khalil
ibrahimul-khaliil
9.  Huruf Kapital
Penggunaan huruf kapital seperti apa yang berlaku dalam EYD, di
antaranya: Huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal nama diri
dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh kata sandang,
maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri tersebut,
bukan huruf awal kata sandangnya.

Contoh:

Bjiu_):i\ KA K Wa ma Muhammadun illa rasl

Penggunaan huruf kapital hanya untuk Allah bila dalam tulisan
Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan

kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf kapital

tidak digunakan.
Contoh:
Y )s§ ”'C.js 54l (58 Wawa Nasrunminallahiwafathungarib
10. Tajwid

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman transliterasi
ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. Karena itu
peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman Tajwid.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Di kehidupan sekarang ini, kondisi perekonomian menjadi kurang
baik. Kemudian, perkembangan teknologi juga menyebabkan persaingan
ketat dalam dunia usaha. Persaingan ini menyebabkan tuntutan pada
perusahaan agar terus beradaptasi dan berkembang untuk bisa tumbuh dan
bertahan lama, karena dengan persaingan yang semakin kompetitif dan
adanya ketidaksabtilan ekonomi bisa menyababkan adanya kesulitan
keuangan dalam perusahaan tersebut. Apabila keadaan keuangan
memburuk, hingga hendak berakibat kurang baik pula di suatu bisnis serta
pemenuhan kebutuhan pendanaan sehingga hendak tersendat, pihak
perusahaan juga wajib bergerak cepat untuk mencegah terjadinya financial
distress. Financial distress merupakan salah satu berita buruk dalam laporan
keuangan di mana kondisi perusahaan sedang mengalami kesulitan
keuangan atau sedang krisis (Restu, 2024).

Perusahaan yang mengalami fenomena kesulitan keuangan atau
financial distress salah satunya adalah perusahaan BUMN atau disebut
Badan Usaha Milik Negara. Perusahaan BUMN (Badan Usaha Milik
Negara) memiliki peran vital dalam perekonomian Indonesia karena
mengelola sektor-sektor strategis yang menyangkut hajat hidup masyarakat.
Dalam peran pentingnya, tidak sedikit BUMN yang menghadapi masalah

kesulitan keuangan atau financial distress, ditandai dengan memburuknya



kinerja keuangan, utang yang terus meningkat, hingga potensi
kebangkrutan. Menurut Undang-undang Nomor 19 Tahun 2003 Pasal 1
Ayat 1, “Badan Usaha Milik Negara atau disebut BUMN merupakan badan
usaha yang sebagian atau seluruh modalnya dimiliki oleh negara melalui
penyertaan secara langsung yang berasal dari kekayaan negara yang
dipisahkan”.

Belakangan ini, timbul permasalahan kesusahan keuangan yang
menerpa perusahaan BUMN ialah hutang yang terus bertambah masing-
masing tahunnya, apalagi beberapa perusahaan dikatakan terancam
bangkrut karena kinerjanya dinilai kurang baik. Menurut pengembalian
ekuitas (ROE) utang hanya berdampak positif kecil atau bahkan negatif,
karena seharusnya secara teori, utang bisa meningkatkan Kinerja
perusahaan. Dalam beberapa tahun terakhir, BUMN menghadapi kondisi
financial distress dengan kerugian yang besar, rasio utang yang tinggi, dan
arus kas negatif.

Gambar 1.1 Data Fenomena Financial Distress pada BUMN

Data Fenomena: Rata-rata Financial Distress (FD) Per Tahun (2020-2023)
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Berdasarkan data fenomena diatas menunjukkan bahwa rata-rata
Financial Distress (FD) tertinggi terjadi pada tahun 2020, yang
kemungkinan besar disebabkan oleh dampak pandemi COVID-19 terhadap
stabilitas keuangan perusahaan, terutama pada aspek likuiditas dan
profitabilitas. Memasuki tahun 2021, rata-rata FD mengalami sedikit
penurunan, yang mengindikasikan adanya awal pemulihan ekonomi serta
upaya penyesuaian dan perbaikan dalam pengelolaan keuangan perusahaan.
Namun demikian, pada tahun 2022 dan 2023, rata-rata FD kembali
menunjukkan tren peningkatan.

Adapun faktor-faktor yang menyebabkan terjadinya financial
distress yang tiap tahunnya terus mengalami peningkatan, pertama adalah
tekanan nilai rupiah yang cukup parah sehingga menyebabkan perusahaan
gagal membayar hutang dan terancam terjadinya kebangkrutan. Kementrian
BUMN mengungkapkan bahwa nilai tukar rupiah dapat berpengaruh besar
terhadap perusahaan BUMN, terutama bagi perusahaan yang memiliki
interaksi kuat dengan bisnis internasional dan sensitif terhadap perubahan
kurs (insight.kontan.co.id).

