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ABSTRAK 

 

Financial distress adalah kondisi kesulitan keuangan yang dialami oleh 

perusahaan sebelum terjadi kebangkrutan. Tentunya pihak manajemen dan pemilik 

modal tidak berharap perusahaan mereka mengalami financial distress. Tujuan dari 

penelitian ini adalah menguji pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas 

terhadap financial distress dengan arus kas operasi sebagai variabel moderasi. 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan yang masuk dalam 

kategori Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) pada tahun 2015-2019. Analisis 

yang digunakan adalah analisis regresi logistik ordinal, moderated regression 

analysis, dan analisis sub-kelompok. 

Hasil penelitian ini adalah likuiditas dan profitabilitas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap financial distress. Leverage berpengaruh positif signifikan 

terhadap financial distress. Arus kas operasi dapat memoderasi (memperlemah) 

pengaruh leverage terhadap financial distress. Arus kas operasi tidak dapat 

memoderasi pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap financial distress. 

Kata kunci: financial distress, likuiditas, leverage, arus kas operasi, 

pemoderasi 
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ABSTRACT 

 

Financial distress is a condition of financial difficulties in the company 

prior to bankruptcy. Managers and capital owners do not expect their company to 

experience financial distress. The purpose of this study was to examine the effect of 

liquidity, leverage and profitability on financial distress with operating cash flow 

as a moderating variable. The population of this research is mining sector 

companies that are included in the category of Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) 

in 2015-2019. The analysis used was ordinal logistic regression analysis, 

moderated regression analysis, and sub-group analysis. 

The results of this study are liquidity and profitability have a significant 

negative effect on financial distress. Leverage has a significant positive effect on 

financial distress. Operating cash flow can moderate (weaken) the effect of 

leverage on financial distress. Operating cash flow cannot moderate the effect of 

liquidity and profitability on financial distress. 

Keywords: financial distress, liquidity, leverage, operating cash flow, moderated 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Penelitian 

Sepanjang tahun 2019 harga acuan batu bara mengalami penurunan drastis 

signifikan sehingga menyebabkan harga jual dan marjin jadi tertekan pada 

perusahaan-perusahaan produksi batu bara.1 Berikut adalah grafik pergerakan harga 

acuan batu bara : 

  Sumber: Institute of Energy Economics and Financial Analysis (IEEFA) 

Dari grafik di atas, harga acuan batu bara di Indonesia mengalami 

penurunan drastis di tahun 2008, tahun 2011-2015, dan tahun 2018-2019. Asosiasi 

Pertambangan Batu Bara Indonesia (APBI) menyebutkan nilai batu bara rendah 

                                                           
1 Grahanusa Mediatama, “Sepanjang 2019 sektor pertambangan turun drastis, begini prospeknya di 

2020,” kontan.co.id, 1 Januari 2020, http://investasi.kontan.co.id/news/sepanjang-2019-sektor-

pertambangan-turun-drastis-begini-prospeknya-di-2020. Diakses pada Februari 4, 2021, pukul 

20.54 
 

Gambar 1.1 

Grafik Pergerakan Harga Acuan Batu Bara 
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salah satunya diakibatkan oleh produksi batu bara yang berlebih sehingga 

menyebabkan oversupply.2  Hal ini mengakibatkan kinerja keuangan pada beberapa 

perusahaan produksi batu bara mengalami penurunan signifikan. 

Salah satu perusahaan produksi batu bara yang mengalami dampak 

merosotnya harga batu bara adalah perusahaan PT Bumi Resources yang labanya 

menurun 63% menjadi US$ 76,07 juta. Pendapatan BUMI juga menurun 8,85% 

menjadi US$ 751,85 juta. Dileep Srivastava, sekretaris BUMI, menyatakan nilai 

batu bara masih merupakan tantangan bagi performa BUMI. PT Indika Energy Tbk 

pada kuartal III 2019, pendapatannya turun 4,6% menjadi US$ 2,08 miliar. INDY 

juga harus mengalami kerugian sebesar US$ 8,6 juta, meskipun pada kuartal III 

2018, INDY masih mengalami laba bersih sejumlah US$ 112,20 juta. 

