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ABSTRAK

Financial distress adalah kondisi di mana perusahaan menghadapi kesulitan
keuangan sebelum mengalami kebangkrutan. kondisi ini dapat dianalisis melalui
laporan keuangan perusahaan dengan menggunakan indikator seperti leverage,operating
capacity, dan likuiditas. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh leverage,
operating capacity, dan likuiditas terhadap financial distress yang dimoderasi oleh
profitabilitas pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Periode waktu penelitian yang diambil adalah 3 tahun yaitu 2021 –
2023. Sampel sebanyak 68 data laporan keuangan dipilih menggunakan teknik
purposive sampling. Data dianalisis menggunakan Analisis Regresi Berganda dan
Moderated Regression Analysis (MRA) dengan software SPSS 26. Hasil penelitian ini
menunjukkan jika leverage berpengaruh negatif terhadap financal distress (p < 0,05),
sementara operating capacity dan likuiditas berpengaruh positif. Profitabilitas tidak
dapat memoderasi hubungan variabel indpenden terhadap financial distress. Hasil ini
diharapkan menjadi panduan manajemen dalam mencegah financial distress di
perusahaan.
Kata kunci : Financial Distress; Leverage; Operating Capacity; Likuiditas;
Profitabilitas

ABSTRACT

Financial distress is a condition where a company faces financial difficulties
before bankruptcy. This condition can be analyzed using indicators such as leverage,
operating capacity, and liquidity through company financial reports. This research
aims to examine the effect of leverage, operating capacity, and liquidity on financial
distress, moderated by profitability, in infrastructure sector companies listed on the IDX
from 2021 to 2023. A total of 68 financial reports data were selected using purposive
sampling. Data analysis employed Multiple Regression Analysis (MRA) through SPSS
26. The findings indicate that leverage negative affects financial distress (p < 0.05),
while operating capacity and liquidity positively influence it. Profitability does not
moderate the relationship between the independent variables and financial distress.
These results are expected to guide management in preventing financial distress.
Keywords : Financial Distress; Leverage; Operating Capacity; Liquidity; Profitability

PENDAHULUAN

Seiring dengan kemajuan zaman, laju pertumbuhan ekonomi mengalami

perkembangan yang pesat ditandai dengan penggunaan teknologi yang masif pada
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kegiatan bisnis maupun munculnya inovasi-inovasi terbarukan sehingga hal ini

menyebabkan tantangan-tantangan baru bagi perusahaan, seperti kesulitan keuangan

akibat dari persaingan antar perusahaan yang semakin ketat. Kesulitan keuangan atau

financial distress adalah indikator munculnya kebangkrutan suatu perusahaan, terutama

terutama bagi perusahaan yang mengandalkan pendanaan pihak ketiga. Financial

distress ditandai dengan hilangnya kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang-

hutangnya yang dapat berujung merugikan manajamen (Leonardo & Soetardjo, 2024).

Salah satu sektor strategis di Indonesia yang menghadapai tantangan besar dari financial

distress adalah sektor infrastruktur di mana pada sektor ini memiliki karateristik khusus

yaitu model investasinya bersifat jangka panjang dan membutuhkan modal yang besar.

Penelitian ini didasari oleh suatu alasan yaitu adanya fenomena naiknya suku

bunga di Indonesia yang dikutip dari situs bloombergtechnoz.com, Bank Indonesia

mengumumkan bahwa terdapat kenaikan suku bunga yang signifikan hingga mencapai

6% pada bulan Oktober 2023. Sektor yang menghadapi tekanan ini salah satunya adalah

sektor infrastruktur, sektor ini mengalami lemahnya permintaan pasar domestik yang

disebabkan oleh kenaikan suku bunga sehingga dalam beberapa waktu terakhir banyak

perusahaan infrastruktur yang berada di kondisi financial distress. Hal ini diperkuat oleh

data dari laman BEI yang mengumumkan beberapa perusahaan yang berpotensi

mengalami delisting seperti WSKT (PT. Waskita Karya Tbk.) dan JSMR (PT. Jasa

Marga Tbk.) karena tingginya penggunaan biaya dari pihak ketiga yang menyebabkan

operating capacitynya terbatas dan tidak bisa menghasilkan pendapatan yang cukup

untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya.

Penelitian ini akan membahas beberapa faktor yang memengaruhi financial

distress yaitu leverage, operating capacity, serta likuiditas. Ketiga faktor ini dianggap

mempunyai hubungan erat dengan financial distress seperti leverage yang tinggi dapat

meningkatkan resiko mengalami financial distress di perusahaan karena akan

bertambah besar beban kewajiban yang akan dilunasi (Kasmir, 2010), sementara itu

perusahaan yang baik bisa dilihat dari Operating Capacity nya jika perusahaan semakin

optimal dalam penggunaan aset nya maka akan memperbesar kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan pendapatan dan mencegah mengalami financial distress (Leonardo

& Soetardjo, 2024), di sisi lain tingkat likuiditas yang rendah menandakan bahwa
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perusahaan tidak mampu melunasi kewajiban jangka pendek nya sehingga resiko

mengalami financial distress meningkat (T. A. Septiani et al., 2021).

Faktor pertama yang memprediksi adanya financial distress adalah Leverage,

rasio ini berperan dalam menggambarkan serta mengukur perusahaan yang dihadapkan

dengan kesulitan keuangan, Leverage adalah kemampuan suatu perusahaan dalam

melunasi kewajibannya. Leverage muncul akibat adanya pemakaian biaya yang

bersumber dari liabilitas. Peningkatan penggunaan hutang oleh perusahaan dapat

meningkatkan risiko financial distress di kemudian hari dikarenakan nilai aset

perusahaan menjadi semakin rendah dibandingkan dengan kewajiban (Ahmad, 2013).

Penelitian oleh (Asfali, 2019) sejalan dengan hasil dari (Nasution & Dinarjito, 2023),

(Safitri & Kurnia, 2021), serta (K. Sari & Subarjo, 2022), yang menunjukkan bahwa

leverage memiliki pengaruh positif terhadap financial distress. Namun, pandangan

berbeda dikemukakan oleh (Wahyuningtyas & Fatmawati, 2021) dan (Susanto Salim,

2020), yang menyatakan bahwa leverage justru berdampak negatif terhadap financial

distress. Sementara itu, temuan lain seperti yang diungkapkan oleh (I. P. Sari et al.,

2019), (Idawati, 2020), dan (Indra Gunawan Siregar et al., 2023) apabila leverage tidak

memiliki pengaruh pada financial distress.

Faktor kedua financial distress suatu perusahaan adalah operating capacity, hal

ini memungkinkan perusahaan mempunyai pengukuran kemampuan terhadap

penggunaan asetnya secara optimal. Perbandingan jumlah penjualan dengan jumlah aset

perusahaan adalah formula dari total asset turnover yang merupakan pengukuran dari

Operating capacity (Atika et al., 2013). Menurut penelitian (Damayanti & Widati,

2024), (Nur Islamiati et.al, 2024) menjelaskan operating capacity berpengaruh positif

terhadap financial distress, menurut (Kusumawati & Birnanitta, 2020), (Daenggrasi et

al., 2023) operating capacity mempunyai pengaruh negatif terhadap financial distress,

berbeda dengan pernyataan (Karimah & Sukarno, 2023) dan (Rachmawati & Nur, 2021)

yang menyebutkan jika operating capacity tidak berpengaruh kepada financial distress.

