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Penelitian ini bertujuan menganalisis peran profitabilitas pada saat terjadi
kesulitan keuangan pada hubungan antara ukuran, pertumbuhan
penjualan, leverage, likuiditas, dan kapasitas operasional. Dengan
pendekatan purposive sampling, pengujian dilakukan pada 63 perusahaan
bisnis pertambangan di BEI tahun 2020 dan 2022. Data dianalisis
menggunakan analisis data moderasi (MRA). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kemampuan operasional dan likuiditas mengurangi
tekanan keuangan. Leverage dan ukuran perusahaan memiliki dampak
merugikan pada kesulitan keuangan, tetapi tekanan keuangan tidak
dipengaruhi oleh kenaikan penjualan. Hasil penelitian lainnya
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak dapat mengendalikan hubungan
antara leverage dan likuiditas saat kondisi ekonomi krisis. Profitabilitas
terbukti memoderasi hubungan antara kapasitas operasional, pertumbuhan
penjualan, dan ukuran perusahaan selama krisis keuangan. Implikasi
penelitian ini, sangat penting untuk mengenali kemungkinan kesulitan
keuangan sejak dini untuk menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan.

Kata Kunci: Kesulitan keuangan, profitabilitas, rasio keuangan

ABSTRACT

This study aims to analyze the role of profitability during financial
distress on the relationship between size, sales growth, leverage, liquidity,
and operational capacity. With a purposive sampling approach, testing
was conducted on 63 mining business companies on the IDX in 2020 and
2022. Data were analyzed using moderation data analysis (MRA). The
study's results indicate that operational capacity and liquidity reduce
financial distress. Leverage and company size have a detrimental impact
on financial distress, but increased sales do not affect financial distress.
Other research results show that profitability cannot control the
relationship between leverage and liquidity during economic crises.
Profitability is proven to moderate the relationship between operational
capacity, sales growth, and company size during the financial crisis. This
study implies that it is essential to recognize the possibility of financial
distress early on to save the company from bankruptcy.
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1. Pendahuluan

Perusahaan didirikan dengan tujuan utamanya untuk menghasilkan laba setinggi-
tingginya agar dapat menutupi biaya operasional yang telah dikeluarkan dan untuk
menjaga keberlangsungan hidup perusahaan, akan tetapi tidak semua perusahaan dapat
mewujudkan tujuan yang telah direncanakan (Sugiharto et al., 2021). Seperti pada masa
pandemic Covid-19 yang terjadi pada akhir tahun 2019 telah melumpuhkan berbagai
sektor sehingga perekonomian menjadi tidak stabil. Pertumbuhan ekonomi Indonesia
pada tahun 2020 mengalami penurunan akibat Covid-19 hingga minus 2,07%
(Kemenkeu, 2021). Kondisi perekonomian yang tidak baik turut mempengaruhi
kegiatan usaha hingga mengakibatkan perusahaan menghadapi financial distress akibat
menurunnya kinerja keuangan perusahaan. Ketika suatu bisnis mengalami financial
distress, artinya bisnis tersebut sedang menghadapi krisis dan menunjukkan tanda-tanda
kesulitan untuk memperoleh laba, serta menderita kerugian berkelanjutan dalam
operasinal sepanjang tahun, dan tidak mampu membayar utang-utangnya, yang dapat
menurunkan jumlah kepemilikan modal (Annisa et al., 2021).

Kasus delisting atau pencabutan status sebagai perusahaan tercatat oleh Bursa Efek
Indonesia umumnya terjadi pada perusahaan yang sedang mengalami financial distress
karena tidak mampu melunasi kewajibannya (Susilowati & Fadlillah, 2019). Data dari
BEI menunjukkan bahwa terjadi penurunan jumlah perusahaan yang mengalami
delisting dari tahun 2020-2022. Perusahaan yang mengalami delisting pada tahun 2020
sebanyak 6 (enam) perusahaan, tahun 2021 sebanyak 1 (satu) perusahaan dan tahun
2022 tidak ada perusahaan yang delisting. Dari 6 perusahaan yang delisting tahun 2020,
2 (dua) diantaranya adalah perusahaan pertambangan, data tersebut memang telah
menunjukkan penurunan tetap harus diwaspadai mengingat kondisi perekonomian
global tahun 2022 tercatat masih berfluktuatif dan cenderung mengalami trend
penurunan (OJK, 2022). Bahkan laju pertumbuhan sektor pertambangan rendah selama
3 tahun terakhir berturut-turut adalah -0,83, 3,40 dan 2,28 (Badan Pusat Statistik, 2022).
Mengingat sektor pertambangan merupakan salah satu andalan ekspor Indonesia maka
penting diketahui lebih dini mengenai potensi risiko financial distress.

Financial distress dapat diprediksi dipengaruhi oleh sejumlah hal, seperti likuiditas,
leverage, rasio operating capacity, sales growth maupun size perusahaan. Likuiditas
merupakan elemen utama. Rasio likuiditas dipergunakan untuk menilai kemampuan
bisnis dalam melunasi pinjaman jangka pendek segera setelah jatuh tempo (Dianova &
Nahumury, 2019). Suatu korporasi dianggap memiliki reputasi baik dan mampu
membayar utangnya saat jatuh tempo, yang menurunkan kemungkinan financial
distress, jika memiliki lebih banyak aset lancar daripada kewajiban lancar. Hal ini
menunjukkan bagaimana bisnis dengan jumlah kas yang signifikan terlindungi dari
bahaya ini (Susilowati & Fadlillah, 2019). Penelitian Naibaho & Natasya (2023) serta
Ramadani & Ratmono (2023) menemukan likuiditas secara negatif mempengaruhi
financial distress. Berbeda dengan penelitian Chiaramonte & Casu (2017) serta Waqgas
& Md-Rus (2018) yang menemukan adanya pengaruh positif likuiditas terhadap
financial distress. Namun demikian penelitian lainnya menyatakan financial distress
tidak terpengaruh oleh likuiditas (Sunaryo, 2021; Idawati & Wardana, 2021; Restianti
& Agustina, 2018; Muzharoatiningsih & Hartono, 2022; Lawita & Binangkit, 2022).
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Leverage adalah perbandingan yang menunjukkan berapa banyak modal
perusahaan disediakan oleh hutang (Zulaecha & Mulvitasari, 2019). Bisnis dengan
leverage tinggi biasanya memiliki rasio hutang terhadap aset yang lebih tinggi, kondisi
tersebut dapat menjadi masalah dalam pembayaran utang beserta bunganya pada saat
jatuh tempo dan berdampak pada peningkatkan risiko perusahaan mengalami financial
distrees (Fitri & Syamwil, 2020). Penelitian Idawati & Wardana (2021) dan Naibaho &
Natasya (2023) menemukan adanya hubungan positif leverage dan financial distress.
Namun demikian, penelitian Sunaryo (2021), Restianti & Agustina (2018),
Muzharoatiningsih & Hartono (2022), serta Lawita & Binangkit (2022) menemukan
bahwa /everage tidak memiliki pengaruh pada financial distress. Berbeda dengan
penelitian Ramadani & Ratmono (2023) menyatakan /everage memiliki hubungan
negatif pada financial distress.