Managing Director sekaligus CEO Indika Energy, Aziz Armand 

mengatakan bahwa harga batu bara yang terus melemah menjadi penekan kinerja 

perusahaan. Aziz mengatakan bahwa faktor eksternal yaitu pelemahan harga batu 

bara yang berkelanjutan di tahun 2019 memberi dampak terhadap kinerja keuangan 

Indika Energy3.  

Di saat harga batu bara anjlok karena oversupply, PT Indo Tambangraya 

Megah (ITMG) tetap memproduksi batu bara dengan target 23,5 juta ton pada tahun 

2019 walaupun pada saat itu harga batu bara menurun. Untuk mensiasatinya 

                                                           
2 tahir saleh, “Ternyata Ini Penyebab Harga Batu Bara Amblas: Oversupply!,” market, diakses 4 

Februari 2021, https://www.cnbcindonesia.com/market/20190815143948-17-92213/ternyata-ini-

penyebab-harga-batu-bara-amblas-oversupply. Diakses pada Februari 4, 2021, pukul 21.35 

 
3 Grahanusa Mediatama, “Tertekan penurunan harga, kinerja emiten batubara melorot di kuartal III 

2019,” kontan.co.id, 2 November 2019, http://investasi.kontan.co.id/news/tertekan-penurunan-

harga-kinerja-emiten-batubara-melorot-di-kuartal-iii-2019. Diakses pada Februari 4, 2021. Pukul 

22.23 

 



 

24 
 

perusahaan melakukan penyesuaian nisbah kupas (stripping ratio) agar beban 

operasional menjadi lebih efisiensi. Hasilnya per semester I 2019, pendapatan 

perusahaan meningkat 19% menjadi Rp 6,4 triliun. Akan tetapi, harga pokok 

penjualan juga naik 5% menjadi Rp 5,10 triliun. Adapun laba bersih perusahaan 

turun 31% menjadi Rp604,5 miliar, akibat meningkatnya beban penambangan dan 

pendapatan. Hal yang sama terjadi laba usaha yaitu menurun 16,2% menjadi Rp 1,3 

triliun4. 

Anjloknya harga batu bara memang menimbulkan masalah tersendiri bagi 

perusahaan-perusahaan sektor pertambangan yang sangat berdampak pada 

pendapatan mereka. Jika buruknya kinerja keuangan ini tidak segera diperbaiki, 

maka perusahaan dapat mengalami kebangkrutan. Kedaan yang dapat berujung 

pada kebangkrutan ini disebut kesulitan keuangan atau financial distress.    

Proses penurunan keadaan finansial (financial distress) dapat didefinisikan 

sebagai merosotnya situasi keuangan sebelum terjadinya kebangkrutan atau 

dilikuidasi. Jika kondisi ini terus berlanjut dan tidak secepatnya diatasi maka akan 

berpengaruh luas bagi perusahaan seperti tidak adanya kepercayaan terhadap 

stakeholder, bahkan sampai perusahaan tersebut berpotensi besar mengalami 

kebangkrutan (Platt dan Platt, 2002). 

Financial distress dapat terjadi karena kurangnya pengelolaan kinerja 

keuangan sehingga kinerja keuangan tidak stabil, hal ini bermula dari kurangnya 

kemampuan manajemen perusahaan dalam menggencarkan penjualan sehingga 

                                                           
4 Harga Batu Bara Anjlok, Indo Tambangraya Tetap Pertahankan Produksi - Pertambangan 

Katadata.co.id, 2019, https://katadata.co.id/desysetyowati/berita/5e9a5032b7e1a/harga-batu-bara-

anjlok-indo-tambangraya-tetap-pertahankan-produksi. Diakses pada Februari 4, 2021. Pukul 22.45 
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pendapatan menurun. Karena penurunan penadapatan ini mengakibatkan 

perusahaan mengalami kerugian operasional sehingga perusahaan juga mengalami 

kerugian bersih dalam tahun berjalan. Ketika kerugian ini terus berlanjut, maka 

saldo laba akan mengalami defisiensi. Hal ini juga akan berpengaruh kepada 

kesuluruhan ekuitas perusahaan sehingga nilai total ekuitas juga mengalami 

penurunan. Jika kondisi demikian terus berlanjut, maka kedepannya nilai total 

liabilitas perusahaan akan lebih besar daripada ekuitasnya sehingga aset perusahaan 

lebih dominan didanai oleh kewajibannya. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan tersebut mengalami keadaan masalah finansial atau dikenal financial 

distress. Jika perseroan ataupun perusahaan tersebut tidak segera mengatasi situasi 

ini, maka terjadinya kebangkrutan tidak dapat dihindari (Dewi, Endiana, dan 

Arizona, 2019). 