Faktor ketiga financial distress adalah likuiditas yang menggambarkan

kapabilitas perusahaan untuk membayar liabilitas lancarnya menggunakan aset lancar.

Secara umum, risiko financial distress lebih rendah untuk bisnis dengan likuiditas yang

lebih tinggi. (Yuriani et al., 2020). Menurut (Archanskaia et al., 2023) likuiditas yang

baik membuat manajemen dapat dengan mudah menggunakan aset yang ada untuk
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membiayai pengeluaran perusahaan yang direncanakan ataupun yang tidak terduga.

Likuiditas memberi dampak positif terhadap financial distress seperti yang dinyatakan

oleh penelitian (Nirawati, 2022) serta (Rosid, 2022) sedangkan penelitian lain

menyatakan likuiditas berdampak negatif atas financial distress seperti yang

diterangkan (Leonardo & Soetardjo, 2024) dan (Sutra & Mais, 2019) selain itu pendapat

berbeda dikemukakan oleh (Antoniawati & Purwohandoko, 2022) serta (Sudirman &

Mahwiyah, 2023) yang menegaskan jika likuiditas tidak berdampak pada financial

distress.

Ketiga faktor tersebut diuji dengan profitabilitas sebagai moderasi, profitabilitas

adalah suatu rasio yang menunjukkan bagaimana laba di perusahaan dapat

menggunakan semua sumber dayanya yang tersedia. Profitabilitas dalam penelitian ini

bertujuan untuk mengetahui keefisienan perusahaan ketika memperoleh untung dalam

kurun waktu tertentu untuk pengoptimalan kinerja dan dalam pembayaran hutangnya.

Tingkat profitabilitas yang tinggi biasanya dapat membantu perusahaan mengatasi

permasalahan penggunaan dana pihak ketiga serta pelunasan kewajiban jangka

pendeknya sehingga potensi financial distress dapat mengecil (Indra Gunawan Siregar

et.al, 2023). Selain itu profitabilitas tinggi juga dapat meningkatkan operating capacity

perusahaan seperti ekspansi atau pengoptimalan sumber daya untuk menghasilkan

pendapatan penjualan (Prasetyo, 2021). Temuan (Sandika et al., 2023; Zulfa, 2019)

serta (Hayati & Sholichah, 2022) menyatakan profitabilitas mampu memoderasi

interaksi hubungan leverage, operating capacity, dan likuiditas terhadap financial

distress, tetapi berbeda dengan temuan (Aditya Kusuma Wardhana, 2021; Bernardin &

Indriani, 2020) yang menegaskan jika profitabilitas tidak mampu memoderasi interaksi

leverage, operating capacity, dan likuiditas.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signalling Theory

Signalling Theory (Teori Sinyal) merupakan suatu teori yang dikemukakan oleh

Michael Spence di tahun 1973 dan diperbarui oleh Ross pada tahun 1977, berisi tentang

bagaimana manajemen perusahaan bertindak untuk menunjukkan kepada investor

bagaimana pimpinan dapat melihat potensi masa depan perusahaan. Teori sinyal akan

mengirimkan sinyal berbentuk informasi kepada investor terkait kondisi terkini dan

masa depan perusahaan, Sinyal ini dapat berisi sinyal positif seperti pengumuman laba
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serta perolehan dividen atau sinyal negatif seperti informasi tentang kerugian yang

dialami perusahaan (Pratiwi & Sasongko, 2023). Dalam sektor infrastruktur teori ini

berhubungan dengan leverage dan likuiditas yang digunakan untuk memberi sinyal

peringatan kepada para pemangku kepentingan apakah perusahaan menghadapi

kesulitan keuangan. Misalnya, leverage dan likuiditas memberikan informasi kepada

investor bahwa perusahaan infrastruktur memiliki potensi tinggi untuk memperoleh arus

kas yang stabil sehingga dapat menggunakan biaya pihak ketiga yang tinggi serta

mampu untuk memenuhi nya dalam jangka yang pendek.

Agency Theory

Agency Theory menjelaskan bahwa adanya hasil dari kontrak yang dibuat

prinsipal, yang memberikan kepada agen wewenang untuk membuat keputusan

(Michael C. Jensen & William H Meckling, 1976). Agency Theory memfokuskan

adanya perbedaan tujuan antara prinsipal dan agen yang menimbulkan konflik

kepentingan di dalam perusahaan seperti keputusan agen yang berbeda dengan

kepentingan prinsipal (Erik, 2020). Dalam penelitian ini, karateristik perusahaan sektor

infrastruktur relevan dengan teori ini karena hubungan antara agen dan prinsipal ketika

terdapat konflik bisa mempengaruhi financial distress, misal nya tingkat leverage dan

likuiditas menggambarkan pantauan prinsipal terhadap manajemen dalam mengelola

biaya serta kemampuan dalam melunasi kewajiban dari pihak eksternal, mengingat

karateristik sektor ini membutuhkan modal besar dalam waktu yang singkat, operating

capacity juga berhubungan dengan teori ini di mana menjadikan variabel ini indikator

kesanggupan manajamen dalam mengoptimalkan aset infrastruktur. Selain itu prinsipal

juga harus memastikan apakah kinerja perusahaan dapat berjalan atau tidak karena

dengan hal tersebut perusahaan dapat mencegah terjadinya potensi kesulitan keuangan.

Financial Distress

Financial distress merupakan suatu situasi terjadinya kesulitan secara finansial

di perusahaan yang disebabkan oleh penurunan pendapatan sehingga perusahaan tidak

dapat melunasi hutangnya dan juga merupakan awal dari kebangkrutan sebuah

perusahaan (Pebrianti et al., 2023). Pengukuran terhadap perusahaan yang terkena

financial distress ditunjukkan dengan kewajiban lebih banyak daripada nilai total

assetnya, pendapatan yang tidak sesuai dengan total pengeluaran perusahaan, dan

mencatatkan laba bersih negatif selama 3 tahun (N. M. I. Septiani & Dana, 2019).
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Metode pengukuran financial distress yang akan dimanfaatkan adalah Altman Z-

Score yaitu dengan memperhitungkan beberapa rasio keuangan seperti Working Capital

to Total Assets, Retained earnings to Total Assets, EBIT to Total Assets, Market Value

of Equity to Total Assets dan Sales to Total Assets. Analisis yang dihasilkan oleh Z-

Score ini mampu memberikan informasi tentang seberapa besar kemungkinan suatu

perusahaan akan bangkrut seperti nilai di bawah 0,00 dinyatakan perusahaan sudah

mengalami masalah keuangan yang serius dan akan bangkrut dalam waktu dekat, nilai

0,00 hingga 1,81 menandakan sebuah perusahaan lebih berpotensi untuk bangkrut

sedangkan nilai 1,81 hingga 2.99 memungkinkan perusahaan ada di Gray Area yaitu

yang mempunyai risiko kebangkrutan yang sedang dan jika perusahaan memiliki nilai

di atas 3 maka perusahaan tersebut bisa dikatakan aman dari situasi financial distress

dan kebangkrutan (Altman, 1968).