Rasio kapasitas operasi digunakan untuk mengevaluasi seberapa baik bisnis
menggunakan semua sumber dayanya untuk menghasilkan pendapatan (Lawita &
Binangkit, 2022). Suatu bisnis yang mempunyai rasio operating capacity tinggi
diperkirakan akan terhindar dari masalah financial distress karena dapat mengelola
asetnya dengan efektif untuk memperoleh laba dari penjualan (Susilowati & Fadlillah,
2019). Penelitian Lawita & Binangkit (2022) menyatakan operating capacity memiliki
pengaruh positif pada financial distress. Kontradiktif dengan temuan Idawati &
Wardana (2021) serta Alfiani et al. (2023) yang menemukan operating capacity secara
negatif mempengaruhi financial distress. Namun demikian, penelitian Wahyuningsih et
al. (2022) dan Restianti & Agustina (2018) tidak menemukan adanya pengaruh
operating capacity terhadap financial distress.

Jumlah penjualan yang dipastikan dengan membuat perbandingan penjualan tahun
ini dengan penjualan tahun sebelumnya ditunjukkan dalam sales growth (Zulaecha &
Mulvitasari, 2019). Sales growth yang meningkat mengindikasikan perusahaan telah
berhasil untuk menjual produknya lebih banyak dengan strategi yang telah ditetapkan
sehingga perusahaan dapat memenuhi kebutuhan operasional perusahaan dan terhindar
dari risiko financial distress (Rani, 2017). Penelitian Wahyuningsih et al. (2022)
menemukan sales growth berpengaruh negatif pada financial distress. Hasil penelitian
lainnya (Simanjutak et al., 2017; Muzharoatiningsih & Hartono, 2022; Naibaho &
Natasya, 2023) menyatakan sales growth tidak memberikan pengaruh pada terjadinya
financial distress. Hal ini berbeda dengan penelitian Alfiani et al. (2023) yang
menemukan korelasi yang menguntungkan antara meningkatnya penjualan dan keadaan
keuangan yang buruk.

Ukuran perusahaan (size) menggambarkan setiap kekayaan yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Perusahaan dengan total aset yang besar memiliki posisi keuangan yang
kuat dan stabil, yang diperlukan untuk tetap kompetitif di pasar dan mengurangi
kemungkinan menghadapi krisis keuangan (Dirman, 2020). Hasil penelitian Dirman
(2020) ini mengklaim bahwa financial distress dipengaruhi secara negatif oleh size. Hal
ini berbeda dengan temuan dari riset Aji & Anwar (2022) yang menyatakan size terbukti
berpengaruh positif pada financial distress, sedangkan Muzharoatiningsih & Hartono
(2022) tidak menemukan hubungan antara size dan financial distress.
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Studi empiris terdahulu menunjukkan temuan yang tidak konsisten, yang
memunculkan kemungkinan bahwa faktor-faktor lainnya dapat memengaruhi kekuatan
atau kelemahan hubungan tersebut. Profitabilitas adalah variabel yang dipertimbangkan,
karena rasio profitabilitas dipergunakan untuk menilai seberapa baik bisnis
menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba atau pendapatan. Akibatnya,
keberhasilan perusahaan dapat membantu mengumpulkan uang tunai untuk keadaan
darurat, tetapi jika tidak cukup menguntungkan, perusahaan harus menghabiskan aset
lancarnya untuk menutupi utangnya (Sugiharto et al., 2021). Sebagai elemen moderat,
profitabilitas dapat memengaruhi pilihan manajemen tentang operasi operasional
perusahaan, yang memungkinkan organisasi untuk memperkirakan kemungkinan
menghasilkan uang dari pasar modal. Argumentasi ini didukung oleh penelitian Idawati
& Wardana (2021) bahwa profitabilitas dapat mengendalikan likuiditas selama
penurunan ekonomi, tetapi tidak dapat mengendalikan leverage atau operating capacity.
Hasil ini berbeda dengan penelitian Naibaho & Natasya (2023) yang menyatakan bahwa
profitabilitas dapat memoderasi likuiditas, /leverage dan sales growth pada financial
distress. Penelitian Handayani et al. (2019) menyatakan bahwa sementara profitabilitas
dapat mengurangi dampak utang terhadap financial distress, pertumbuhan penjualan
tidak dapat dibuat memiliki efek negatif yang sama. Hasil penelitian sebelumnya
memberikan hasil yang beragam sehingga penelitian ini bertujuan memberikan bukti
empiris yang baru terkait peran profitabilitas dalam hubungannya dengan determinan
financial distress, terutama pada konteks perusahaan pertambangan. Hasil penelitian ini
dapat memberi kontibusi praktis agar perusahaan memiliki attention untuk melakukan
deteksi dini risiko financial distress yang terjadi dalam perusahaan.

2. Kerangka Teoretis dan Pengembangan Hipotesis

Menurut teori keagenan, suatu kontrak terjadi ketika satu atau lebih principal
memberi izin kepada agent untuk bertindak sebagai perwakilan mereka dan memberi
principal kewenangan untuk memutuskan apa yang terbaik bagi principal saat agent
melakukan suatu layanan (Jensen & Meckling, 1976). Jika tujuan kedua belah pihak
sama, maka diasumsikan bahwa agent akan beroperasi demi kepentingan terbaik
principal. Masalah keagenan mungkin terjadi ketika manajer bertindak lebih demi
kepentingan pribadi mereka sendiri daripada demi kepentingan terbaik organisasi.
Sengketa ini mungkin timbul dari perbedaan informasi antara principal dan agent.

Investor akan lebih cenderung untuk menginvestasikan sebagian uang mereka ke
dalam bisnis jika bisnis tersebut secara konsisten menghasilkan laba yang lebih tinggi.
Selain laba, manajer harus dapat memberikan informasi yang akurat kepada principal
mereka tentang likuiditas, /everage, pertumbuhan penjualan, ukuran perusahaan, dan
kapasitas operasi untuk menunjukkan bahwa bisnis telah berjalan lancar dan bahwa
hasil keuangannya konsisten. Dengan demikian, teori keagenan mengargumentasikan
bahwa pengungkapan untuk mengurangi asimetri informasi antara agent, principals,
investor dan pemangku kepentingan lainnya dapat dilakukan melalui pencapaian kinerja
keuangan perusahaan.