Faktor internal perusahaan dan faktor eksternal perusahaan dapat 

memengaruhi financial distress.  Sudut pandang dari dalam (internal) yang memicu 

besarnya peluang financial distress diantaranya masalah arus kas, banyaknya nilai 

kewajiban yang belum terbayar, dan sering mengalami rugi akibat tingginya beban 

operasional daripada pendapatan. Sedangkan faktor eksternal yang dapat memicu 

financial distress lebih ke hal-hal yang bersifat makroekonomi yang memengaruhi 

kinerja perusahaan baik directly maupun indirectly, misаlnyа terjadinya krisis 

ekonomi global, meningkatnya suku bunga pinjaman, atau terjadinya bencana alam 

(Ayu, Handayani, dan Topowijono, 2017). 

Pada umumnya, perusahaan yang mengalami financial distress memiliki 

nilai rasio profitabilitas negatif, hal ini diakibatkan perusahaan sering mengalami 
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kerugian. Kemudian perusahaan tersebut juga memiliki nilai rasio likuiditas di 

bawah satu, hal ini diakibatkan perusahaan tersebut tidak bisa menyelesaikan 

liabilitas jangka pendeknya dengan memanfaatkan aset lancar yang ada. Selain itu 

nilai rasio leverage-nya lebih dari satu, hal ini menandakan perusahaan tersebut 

mempunyai nilai liabilitas yang lebih tinggi daripada modalnya sendiri dalam 

mendanai asetnya (Dewi, Endiana, dan Arizona, 2019). 

Pemilik modal dan manajemen perusahaan tidak ingin perusahaan mereka 

mengalami financial distress. Maka perlu strategi dan usaha agar perusahaan 

tersebut tidak mengalami financial distress. Selain itu, pihak manajemen dan 

pemilik modal juga perlu mengetahui indikasi-indikasi penurunan kondisi 

keuangan agar perusahaan bisa terhindar dari potensi financial distress. Model yang 

paling terkenal dalam memprediksi financial distress atau kesulitan keuangan 

adalah model altman z-score. Model ini diperkenalkan oleh seorang ekonom 

keuangan bernama Edward I. Altman pada tahun 1968. Altman membuat suatu 

model prediksi tingkat kesehatan perusahaan dengan mengkombinasikan rasio-

rasio keuangan dengan teknik statistik diskriminan yang dinamakan z-score. 

Altman menggunakan 5 rasio keuangan dalam modelnya yang diperuntukkan untuk 

memprediksi kebangkrutan perusahaan manufaktur go public, diantaranya ekuitas 

dibandingkan total aset, laba ditahan terhadap total aset, keuntungan sebelum bunga 

dan pajak dibandingkan total aset, nilai pasar equity dibandingkan total aset, dan 

pendapatan dibandingkan total aset. Dari perhitungan model tersebut akan 

ditemukan hasil z-score yang memiliki tiga kategori kondisi keuangan perusahaan, 
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yaitu: perusahaan sehat, perusahaan grey zone (rawan bangkrut), dan perusahaan 

mengalami kebangkrutan. 

Pengukuran financial distress bisa diamati dari analisis cash flow, kajian 

strategi perusahaan, serta laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan 

perusahaan adalah informasi yang menyajikan data tentang neraca perusahaan, 

kinerja, dan perubahaan kondisi keuangan, yang bermanfaat untuk menunjang 

dalam mengambil keputusan yang tepat (M. Hanafi dan Halim, 2007:278). Supaya 

data yang tersaji di laporan keuangan lebih berguna dalam penentuan keputusan, 

maka data finansial dapat dikonversikan sebagai informasi yang bermanfaat dalam 

penentuan keputusan. Cara yang dapat dilakukan adalah dengan metode analisis 

laporan keuangan (Almilia dan Kristijadi, 2003). 