Kedua, beban penugasan yang harus dijalankan oleh BUMN dari
sektor konstruksi, seperti pembangunan infrastruktur berupa jalan tol,
bendungan, bandara, dan proyek lainnya. Banyaknya proyek yang harus
dikerjakan, ditambah dengan Kketidakefisienan dalam organisasi,
permasalahan dalam tata kelola perusahaan, serta jajaran direksi yang tidak

sepenuhnya kompeten, menyebabkan tekanan finansial yang serius.



Menurut ekonom senior Fadhil Hasan, BUMN konstruksi cenderung lebih
fokus memenuhi kepentingan politik pemerintah dibandingkan menjaga
keberlanjutan bisnis dalam jangka panjang (market.bisnis.com, 2021).

Dari beberapa alasan diatas, akibat terjadinya utang BUMN yang
setiap tahun mengalami kenaikan menyebabkan laba rugi di perusahaan
terancam semakin buruk. Perusahaan BUMN memang memiliki peran yang
sangat penting bagi negara, akan tetapi tidak semua berjalan dengan mulus.
Adanya pengelolaan yang buruk, terjadinya korupsi dan ketergantungan
subsidi pemerintah juga menyebabkan akan terjadinya financial distress.
Ada beberapa perusahaan BUMN yang mengalami kerugian tertinggi dan
terancam dibubarkan vyaitu, PT Istaka Karya (Persero), PT Merpati
Nusantara Airlines (Persero), PT Kertas Leces (Persero), PT Industri Gelas
(Persero), PT Kertas Kraft Aceh (Persero) dan PT Industri Sandang
Nusantara (Persero). Sementara untuk PT Pembiayaan Armada Niaga
Nasional (Persero) sudah dalam proses pembubaran (tirto.id). Disamping
utang yang terus melonjak tersebut, aset BUMN juga mengalami
pertumbuhan sejak tahun 2020 sampai 2023 (Syahrianto, 2024). Walaupun
demikian, utang dapat menyebabkan perusahaan berada diposisi kesulitan
keuangan.

Pada hakikatnya kesulitan keuangan atau kebangkrutan suatu
perusahaan dapat diawasi melalui tingkat kesulitan keuangan jangka pendek
sampai pada tingkat kesulitan yang parah yaitu hutang yang dimiliki lebih

besar dibandingkan asetnya. Apabila perusahaan gagal dalam menjalankan



usahanya, maka perusahaan dinyatakan telah mengalami kebangkrutan atau
financial distress. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk
mengetahui tingkat potensi financial distress sebagai informasi awal untuk
mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan apakah dalam keadaan sehat
atau tidak. Dalam konteks ini, dibutuhkan suatu alat atau metode prediksi
yang berfungsi sebagai early warning system, yaitu sistem peringatan dini
yang dapat mengamati potensi kebangkrutan berdasarkan indikator
keuangan. Salah satu model prediksi yang banyak digunakan adalah metode
Springate yang diperkenalkan oleh G.V. Springate pada tahun 1978, yang
merupakan pengembangan dari metode Altman dengan menggunakan
teknik Multiple Discriminant Analysis (MDA).

Dalam memprediksi kebangkrutan, laporan keuangan menjadi
sumber utama dalam proses prediksi tersebut karena berisi berbagai
informasi penting mengenai kondisi dan Kkinerja keuangan perusahaan.
Menurut Penelitian Putri & Erinos (2020) rasio keuangan yang sering
digunakan untuk memprediksi financial distress yaitu rasio likuiditas,
solvabilitas dan profitabilitas. Selain ketiga rasio tersebut terdapat juga
faktor yang berhubungan dengan kondisi suatu perusahaan yang digunakan
untuk memprediksi financial ditress yaitu ukuran perusahaan (Suryani Putri
& NR, 2020).