Financial distress ialah tahap menurunnya kondisi keuangan suatu perusahaan
sebelum likuidasi (Amanda & Tasman, 2019). Ketidakmampuan suatu bisnis untuk
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mengurangi biaya operasionalnya yang meningkat merupakan salah satu tanda bahwa
bisnis tersebut sedang mengalami financial distress. Financial distress diindikasikan
juga dengan ketidakmampuan perusahaan dalam menyelesaikan masalah likuiditas dan
ketidakpastian penerimaan pendapatan perusahaan akibat ketergantungan terhadap
kondisi ekonomi atau bahkan perusahaan mengalami kerugian yang terus menerus
dalam beberapa tahun (Annisa et al., 2022). Indikasi lainnya adalah perusahaan di-
delisting dari pasar sekunder (Setiyawan, 2020). Apabila perusahaan tidak melakukan
perbaikan terhadap financial distress, maka akan mengalami kebangkrutan.

Kemampuan suatu bisnis untuk melunasi pinjaman jangka pendek dalam jangka
waktu yang ditentukan berfungsi sebagai ukuran likuiditasnya. Kecepatan perusahaan
dalam mengubah asetnya saat ini menjadi uang tunai untuk membayar kewajiban
langsungnya ditunjukkan oleh rasio likuiditas ini (Seto et al., 2023). Jika perusahaan
dapat tepat waktu menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya maka dikatakan likuid
(Lestari, 2020). Rasio lancar mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya dengan membandingkan aset lancarnya dengan kewajiban
jangka pendeknya (Kasmir, 2019). Perusahaan memiliki aset lancar lebih banyak
daripada kewajiban lancarnya apabila rasio lancarnya tinggi. Leverage adalah ukuran
yang menunjukkan seberapa besar bisnis bergantung pada utang untuk pendanaan
alternatif (Dianova & Nahumury, 2019). Rasio utang terhadap aset (debt to asset ratio),
adalah metrik untuk menilai seberapa baik bisnis akan menggunakan seluruh asetnya
untuk melunasi semua utangnya dalam jangka panjang dan pendek, dapat digunakan
untuk menghitung leverage (Kasmir, 2019). Perusahaan dengan tingkat leverage
melebihi 60% dikatakan berisiko (Naibaho & Natasya, 2023). Apabila perusahaan tidak
mampu mengelola hutang yang dimiliki dengan baik hingga memperoleh keuntungan
yang lebih banyak maka akan menambah beban perusahaan karena harus membayar
bunga yang tinggi sebagai akibat dari bertambahnya jumlah hutang dan pokok pinjaman
yang harus dilunasi.

Operating capacity adalah rasio yang menunjukkan seberapa baik suatu organisasi
mengelola semua asetnya, atau seberapa efisien dan efektif manajemen sumber daya di
dalam bisnis (Idawati, 2020). Total asset turnover, yang sering dikenal sebagai total
asset turnover (TATO) adalah rasio yang digunakan untuk menentukan seberapa baik
semua aset yang dimiliki digunakan. Angka rasio yang tinggi menunjukkan bahwa
organisasi memiliki sistem manajemen yang efektif. Di sisi lain, angka rasio yang
rendah (kurang dari 1 atau hampir nol) menunjukkan bahwa strategi, pemasaran, dan
pengeluaran investasi perusahaan semuanya mengecewakan (Sari & Dwilita, 2019: 45).
Di sisi lain, sales growth merupakan ukuran untuk menilai kemampuan keuangan
perusahaan dalam menghadapi pasar dan persaingan yang begitu pesat dengan melihat
tingkat perubahan penjualan dari tahun ke tahun (Kasmir, 2019: 115). Sales growth
merupakan metrik yang berguna untuk mengevaluasi kinerja penjualan suatu bisnis,
merencanakan taktik penjualan di masa mendatang, membandingkannya dengan kinerja
pesaing, dan mengukur efektivitas kampanye pemasaran. Bagi perusahaan besar,
pertumbuhan penjualan sebesar 5-10% dianggap yang diinginkan, namun bagi
perusahaan yang tidak terlalu besar, angka yang diharapkan adalah lebih dari 10%
(Melya & Nurhalis, 2021).
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Profitabilitas berfungsi sebagai barometer seberapa baik manajemen perusahaan
menghasilkan laba (Seto et al., 2023). Lebih jauh, investor menggunakan rasio ini
sebagai metrik untuk memberi mereka informasi saat membuat pilihan investasi.
Pengembalian aset, rasio yang mengukur jumlah laba bersih yang dihasilkan dari
pengelolaan semua aset perusahaan, digunakan untuk menentukan profitabilitas.
Peningkatan profitabilitas menunjukkan peningkatan keadaan keuangan. Namun, rasio
profitabilitas yang rendah belum tentu merupakan hal yang buruk karena mungkin
merupakan hasil dari pilihan manajemen yang memanfaatkan banyak utang untuk
memaksa mereka membayar suku bunga tinggi, yang berpotensi dapat menurunkan
pendapatan (Seto et al., 2023).

Rasio likuiditas digunakan untuk mengevaluasi kapasitas perusahaan dalam
melunasi utang-utangnya dengan aset-aset lancarnya (Ikpesu, 2019). Diharapkan
perusahaan akan mampu melunasi semua utangnya beserta bunganya jika likuiditasnya
kuat, yang menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset lancar lebih banyak daripada
kewajiban lancarnya (Masdupi et al., 2018). Bisnis yang likuid menunjukkan bahwa
bisnis tersebut memiliki kondisi keuangan yang baik, yang mengurangi kemungkinan
menghadapi financial distress (Rafatnia et al., 2020). Argumentasi ini juga didukung
oleh Naibaho & Natasya (2023) dan Ramadani & Ratmono (2023) yang menyatakan
bahwa financial distress dipengaruhi secara negatif oleh likuiditas.

H;i: Likuiditas berpengaruh negatif pada financial distress

Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengevaluasi apakah suatu bisnis
dapat berhasil memenuhi komitmen jangka pendek dan jangka panjangnya (Kurniasih et
al., 2020). Kewajiban membayar perusahaan di masa mendatang berkorelasi langsung
dengan jumlah komitmennya. Bisnis yang terlalu bergantung pada utang untuk
mendanai operasinya berisiko tidak dapat membayar kembali pinjaman dan bunga yang
masih harus dibayar tepat waktu. Mereka bahkan mungkin mengalami gangguan
operasional, yang dapat menurunkan pendapatan mereka (Fitri & Syamwil, 2020).
Lebih jauh lagi, karena utangnya melebihi nilai asetnya, organisasi dengan tingkat
leverage yang tinggi lebih rentan terhadap financial distress jika skenario ini tidak
dikelola dengan tepat. Penelitian empiris sebelumnya (Giarto & Fachrurrozie, 2020;
Idawati & Wardana, 2021; Naibaho & Natasya,2023) mengungkapkan leverage
berpengaruh positif terhadap financial distress.