Analisis laporan keuangan merupakan langkah yang efektif dalam 

memprediksi indikasi-indikasi kesulitan keuangan. Analisis ini akan menghasilkan 

financial ratios yang berguna untuk mengukur tingkat kesehatan keuangan 

perusahaan. Kesehatan perusahaan dapat mencerminkan kemampuan perusahaan 

dalam melaksanakan usahanya, mendistribusikan aset yang dimiliki, keefektifan 

dalam menggunakan aset, penerimaan penjualan yang sudah diraih, biaya-biaya 

atau expense yang wajib dibayar, dan bagaimana perusahaan dapat mengatasi 

potensi kebangkrutan. Oleh sebab itu, financial ratio berguna untuk memprediksi 

financial distress dalam rentang waktu satu hingga lima tahun sebelum bisnis 

mengalami kebangkrutan. Dengan melakukan analisis financial ratios maka 

diperoleh financial ratios perusahaan yang dapat mengilustrasikan terkait keadaan 
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finansial perusahaan. Financial ratios ini menjadi pengukur sehingga dapat 

digunakan buat memprediksi financial distress (Sartono, 2001:113). 

Dalam mendeteksi financial distress atau kesulitan keuangan dapat melalui 

pendekatan analisis rasio keuangan. Ada beberapa indikator rasio keuangan yang 

bisa dimanfaatkan dalam prediksi financial distress atau kebangkrutan dengan 

signifikan yaitu likuiditas, leverage, profitabilitas, dan cakupan arus kas (Dewi, 

Endiana, & Arizona, 2019).  

Profitabilitas bisa dimanfaatkan untuk prediksi financial distress. Rasio ini 

berfungsi sebagai pengukuran kapabilitas perusahaan dalam mencetak laba di 

tingkat total aset, modal, atau penjualan. Semakin tinggi rasio profitabilitas, maka 

perusahaan akan semakin bertumbuh sehingga akan terlepas dari potensi financial 

distress (M. Hanafi dan Halim, 2007:83). 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan efisiensi serta keefektifan 

pemakaian aset dalam menciptakan laba. Efisiensi dalam pemakaian aset dapat 

mengurangi beban-beban yang ditanggung perusahaan sehingga akan terjadi 

penghematan biaya sehingga perusahaan dapat memperoleh laba secara maksimal. 

Penghematan biaya ini juga bisa mempermudah perusahaan dalam menyediakan 

ketersediaan kas untuk pengembangan usaha. Ketersediaan kas tersebut akan 

memudahkan perusahaan dalam mengelola keuangan sehingga terbebas dari 

financial distress. (Widarjo dan Setiawan, 2009). 

Likuiditas juga bisa dimanfaatkan dalam memprediksi kesulitan keuangan. 

Rasio likuiditas menggambarkan rasio yang dimanfaatkan untuk menilai 

kapabilitas perusahaan dalam membayar liabilitas jangka pendek yang dipunyai 
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perusahaan berdasarkan batas waktu yang telah ditentukan. Penggunaan rasio yang 

sering dipakai oleh bermacam riset yaitu rasio lancar (current ratio). Rasio ini ialah 

rasio yang mengukur kapabilitas perusahaan dalam melunasi liabilitas jangka 

pendeknya dengan mengandalkan current assets yang dimiliki perusahaan tersebut 

(Sartono, 2001:116). 

Kreditor sangat memperhatikan current ratio ini, karena rasio ini bisa 

memperlihatkan kemampuan perusahaan dalam mengkonversi persediaan dan 

piutang dagang menjadi uang kas. Dengan uang kas tersebut perusahaan dapat 

membayar hutang jangka pendek ke para kreditor. Dalam sudut pengamatan 

kreditor jika terjadinya peningkatan yang tinggi pada current ratio membuat aset 

lancar yang dipunyai perusahaan dalam menutupi liabilitas juga mengalami 

kenaikan sehingga semakin besar pula tingkat perlindungan kreditor dalam 

meminjamkan uangnya. Ketidakmampuan perusahaan dalam membayar hutang 

jatuh tempo dapat mengurangi kepercayaan kreditor dalam memberikan hutang, 

terutama kreditor yang berkaitan langsung terhadap operasional perusahaan. 