Leverage

Perusahaan menggunakan pendanaannya yang bersumber dari pihak eksternal,

hal ini yang dinamakan dengan Leverage. Timbulnya risiko financial distress membesar

apabila tingkat apabila leverge perusahaan meningkat (Asfali, 2019). Leverage

didefinisikan oleh Debt to equity ratio, yang mencerminkan kapabilitas perusahaan

untuk melunasi liabilitas, DER diukur dengan perhitungan jumlah liabilitas dibanding

jumlah ekuitas yang ditanggung, semakin meningkat angka DER maka akan tinggi

potensi terjadinya financial distress. Dalam sektor infrastruktur, leverage tinggi menjadi

hal yang biasa karena besar kebutuhan modal dari pihak ketiga untuk membiayai

proyek-proyek jangka panjang.

Operating Capacity

Pengukuran terhadap seberapa efisiensinya perusahaan saat pengoptimalan

sumber dayanya untuk mendapatkan laba bagi perusahaan. Total asset turnover adalah

rasio pengukuran variabel ini terhadap financial distress dengan membandingkan

jumlah penjualan dengan jumlah aset. Total perputaran tinggi akan menguntungkan bagi

perusahaan (Setyowati & Sari Nanda, 2019). Variabel ini didukung dengan teori

resource based-view yang dikemukakan oleh Penrose pada tahun 1959 memiliki definisi

bahwa perusahaan dikatakan berhasil jika mampu mengendalikan penmanfaatan sumber

dayanya sehingga dapat mengungguli para pesaingnya (Pangi & Dewi, 2023). Dalam

sektor infrastruktur teori ini menjadi relevan karena aset fisik berperan penting dalam
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kegiatan operasional, perusahaan yang mampu mengelola serta tau menggunakan

sumber dayanya tersebut untuk menghasilkan keuntungan dan keunggulan kompetitif

maka akan membantu perusahaan dalam mencegah financial distress.

Likuiditas

Likuiditas adalah kesanggupan perusahaan dalam membayar liabilitas likuiditas

dimanfaatkan apabila perusahaan akan mengambil keputusan terkait pengelolaan

operasionalnya agar terhindar dari penyalahgunaan dana perusahaan (Sutra & Mais,

2019). Current ratio merupakan alat yang lebih bisa diandalkan sebagai penentu

kapabilitas perusahaan dalam melunasi liabilitas lancarnya, selain itu current ratio juga

lebih mudah dimanfaatkan untuk melakukan perbandingan antara perusahaan (Kuntari

& Machmuddah, 2022).

Profitabilitas

Profitabilitas adalah pengukuran seberapa bisa perusahaan memperoleh

keuntungan terhadap aset yang digunakan selama satu periode (Hidayat et al., 2021).

Jika rendahnya aset atau sumber daya yang digunakan untuk menghasilkan laba pada

kurun waktu tertentu maka akan terjadi penurunan pada pendapatan tahunan perusahaan

dan menyebabkan adanya financial distress (Utamingsih & Nursiam, 2023). Return on

asset (ROA) adalah formula yang membandingkan pendapatan perusahaan dengan

seluruh aktiva perusahaan.

Perumusan Hipotesis

Pengaruh leverage terhadap financial distress

Leverage adalah suatu pengukuran aktivitas perusahaan yang menggunakan

dana dari pihak ketiga. Tingkat leverage yang tinggi biasanya akan membuat

perusahaan memiliki hutang banyak dibandingkan pendapatan sehingga akan

memposisikan perusahaan dalam ancaman financial distress (Safitri & Kurnia, 2021).

berdasarkan teori sinyal leverage dapat memberikan sinyal buruk kepada investor atas

kinerja keuangan yang memberikan informasi bahwa perusahaan sangat

beketergantungan pada hutang. Leverage yang didasari dari teori agensi juga bisa

menjadi sangat krusial apabila terdapat konflik antara agen dan prinsipal terkait

pengambilan keputusan untuk mempunyai hutang sebagai pembiayaan perusahaannya,

risiko krisis keuangan meningkat jika perusahaan memiliki banyak kewajiban

(Oktaviani & Lisiantara, 2022). Indikator yang digunakan adalah Debt to equity ratio
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(DER) yaitu total hutang dibagi dengan total asset. Relevan dengan perusahaan sektor

infrastruktur di mana sektor ini sangat membutuhkan dana pihak ketiga dengan jumlah

yang sangat besar. Hasil dari kalimat di atas selaras dengan penelitian (Antoniawati &

Purwohandoko, 2022; Pawitri & Alteza, 2020) yang beranggapan bahwa leverage

berpengaruh positif terhadap financial distress, Maka dari itu peneliti berasumsi bahwa :

H1 : Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress

Pengaruh operating capacity terhadap financial distress

Operating capacity biasanya digunakan untuk mengukur seberapa efisien

perusahaan mengatur sumber dayanya untuk operasional perusahaan sehingga bisa

menghasilkan laba penjualan (Hikmawati, 2022). Variabel ini didefinisikan oleh Total

Asset Turnover yaitu perbandingan jumlah penjualan dengan jumlah aset, tingkat

operating capacity tinggi membuktikan jika perusahaan dapat mengoptimalkan asetnya

untuk memperoleh keuntungan melalui penjualan (Munzir et al., 2022). Berdasarkan

teori signalling, perusahaan yang mampu mengatur asetnya memberikan sinyal positif

kepada investor karena mereka dianggap dapat memperbaiki kondisi keuangannya dan

menghindari krisis keuangan (Puspasari et al., 2023), selain itu berdasarkan teori agensi

apabila konflik antara prinsipal serta agen tentang efisiensi penggunaan operasional

dapat mempengaruhi keputusan manajerial mengenai investasi aset infrastruktur yang

dianggap dapat meningkatkan laba sehingga terhindar dari financial distress,

sedangkan jika berdasarkan teori RBV yaitu perusahaan yang lebih optimal operating

capacitynya berhasil mengungguli perusahaan pesaing nya dan menjadi daya tarik

utama di sektor infrastruktur yang dikenal dengan sektor dengan perusahaan berproyek

besar. Penjelasan ini sejalan dengan penelitian (Candrayani et al., 2024) dan (Waaliy et

al., 2024) yang menjelaskan jika operating capacity berdampak negatif terhadap

financial distress, Berdasarkan penjelasan di atas peneliti menduga :

H2 : Operating capacity berpengaruh negatif terhadap financial distress

Pengaruh likuiditas terhadap financial distress

Likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan melunasi kewajibannya sesuai

tempo yang dihitung oleh current ratio, yang perbandingan aktiva lancar dan liabilitas

lancar, di mana likuiditas yang rendah berpotensi membuat Z-score perusahaan juga

rendah sehingga adanya risiko financial distress menjadi besar. Peluang adanya

financial distress meningkat jika perusahaan tidak dapat menanggung hutang
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pendeknya dikarenakan manajemen gagal dalam mengelola dana sehingga kurangnya

pendapatan yang diperoleh perusahaan (Eka & Lestari, 2024). Likuiditas yang

beketerkaitan dengan teori agensi yaitu konflik kepentingan agen dan prinsipal dalam

memantau dana berbentuk laporan keuangan termasuk biaya untuk melihat

kesanggupan perusahaan saat membayar utang pendeknya yang relatif besar karena

sektor infrastruktur menuntut pembiayaan yang besar namun di waktu yang singkat

sehingga mudah masuk ke dalam raksafinancial distress Likuiditas juga memberi sinyal

negatif kepada pihak eksternal seperti investor karena rasio likuiditas yang rendah bisa

saja berpengaruh kepada pembagian dividen perusahaan karena menujukkan bila

perusahaan mengalami keuangan yang tidak stabil. Berdasarkan uraian tersebut yang

juga sesuai dengan (Azizah & Yunita, 2022; Nirawati, 2022) jika likuiditas berpengaruh

positif terhadap financial distress, maka peneliti berasumsi jika :