Salah satu rasio keuangan yang berperan penting dalam mengukur
risiko financial distress adalah rasio likuiditas. Likuiditas merupakan salah

satu faktor penting yang mencerminkan kemampuan perusahaan untuk



memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan dengan tingkat
likuiditas yang tinggi cenderung memiliki risiko financial distress yang
lebih rendah karena mampu memenuhi kewajiban finansialnya tepat waktu.
Rasio likuiditas mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Rasio yang umum digunakan adalah Current
Ratio. Tujuan dan manfaat dari rasio likuiditas selain untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang lancar dengan aktiva
lancar secara keseluruhan juga sebagai alat perencanaan ke depan, sebagai
alat pemicu bagi pihak manajemen untuk memperbaiki kinerjanya dan
sebagai alat bagi pihak luar untuk menilai kemampuan perusahaan agar
dapat meningkatkan suatu kepercayaan. Rasio Lancar (Current Ratio)
merupakan rasio untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar
kewajiban jangka pendek atau utang yang segera jatuh tempo pada saat
ditagih secara keseluruhan (Oktariansyah, 2020). Current ratio
menunjukkan seberapa aktiva lancar yang tersedia untuk menutupi
kewajiban jangka pendek yang akan segera jatuh tempo. Current ratio
dikatakan pula sebagai bentuk untuk mengukur tingkat keamanann (margin
of safety) suatu perusahaaan. Rasio lancar (current ratio) digunakan untuk
mengetahui seberapa banyak aktiva lancar yang dimiliki perusahaan untuk
menutupi utang jangka pendek yang segera jatuh tempo. Apabila
perusahaan mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya maka potensi
perusahaan mengalami financial distress akan semakin kecil. Dalam

penelitian (Fauzan & Situngkir, 2022; Nuzurrahma & Fahmi, 2022)



menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap financial
distress, akan tetapi menurut penelitian (Ginanjar & Rahmayani, 2021; Rika
Widianita, 2023; Setyowati & Sari Nanda, 2019) mengatakan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Selain itu, solvabilitas juga menjadi faktor yang memengaruhi risiko
financial distress. Rasio ini memberikan gambaran tentang seberapa besar
dana yang berasal dari utang untuk membiayai aset perusahaan. Semakin
tinggi rasio ini, semakin besar pula risiko keuangan yang dihadapi
perusahaan, karena menunjukkan semakin besarnya ketergantungan pada
utang untuk membiayai operasi dan investasi (Ratuela, 2022). Rasio
solvabilitas digunakan untuk mengukur total aset perusahaan yang dibiayai
oleh utang. Artinya, rasio ini mengukur seberapa besar utang yang dimiliki
perusahaan dibanding dengan aset yang dimiliki. Pada intinya, rasio ini
mengukur seberapa besar perusahaan bergantung pada utang guna untuk
menjalankan operasionalnya dan berapa persen aset perusahaan yang
dibiayai oleh utang. Rasio solvabilitas biasanya diukur menggunakan Debt
to Asset Ratio (DAR). Penelitian tentang rasio solvabilitas (Christine et al.,
2019; Fauzan & Situngkir, 2022; Rika Widianita, 2023) mengatakan bahwa
rasio solvabilitas (leverage) berepngaruh positif terhadap financial distress.
Namun beberapa penelitian dari (Ginanjar & Rahmayani, 2021; Handayani
& Andyarini, 2020; Kusmawati et al., 2022; Nuzurrahma & Fahmi, 2022)
mengungkapkan rasio ini tidak berpengaruh atau berpemgaruh negative

terhadap financial distress.



Selain dua rasio keuangan, likuiditas dan solvabilitas terdapat juga
faktor yang berhubungan dengan kondisi suatu perusahaan yang digunakan
untuk memprediksi financial ditress yaitu ukuran perusahaan (Suryani Putri
& NR, 2020). Ukuran perusahaan digunakan untuk mewakili karakteristik
dari keuangan perusahaan. Perusahaan besar akan lebih mudah masuk ke
pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil. Dengan kemudahan
akses ini perusahaan akan memiliki fleksibilitas yang lebih besar dan dapat
memperoleh hutang atau memunculkan dana yang lebih tinggi. Ukuran
perusahaan (firm size) merupakan skala yang menunjukkan besar kecilnya
suatu perusahaan yang dapat dilihat dari tingkat penjualan, total ekuitas dan
total aktiva (Nasution, 2024). Penelitian ini menggunakan proksi size untuk
menghitung ukuran perusahaan. Apabila perusahaan memiliki jumlah aset
yang besar maka perusahaan akan lebih mampu mengahadapi ancaman dari
financial distress. Dan penelitian tentang ukuran perusahaan terhadap
financial distress, dari penelitian (Rika Widianita, 2023) mengatakan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap financial distress, tetapi
pada penelitian (Christine et al., 2019; Dirman, 2020; Kusmawati et al.,
2022) ukuran perusahaan tidak berpengaruh atau berpengaruh negatif
terhadap financial distress.