Leverage atau rasio hutang bisa dimanfaatkan untuk prediksi financial 

distress. Rasio leverage merupakan rasio yang mengukur seberapa banyak 

perusahaan mendanai aset mereka dengan menggunakan hutang. Leverage yang 

paling sering dimanfaatkan dalam dunia peneliti adalah debt ratio. Formula dari 

rasio ini adalah dengan membagi nilai hutang dengan nilai aset. Bagi kreditor, rasio 

ini cukup penting untuk dipertimbangkan karena dengan mengetahui debt ratio 

perusahaan tersebut kreditor dapat memperkirakan risiko pemberian hutang kepada 

perusahaan tersebut (J. Keown, D. Martin, Petty, dan F. Scott, 2008:83). 
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Perusahaan yang mengalami kebangkrutan biasanya diawali dengan momen 

gagal bayar atas hutang yang dipunyai perusahaan tersebut. Perusahaan yang 

mempunyai banyak kreditor berpeluang mengalami kebangkrutan lebih besar 

daripada perusahaan yang mempunyai kreditor tunggal. Perusahaan yang memiliki 

banyak hutang berisiko besar menghadapi financial distress atau kesulitan 

keuangan. Jika hutang ini tak segera diselesaikan dengan baik, maka perusahaan 

bisa mengalami kebangkrutan. Objek yang dimanfaatkan dalam penelitian ini ialah 

perusahaan sektor pertambangan listing di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 

Perusahaan sektor pertambangan dipilih sebab perusahaan-perusahaan ini banyak 

menghadapi financial distress secara perhitungan model altman z-score. 

Penelitian terkait pengaruh likuiditas bagi financial distress telah 

dilaksanakan oleh beberapa peneliti terdahulu. Menurut Angela Dirman, Anis 

Mafiroh, Siti Ragil Handayani, Adindha Sekar Ayu, Topowijono, Intan Saputri 

Ayuningtiyas, Bambang Suryono, Siti Nur Kholisoh, Rina Dwiarti, Anggraini Dewi 

dan Mulya Hadri bahwa likuiditas tidak memengaruhi financial distress. 

Sedangkan menurut Ni Luh Putu Ari Dewi, I Dewa Made Endiana dan I Putu Edy 

Arizona bahwa likuiditas memengaruhi financial distress secara negatif. Sedangkan 

menurut Ali Akbar Rafatnia, Suresh A/L Ramakrishnan, Dewi Fariha Binti 

Abdullah, Fazel Mohammadi Nodeh, Mohammad Farajnezhad, dan penelitian Yeni 

Yustika bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress. 

Kemudian penelitian terkait pengaruh leverage terhadap financial distress 

telah dibuat oleh beberapa peneliti terdahulu. Menurut Angela Dirman, penelitian 

Ikhwani Ratna, Marwati, penelitian Ni Luh Putu Ari Dewi, I Dewa Made Endiana, 
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I Putu Edy Arizona, penelitian Siti Ragil Handayani, Adindha Sekar Ayu, 

Topowijono, penelitian Intan Saputri Ayuningtiyas, Bambang Suryono, penelitian 

Siti Nur Kholisoh, dan Rina Dwiarti bahwa leverage tidak memengaruhi financial 

distress. Di sisi lain, menurut Anis Mafiroh, penelitian Ali Akbar Rafatnia, Suresh 

A/L Ramakrishnan, Dewi Fariha Binti Abdullah, Fazel Mohammadi Nodeh, 

Mohammad Farajnezhad, penelitian Yeni Yustika, penelitian Anggraini Dewi dan 

Mulya Hadri bahwa leverage memengaruhi financial distress secara positif. 

Kemudian penelitian tentang hubungan profitabilitas bagi financial distress 

telah dibuat oleh beberapa peneliti terdahulu. Menurut penelitian Anis Mafiroh, 

penelitian Ikhwani Ratna, Marwati, penelitian Anggraini Dewi, dan Mulya Hadri 

bahwa profitabilitas tidak memengaruhi financial distress. Sedangkan menurut 

penelitian Ali Akbar Rafatnia, Suresh A/L Ramakrishnan, Dewi Fariha Binti 

Abdullah, Fazel Mohammadi Nodeh, Mohammad Farajnezhad, penelitian Ni Luh 

Putu Ari Dewi, I Dewa Made Endiana, dan I Putu Edy Arizona, penelitian Yeni 

Yustika, penelitian Siti Ragil Handayani, Adindha Sekar Ayu, dan Topowijono, 

penelitian Intan Saputri Ayuningtiyas dan Bambang Suryono, penelitian Siti Nur 

Kholisoh, Rina Dwiarti bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial 

distress. Sedangkan penelitian Angela Dirman bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap financial distress. 