H3 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress

Pengaruh leverage terhadap financial distress yang dimoderasi oleh profitabilitas

Leverage yang diukur dengan Debt to Equit Ratio (DER) muncul ketika

perusahaan menggunakan dana dari pihak ketiga dalam bentuk kewajiban, rasio ini akan

memunculkan lebih banyak risiko di masa yang mendatang apabila perusahaan lebih

banyak mengeluarkan pembiayaan menggunakan hutang. Sedangkan profitabilitas yang

menggunakan rumus Return of Asset (ROA) adalah kapabilitas perusahaan dalam

memperoleh keutungan, profitabilitas dirasa dapat menjadi moderasi hubungan leverage

terhadap financial distress yang dihitung melalui metode altman, ditunjukan dengan

perusahaan yang berhasil memperoleh keuntugan agar dapat segera melunasi kewajiban

nya sehingga peluang perusahan mengalami financial distress semakin berkurang.

Menurut teori agensi keputusan yang tepat dari agen ketika menggunakan hutang bisa

membuat produktivitas meningkat sehingga konflik kepentingan antara agen dan

prinsipal dapat dihindari serta perusahaan bisa mendapatkan laba yang tinggi (Wilujeng

& Yulianto, 2020), selain itu berdasarkan teori sinyal keuntungan yang didapat

perusahaan bisa memberikan sinyal positif terhadap investor dan pihak ketiga karena

profitabilitas mampu membuat perusahaan dianggap memiliki kondisi keuangan yang

sehat (Ihvan et al., 2022). Sejalan dengan temuan (Sandika et al., 2023) yang

beranggapan profitabilitas dapat memoderasi leverage kepada financial distress. Maka

peneliti menduga jika :
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H4 : Profitabilitas dapat memoderasi pengaruh leverage terhadap financial distress

Pengaruh operating capacity terhadap financial distress yang dimoderasi oleh

profitabilitas

Salah satu pengukuran penting operating capacity suatu perusahaan adalah Total

Asset Turn Over (TATO) yaitu perbandingan jumlah penjualan serta jumlah aktiva

perusahaan, TATO sendiri adalah gambaran tentang bagaimana perusahaan dapat

memanfaatkan seluruh asetnya untuk memperoleh pendapatan penjualan. Profitabilitas

didefinisikan oleh return on asset (ROA), baik atau tidaknya pemanfaatan aset

perusahaan akan ditunjukkan dengan rasio profitabilitas (Leonardo & Soetardjo, 2024).

Keuntungan yang didapat perusahaan jelas akan membantu perusahaan meningkatkan

pengelolaan aset nya sehingga tingkat operating capacity menjadi tinggi, hal ini

kemudian menyebabkan perusahaan bisa lolos dari ancaman financial distress (Amanah

et al., 2023). Berdasarkan grand theory signalling penghasilan keuntungan yang

disebabkan oleh penjualan menimbulkan sinyal positif kepada investor karena artinya

perusahaan sanggup untuk mengoptimalkan seluruh aktiva yang dimilikinya, menurut

teori RBV profitabilitas adalah bukti keberhasilan perusahaan dalam penggunaan

asetnya serta menjadi unggul di antara pesaingnya, sedangkan menurut teori agen

konflik agen dan prinsipal tidak akan ada apabila agen bisa membuat keputusan yang

benar tentang investasi aset nya sehingga perusahaan mendapatkan laba atas penjualan

yang banyak. Profitabilitas yang didapat perusahaan mampu membuat risiko financial

distress menurun dengan menaikkan tingkat operating capacity perusahaan. Temuan

yang dilakukan (Zulfa, 2019) menjelaskan jika profitabilitas dapat memoderasi

pengaruh operating capacity terhadap financial distress. Dari paparan di atas peneliti

berasumsi jika :

H5 : Profitabilitas dapat memoderasi pengaruh operating capacity terhadap financial

distress

Pengaruh likuiditas terhadap financial distress yang dimoderasi oleh profitabilitas

Secara umum, likuiditas yaitu alat untuk menilai kapabilitas perusahaan dalam

membayar liabilitas lancarnya. Likuiditas biasanya dihitung dengan menggunakan

current ratio, yakni perbandingan aset lancar dan utang lancar. Likuiditas bisa menjadi

faktor utama terjadinya financial distress, Rasio ini menggambarkan kapabilitas

perusahaan terhadap pelunasan hutangnya. Profitabilitas merupakan jumlah pendapatan
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perusahaan, meningkatnya keuntungan memberikan dampak pada usaha perusahaan

untuk membayar liabilitas lancarnya, sehingga peluang financial distress bisa dihindari

(Ningsih & Asandimitra, 2023). Selaras dengan teori signalling yaitu profitabilitas

mengirim sinyal positif kepada investor karena hal ini menjadi tanda bahwa perusahaan

bisa mengatasi hutang hutang pendeknya serta memberi gambaran sinyal untuk

menganalisis apakah perusahaan masuk ke kondisi financial distress (Eduard Ary

Binsar Naibaho & Adeline Natasya, 2023). sedangkan menurut teori agensi yaitu

konflik kepentingan antara prinsipal dan agen saat membuat keputusan terkait pelunasan

hutang perusahaan infrastruktur di waktu yang singkat bisa diatasi apabila terdapat hasil

profitabilitas yang signifikan di perusahaan sektor infrastruktur. Berdasarkan pernyataan

yang dihasilkan oleh (Hayati & Sholichah, 2022; Nadiah et al., 2023), profitabilitas

dapat berperan memoderasi interaksi antara likuiditas dan financial distress.

Berdasarkan hasil di atas dapat diduga bahwa :

H6 : Profitabilitas dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan jenis kuantitatif, di mana jenis ini lebih bertumpu kepada

analisis data numerik yang terukur dan sistematis untuk menguji hubungan variabel

leverage, operating capacity,likuiditas serta financial distress (Sugiyono, 2020). Di

penelitian ini, Moderated Regression Analysis adalah metode analisis yang digunakan,

bertujuan untuk mengidentifikasi bagaimana beberapa variabel independen

mempengaruhi dependen serta menguji profiitabilitas sebagai variabel moderasi apakah

mampu mempengaruhi hasil hubungan variabel independen dan financial distress.

Pengujian akan dilakukan menggunakan data sekunder yang bersumber dari perusahaan

sektor infrastruktur yang terdaftar di situs resmi BEI periode 2021–2023 dan telah

melalui proses verifikasi untuk memastikan keakuratan data yang digunakan. Proses

pengumpulan data melibatkan pengecekan secara manual oleh peneliti terhadap laporan

keuangan setiap perusahaan dengan cara mentabulasikan seluruh data yang diperlukan

ke dalam Excel.