Dari beberapa penelitian diatas dengan hasil yang belum konsisten,
maka peneliti tertarik untuk menambah dan menggunakan variabel
moderasi dengan rasio profitabilitas. Variabel profitabilitas digunakan

karena ketika Perusahaan mendapatkan laba atau keuntungan, aset



perusahaan menambah dan bisa digunakan untuk membayar utang jangka
pendek maupun utang jangka panjang. Profitabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan bisa menghasilkan laba
dalam periode tertentu dari aktivitas operasionalnya (Kasmir, 2019). Selain
itu rasio ini juga menggambarkan seberapa efisien dan efektif perusahaan
tersebut dalam mengelola sumber dayanya untuk mendapatkan keuntungan.
Rasio profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan Return on Asset
(ROA) (Palayukan et al., 2024). Dengan memiliki dana yang cukup, kecil
kemungkinan kondisi financial distress akan terjadi.

Dalam penelitian ini, profitabilitas berperan penting sebagai faktor
yang bisa memperkuat atau justru melemahkan hubungan antara varibel X
terhadap variabel Y. Melihat penelitian-penelitian sebelumnya dengan hasil
yang belum konsisten, peneliti mengangkat isu ini sebagai fokus penelitian
dengan judul “Pengaruh Likuiditas, Solvabilitas dan Ukuran Perusahaan
terhadap Financial Distress dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi

(Studi pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI Tahun 2020-2023)”

. Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan latar belakang diatas, maka dapat
diidentifikasikan permasalahan sebagai berikut :
1. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI pada periode 2020-2023?
2. Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap financial distress pada

perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI pada periode 2020-2023?
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3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan BUMN yang tedaftar di BEI periode 2020-2023?

4. Apakah profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara likuiditas
terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang tedaftar di BEI
periode 2020-2023?

5. Apakah profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara solvabilitas
terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang tedaftar di BEI
periode 2020-2023?

6. Apakah profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara ukuran
perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang

tedaftar di BEI periode 2020-2023?

C. Tujuan penelitian

1. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap financial distress pada
perusahaan BUMN yang tedaftar di BEI tahun 2020-2023

2. Untuk mengetahui pengaruh solvabilitas terhadap financial distress
pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023

3. Untuk mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial
distress pada perusahaan BUMN yang tedaftar di BEI tahun 2020-2023

4. Untuk mengetahui profitabilitas dalam memoderasi hubungan antara
likuiditas terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang

tedaftar di BEI tahun 2020-2023
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5. Untuk mengetahui profitabilitas dalam memoderasi hubungan antara
solvabilitas terhadap financial distress pada perusahaan BUMN yang
tedaftar di BEI tahun 2020-2023

6. Untuk mengetahui profitabilitas dalam memoderasi hubungan antara
ukuran perusahaan terhadap financial distrees pada perusahaan BUMN

yang tedaftar di BEI tahun 2020-2023

D. Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoristis
Penelitian ini diharapkan bisa bermanfaat dan memberikan pemahaman
tentang kesusahan keuangan atau financial distress, terutama yang

berkaitan dengan rasio keuangan terhadap financial distress.

2. Manfaat Praktis

a. Manfaat untuk investor
Penelitian ini diharapkan bisa menjadi sebuah informasi atau
evaluasi untuk para investor agar lebih selektif terhadap perusahaan
ketika akan berinvestasi.

b. Manfaat untuk Perusahaan
Berharap penelitian bisa menjadi evaluasi dan saran untuk sebuah
perusahaan agar ketika mengambil keputusan dan melakukan
tindakan pencegahan agar tehindar dari risiko kebangkrutan,

sekaligus menjadi evaluasi untuk kedepannya.
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c. Manfaat bagi Akademis
Penelitian ini bisa menjadi sebuah referensi ataupun sumber

informasi bagi peneliti yang akan melakukan penelitian yang serupa.

E. Sistematika Pembahasan
Untuk memudahkan dalam pembahasan penelitian agar tersusun secara
teratur dan sistematis, peneliti merancang struktur pembahasan dengan

susunan sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN
Bab ini mencakup uraian umum yang meliputi latar belakang, perumusan
masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika

pembahasan.

BAB Il LANDASAN TEORI
Bab ini memuat teori-teori yang relevan dengan topik penelitian, yang
disusun berdasarkan konsep dari masing-masing variabel, telaah pustaka,

kerangka berpikir, dan penyusunan hipotesis.