Setelah mengetahui hasil penelitian-penelitian sebelumnya ternyata 

ditemukan hasil yang berbeda-beda. Adanya inkonsistensi hasil penelitian-

penelitian terdahulu membuat peneliti tertarik untuk melaksanakan penelitian yang 

berkaitan tentang pengaruh likuiditas, leverage, dan profitabilitas bagi financial 
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distress. Selain itu ada gap penelitian yang masih jarang peneliti terdahulu 

membahas terkait peran arus kas operasi dalam memoderasi likuiditas, leverage, 

dan profitabilitas terhadap financial distress. Padahal menurut Kartikahadi dalam 

bukunya berjudul Akuntansi Keuangan Berdasarkan SAK Berbasis IFRS 

menyatakan bahwa arus kas dari kegiatan operasi digunakan untuk pembiayaan 

kegiatan operasional perusahaan, pembayaran hutang jangka pendek jatuh tempo, 

pembayaran dividen, serta melakukan ekspansi usaha dengan menggunakan 

pendanaan tanpa berhutang dengan pihak ketiga. Adanya arus kas operasi 

seharusnya bisa memengaruhi kinerja likuiditas, leverage, dan profitabilitas 

perusahaan. Maka dari itu di penelitian ini memunculkan kebaruan yaitu arus kas 

operasi sebagai variabel pemoderasi likuiditas, leverage, dan profitabilitas dalam 

mempengaruhi financial distress. 

Penelitian yang dilakukan oleh Ni Luh Putu Ari Dewi dan Angela Dirman 

menggunakan indikator model altman z-score dalam mengukur variabel financial 

distress. Ni Luh Putu Ari Dewi menggunakan alat analisis regresi logistik biner 

sedangkan Angela Dirman menggunakan alat analisis regresi linear. Menurut 

peneliti, analisis regresi logistik biner kurang cocok untuk penelitian yang 

menggunakan indikator model altman z-score dalam pengukuran financial distress 

karena model altman z-score ini akan menghasilkan 3 kategori skor penilaian 

perusahaan yaitu angka z-score lebih dari 2,99 berarti perusahaan tidak menghadapi 

financial distress, nilai z-score di antara 2,99 dan 1,81 berarti perusahaan masuk 

kategori abu-abu atau rawan terjadi financial distress, dan angka z-score di bawah 

1,81 berarti perusahaan menghadapi financial distress. Model altman z-score 
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menunjukkan adanya kategori yang memiliki tingkatan sesuai dengan nilai skornya. 

Maka dari itu pengujian penelitian yang cocok untuk variabel dependen (financial 

distress) yang pengukuran datanya bersifat kategorik bersifat memiliki tingkatan 

adalah menggunakan analisis regresi logistik ordinal. Penelitian ini akan 

memanfaatkan analisis regresi logistik ordinal untuk pengujian variabel bebas 

terhadap variabel terikat (financial distress) yang datanya bersifat kategorik dan 

memiliki tingkatan. 

Melihat kekurangan dan adanya gap penilitian-penelitian terdahulu 

membuat peneliti saat ini untuk tertarik melakukan penelitian kembali tentang 

financial distress. Maka dari itu judul dalam penelitian ini adalah “PENGARUH 

LIKUIDITAS, LEVERAGE, DAN PROFITABILITAS TERHADAP 

FINANCIAL DISTRESS DENGAN ARUS KAS OPERASI SEBAGAI 

VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN SEKTOR 

PERTAMBANGAN DALAM KATEGORI INDEKS SAHAM SYARIAH 

INDONESIA (ISSI) TAHUN 2015-2019” 

 

B. Rumusan Masalah 

Sehubungan pemaparan dari latar belakan, maka rumusan masalah 

penelitian ini diantaranya: 

1. Bagaimana likuiditas memengaruhi financial distress secara negatif untuk 

perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kategori ISSI periode 

2015-2019 ? 
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2. Bagaimana leverage memengaruhi financial distress secara positif untuk 

perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kategori ISSI periode 

2015-2019 ? 

3. Bagaimana profitabilitas memengaruhi financial distress secara negatif 

untuk perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kategori ISSI 

periode 2015-2019 ? 

