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Abstract 

Purpose: The aimed of this study was to found liquidity, leverage, 

and activity effect to financial distress moderated by profitability 

in mining companies listed on the IDX in the period 2015-2019, 

measured by the altman z-score model. 

Research methodology: Descriptive and associative methods are 

used as research methods. Sample of this study was 10 mining 

companies registered in the IDX in the period 2015-2019 obtained 

by purposive sampling method. The tool used is EViews 10 with 

panel data regression analysis techniques. 

Results: The results indicates that only liquidity and leverage had 

an effect on financial distress. Simultaneusly liquidity, leverage 

and activity also affect financial distress. Then, profitability is 

found to moderate the effect of liquidity on financial distress. 

Limitations: The limitations of the study are on the sample size 

and the period of research that allows to be added to future 

research, as well as the possible use of other financial distress 

measurement methods. 

Contribution: Produce findings on variables that can affect 

financial distress in mining companies by using profitability as a 

moderation variable. 

Keywords: Altman z-score, activity, financial distress, liquidity, 

leverage, profitability 

How to cite: Sari, A, P., Sembiring, F, M. (2022). Pengaruh 

Likuiditas, Leverage dan Aktivitas terhadap Kondisi Financial 

Distress yang Dimoderasi oleh Profitabilitas: Studi pada 

Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI Periode 2015-

2019. Studi Ilmu Manajemen dan Organisasi, 3(1), 199-211.

1. Pendahuluan 
Kondisi dunia usaha yang sangat majemuk dan variatif sebagai akibat dari perkembangan usaha yang 

semakin meningkat, perlu mendapatkan perhatian serius dari berbagai pihak, khususnya pelaku usaha 

itu sendiri, jika ingin tetap survive. Pihak manajemen perlu melakukan berbagai tindakan pengawasan 

(control) terhadap kinerja perusahaan yang berujung pada kinerja keuangannya, dikarenakan semakin 

ketatnya persaingan antar perusahaan. Ketatnya persaingan tersebut akan dapat mengakibatkan tujuan 

utama perusahaan, yakni meraih keuntungan optimal, akan semakin sulit untuk direalisasikan. 

Masalah ketatnya persaingan antar perusahaan ini dapat mengakibatkan kondisi financial distress, 

yaitu situasi dimana perusahaan mengalami permasalahan dalam memenuhi tujuan bisnis dan 

kewajiban keuangannya (Michael, et al, 2020). Kondisi ini harus diwaspadai dan segera diantisipasi 

salah satunya dengan melihat dan mengukur laporan keuangan perusahaan untuk selanjutnya bisa 
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dilakukan evaluasi atas performance-nya. Kondisi perusahaan, khususnya performance keuangannya 

yang terdeteksi sejak dini akan memungkinkan para pemangku kepentingan melakukan tindakan 

antisipatif agar dapat segera menangani krisis keuangan (Suot, et al, 2020). 

 

Pertambangan adalah satu dari tiga sektor yang berkontribusi besar atas ekspor Indonesia dengan rata-

rata kontribusi 22.81% pada tahun 2015-2019. Namun dibalik tingginya kontribusi ekspor tersebut, 

terdapat permasalahan cukup serius yang dialami oleh perusahaan pertambangan dimana pada tahun 

yang sama rata-rata 35.4% perusahaan pertambangan mengalami kerugian. Hal ini mengindikasikan 

perusahaan pertambangan berpotensi menghadapi kondisi financial distress. Terdapat cara untuk 

mengetahui apakah suatu perusahaan berada dalam kondisi financial distress atau tidak, yakni dengan 

memperhatikan, memahami, dan menganalisis kondisi keuangannya melalui alat yang disebut 

financial ratios. Rasio-rasio keuangan tersebut dapat menjadi pembanding kinerja keuangan 

perusahaan pada suatu periode ke periode lainnya (Lumbantobing, 2020), atau dari satu perusahaan 

dengan perusahaan lain yang ada dalam 1 industri yang sama (dalam lingkup periode yang sama). 

Output dari aktivitas melakukan analisis rasio keuangan akan dihasilkan informasi-informasi yang 

terkait dengan bagaimana pencapaian kinerja keuangan perusahaan (Makkulau, 2020). 