Populasi dan Sampel

Perusahaan sektor infrastruktur yang telah listing di BEI selama waktu 2021-

2023 menjadi populasi penelitian ini. Pengumpulan data berbentuk purposive sampling



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 9 No. 1, 2025

Submitted : 23/11/2024 |Accepted : 22/12/2024 |Published : 25/02/2025
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 987

yang didasari sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun beberapa kriteria sampel yang

diperlukan untuk riset ini :

1.Perusahaan infrastruktur yang terdapat di BEI dalam kurun periode 2021 – 2023.

2.Perusahaan yang telah menerbitkan laporan keuangan tahunan yang telah diaudit pada

periode 2021–2023.

3.Perusahaan yang menyediakan data relevan untuk keperluan penelitian.

Total populasi yang tercatat sebanyak 57 perusahaan (171 data laporan

keuangan) sedangkan total data yang sudah sesuai dengan kriteria dan melewati outlier

data dalam software SPSS dihasilkan sampel sebanyak 68 data laporan keuangan, yang

dianggap memadai berdasarkan aturan umum untuk analisis regresi linier. (Green S B,

1991)

Definisi Operasional Variabel

1.Financial Distress

Financial distress diukur dengan metode altman z-score, metode ini

memungkinkan peneliti untuk mengetahui seberapa banyak perusahaan yang

menghadapi financial distress di sektor infrastruktur dengan menghitung beberapa

indikator dari formula altman z-score.

� = 6,56� + 3,26� + 6,72� + 1,05�

X1 = Modal Kerja / Total Aset
X2 = Laba Ditahan / Total Aset
X3 = EBIT / Total Aset
X4 = Nilai Buku Ekuitas / Nilai Buku Utang

2.Leverage

Leverage diukur dengan rasio DER dimana rasio tersebut membandingkan total

liabilitas perusahaan dengan total ekuitas perusahaan sehingga akan diketahui banyak

nya perusahaan di sektor infrastruktur yang menggunakan dana dari pihak eksternal.

Debt to Equity Ratio = ����� �����
����� �������

3.Operating Capacity

Dalam konteks ini , Operating Capacity diukur menggunakan perbandingan

total penjualan dengan total asetnya, yang dikenal sebagai TATO (total asset turnover).

Rasio ini dipilih untuk menguji seberapa efisien perusahaan dalam menggunakan

aktivanya. Rasio ini relevan dengan sektor infrastrukur yang umumnya memiliki aset

yang besar.
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Total Asset Turnover = ����� ���������
����� ����

4.Likuiditas

Likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR), yang membandingkan aset

lancar dengan liabilitas lancar perusahaan. Pengukuran ini bertujuan untuk

mengevaluasi kapabilitas perusahaan di sektor infrastruktur dalam melunasi hutangnya,

terutama mengingat beban utang yang relatif besar.

Current Ratio = ���� ������
����� ������

5.Profitabilitas

Profitabilitas menjadi variabel moderasi yang diukur oleh rasio ROA (Return on

Assets). Rasio ini membandingkan laba bersih perusahaan dengan total aset yang

dimilikinya, sehingga dapat memberikan gambaran tentang tingkat keuntungan yang

diperoleh sektor infrastruktur.

ROA = ���� �����ℎ
����� ����

Metode Analisis Data

Penelitian ini akan melakukan serangkaian pengujian terhadap variabel-variabel

yang memengaruhi financial distress. Dengan bantuan software SPSS, diharapkan

penelitian ini dapat memberikan jawaban mengenai berbagai faktor penyebab financial

distress di perusahaan. Metode analisis data yang digunakan mencakup Moderated

Regression Analysis (MRA).

Moderated Regression Analysis (MRA)

Metode analisis ini dipakai sebagai sarana memahami hubungan langsung

variabel independen dan variabel dependen, hasil yang akan diperoleh dari analisis ini

adalah pengaruh positif atau negatif dari leverage, operating capacity, serta likuiditas

terhadap financial distress. MRA juga dimanfaatkan untuk melihat apakah profitabilitas

sebagai moderasi dapat memperkuat atau melemahkan interaksi antara leverage,

operating capacity, dan likuiditas kepada financial distress, dengan pengujian secara

simultan di satu model. Bila hasil yang keluar adalah memperkuat atau memperlemah

hubungan maka nilai signifikansi nya akan dibawah 0.05 dan nilai koefisien betanya

sedangkan jika tidak berpengaruh maka nilai signifikasinya diatas 0.05 (Ghozali, 2013).

Jika nilai yang didapat sesuai dengan hipotesis dugaan maka hipotesis bisa diterima di

mana pada penelitian ini dijelaskan dengan H1, H2, H3, H4, H5, H6.
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�� = � + �1��� + �2���� + �3�� + �4������� + �5��������
+ �6������� + �

Keterangan :
FD = Financial Distress
� = Konstanta
�1,2,3,4,5,6 = Koefisien Regresi
DER = Debt to Equity Ratio
TATO = Total Asset Turnover
CR = Current Ratio
ROA = Return on Asset
� = error

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Uji Analisis Deskriptif

Analisis ini akan dimanfaatkan guna mencari kuatnya hubungan variabel

variabel dengan cara membandingkan rata-rata dan sampel. Tujuan analisis ini adalah

untuk menjabarkan karateristik data yang sudah diraih. Hasil yang dihasilkan mencakup

nilai (mean), standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum.

Berdasarkan data dapat dideskripsikan bahwa :

- Variabel financial distress memiliki nilai maksimum 9.460 dan nilai minimum

0.050 menunjukkan bahwa salah satu perusahaan mengalami kondisi keuangan

yang buruk serta mengalami kesulitan keuangan. Sebagaimana yang dijelaskan

pada metode perhitungan altman z-score jika Z<2,6 maka perusahaan tersebut

mempunyai risiko tinggi terhadap financial distress dengan faktor penyebab nya

ada pada penelitian ini yaitu Leverage, Operating Capacity, dan Likuiditas.

- Variabel Leverage yang menggunakan rasio DER menunjukkan nilai maximum

0.858 dan nilai minimum 0.145 menegaskan bahwa salah satu perusahaan yang

menjadi sampel penelitian ini mempunyai jumlah hutang yang lebih besar daripada

jumlah aset. Rasio DER yang meningkat juga dapat menjadi faktor ketergantungan

pada penggunaan hutang yang berisiko.

- Variabel Operating Capacity yang dihitung oleh rasio TATO mempunyai nilai

maksimum 1.239 dan nilai minimum 0.074. Nilai TATO yang tinggi

mengindikasikan bahwa suatu perusahaan mampu mengoptimalkan sumber

dayanya dengan baik.

- Variabel likuiditas yang menggunakan rasio CR ini menampilkan nilai maximum

3.772 dan nilai minimum 0.303. Perusahaan yang memiliki nilai CR yang besar
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menunjukkan jumlah aset lebih besar daripada hutang pendeknya tetapi ini juga

bisa menandakan perusahaan tidak mampu dalam menggunakan asetnya.

- Variabel profitabilitas atau rasio ROA mempunyai menampilkan nilai maximum

0.107 dan nilai minimum -0.055 membuktikan bila adanya penurunan laba di

perusahaan dan mengarah kepada kerugian, hal ini juga menggambarkan jika

perusahaan belum dapat memperoleh laba yang memadai dari aktivanya sendiri.