Hy: Leverage berpengaruh positif pada financial distress

Rasio yang disebut operating capacity digunakan untuk menilai berapa banyak
pendapatan yang dapat dihasilkan suatu bisnis dari semua asetnya. Rasio ini
menunjukkan seberapa baik perusahaan memanfaatkan asetnya untuk meningkatkan
penjualan. Pengelolaan aset yang efisien akan menghasilkan lebih banyak penjualan dan
mengurangi risiko kesulitan keuangan, sebagaimana ditunjukkan oleh rasio kapasitas
operasi yang tinggi (Barbara et al., 2020). Penelitian Idawati & Wardana (2021) dan
Alfiani et al. (2023) menemukan operating capacity memiliki hubungan negatif
terhadap financial distress.

Hs: Operating capacity berpengaruh negatif pada financial distress

Sales growth menggambarkan jumlah penjualan yang dicapai oleh perusahaan baik

penurunan atau peningkatan pada periode tertentu (Giarto & Fachrurrozie, 2020). Sales
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growth dapat menambah pendapatan organisasi dari hasil penjualan yang terjadi dalam
jangka waktu tertentu, yang mengindikasikan kemenangan perusahaan dalam kinerja
masa depan. Tingkat pertumbuhan penjualan yang tinggi akan meningkatkan arus kas,
meningkatkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi komitmen di masa depan dan
menurunkan kemungkinan financial distress (Junior & Wijaya, 2022). Sebaliknya, jika
pertumbuhan penjualan rendah, perusahaan mungkin akan menghadapi financial
distress akibat penjualan yang lebih rendah dibandingkan kuartal sebelumnya, yang
dapat berdampak pada aset, laba, dan utang perusahaan. Pranita & Kristanti (2020) serta
Wahyuningsih et al. (2022) dalam studinya menemukan pengaruh negatif sales growth
pada financial distress.
Ha: Sales growth berpengaruh negatif pada financial distress

Ukuran besarnya suatu perusahaan berdasarkan jumlah aset yang dimilikinya
disebut firm size (Dirman, 2020). Apabila perusahaan memiliki memiliki total aset yang
besar mengindikasikan perusahaan sudah dalam keadaan yang stabil sehingga telah
mampu menghasilkan laba yang stabil sehingga kemungkinan terjadi kondisi financial
distress akan semakin kecil. Penelitian Susilawati et al. (2017) dan Dirman (2020)
mengklaim bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung tidak mengalami financial
distress karena aset gabungan mereka lebih mampu menutupi kewajiban mereka dan
mencegah financial distress di masa mendatang.
Hs: Size berpengaruh negatif pada financial distress

Profitabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam memperoleh laba.
Ketika perusahaan tidak memiliki sumber pendanaan internal yang cukup, berarti
perusahaan harus mencari alternatif sumber pendanaan eksternal, yaitu dengan utang.
Jika suatu entitas menambah utang, maka akan berdampak pada penurunan likuiditas.
Likuiditas merupakan indikator yang dapat menunjukkan seberapa likuid dan sehat
suatu perusahaan dengan melihat dari kemampuannya dalam melunasi utang jangka
pendek dengan menggunakan aset lancarnya (Syuhada et al., 2020). Apabila
perusahaan gagal melunasi utang jangka pendek yang mengakibatkan kemungkinan
financial distress lebih besar untuk terjadi (Kurniasih et al., 2020). Sebaliknya, apabila
perusahaan memiliki profitabilitas tinggi yang dapat digunakan untuk melunasi
kewajibannya, meningkatkan jumlah aset lancar yang dimiliki ataupun membiayai
kegiatan operasional lainnya dalam perusahaan, maka perusahaan akan semakin
terhindar dari risiko financial distress (Sari & Putri, 2016). Penelitian sebelumnya
(Paul & Rakshit, 2020; Rafatnia et al., 2020; Idawati & Wardana, 2021; Naibaho &
Natasya, 2023) mengklaim bahwa dampak likuiditas dan financial distress dapat
diringankan oleh profitabilitas.
He: Profitabilitas memoderasi pengaruh likuiditas pada financial distress

Leverage menggambarkan besarnya ketergantungan suatu perusahaan dengan
hutang dalam memenuhi kegiatan operasional perusahaan (Idawati & Wardana, 2021).
Apabila hutang yang dimiliki dikelola dengan baik dapat meningkatkan keuntungan
atau profitabilitas perusahaan. Kemampuan bisnis untuk menghasilkan laba disebut
profitabilitas. Bisnis yang menguntungkan dapat membayar utangnya dengan lebih
mudah, sehingga mengurangi kemungkinan menghadapi financial distress (Wilujeng &
Yulianto, 2020). Kedepannya, profitabilitas yang semakin meningkat dapat
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meningkatkan jumlah laba ditahan atau mempertahankan laba sebagai upaya untuk
menambah aset perusahaan sehingga memperkecil kemungkinan perusahaan
menggunakan sumber dana eksternal yaitu hutang karena sumber dana internal
mencukupi. Profitabilitas yang tinggi memperlemah pengaruhnya /everage yang akan
mengakibatkan probabilitas terjadinya financial distress semakin kecil (Naibaho &
Natasya, 2023), (Islami & Rio, 2019) dan (Indriaty et al., 2019).
H7: Profitabilitas memoderasi pengaruh leverage pada financial distress

Operating capacity diukur untuk dapat mengetahui efektivitas organisasi dalam
memanfaatkan aset yang dimilikinya untuk meningkatkan penjualan perusahaan.
Perusahaan yang dapat mengelola aset yang dimilikinya dengan baik dapat
meningkatkan penjualan sehingga terhindar dari kondisi financial distress (Sutra &
Mais, 2019). Apabila bisnis tersebut menguntungkan, persyaratan ini dapat diperkuat
lebih lanjut karena bisnis yang menguntungkan cenderung tidak mengalami kekurangan
kapasitas, yang membuat mereka tidak mampu memenuhi permintaan pasar, atau
kelebihan kapasitas, yang menambah beban perusahaan (Leonardo & Soetardjo, 2024).
Dengan demikian, hubungan antara kapasitas operasional dan financial distress dapat
dimoderasi oleh profitabilitas (Zulfa, 2019).
Hs: Profitabilitas memoderasi pengaruh operating capacity pada financial distress

Sales growth menggambarkan jumlah penjualan yang dicapai oleh perusahaan baik
peningkatan atau penurunan dalam satu periode. Jika pertumbuhan penjualan
meningkat, berarti menunjukkan bahwa laba yang diperoleh juga meningkat sehingga
berdampak pada stabilitas perusahaan dan risiko financial distress yang semakin kecil.
Risiko tersebut dapat lebih diminimalkan apabila perusahaan memiliki profitabilitas
yang baik. Bahkan ketika terjadi penurunan dalam pertumbuhan penjualan belum tentu
menyebabkan financial distress apabila perusahaan dapat mengelola dengan baik
kinerjanya (Rosyid et al., 2022). Selain itu, profitabilitas dapat digunakan perusahaan
untuk meningkatkan pertumbuhan penjualan dengan melakukan inovasi, pengembangan
produk, dan diferensiasi produk sehingga perusahaan dapat bersaing dan bertahan dalam
menjalankan usahanya (Naibaho & Natasya, 2023). Salah satu kepercayaan umum
adalah bahwa kapasitas perusahaan untuk menghasilkan laba dapat mengurangi
financial distress dengan memperbesar dampak peningkatan penjualan, karena semakin
tinggi sales growth yang dapat dicapai perusahaan dengan bantuan profitabilitas,
semakin kecil kemungkinan timbulnya financial distress (Naibaho & Natasya, 2023).
Ho: Profitabilitas memoderasi pengaruh sales growth pada financial distress