 

Beberapa besaran nilai yang menjadi indikator dalam setiap rasio yang digunakan selanjutnya diuji 

untuk mengetahui kondisi financial distress. Sesuai dengan lingkup riset ini, rasio-rasio tersebut 

adalah: likuiditas yang memperlihatkan kemampuan perusahaan untuk mencukupi kegiatan bisnis dan 

kewajiban jangka pendek (Iswari & Nurcahyo, 2020); leverage yang menilai seberapa besar 

perusahaan mampu melunasi kewajibannya (Nurhayani & Sapari, 2020); aktivitas yang 

memperkirakan besaran atau tingkatan penjualan yang diperoleh atas total aktiva/aset yang digunakan 

(Handayani, dkk, 2019); serta profitabilitas yang menunjukkan besarnya total aktiva/aset yang akan 

menghasilkan keuntungan bagi perusahaan. Sementara model Altman Z-Score ialah yang digunakan 

dalam riset ini untuk memperkirakan potensi perusahaan mengalami kondisi financial distress, dan 

apakah rasio-rasio yang telah disebutkan sebelumnya berpengaruh atas kondisi tersebut. Pemilihan 

model Altman sebagai pengukur disebabkan oleh banyaknya penggunaan pada riset-riset sebelumnya 

dibandingkan dengan model pengukur lain yang diusulkan setelah model Altman ini diperkenalkan. 

Kemudian selain itu, alasan penggunaan model Altman ini ialah dikarenakan tingkat akurasinya yang 

sudah teruji (Nabawi & Efendi, 2020). 

 

2. Tinjauan pustaka dan pengembangan hipotesis 
Tinjauan Pustaka  
Rasio Likuiditas 

 Rasio likuiditas bagi perusahaan, terkait dengan kemampuannya dalam hal pemanfaatan aktiva lancar 

untuk melunasi kewajiban lancarnya (Sari & Putri, 2016). Adapun terdapat beberapa rasio keuangan 

yang sebenarnya dapat digunakan terkait dengan pengukuran kondisi likuiditas perusahaan, namun 

yang paling popular dan paling banyak diproksikan dalam menilai kinerja likuiditas adalah current 

ratio. Current ratio (CR) ialah rasio yang melakukan pengukuran atas kinerja likuiditas perusahaan 

dengan membuat perbandingan antara posisi aset lancar suatu perusahaaan dan kewajiban lancarnya 

(Putri & NR, 2020). Merosotnya nilai CR dapat menandakan adanya permasalahan dalam suatu 

perusahaan (Shabrina & Hadian, 2021). 

 

Rasio Leverage 

Rasio leverage bagi perusahaan, terkait dengan kapasitasnya dalam hal pemenuhan seluruh 

kewajibannya, baik lancar maupun tidak lancar (Nurhayani & Sapari, 2020). Rasio ini diproksi oleh 

indikator debt to equity ratio (DER) yang memperbandingkan antara posisi hutang atau kewajiban 

suatu perusahaan dengan ekuitasnya (Yohanson & Putra, 2020). Semakin tinggi DER 

menginterpretasikan penggunaan hutang atau modal eksternal perusahaan yang semakin tinggi 

melebihi nilai ekuitas atau modal internalnya. Namun apabila nilai DER rendah, dapat menarik para 

investor untuk berinvestasi (Aryani & Laksmiwati, 2021). 
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Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas bagi perusahaan, terkait dengan efektivitasnya dalam hal penggunaan sumber dana 

(Rahmayanti & Ulil, 2017). Rasio ini diproksikan melalui indikator total asset turnover (TATO) yang 

membandingkan posisi nilai penjualan suatu perusahaan dengan total asetnya (Sumani, 2019). 

Semakin tinggi TATO menginterpretasikan semakin produktif aset perusahaan dalam menghasilkan 

pendapatan dari hasil penjualan produk. Sehingga pengembangan TATO akan meningkatkan 

kekuatan penjualan dengan jumlah aset yang sama (Chandra, dkk, 2020). 

 

Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas bagi perusahaan, terkait dengan kemampuannya dalam hal perolehan laba atau 

keuntungan, dalam hal ini adalah bagaimana perusahaan memanfaatkan asetnya untuk mendapatkan 

keuntungan tersebut (Sukawati & Wahidahwati, 2020). Rasio ini diproksikan melaui indikator return 

on asset (ROA) yang membandingkan posisi keuntungan atau laba bersih perusahaan dengan seluruh 

total asetnya (Sari & Diana, 2020). Dengan semakin tingginya ROA menginterpretasikan semakin 

tinggi pula laba/profit perusahaan yang didapat dari pengoperasian aset. 