4. Bagaimana arus kas operasi memoderasi pengaruh likuiditas bagi financial 

distress untuk perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kategori 

ISSI periode 2015-2019 ? 

5. Bagaimana arus kas operasi memoderasi pengaruh leverage bagi financial 

distress untuk perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kategori 

ISSI periode 2015-2019 ? 

6. Bagaimana arus kas operasi memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap 

financial distress pada perusahaan sektor pertambangan yang termasuk 

kategori ISSI tahun 2015-2019 ? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kategori ISSI tahun 2015-

2019. 
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2. Untuk menguji pengaruh leverage terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kategori ISSI tahun 2015-

2019. 

3. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor pertambangan yang termasuk kategori ISSI tahun 2015-

2019. 

4. Untuk menguji arus kas operasi memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

financial distress pada perusahaan sektor pertambangan yang termasuk 

kategori ISSI tahun 2015-2019.  

5. Untuk menguji arus kas operasi memoderasi pengaruh leverage terhadap 

financial distress pada perusahaan sektor pertambangan yang termasuk 

kategori ISSI tahun 2015-2019. 

6. Untuk menguji arus kas operasi memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap financial distress pada perusahaan sektor pertambangan yang 

termasuk kategori ISSI tahun 2015-2019. 

  

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapakan bisa menyediakan manfaat kepada berbagai 

kalangan, diantaranya: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Bagi akademisi, yaitu menambah wawasan tentang financial ratios 

yang bisa dimanfaatkan dalam prediksi financial distress, sehingga 
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nanti ketika masuk dunia kerja bisa memberikan solusi agar 

perusahaan terhindar dari kesulitan keuangan. 

b. Bagi masyarakat, yaitu menambah wawasan pengetahuan tentang 

financial distress perusahaan. 

c. Memberikan sumbangan pemikiran tentang apa saja factors yang 

memicu terbentuknya financial distress perusahaan. 

d. Sebagai tambahan referensi untuk penelitian selanjutnya. 

e. Bagi mahasiswa, penelitian ini bisa dijadikan literatur untuk 

membantu kegiatan perkuliahan seperti pembuatan makalah, bahan 

presentasi, dan kegiatan perkuliahan lainnya. 

f. Bagi peneliti, penelitian ini bisa dijadikan referensi atau gambaran 

besar untuk menambah wawasan peneliti tentang apa saja isi dari 

sebuah penelitian tentang financial distress.  

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi pemberi pinjaman (kreditur), penelitian ini bisa memberikan 

pencerahan terkait hutang yang akan diberikan kepada perusahaan, 

karena penelitian ini (penelitian tentang financial distress) juga ada 

kaitannya dengan hutang perusahaan. 

b. Bagi investor, wawasan tentang financial distress di penelitian ini bisa 

dimanfaatkan untuk menilai performa manajemen dalam mengelola 

perusahaan sehingga investor mengetahui perkembangan dana yang 

diinvestasikan di perusahaan tersebut. 
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c. Bagi pemerintah, wawasan tentang indikasi financial distress yang 

dibahas di penelitian ini dapat membantu dalam penyusunan antitrust 

regulation. 

d. Bagi auditor, wawasan tentang indikasi financial distress yang 

dibahas di penelitian ini dapat membantu dalam penilaian going 

concern suatu perusahaan. 

e. Bagi manajemen, wawasan tentang indikasi financial distress yang 

dibahas di penelitian ini dapat membantu dalam mengelola keuangan 

perusahaan sehingga pihak manajemen akan berusaha untuk terhindar 

dari kesulitan keuangan.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini memiliki judul “Pengaruh Likuiditas, Leverage, dan 

Profitabilitas Terhadap Financial Distress dengan Arus Kas Operasi Sebagai 

Variabel Moderasi pada Perusahaan Sektor Pertambangan dalam Kategori Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) Tahun 2015-2019”. Financial Distress diukur 

dengan model Altman Z-Score. Alat analisis yang digunakan adalah analisis regresi 

logistik ordinal, moderated regression analysis, dan analisis sub-kelompok.  

Hasil penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. 

Semakin tinggi likuiditas perusahaan maka semakin kecil peluang 

perusahaan tersebut mengalami financial distress.  

2. Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap financial distress. 