Firm size adalah gambaran dari banyaknya aset yang dimiliki perusahaan yang
biasanya dikategorikan menjadi perusahaan berskala besar dan perusahaan berskala
kecil. Kemungkinan suatu korporasi menghadapi financial distress berkurang seiring
bertambahnya aset perusahaan dan modal yang diinvestasikan, serta perputaran uang.
Perusahaan yang memiliki total aset yang besar menunjukkan posisi sebagai perusahaan
yang matang dengan ditandai arus kas yang stabil dan positif serta prospek profitabilitas
yang menjanjikan (Hidayat et al., 2024). Risiko tersebut dapat semakin kecil apabila
perusahaan berukuran besar serta didukung oleh kemampuannya menghasilkan
profitabilitas yang optimal. Profitabilitas dapat meningkatkan ukuran perusahaan karena
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laba yang diperoleh dapat digunakan untuk membeli aset, sehingga korelasi antara firm
size dan financial distress dapat dikurangi dengan profitabilitas.
Hio: Profitabilitas memoderasi pengaruh size pada financial distress

3. Metode Penelitian

Populasi penelitian adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2020-2022. Sejak kurun tahun 2020-2022 kondisi pertumbuhan
sektor pertambangan rendah bahkan cenderung mengalami penurunan. Penentuan
sampel menggunakan metode purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut:

Tabel 1. Sampel Penelitian

No. Kriteria Penyampelan Jumlah

1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI secara 57
berturut-turut dari tahun 2020-2022 dan mempublikasikan
laporan keuangan tahunan

2. Perusahaan pertambangan yang tidak mempergunakan mata (34)
uang rupiah

3. Perusahaan pertambangan yang tidak menyediakan data yang 2)
dibutuhkan
Jumlah perusahaan pertambangan yang menjadi sampel
Jumlah perusahaan pertambangan yang menjadi sampel 21
Jumlah amatan (3 x jumlah sampel) 63

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress, yang didefinisikan
sebagai suatu kondisi yang ditunjukkan dengan tanda-tanda kesulitan untuk
memperoleh laba, menderita kerugian berkelanjutan dalam operasi sepanjang tahun, dan
tidak mampu membayar utang- utangnya, yang dapat menurunkan jumlah kepemilikan
modal (Annisa et al., 2021). Dalam penelitian ini financial distress diukur dengan Z-
Score. Variabel independen dalam penelitian ini adalah likuiditas, /everage, kapasitas
operasional, sales growth, dan size. Likuiditas adalah suatu ukuran untuk
memperlihatkan sejauh mana perusahaan mampu melunasi tagihannya dalam jangka
pendek saat jatuh tempo (Kasmir, 2019: 134). Dalam penelitian ini likuiditas diukur
dengan current ratio, yaitu perbandingan aset lancar dengan hutang lancar. Leverage
adalah rasio yang digunakan untuk mengevaluasi dan menaksir kapasitas bisnis dalam
pelunasan hutangnya baik jangka panjang maupun jangka pendek (Kasmir, 2019:160).
Dalam penelitian ini leverage diukur dengan debt to asset ratio.

Kapasitas operasional (operating growth) adalah suatu ukuran yang dipergunakan
untuk mengetahui banyaknya pendapatan yang dihasilkan untuk setiap rupiah aset yang
dimiliki perusahaan (Sujarweni, 2020:113). Kapasitas operasional diukur dengan total
aset turnover. Sales growth adalah ukuran untuk menilai kemampuan keuangan
perusahaan dalam menghadapi pasar dan persaingan yang begitu pesat dengan melihat
tingkat perubahan penjualan dari tahun ke tahun (Kasmir, 2019:115). Ukuran
perusahaan (size) diukur berdasarkan nilai aset, nilai penjualan, atau nilai saham
(Riyanto, 2016: 313). Penelitian ini mengukur size dengan menggunakan nilai total
asetnya karena dianggap nilai tersebut lebih stabil jika dibandingan dengan nilai
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penjualan yang biasanya lebih berfluktuasi. Variabel moderasi dari penelitian ini adalah
profitabilitas. Profitabilitas suatu perusahaan berfungsi sebagai ukuran kapasitasnya
untuk memaksimalkan pendapatan sekaligus sebagai indikator seberapa baik bisnis
tersebut dikelola (Kasmir, 2019: 198). Dalam penelitian ini Return on Asset (ROA)
digunakan sebagai pengukur profitabilitas.

Tabel 2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel Pengukuran Referensi
Z-Score =1,2X, + 14X, +3,3X5 +0,6X, + 0,99X;
Keterangan:
X, =Modal kerja terhadap total Aset
Dependen:

X, = Laba ditahan terhadap total aset

X; = EBIT terhadap Total Aset

X4 = Nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku
total hutang

Xs = Penjualan terhadap total aset

Annisa et al

Financial Distress (2021)

Independen
- Likuiditas Current ratio = Aktivalancar 4000, (Kasmir, 2019:
Hutang lancar 134)
L Debi 1 ¢ ratio = TotaLLiabilitas 4 0o, (Kasmir,
everage ebt to asset ratio = —_————— 0 2019:160)
- Kapasitas Penjualan Bersih (Sujarweni,
past TATO = ~J2AAn 252 100 2020:113)
operasional Total Aktiva
Sales Growth =
Penjualan tahun ini—penjualan tahun lalu o (Kasmir,
- Sales growth Penjualan tahun lalu x100% 2019:115)
- Size Size = In (Total Aset) (Riyanto, 2016:
313)
! rotabila Lo s Kasmi (2019
ava berst etela aja x100% 198)

Total Aset

Data yang diperoleh kemudian diuji

dengan mempergunakan Moderated

Regression Analysis (MRA). Adapun persamaan regresinya adalah berikut ini:

FD=a + B1CR + B2DAR + B3TATO + B4SG + BsSize+ e.. . e (D)

FD=a + B1CR + B2DAR + B3TATO + B4SG + BsSize + BsROA +B7CR* ROA +
BsDAR* ROA + BoTATO* ROA + B1oSG* ROA + B11Size* ROA+e ... (2)

Keterangan:

FD = Financial distress

CR = Likuiditas

DAR = Leverage

TATO = Operating capacity
SG = Sales Growth

Size = Size

ROA
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4. Hasil dan Pembahasan
Statistik deskriptif data penelitian ini disajikan pada Tabel 3 berikut ini.