 

Financial Distress 

Financial distress ialah situasi yang menunjukkan terjadinya permasalahan yang dihadapi perusahaan, 

baik masalah likuiditas maupun masalah yang lebih serius yang berpotensi mengakibatkan terjadinya 

kebangkrutan (Putri & NR, 2020). Terdapat beberapa model yang biasa digunakan dalam riset-riset 

yang berhubungan dengan kondisi financial distress, namun dalam riset ini digunakan model Altman 

z-score. 

 

Altman Z-Score 

Model Altman z-score yakni multiple discriminant analysis (MDA), dibuat oleh Altman yang 

merupakan suatu formula multi-variate dalam memprediksi kebangkrutan untuk mengindikasikan 

kondisi keuangan perusahaan (Sari & Diana, 2020). Dalam perkembangannya, model Altman z-score 

dibagi menjadi model Altman Z-Score Original dan model Altman Z-Score Modifikasi. Altman z-

score original terdiri dari lima variabel, dimana model ini hanya berlaku untuk perusahaan publik 

karena didasarkan pada nilai pasar perusahaan. Berdasarkan kekurangan tersebut, kemudian Altman 

melakukan perubahan dan membentuk model z-score yang mengganti nilai pasar menjadi nilai buku 

ekuitas. Akan tetapi, kurangnya data pada perusahaan swasta mengakibatkan model z-score 

modifikasi tersebut tidak dapat digunakan secara optimal. Dengan demikian Altman menghilangkan 

variabel kelima sehingga terbentuklah model Altman z-score modifikasi empat variabel dimana hasil 

estimasinya mirip dengan model Altman z-score modifikasi lima variabel. Altman z-score modifikasi 

empat variabel dianggap lebih fleksibel dikarenakan model ini ditujukan untuk berbagai jenis 

perusahaan yaitu swasta maupun publik, dan manufaktur maupun non-manufaktur (Altman, 

Drozdowska, Laitinen & Suvas, 2017). 
 
Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress 

Rasio likuiditas menjadi alat ukur yang digunakan untuk memperkirakan kapasitas perusahaan dalam 

menutupi hutang lancarnya melalui aktiva lancarnya. Current ratio (CR) digunakan sebagai proksi 

dari kondisi likuiditasnya suatu perusahaan. Rasio ini memperkirakan seberapa mampu perusahaan 

memanfaatkan aktiva lancar yang dimiliki untuk membiayai kewajiban lancarnya (Sari & Diana, 

2020). Hasil penelitian Sulistyani dan Ismanto (2020) menyatakan bahwa likuiditas mempengaruhi 

financial distress secara negatif. Temuan dari penelitian ini mendukung temuan dari Sari dan Putri 

(2016), Yohanson dan Putra (2020) serta Sukawati dan Wahidahwati (2020). Dalam penelitian lain 

diketahui bahwa financial distress dipengaruhi oleh likuiditas dengan arah positif (Oktavianti, dkk, 

2020). Penelitian ini mendukung penelitian Zulfa (2018), Bernardin dan Indriani (2020) serta Arilyn 

(2020). Sementara itu Makkulau (2020) mengungkapkan bahwa posisi likuiditas tidak mempengaruhi 

kondisi financial distress. Pernyataan ini sejalan dengan temuan Sari dan Diana (2020), Iswari dan 

Nurcahyo (2020) serta Mahaningrum dan Merkusiwati (2020). 
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Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Rasio leverage (solvability ratio) yaitu alat ukur yang menunjukkan kapasitas perusahaan dalam 

melunasi kewajiban. Dalam penelitian ini proksi leverage adalah debt to equity ratio (DER) yang 

dihitung melalui pengukuran total hutang perusahaan dibandingkan dengan total ekuitasnya. Hasil 

penelitian Adinda dan Musdholifah (2020) membuktikan temuan adanya pengaruh positif leverage 

atas kondisi financial distress. Pernyataan tersebut memperkuat hasil penelitian Sumani (2019), 

Mahaningrum dan Merkusiwati (2020) serta Fitri dan Syamwil (2020). Penelitian lain 

memperlihatkan adanya pengaruh negatif leverage terhadap financial distress (Zulfa, 2018). 

Pernyataan tersebut mendukung hasil penelitian sebelumnya dari Bernardin dan Indriani (2020) serta 

Oktavianti et al. (2020). Sementara itu, hasil penelitian Maulidia dan Asyik (2020) justru menemukan 

hasil tidak adanya pengaruh leverage perusahaan atas kondisi financial distress. 