BAB Il METODE PENELITIAN
Bab ini menjelaskan metode yang digunakan dalam penelitian, termasuk
jenis dan pendekatan penelitian, populasi dan sampel, teknik pengumpulan

data, definisi operasional variabel, dan teknik analisis data.
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi penyajian data hasil penelitian, pengujian asumsi klasik,
analisis regresi, pembahasan hasil uji hipotesis, serta interpretasi hasil

berdasarkan teori dan penelitian terdahulu.

BAB V PENUTUP
Bab ini memuat kesimpulan dari hasil penelitian, keterbatasan penelitian,

serta saran bagi penelitian selanjutnya dan pihak terkait.



BAB V
KESIMPULAN

A. Kesimpulan
Penelitian ini dilakukan untuk menguji dan menganalisis pengaruh
likuiditas, solvabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress
dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan BUMN

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023.

Berdasarkan hasil pengolahan data dengan uji regresi moderasi (Moderated

Regression Analysis), serta pembahasan secara teoritis dan empiris, maka

dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut :

1. Likuiditas (CR) berpengaruh positif signifikan terhadap financial
distress. Peningkatan likuiditas justru berkaitan dengan meningkatnya
risiko distress, karena aset lancar yang tinggi tidak selalu dikelola secara
efisien.

2. Solvabilitas (DAR) berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress. Artinya, perusahaan BUMN mampu memanfaatkan utang
secara optimal untuk mendukung kinerja keuangan dan menekan risiko
distress.

3. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap financial
distress. Perusahaan besar cenderung menghadapi risiko keuangan yang

lebih tinggi akibat kompleksitas operasional dan biaya yang besar.

86
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4. Profitabilitas (ROA) tidak memoderasi hubungan antara likuiditas dan
financial distress. Laba yang tinggi belum cukup mengurangi risiko
distress akibat pengelolaan likuiditas yang kurang efektif.

5. Profitabilitas memoderasi hubungan antara solvabilitas dan financial
distress. ROA yang tinggi membantu perusahaan memanfaatkan utang
secara lebih produktif dan stabil secara keuangan.

6. Profitabilitas juga memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan dan
financial distress. Perusahaan besar yang profitabel lebih mampu

menghadapi tekanan keuangan dibandingkan yang kurang efisien.

B. Keterbatasan Penelitian
1. Objek penelitian terbatas pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI
sehingga tidak dapat digeneralisasikan ke semua jenis perusahaan
2. Menggunakan data sekunder, sehingga tidak menggambarkan kondisi
manajerial atau faktor internal perusahaan secara menyeluruh\
3. Pengukuran financial distress hanya menggunakan pendekatan
kuantitatif, tanpa memperhitungkan aspek kualitatif atau kondisi aktual

perusahaan.
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C. Implikasi

1.

Implikasi Teoritis

Penelitian ini memberikan kontribusi dalam memperkuat teori
keagenan (agency theory) dengan menunjukkan bahwa keputusan
manajerial dalam mengelola likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas
memiliki dampak nyata terhadap risiko financial distress. Hasil
penelitian menegaskan bahwa agen (manajemen) memiliki tanggung
jawab untuk mengelola sumber daya keuangan secara efisien guna
menghindari  konflik kepentingan dan menjaga keberlanjutan
perusahaan. Selain itu, temuan bahwa profitabilitas berperan sebagai
variabel moderasi turut memperkaya literatur mengenai interaksi antar
faktor keuangan internal, khususnya dalam konteks perusahaan milik
negara yang memiliki struktur organisasi dan kepentingan publik yang

berbeda dengan perusahaan swasta.

Implikasi Praktis

Secara praktis, penelitian ini memberikan wawasan bagi
manajemen perusahaan BUMN untuk lebih berhati-hati dalam
pengelolaan likuiditas dan struktur utang. Likuiditas yang tinggi tanpa
pengelolaan yang tepat justru dapat meningkatkan risiko distress. Oleh
karena itu, efisiensi dalam penggunaan aset dan pengendalian biaya
sangat penting. Profitabilitas juga terbukti berperan sebagai faktor
penyeimbang yang dapat memperkuat daya tahan keuangan perusahaan

terhadap tekanan utang maupun skala operasional yang besar. Temuan
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ini juga bermanfaat bagi investor sebagai dasar pertimbangan dalam
menganalisis kesehatan keuangan perusahaan melalui rasio-rasio
keuangan yang relevan. Bagi pemerintah dan regulator, hasil ini dapat
digunakan untuk mengevaluasi kebijakan pengelolaan keuangan
BUMN agar lebih berorientasi pada efisiensi, profitabilitas, dan

keberlanjutan jangka panjang.
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