Tabel 3. Uji Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CR 63 -1.66 2.65 2848 .81910
DAR 63 -1.97 .88 -.6717 .66507
OP 63 -3.04 .80 -.4781 19177
SG 63 -4.51 2.25 -1.5187 1.63425
SIZE 63 3.21 345 3.3354 .05315
ROA 63 -6.21 -1.08 -3.0848 1.28129
ZSCORE 63 -2.94 3.18 9671 1.21137
Valid N 63

Sumber: Data diolah (2024)

Likuiditas (CR) menunjukkan nilai terendah -1,66 dan nilai tertinggi 2,65 dengan
nilai standar deviation 0,81910 sedangkan nilai rata-ratanya sebesar 0,2848. Nilai
standar deviasi yang melebihi nilai rata-ratanya mengindikasikan bahwa nilai likuiditas
(CR) bervariasi. Leverage (DAR) menampilkan nilai terendahnya -1,97 dan nilai
tertingginya 0,88 dengan nilai standar deviasi 0,66507, sedangkan nilai rata-ratanya
sebesar -0,6717. Nilai std. deviation yang lebih dari nilai rata-rata mengindikasikan
bahwa nilai leverage (DAR) bervariasi. Operating capacity (OP) menampilkan nilai
terendahnya -3,04 dan nilai tertingginya 0,80 dengan nilai standar deviation 0,79177
sedangkan nilai rata-ratanya sebesar -0,4781. Nilai std. deviation yang melebihi nilai
rata-ratanya mengindikasikan nilai operating capacity (OP) bervariasi.

Sales growth (SG) menunjukkan nilai terendahnya -4,51 dan nilai tertingginya 2,25
dengan nilai standar deviation 1,63425 sedangkan nilai rata-ratanya sebesar -1,5187.
Nilai standar deviasi di atas nilai rata-ratanya mengindikasikan bahwa nilai sales growth
(SG) bervariasi. Size menunjukkan nilai terendahnya 3,21 dan nilai tertingginya 3,45
dengan nilai standar deviation 0,05315 sedangkan nilai rata-ratanya sebesar 3,3354.
Nilai standar deviasi yang kurang dari nilai rata-rata mengindikasikan bahwa nilai size
tidak bervariasi. Profitabilitas (ROA) menunjukkan nilai terendahnya -6,21 dan nilai
tertingginya -1,08 dengan nilai standar deviation 1,28129 sedangkan nilai rata-ratanya
sebesar -3,0848. Nilai standar deviasi yang melebihi dari nilai rata-ratanya
mengindikasikan bahwa nilai Profitabilitas (ROA) bervariasi.  Financial distress
(Zscore) menunjukkan nilai terendahnya -2,94 dan nilai tertingginya 3,18 dengan nilai
standar deviasi 1,21137, sedangkan nilai rata-ratanya sebesar 0,9671. Nilai standar
deviasi yang di atas dari nilai rata-ratanya menunjukkan bahwa nilai financial distress
(Zscore) pada perusahaan bervariasi.

Hasil pengujian asumsi klasik pada penelitian ini menggunakan uji normalitas,
multikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa model dalam penelitian ini telah memenuhi persyaratan asumsi.
Hal ini ditunjukkan oleh nilai residual berdistribusi normal, dan semua nilai Variance
Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10 yang mengindikasikan tidak terjadi masalah
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multikolinieritas. ~ Hasil pengujian heterokedastisitas semua variabel memiliki nilai
signifikansi probabilitas lebih besar dari 0,05 sehingga tidak terjadi gejala
heterokedastisitas, termasuk juga persyaratan uji autokorelasi.

Tabel 4. Hasil Uji Asumsi Klasik

No. Asumsi Klasik Indikator Kesimpulan

1. Uji Normalitas Asymp.sig. (2-tailed) 0,200 > 005 Residual terdistribusi
normal

2. Uji Multikolinearitas Nilai tolerance >0,10 Tidak terjadi gejala

0,306; 0,440; 0,721; 0,708; 0,567 multikolinearitas
Nilai VIF < 10
3,266; 2,273; 1,388; 1,411; 1,765

3. Uji Autokorelasi Nilai DW sebesar 2,088 dan nilai dU Tidak terjadi gejala
sebesar 1,5736, yang menunjukkan autokorelasi
bahwa nilai dU<4-dU<DW adalah
1,7671 < 1,879 <2,2329

4. Uji Heteroskedastisitas  Nilai sig. sebesar 0,199, 0,947, 0,051, Tidak terjadi
0,117, dan 0,153 >0.05. gejala
heteroskedastisitas

Ringkasan hasil pengujian analisis regresi dan MRA disajikan pada Tabel 5. Hasil
pada kedua model (model 1 dan 2) memiliki nilai F berturut-turut adalah 44,647 dan
132,787 dan nilai signfikansi F lebih kecil dari 0,05 yang berarti memiliki kedua model
memiliki kelayakan sebagai model prediksi. Nilai R squared untuk model 1 adalah
0,912. Angka ini menyatakan bahwa likuiditas, leverage, operating capacity, sales
growth, dan size menyumbang 91,2% penjelasan financial distress, sedangkan faktor-
faktor tambahan di luar model menyumbang 8,8% sisanya. Nilai R squared untuk
model 2 memiliki koefisien determinasi sebesar 0,987, yang berarti bahwa variabel
likuiditas, leverage, operating capacity, sales growth, dan size menyumbang 98,7%
penjelasan financial distress, sedangkan sisanya sebesar 1,3% dipengaruhi oleh faktor-
faktor di luar model.

Hasil uji t pada model 1 menunjukkan likuditas, operating capacity dan sales
growth memiliki pengaruh signifikan yang positif terhadap financial distress.
Berbanding terbalik dengan leverage dan size yang menunjukkan pengaruh berlawanan
dengan financial distress. Hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh likuditas, operating
capacity dan sales growth terhadap financial distress memiliki arah yang berlawanan
dengan hipotesis yang diprediksikan. Berbanding terbalik dengan /everage dan size
yang menunjukkan hubungan berlawanan dengan financial distress. Dengan demikian
hipotesis 1, 3 dan 4 tidak dapat didukung. Hasil pengujian moderasi menunjukkan
bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas dan leverage
terhadap financial distress, sedangkan pada hubungan operating capacity dan size pada
financial distress, profitabilitas menjadi pemoderasi (memperkuat) hubungan tersebut.
Sebaliknya, profitabilitas memoderasi (memperlemah) hubungan size pada financial
distress.
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Tabel 5. Ringkasan Hasil Pengujian Regresi