 

Pengaruh Aktivitas terhadap Financial Distress 

Rasio aktivitas menjadi alat ukur keefektifan suatu perusahaan dalam memanfaatkan dana yang 

dimiliki. Aktivitas diproksikan pada total asset turnover (TATO) dengan membandingkan penjualan 

dan total aktiva (Nabawi & Efendi, 2020). Hasil penelitian Setyowati dan Sari (2019) membuktikan 

bahwa aktivitas berpengaruh negatif atas kondisi financial distress. Nabawi dan Efendi (2020), Fitri 

dan Syamwil (2020) serta Iswari dan Nurcahyo (2020) mendukung hasil peneltian tersebut. Sementara 

itu, hasil penelitian Ramadhani dan Khairunnisa (2019) menemukan bahwa kondisi financial distress 

tidak dipengaruhi oleh aktivitas perputaran aset. Temuan tersebut selaras dengan temuan Sumani 

(2019), Mahaningrum dan Merkusiwati (2020), serta Bernardin dan Indriani (2020). 

 

Peran Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Likuiditas, Leverage dan Aktivitas terhadap 

Financial Distress 

Rasio profitabilitas adalah alat ukur yang mengindikasikan besarnya keuntungan yang dapat 

dihasilkan perusahaan melalui aktiva yang dimilikinya. Selain itu, profitabilitas juga menggambarkan 

efektivitas dan efisiensi kegiatan operasional perusahaan (Lintang & Ardillah, 2021). Penelitian ini 

memproksikan profitabilitas pada return on asset (ROA), dimana laba bersih dibandingkan dengan 

total aset. Sebagai variabel moderasi, profitabilitas dinyatakan dapat memoderasi pengaruh likuiditas 

dan leverage terhadap kondisi financial distress (Sari dan Putri, 2016). Kemudian hasil dari penelitian 

Zulfa (2018), profitabilitas ditemukan dapat memoderasi pengaruh likuiditas atas kondisi financial 

distress, namun tidak dapat memoderasi pengaruh leverage dan aktivitas terhadap financial distress. 

Selanjutnya Handayani et al. (2019) menyatakan profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh 

aktivitas atas kondisi financial distress. Berdasarkan temuan Wilujeng dan Yulianto (2020) lebih 

lanjut, profitabilitas dinyatakan tidak dapat memoderasi pengaruh likuiditas atas kondisi financial 

distress. Sementara dari hasil penelitian Bernardin dan Indriani (2020), ditemukan bahwa 

profitabilitas tidak dapat memoderasi, baik pengaruh likuiditas, leverage, maupun aktivitas, atas 

terjadinya kondisi financial distress. 

Berdasarkan kerangka pemikiran, berikut adalah model penelitian: 

Gambar 1. Model Penelitian 
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Berdasarkan model tersebut di atas, hipotesis yang diajukan adalah:  

H1: Likuiditas berpengaruh atas kondisi financial distress perusahaan pertambangan. 

H2: Leverage berpengaruh atas kondisi financial distress perusahaan pertambangan. 

H3: Aktivitas berpengaruh atas kondisi financial distress perusahaan pertambangan.  

H4: Likuiditas, leverage, dan aktivitas secara simultan berpengaruh atas kondisi financial distress 

perusahaan pertambangan. 

H5: Profitabilitas memoderasi pengaruh likuiditas atas kondisi financial distress perusahaan 

pertambangan. 

H6: Profitabilitas memoderasi pengaruh leverage atas kondisi financial distress perusahaan 

pertambangan. 

H7: Profitabilitas memoderasi pengaruh aktivitas atas kondisi financial distress perusahaan 
pertambangan. 
 

3. Metode penelitian 
Populasi dan Sampel 

Populasi dari penelitian ini ialah semua perusahaan pertambangan yang listed di BEI selama 2015-

2019, dimana totalnya adalah sebanyak 40 perusahaan, sedangkan ukuran sampel yang ditentukan 

didasarkan atas purposive sampling method, totalnya sebanyak 10 perusahaan. 