Uji Normalitas

Tujuan dilakukannya pengujian adalah untuk memeriksa kenormalan

penyebaran data pada suatu variabel. Data yang normal ditentukan berdasarkan nilai

signifikansi, data yang menyebar normal diidentifikasi dengan nilai signifikansi lebih

dari 0,5. Penelitian ini menggunakan Monte Carlo, yaitu metode yang melakukan

pengambilan sampel acak secara berulang untuk mengevaluasi normalitas distribusi

data residual. Berdasarkan tabel di atas Monte Carlo Sig.(2-tailed) yang menunjukkan

angka sebesar 0,142 yang berarti nilai tersebut berada di atas 0,05 serta menegaskan

bahwa penelitian ini terdistribusi secara normal.

Uji Asumsi Klasik

- Uji Multikolinieritas

Uji Multikolinearitas menunjukkan bahwa ada korelasi yang erat antara variabel

independen dalam model regresi ganda. Akibatnya, model regresi tidak dapat digunakan

untuk hasil penelitian. Dideteksi dengan nilai Tolerance yang berada pada angka lebih

dari 0,10 serta nilai VIF yang berada di bawah angka 10 maka data dinyatakan lolos uji

multikolinearitas. Hasil uji menunjukkan nilai tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF

kurang dari 10,00. Membuktikan jika tidak terdapat masalah dalam uji multikolinieritas.

- Uji Heteroskesdastisitas

Menurut penelitian (Ghozali, 2018) uji heterokesdastisitas berguna untuk

mendeteksi apakah ada kesamaan antar residual variabel data terkini dengan variabel

data penelitian tahun sebelumnya dilihat berdasarkan nilai signifikansi nya, jika lebih

dari 0,05 maka dinyatakan lolos uji heteroskesdasitas. Hasil tabel menampilkan nilai Sig.

lebih dari 0,05 dimana uji heteroskesdastisitas dinyatakan lolos.

- Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menganalisis hubungan variabel penelitian

apakah memiliki korelasi atau kesalahan antar variabel. Dalam penelitian ini, uji
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Durbin-Watson diterapkan untuk mengidentifikasi adanya autokorelasi. Uji ini

mempunyai nilai DU yang ada di antara angka 1,5 hingga 2,5 agar dinyatakan lolos

autokorelasi. Setelah uji ini dilakukan selanjutnya dilakukan uji regresi linier dan MRA.

Berdasarkan hasil dapat diketahui bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 1,687,

menegaskan bahwa nilai tersebut di atas 1 dan di bawah 3 yang mempunyai arti

autokorelasi positif atau tidak adanya autokorelasi.

Uji Hipotesis

Uji R Square

Uji ini bertujuan untuk mengukur sejauh mana variabel independen secara

bersama-sama (simultan) memengaruhi variabel dependen, yang dianalisis melalui nilai

R Square atau koefisien determinasi. Nilai R-Squared yang tinggi menegaskan jika

model yang digunakan untuk memprediksi sudah baik, sedangkan nilai yang rendah

menunjukkan bahwa model tidak banyak berkontribusi dalam memprediksi variabilitas

dalam data. Nilai Adjusted R-Squared dilihat sebagai pengukuran yang lebih baik untuk

menjelaskan seberapa baik model memprediksi data. Hasil uji menampilkan hasil R

Square senilai 0,848, menjelaskan jika variabel leveragae, operating capacity, likuiditas

memberikan pengaruh sebesar 84,8% terhadap financial distress pada sektor

infrastruktur yang terdaftar di BEI, sedangkan sisanya sebesar 15,2% dipengaruhi

variabel lain yang tidak dipergunakan pada penelitian ini. Dalam tabel di atas juga

ditunjukkan nilai Adjusted R-Square sebesar 0,831 atau 83,1% gunanya untuk

membantu mengoreksi nilai R-Square untuk jumlah variabel yang lebih banyak.

Uji F (Uji Goodness of Fit)

Uji F yang juga disebut sebagai uji model regresi bersama bertujuan untuk

melihat seberapa baik model regresi yang kita buat. Signifikansi variabel independen

terhadap dependen secara serentak ini didefinisikan sebagai hipotesis nol (H0). Hasil uji

ini ditentukan oleh nilai p pada tabel .sig, jika nilai p yang dimiliki kurang dari 0,05

maka semua variabel independen mempunyai dampak yang signifikan terhadap variabel

dependen secara simultan atau Hipotesis nol (H0) penelitian dapat diterima. Uji F yang

dihasilkan dari output menunjukkan nilai signifikan bernilai 0.000 yang menegaskan

jika seluruh variabel independen penelitian ini berpengaruh secara simultan terhadap

variabel dependen.
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Uji MRA (Model Regression Analysis )

Hasil dari uji Moderated Regression Analysis (MRA) dapat dijelaskan jika :

Dari hasil uji T tersebut bisa disimpulkan jika :

1.Nilai P atau Sig. DER 0,000 < 0,05 menjelaskan bila leverage berpengaruh ke arah

negatif terhadap financial distress hal ini tidak sejalan dengan hipotesis pertama.

2.Nilai P atau Sig. TATO 0,009 < 0,05 menjelaskan bila operating capacity

berpengaruh ke arah positif terhadap financial distress dan mendukung hipotesis

kedua.

3.Nilai P atau Sig. CR 0,001 < 0,05 menjelaskan bila likuiditas berpengaruh ke arah

positif terhadap financial distress dan mendukung hipotesis ketiga.

4.Nilai P atau Sig. X1_Z ( DER_FD ) sebesar 0,954 > 0,05 artinya profitabilitas tidak

dapat memoderasi pengaruh leverage terhadap financial distress dan tidak sejalan

dengan hipotesis keempat.

5.Nilai P atau Sig. X2_Z ( TATO_FD ) sebesar 0,879 > 0,05 artinya profitabilitas tidak

dapat memoderasi operating capacity terhadap financial distress dan tidak sejalan

dengan hipotesis kelima.

6.Nilai P atau Sig. X3_Z ( CR_FD ) sebesar 0.196 > 0,05 artinya profitabilitas tidak

dapat memoderasi likuiditas terhadap financial distress dan tidak sejalan dengan

hipotesis keenam.

Pembahasan

Pengaruh leverage terhadap financial distress

Menurut tabel dari uji t yang menunjukkan nilai sig. leverage sebesar 0,00 <

0,05 menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress karena

nilai koefisien beta berada di angka -0,550 hal ini membuat hipotesis 1 (H1) dalam

penelitian ini ditolak. Leverage yang tinggi memang menimbulkan risiko terkena

financial distress, tetapi apabila dana eksternal yang digunakan dapat dikelola untuk

peningkatan kinerja perusahaan maka ancaman terjadinya financial distress bisa

dihindari (Wahyuningtyas & Fatmawati, 2021). Perusahaan yang menjadi sampel

penelitian ini mempunyai arus kas yang sehat dengan tidak adanya masalah dalam

penggunaan dana pihak ketiga. Hal ini tidak sejalan dengan signalling theory dan

agency theory pada perusahaan infrastruktur di mana menurut teori sinyal para investor

akan diberi sinyal dari perusahaan bahwa adanya sinyal positif yang berasal dari
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baiknya pengelolaan dana hutang oleh perusahaan tercermin dari produk produk

perusahaan sektor infrastruktur yang berhasil dikembangkan, sedangkan menurut teori

agensi yaitu agen mempunyai lebih banyak opsi keputusan terkait penggunaan hutang

dikarenakan perusahaan memiliki tingkat kewajiban rendah. Berlawanan oleh temuan

(Nasution & Dinarjito, 2023) yang meneliti menggunakan pendekatan uji Random

Effect Model menjelaskan jika leverage berpengaruh positif terhadap financial distress

sedangkan penelitian ini didukung oleh (Susanto Salim, 2020), pada penelitiannya

berpendapat bahwa leverage mempunyai pengaruh negatif terhadap financial distress.