Variabel Koefisien regresi t-test p -value
Konstanta 25.574 3.099 .007*
CR 1.927 3.999 .001*
DAR -1.434 -6.278 .000*
0] 2.102 7.136 .000*
SG 110 1.614 126
Size -7.897 -3.201 .006*
F test = 44, 657
Sig. F = 0,000
R Square = 0,933
Adj. R Square = 0,912
Variabel Koefisien regresi t-test p-value
Konstanta 46.543 10.129 .000*
CR 3.245 6.649 .000*
DAR -2.138 -6.345 .000*
oP 3.733 6.421 .000*
SG 307 3.792 .005*
Size -14.444 -10.072 .000*
ROA 6.829 5.414 .001*
CRXROA 253 1.219 258
DARXROA -.396 -2.062 .073
OPXROA 548 2.817 .023*
SGXROA .060 2.551 .034*
SIZEXROA -2.143 -5.484 .001*
F test = 132,787
Sig. F = 0,000
R Square = 0,995
Adj. R Square = 0,987

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas secara signifikan mempengaruhi
financial distress, dengan arah koefisien yang positif. Temuan ini mengindikasikan
bahwa rasio yang disebut likuiditas menilai seberapa baik bisnis menggunakan asetnya
saat ini untuk melunasi utang jangka pendeknya. Aset lancar yang lebih banyak
daripada kewajiban lancar biasanya ditemukan pada perusahaan dengan likuiditas
tinggi. Perusahaan tidak dapat secara efisien mengubah aset lancarnya untuk
menghasilkan laba karena ukurannya yang semakin besar. Lebih jauh lagi, nilai aset
lancar perusahaan, yang berfungsi sebagai pengukur kalkulasi likuiditas organisasi dan
cenderung meningkat dari waktu ke waktu terhadap financial distress yang biasanya
bersifat tetap. Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Junior
& Wijaya (2022) yang menyimpulkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif
terhadap financial distress.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa leverage memiliki dampak negatif terhadap
financial distress. Semakin besar persentase leverage, semakin rendah financial
distress. Hal ini menunjukkan bahwa kemungkinan perusahaan yang mengajukan
kebangkrutan menurun seiring dengan meningkatnya tingkat utang. Kesulitan ini
disebabkan oleh total utang perusahaan yang tinggi, yang diimbangi oleh asetnya yang
besar dan modal yang kuat, yang memungkinkan bisnis untuk memenuhi utangnya
dengan dana dan sumber dayanya sendiri. Hal ini terjadi karena kemampuan
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perusahaan dalam mengelola pembiayaan utang secara efektif, yang memungkinkan
perusahaan menghasilkan uang dari operasinya dan menggunakannya untuk membayar
utangnya. Temuan ini mendukung penelitian Bukhari & Rozalinda (2022) yang
menyatakan bahwa /everage memiliki pengaruh negatif pada financial distress.

Financial distress terbukti membaik secara signifikan oleh kapasitas operasional.
Ini menyiratkan bahwa tingkat financial distress dipengaruhi oleh operating capacity.
Menurut temuan penelitian, kemungkinan perusahaan mengalami financial distress
meningkat seiring dengan peningkatan kapasitas operasionalnya. Ini menunjukkan
bahwa kapasitas operasional memiliki hubungan positif dengan financial distress,
karena berpotensi menghasilkan penjualan dengan memiliki kapasitas kerja yang tinggi
menandakan pengelolaan aset berhasil. Selain itu, manajemen juga harus
mempertimbangkan tindakan selanjutnya, seperti pemasaran, analisis strategi,
penjualan, dan pengeluaran modal. Dalam hal ini, jika hal ini tidak ditangani dengan
baik oleh manajemen perusahaan, perusahaan mungkin secara sporadis menghadapi
penurunan kondisi keuangan dan financial distress. Temuan ini konsisten dengan hasil
penelitian Idawati (2020) yang menyimpulkan bahwa operating capacity memiliki
pengaruh positif terhadap financial distress.

Financial distress tidak terpengaruh secara signifikan oleh sales growth. Hal ini
karena suatu perusahaan tidak menjadi lebih menguntungkan dengan meningkatkan atau
mengurangi pertumbuhan penjualan, yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan
memiliki pengaruh minimal terhadap financial distress. Pengeluaran yang tinggi dapat
menyertai peningkatan pertumbuhan penjualan, sehingga mengurangi jumlah laba yang
memberikan kontribusi signifikan terhadap kesehatan keuangan perusahaan. Tingkat
pertumbuhan penjualan yang tinggi dan rendah yang tidak diikuti oleh kenaikan laba
yang diperoleh perusahaan. Lebih jauh, pertumbuhan penjualan yang cepat belum tentu
disertai dengan biaya yang rendah, artinya laba bersih mungkin hanya positif sedikit
atau bahkan negatif. Hal ini dapat memperburuk situasi keuangan perusahaan dan
meningkatkan kemungkinan financial distress di masa mendatang. Temuan ini
konsisten dengan Suryani (2020) dan Oktaviani & Lisiantara (2022) yang menyatakan
bahwa sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Hasil penelitian lainnya mengungkapkan bahwa financial distress berkorelasi
negatif dengan ukuran perusahaan. Semakin besar aset yang dikelola perusahaan,
semakin rendah financial distress. Sebaliknya, bisnis yang lebih kecil dikaitkan dengan
kemungkinan financial distress yang lebih tinggi. Bisnis yang lebih besar dikaitkan
dengan risiko financial distress yang lebih rendah karena investor memiliki harapan
yang lebih tinggi terhadap perusahaan yang lebih besar, nilai saham mereka di pasar
modal didorong oleh kondisi yang biasanya lebih stabil. Harga saham perusahaan di
pasar modal dapat naik sebagai respons terhadap peningkatan permintaan sahamnya.
Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya (Syuhada et al., 2020; Dirman,
2020; Arya & Suhendah, 2024) yang menyimpulkan bahwa size berpengaruh negatif
terhadap financial distress.

Hubungan antara likuiditas dan kesulitan keuangan tidak dipengaruhi oleh variabel
profitabilitas. Hasil ini dimungkinkan ketika ROA sebagai proksi dari profitabilitas
cenderung turun atau bernilai negatif sehingga tidak mampu untuk menguatkan atau
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melemahkan hubungan likuiditas pada kesulitan keuangan dan menggambarkan bahwa
keuntungan perusahaan tidak dapat dipergunakan untuk melunasi hutang lancarnya
karena digunakan untuk pembiayaan operasional lainnya (Pebrianti et al., 2023). Hasil
ini sesuai dengan penelitian Bernardin & Indriani (2020) dan Siregar et al. (2023) yang
menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh relatif rendah terhadap likuiditas
dalam memengaruhi financial distress.