 

Variabel-variabel yang Dioperasionalisasikan 

Variabel Bebas (Independen) 

1. Current ratio (X1) atau CR, yaitu rasio yang membuat perbandingan antara posisi aset lancar suatu 

perusahaaan dan kewajiban lancarnya, dirumuskan: 

 

𝐶𝑅 =  
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

 

2. Debt to equity ratio (X2) atau DER, yaitu rasio yang membandingkan modal asing (modal 

pinjaman) dengan modal sendiri perusahaan, dirumuskan: 

 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

3. Total asset turnover (X3) atau TATO, yaitu rasio yang membandingkan nilai penjualan perusahaan 

dengan total asetnya, dirumuskan: 

 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

 

Variabel Terikat (Dependen) 

Financial distress (Y), yakni suatu keadaan dimana perusahaan terindikasi mengalami permasalahan 

keuangan yang harus segera diantisipasi agar tidak berpotensi bangkrut, yang dirumuskan berdasarkan 

metode Altman Z-Score: 

Z-Score =6,56 X1 + 3,26 X2 + 6,72 X3 + 1,05 X4 

 

Variabel Moderating 

Return on asset (Z) atau ROA, yaitu nilai laba usaha (earning before interest and tax – EBIT) 

perusahaan yang dibandingkan dengan total asetnya, dirumuskan: 

 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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Teknik Analisis Data 

Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif yakni analisis yang memperlihatkan kondisi dari data secara apa adanya 

tanpa bermaksud membuatnya menjadi sama rata (Sugiyono, 2017). Statistik deskriptif ini 

memberikan perkiraan terhadap variabel-variabel yang diteliti agar dapat lebih mudah dipahami. 

 

Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel yakni analisis yang mempergunakan data pengamatan beberapa variabel 

unit individu (objek) secara berkelanjutan selama beberapa periode tertentu (Amaliah, Darnah & 

Sifriyani, 2020).  

 

Uji Hipotesis 

Didasarkan pada hipotesis-hipotesis penelitian yang telah dirumuskan sebelumnya, maka alat-alat uji 

yang dipergunakan adalah: 

1. Uji t 

Uji t ini dilakukan untuk melihat bagaimana pengaruh secara individual dari variabel independen 

atas variabel dependen (Rahmatullah, Ahmad & Rahayu, 2019). Dalam uji ini apabila p value > α 

(sig. 5%) maka variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen. Sebaliknya apabila p 

value < α (sig. 5%) maka variabel independen mempengaruhi variabel dependen. 

2. Uji F 

Uji F ini memperlihatkan bagaimana variabel-variabel independen secara simultan (bersama-sama) 

menerangkan variabel dependen (Yohanson & Putra, 2020). Dalam uji ini apabila p value > α (sig. 

5%) maka variabel-variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen secara simultan. 

Sebaliknya apabila p value < α (sig. 5%) maka seluruh variabel independen mempengaruhi 

variabel dependen secara simultan. 

3. Koefisien determinasi (adjusted R-square) 

Uji koefisien ini dinyatakan dalam ukuran persentase dan dipergunakan untuk mengukur seberapa 

kuat/lemahnya variabel-variabel independen mempengaruhi variabel dependen (Bernardin & 

Indriani, 2020). Penelitian ini menggunakan koefisien determinasi yang dihitung melalui formula 

adjusted R-square, dimana adjusted R-square ini mengukur seberapa mampu variabel-variabel 

independen menjelaskan variabel dependen secara signifikan.  

 

Moderate Regression Analysis (MRA) 

MRA yakni aplikasi model regresi berganda linier yang menghubungkan dua atau lebih variabel 

independen atau variabel bebas melalui perkalian pada persamaan regresinya (Ghozali, 2016). Dalam 

uji MRA model ini, yakni apabila p value > α (sig. 5%) maka variabel moderasi tidak dapat 

memoderasi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Sebaliknya, apabila p value < 

α (sig. 5%) maka variabel moderasi dapat memoderasi pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen. Variabel moderasi mempengaruhi secara langsung hubungan antara variabel 

independen terhadap variabel dependen, dimana pengaruhnya yakni dapat memperkuat maupun 

memperlemah hubungan antara kedua variabel tersebut. 

 

4. Hasil dan pembahasan  
Tabel 1. Hasil Uji Regresi Data Panel (Random Effect Model) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Keputusan 

C -1.364069 1.017784 -1.340233 0.1868 - 

CR 0.061463 0.028299 2.171899 0.0351 H0 ditolak 

DER 0.081768 0.029650 2.757805 0.0083 H0 ditolak 

TATO 1.987897 1.571431 1.265024 0.2122 H0 diterima 

R-squared 0.342413  

Adjusted R-squared 0.299527  

F-statistic 7.984253 - 



 