Pengaruh operating capacity terhadap financial distress

Berdasarkan tabel hasil uji t yang memiliki nilai sig. operating capacity sebesar

0,00 < 0,05 menegaskan bahwa operating capacity berpengaruh positif terhadap

financial distress karena nilai koefisien beta sebesar 0,221 hal ini membuat hipotesis 2

(H2) dalam penelitian ini ditolak. Perusahaan yang tidak bisa mengoptimalkan

pengelolaan sumber dayanya akan berdampak bagi keuntungan penjualan yang didapat,

hal ini juga menjadi faktor signifikan terjadinya financial distress di perusahaan (Putri

& Aminah, 2019). Hasil ini bersebrangan dengan teori agensi yaitu adanya konflik

kepentingan antara agen dan prinsipal perusahaan infrastruktur mempengaruhi

keputusan agen dalam pengoptimalan aset sehingga mengakibatkan perolehan penjualan

yang tidak sepadan serta dapat membawa perusahaan ke dalam financial distress

mengingat karateristik perusahaan sektor infrastruktur memiliki pengelolaan sumber

daya yang sulit. Menurut teori RBV, Operating Capacity berlebih justru akan membuat

perusahaan menurunkan kewaspadaan terhadap pengelolaan aset karena perusahaan

hanya berfokus pada pengelolaan bukan pada hasil keuntungan penjualan. Adapun

dalam konteks teori sinyal, hasil ini juga tidak sejalan dengan apa yang dikemukakan

yaitu operating capacity yang buruk mengirimkan sinyal negatif kepada investor karena

menunjukkan ketidakmampuan perusahaan untu mengelola sumber dayanya yang

berdampak pada penurunan pendapatan (Khasanah et al., 2021). Penelitian terdahulu

yang mendukung pernyataan bahwa operating capacity berpengaruh positif terhadap

financial distress adalah (Setyawati, 2021) selain itu penelitian yang dilakukan oleh

(Kusumawati & Birnanitta, 2020) memiliki hasil yang berlawanan di sektor yang

berbeda yaitu manufaktur, berdasarkan pernyataan nya operating capacity berpengaruh

negatif terhadap financial distress.
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Pengaruh likuiditas terhadap financial distress

Berdasarkan tabel MRA yang menunjukkan nilai sig. likuiditas sebesar 0,00 <

0,05 membuktikan jika likuiditas berpengaruh positif pada financial distress karena

nilai koefisien beta sebesar 0,329 hal ini membuat hipotesis 3 (H3) dalam penelitian ini

diterima. Tingkat likuiditas rendah menyebabkan perusahaan kesulitan melunasi hutang

pendeknya karena hutang lebih banyak dibanding aset perusahaan, hal tersebut dapat

memicu financial distress (Nirawati, 2022). Perusahaan infrastruktur memiliki likuiditas

rendah karena sektor ini membutuhkan modal besar dalam waktu singkat ditandai

dengan tingginya hutang lancar menjadikan hal ini sangat berisiko bagi perusahaan jika

tidak bisa memaksimalkannya. Berdasarkan teori sinyal, investor menerima sinyal

negatif dari rendahnya likuiditas perusahaan infrastruktur yang mempunyai

kompleksitas tinggi dalam pengelolaan proyek jangka panjang. Sementara dalam teori

agensi, konflik kepentingan agen dan prinsipal berdampak pada gagal nya keputusan

agen dalam mengelola likuiditas seperti investasi berlebih pada proyek yang kurang

menguntungkan di sektor infrastruktur sehingga arus kas menjadi terganggu dan

perusahaan tidak bisa membayar kewajiban jangka pendeknya. Sejalan dengan temuan

(Dwiyani & Purnomo, 2021) hasilnya adalah likuiditas memiliki pengaruh positif

terhadap financial distress sedangkan temuan (Sutra & Mais, 2019) memiliki temuan

lain dengan menggunakan sektor pertambangan dan penggunaan uji berbeda yaitu

menyebutkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif kepada financial distress.

Pengaruh leverage terhadap financial distress dengan profitabilitas sebagai

variabel moderasi

Melalui tabel uji MRA yang memiliki nilai sig. 0,954 > 0,05 menyatakan jika

profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh dari leverage terhadap financial distress,

hal ini membuat hipotesis 4 (H4) pada penelitian ini ditolak. Profitabilitas yang tinggi

tidak dapat menjamin meningkat nya tingkat leverage di perusahaan sektor infrastruktur,

karena keuntungan yang besar justru akan membuat kebutuhan perusahaan meningkat.

Berdasarkan teori agensi yang bertolak belakang dengan hasil ini yaitu agen tetap

membuat keputusan terkait tingkat penggunaan hutang terlepas dari profitabilitas yang

dihasilkan di perusahaan infrastruktur karena karateristik unik sektor ini yaitu

membutuhkan dana investasi tinggi dalam jangka pendek sedangkan berdasarkan teori

sinyal yang juga tidak sejalan dengan hasil ini menjelaskan jika profitabilitas tidak dapat
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memberikan sinyal positif maupun negatif kepada prinsipal karena adanya keuntungan

di perusahaan infrastruktur diarahkan kepada kebutuhan operasional perusahaan yang

besar dan bukan untuk melunasi kewajiban kewajiban yang ada. Hasil ini bersebrangan

dengan temuan (Azari & Kurniawan, 2023) yang menggunakan pengukuran berbeda

yaitu DAR ( Debt to Asset Ratio ) menyatakan jika profitabilitas dapat memperlemah

pengaruh leverage terhadap financial distress sedangkan selaras dengan penelitian (Sari

& Sembiring, 2022) yang menyebutkan jika profitabilitas tidak mampu memoderasi

leverage terhadap financial distress.

Pengaruh operating capacity terhadap financial distress dengan profitabilitas

sebagai variabel moderasi

Berdasarkan tabel uji MRA yang mempunyai nilai sig. 0,153 > 0,05 menyatakan

jika profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh dari operating capacity terhadap

financial distress, hal ini membuat hipotesis 5 (H5) pada penelitian ini ditolak.