Semakin tinggi leverage (hutang) perusahaan maka semakin besar 

peluang perusahaan tersebut mengalami financial distress.  

3. Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. 

Semakin tinggi profitabilitas (keuntungan) perusahaan maka semakin 

kecil peluang perusahaan tersebut mengalami financial distress. 

4. Arus kas operasi tidak dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap 

financial distress. Arus kas operasi tidak dapat berinteraksi dengan 
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likuiditas sehingga dapat dikatakan arus kas operasi bukan variabel 

moderasi.  

5. Arus kas operasi dapat memoderasi leverage terhadap financial distress 

secara signifikan. Adanya arus kas operasi dapat memperlemah 

pengaruh leverage sehingga peluang financial distress semakin kecil.  

6. Arus kas operasi tidak dapat memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap financial distress. Arus kas operasi tidak dapat berinteraksi 

dengan profitabilitas sehingga dapat dikatakan arus kas operasi bukan 

variabel moderasi. 

Arus kas operasi tidak dapat memoderasi likuiditas dan profitabilitas dalam 

memengaruhi financial distress. Kemungkinan hal ini dapat terjadi karena ada 

beberapa data observasi yang tidak sesuai dengan teori yang dijelaskan. Secara 

teori, menurut Prihadi (2019) bahwa normalnya perusahaan memiliki arus kas 

operasi bernilai positif sehingga dapat direpresentasikan bahwa perusahaan tersebut 

mengalami keuntungan dan modal kerja terkelola dengan baik. Namun data 

observasi ada beberapa perusahaan yang memiliki arus kas operasi bernilai positif 

tetapi perusahaan tersebut rugi. Kemudian ada beberapa perusahaan yang memiliki 

arus kas operasi bernilai negatif tetapi perusahaan tersebut untung/laba. 

B. Implikasi Penelitian 

Setelah melakukan penelitian ini harapannya dapat memberikan manfaat 

bagi pembaca dan peneliti. 

1. Implikasi Teoritis 
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a. Bagi akademisi, penelitian ini menambah wawasan tentang 

kesulitan keuangan yang dialami perusahaan mulai dari pengertian 

financial distress, faktor-faktor yang mememicu financial distress, 

pengukuran financial distress, dan mengetahui pengaruh kinerja 

keuangan terhadap financial distress. 

b. Bagi peneliti, penelitian ini bisa dijadikan sebagai telaah pustaka 

atau referensi untuk penelitian selanjutnya agar kajian penelitian 

tentang financial distress bisa berkembang lebih baik lagi. 

2. Implikasi Praktik 

a. Bagi manajemen, bisa mengelola modal kerja dan likuiditas secara 

efektif dan efisien, menentukan batasan optimal dalam berhutang, 

menjalankan strategi dalam meningkatkan keuntungan, mengelola 

arus kas operasi secara efektif dan efisien agar perusahaan bisa 

terhindar dari financial distress. 

b. Bagi investor, bisa mengetahui indikasi-indikasi perusahaan 

tersebut apakah sedang mengalami financial distress atau tidak. 

Indikasi perusahaan mengalami financial distress bisa ditandai 

dengan besarnya hutang namun perusahaan tersebut sering 

mengalami kerugian dan arus kas operasi sering mengalami defisit. 

Dengan mengetahui indikasi-indikasi tersebut bisa menjadi 

pertimbangan bagi investor supaya tidak berinvestasi di perusahaan 

yang sedang mengalami financial distress. 
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C. Saran 

Peneliti menyadari penelitian ini masih memiliki banyak keterbatasan 

karena peneliti juga masih belajar dan masih belum banyak berkecimpung di dalam 

dunia penelitian. Hasil penelitian ini menunjukkan arus kas operasi tidak dapat 

memoderasi pengaruh likuiditas dan profitabilitas terhadap financial distress. 

Adanya hasil yang tidak signifikan ini menjadi kekurangan peneliti dalam 

melakukan penelitian ini, mungkin bisa jadi peneliti saat ini masih kurang mahir 

dalam teknik pengambilan sampel, kurang tepat memilih indikator variabel atau 

kurang tepat dalam menggunakan alat analisis. Harapannya peneliti selanjutnya 

dapat menyempurnakan penelitian ini atau penelitian tentang kesulitan keuangan 

(financial distress) agar lebih berkembang dan lebih baik lagi.  
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