Hasil pengujian menunjukkan profitabilitas tidak mampu menjadi pemoderasi
hubungan antara leverage dan financial distress. Hal ini kemungkinan karena
profitabilitas yang dihasilkan perusahaan belum mampu mendukung dalam hal
pelunasan kewajiban perusahaan (Naibaho & Natasya, 2023). Ketika perusahaan tidak
memanfaatkan laba untuk melunasi utang, hal ini dapat menimbulkan masalah
keuangan. Jika laba dialokasikan untuk biaya operasional rutin tanpa prioritas pada
pelunasan utang, perusahaan mungkin akan menghadapi kesulitan memenuhi kewajiban
utangnya. Penundaan pembayaran utang bisa mengakibatkan denda, penalti, atau
bahkan penurunan peringkat kredit, yang pada akhirnya membahayakan kesehatan
finansial perusahaan secara keseluruhan. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya
(Bernardin & Indriani, 2020; Idawati & Wardana, 2021; Naibaho & Natasya, 2023).

Berdasarkan temuan penelitian, dapat dikatakan bahwa operating capacity dan
financial distress lebih erat kaitannya ketika profitabilitas tinggi. Bisnis dengan
kapasitas operasional yang kuat dan tingkat profitabilitas yang tinggi cenderung lebih
mampu menghadapi tantangan keuangan. Bisnis dengan penjualan besar biasanya
memiliki potensi untuk menghasilkan laba yang besar. Perusahaan yang memiliki
efisiensi operasional yang baik dan pendapatan yang stabil cenderung menghasilkan
arus kas positif, yang membantu dalam melunasi kewajiban, termasuk utang.
Perusahaan yang kuat secara operasional dan memiliki profitabilitas tinggi berada pada
posisi yang lebih baik untuk menghadapi tantangan keuangan, menjaga kelangsungan
bisnis karena setiap pendapatan yang diperoleh perusahaan dapat digunakan untuk
menambah aset agar dapat meningkatkan penjualan perusahaan (Winata & Budiasih,
2022). Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Wibowo & Susetyo (2020) dan
Winata & Budiasih (2022) bahwa profitabilitas dapat memoderasi hubungan operating
capacity dan financial distress.

Hasil lainnya dari penelitian ini menyatakan bahwa profitabilitas memperkuat
korelasi antara peningkatan penjualan dan financial distress. Bisnis dengan rasio
profitabilitas yang tinggi menunjukkan kapasitas harian mereka untuk menghasilkan
laba. Keberhasilan keuangan perusahaan dipengaruhi secara positif oleh efisiensi
manajemen dalam menggunakan modal dan aset, yang umumnya ditunjukkan oleh rasio
profitabilitas yang tinggi. Selain itu, angka pertumbuhan penjualan yang signifikan juga
mencerminkan permintaan yang kuat terhadap produk atau layanan perusahaan, yang
pada gilirannya meningkatkan pendapatan. Ketika perusahaan mengalami pertumbuhan
penjualan yang kuat, mereka dapat menjaga aliran kas yang stabil dan berpotensi
meningkatkan laba. Perusahaan yang dapat mempertahankan pertumbuhan penjualan
yang baik dan menjaga rasio profitabilitas yang tinggi biasanya lebih mampu
menghindari masalah keuangan, seperti likuiditas atau kesulitan membayar utang,
karena memiliki aliran pendapatan yang berkelanjutan. Ini memungkinkan perusahaan
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memiliki stabilitas keuangan jangka panjang dan kemampuan untuk terus berkembang.
Argumentasi ini mendukung penelitian Naibaho & Natasya (2023).

Hubungan antara ukuran perusahaan dan financial distress dipengaruhi secara
negatif oleh variabel profitabilitas. Perusahaan besar dianggap lebih tahan krisis untuk
mengelola bisnisnya karena bisnis yang menguntungkan cenderung tidak mengalami
kesulitan keuangan dibandingkan bisnis yang lebih kecil, dan memiliki fleksibilitas
keuangan yang lebih besar untuk menghadapi kendala (Muslimin & Bahri, 2022).
Profitabilitas bertindak sebagai faktor moderasi, yang menurunkan hubungan antara
ukuran perusahaan dan financial distress. Hal ini menunjukkan bahwa bisnis besar tetap
rentan terhadap kesulitan keuangan bahkan ketika perusahaan tidak menghasilkan
pendapatan yang cukup. Namun, dengan adanya profitabilitas yang tinggi, hubungan ini
menjadi lebih lemah karena profitabilitas mampu memberikan bantalan keuangan yang
signifikan sehingga dapat meminimalkan risiko financial distress. Selain itu asset yang
dimiliki perusahaan dapat memberikan kesempatan lebih besar untuk dimanfaatkan
untuk meningkatkan profitabilitas sehingga mengurangi risiko financial distress,
sebagaimana diargumentasikan oleh (Suryani, 2020) dalam hasil penelitiannya.

5. Kesimpulan, Implikasi dan Keterbatasan

Hasil penelitian ini menunjukkan likuiditas dan operating capacity memiliki
hubungan yang positif terhadap financial distress. Temuan ini mengindikasikan bahwa
agar risiko financial distress berkurang maka perusahaan sebaiknya melakukan
pengelolaan likuiditas, karena likuiditas yang tinggi kadang dapat membebani
perusahaan yang berpotensi meningkatkan financial distress. Berbanding terbalik
dengan leverage dan size yang menunjukkan hubungan berlawanan dengan financial
distress. Hasil ini mengimplikasikan bahwa perusahaan harus mampu mengelola aset
yang dimiliki dengan baik untuk menghasilkan kinerja keuangan yang dan terhindar
dari risiko financial distress. Sales growth tidak memiliki pengaruh pada financial
distress. Hasil lainnya menyatakan profitabilitas tidak mampu memoderasi likuiditas
dan leverage terhadap financial distress, meskipun mampu memoderasi positif
(memperkuat) pada hubungan operating capacity dan memoderasi negatif
(memperlemah) ukuran perusahaan (size) pada terjadinya financial distress. Hasil ini
mengimplikasikan bahwa untuk dapat terhindar dari kondisi financial distress
perusahaan sebaiknya meningkatkan profitabilitas, meningkatkan kepemilikan aset dan
mengelola leverage yang dimiliki dengan baik sehingga dapat memberikan dampak
positif pada perusahaan sehingga dapat terhindar dari kondisi financial distress.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Penelitian ini dilakukan pada sektor
pertambangan sehingga penelitian selanjutnya dapat memperluas sektor yang diteliti
serta menambah jumlah pengamatan untuk meningkatkan generalisasi. Penggunaan
proksi profitabilitas dan pengukuran variabel determinan lainnya mungkin memberikan
hasil yang inkonklusif pada hasil penelitian ini sehingga penelitian mendatang perlu
mengelaborasi dengan penggunaan proksi lainnya. Prediktor financial distress dapat
dieksplorasi lebih lanjut pada penelitian mendatang, seperti kepemilikan manajemen
(Sari & Machdar, 2023) dan faktor penjelas lainnya yang relevan.
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