Profitabilitas tidak dapat memoderasi tingkat Operating capacity akan terjadinya

financial distress dikarenakan perusahaan memilih menggunakan keuntungannya untuk

memenuhi seluruh kewajibannya (Amanah et al., 2023). Hasil riset ini bersebrangan

dengan signalling theory yaitu profitabilitas tidak dapat menjadi faktor kuat mengapa

perusahaan infrastruktur memberi sinyal terhadap investor karena keuntungan yang

didapat belum bisa memastikan perusahaan tidak terkena financial distress. Sedangkan

menurut teori agensi, setinggi apapun keefektifan pengelolaan aset perusahaan dengan

tujuan menghasilkan profitabilitas yang besar tidak dapat menjadi acuan bagi agen

perusahaan infrastruktur untuk membuat keputusan perusahaan dikarenakan sifat unik

yaitu memiliki jangka investasi panjang. sedangkan menurut teori RBV dijelaskan jika

keunggulan perusahaan terhadap saingan dapat dilihat dari pengelolaan kegiatan

operasional perusahaan bukan dari seberapa banyak keuntungan yang perusahaan

peroleh. Penelitian ini didukung oleh (Aditya Kusuma Wardhana, 2021; Asmiraldha et

al., 2023) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh

operating capacity kepada financial distress tetapi lain halnya dengan hasil penelitian

(Winata & Budiasih, 2022) yang meneliti di sektor yang berbeda sehingga adanya

perbedaaan hasil yaitu jika profitabilitas tidak dapat memoderasi hubungan antara

operating capacity terhadap financial distress di sektor Property dan Real Estate.
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Pengaruh likuiditas terhadap financial distress dengan profitabilitas sebagai

variabel moderasi

Berdasarkan tabel uji MRA yang mempunyai nilai sig. 1,307 > 0,05 menyatakan

jika profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh dari likuiditas terhadap financial

distress, hal ini membuat hipotesis 6 (H6) pada penelitian ini ditolak. Hasil ini

menunjukkan keuntungan yang didapatkan tidak berdampak pada tingkat likuiditas

perusahaan, likuiditas meningkat justru akan berdampak pada kesanggupan perusahaan

untuk melunasi liabilitas lancarnya disebabkan perusahaan cenderung berinvestasi

kepada aset yang kurang produktif sehingga akan menimbulkan profitabilitas yang

rendah karena perusahaan kurang bisa memaksimalkan labanya (Nadiah et al., 2023).

Berdasarkan teori sinyal di sektor infrastruktur yang berlawanan dengan hasil uji ini

yaitu profitabilitas tidak bisa mengatasi sinyal negatif yang diberikan kepada investor

karena perusahaan ini cenderung mempunyai modal besar dengan jangka panjang,

selain berdasarkan teori sinyal adapun hasil ini berlawanan dengan teori agensi dalam

konteks infrastruktur yang menyebutkan bahwa keuntungan yang diperoleh oleh

perusahaan tidak menjamin agen untuk mengambil keputusan atas tingkat likuiditas

yang ada karena perusahaan infrastruktur lebih memilih kewajiban jangka panjang

dibanding jangka pendek. Penelitian ini sejalan dengan (Sirait Debora et al., 2023) dan

(Bernardin & Indriani, 2020) yang menegaskan jika profitabilitas tidak dapat

memoderasi interaksi likuiditas terhadap financial distress tetapi bersebrangan dengan

(Eduard Ary Binsar Naibaho & Adeline Natasya, 2023) yang menggunakan software

STATA sehingga memiliki model uji yang berbeda dan menimbulkan pernyataan

bahwa profitabilitas dapat melemahkan hubungan likuiditas atas financial distress

KESIMPULAN

Hasil uji hipotesis di perusahaan sektor infrastruktur periode 2021 – 2023 ini,

dapat disimpulkan jika leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress,

sedangkan operating capacity dan likuiditas berpengaruh positif terhadap financial

distress. Profitabilitas yang mendapat peran sebagai variabel moderasi tidak mampu

memoderasi hubungan leverage, operating capacity, dan likuiditas terhadap financial

distress. Penelitian ini diharapkan akan membantu perusahaan mengetahui apa yang

mennyebabkan financial distress. Perusahaan sebaiknya perlu untuk meningkatkan

profitabilitas yang diperoleh perusahaan agar tidak bergantung pada pendanaan pihak
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ketiga yang akan menambah risiko financial distress di perusahaan. Terdapat saran bagi

peneliti kedepan agar bisa memperluas jangkauan penelitian dengan menambahkan

jumlah sampel perusahaan di sektor yang berbeda dan menambahkan tahun pengamatan

untuk memperkuat hasil temuan. Disarankan juga untuk menggunakan variabel lainnya

yang berpotensi mempengaruhi financial distress seperti tingkat pengawasan internal

dan pertumbuhan laba. Mengusulkan penambahan teori-teori relevan dan penggunaan

metode uji lain untuk memberikan wawasan yang lebih luas.
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Tabel 1. Populasi dan Sampel
Populasi Jumlah

Perusahaan infrastruktur yang terdapat di BEI selama periode
2021-2023

57 Perusahaan

Sampel Jumlah
Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar secara berturut
turut di BEI dan telah diaudit selama periode 2021-2023

57 Perusahaan
( 171 data laporan keuangan )

Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait penelitian 29 Perusahaan
( 87 data laporan keuangan )

Data yang tidak terkena outlier di software SPSS 68 data laporan keuangan
Sampel yang dihasilkan 68 data

Tabel 2. Uji Analisis Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DER 68 .145 .858 .47665 .176671
TATO 68 .074 1.239 .43924 .288529
CR 68 .303 3.772 1.49232 .860596
FD 68 .050 9.460 3.28765 2.219583
ROA 68 -.055 .107 .03187 .035099
Valid N 68

Tabel 3. Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 68
Normal Parameter Mean .0000000

Std. Deviation .91935974
Most Extreme
Differences

Absolute .137
Positive .137
Negative -.119

Test Statistic .137
Asymp. Sig. (2-tailed) .003
Monte Carlo Sig.
(2-tailed)

Sig. .142
99% Confidence Interval Lower Bound .133

Upper Bound .151

Tabel 4. Uji Multikolinearitas
Coefficients

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

1 DER .869 1.151
TATO .851 1.175
CR .748 1.336

Tabel 5. Uji Heterokesdastisitas
Coefficients

Model Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) -1.562 1.145 -1.364 .177

DER -1.337 1.695 -.102 -.788 .433
TATO -1.823 1.049 -.226 -1.738 .087
CR .527 .375 .195 1.405 .165
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Tabel 6. Uji Autokorelasi
Model Summary

Model R R Square Adjusted R
Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-Watson

1 .910 .828 .820 .940660 1.687

Tabel 7. Uji R-Square
Model Summary

Model R R Square Adjusted R
Square

Std. Error of the
Estimate

1 .921 .848 .831 .913457
a. Predictors: (Constant), X3 Z,TATO,DER,X1 Z,CR,X2 Z,ROA

Tabel 8. Uji F
ANOVA

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 280.014 7 40.002 47.941 .000

Residual 50.064 60 .834
Total 330.079 67

Tabel 9. UjiModerated Regression Analysis
Coefficients

Model Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 4.446 .886 5.018 .000

DER -6.908 1.037 -.550 -6.665 .000
TATO 1.697 .628 .221 2.701 .009
CR .849 .252 .329 3.367 .001
ROA -6.438 18.266 -.102 -.352 .726
X1_Z 1.548 26.513 .009 .058 .954
X2_Z 2.231 14.554 .023 .153 .879
X3_Z 5.764 4.411 .234 1.307 .196