2022 | Studi Ilmu Manajemen dan Organisasi  (SIMO)/ Vol 3 No 1, 199-211 

205 

Prob(F-statistic) 0.000217 H0 ditolak 

Sumber : Hasil pengolahan data, 2021 

 
Pengaruh Likuiditas terhadap Kondisi Financial Distress Perusahaan Pertambangan 

Bersumber pada tabel 4.1, diketahui bahwa current ratio memiliki nilai probability sebesar 0.0351 < 

0.05, dimana kondisi ini mengindikasikan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan atas kondisi 

financial distress. Koefisien senilai 0.061463 membuktikan adanya pengaruh positif yang berarti 

bahwa kenaikan current ratio sebesar 1% akan meningkatkan nilai z-score sebesar 0.061463, 

sehingga hal tersebut akan menurunkan peluang terjadinya financial distress. Dengan demikian 

hipotesis bahwa likuiditas berpengaruh atas kondisi financial distress, diterima. 

 

Pengaruh current ratio yang positif secara signifikan menggambarkan bagaimana rasio likuiditas 

mampu memperkirakan terjadinya kondisi financial distress pada perusahaan-perusahaan 

pertambangan selama periode 2015-2019. Rata-rata perusahaan pertambangan mempunyai nilai 

aktiva lancar yang lebih tinggi daripada hutang lancarnya. Tingginya nilai aktiva lancar ini 

mengindikasikan tingginya nilai likuiditas yang akan mampu meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam menutupi hutang lancarnya. Semakin tinggi kemampuan yang dimiliki untuk menutupi hutang 

jangka pendek, berarti akan semakin tinggi pula nilai z-score, dan semakin rendah peluang terjadi 

kondisi financial distress. 

 

Temuan ini mendukung Zulfa (2018), Sukawati dan Wahidahwati (2020), Oktavianti et al. (2020) 

serta Arilyn (2020) yang penelitiannya menunjukkan hasil adanya pengaruh likuiditas atas kondisi  

financial distress. Namun temuan ini tidak selaras dengan Kariani dan Budiasih (2017), Agustini dan 

Wirawati (2019) serta Hayatun, Susyanti dan Asiyah (2020) yang penelitiannya tidak membuktikan 

adanya pengaruh likuiditas atas kondisi financial distress  

 

Pengaruh Leverage terhadap Kondisi Financial Distress Perusahaan Pertambangan 
Bersumber pada tabel 4.1, diketahui bahwa rasio DER memiliki nilai probability sebesar 0.0083 < 

0.05 dimana kondisi ini mengindikasikan bahwa leverage berpengaruh signifikan atas kondisi 

financial distress. Koefisien senilai 0.081768 membuktikan adanya pengaruh positif yang berarti 

bahwa kenaikan rasio DER sebesar 1% akan meningkatkan nilai z-score sebesar 0.081768 sehingga 

hal tersebut akan menurunkan peluang terjadinya financial distress. Dengan demikian hipotesis 

bahwa leverage berpengaruh atas kondisi financial distress, diterima.  

 

Signifikannya pengaruh rasio DER menggambarkan bagaimana rasio leverage mampu 

memprediksikan terjadinya kondisi financial distress pada perusahaan pertambangan selama periode 

2015-2019. Sebagaimana halnya nilai likuiditas, nilai leverage pada perusahaan pertambangan ini 

juga ditemukan sangat tinggi. Apabila nilai leverage ini ingin diturunkan maka perusahaan harus 

melunasi hutang-hutang yang dimilikinya dimana perusahaan dapat mendekati kondisi financial 

distress akibat hal tersebut. Dengan demikian semakin tinggi rasio leverage, mengakibatkan nilai z-

score semakin tinggi pula sehingga semakin rendah peluang perusahaan menghadapi kondisi financial 

distress. 

 

Temuan ini mendukung Sumani (2019), Adinda dan Musdholifah (2020) serta Larasati dan Wahyudin 

(2019) yang hasil penelitiannya membuktikan adanya pengaruh leverage atas kondisii financial 

distress. Namun hasil tidak selaras dengan temuan Maulidia dan Asyik (2020), Wilujeng dan Yulianto 

(2020) serta Nabawi dan Efendi (2020) yang membuktikan tidak berpengaruhnya leverage atas 

kondisi financial distress. 

 

Pengaruh Aktivitas terhadap Kondisi Financial Distress Perusahaan Pertambangan 

Bersumber pada tabel 4.1, diketahui bahwa total asset turnover memiliki nilai probability sebesar 

0.2122 > 0.05 dimana kondisi ini mengindikasikan tidak berpengaruhnya rasio aktivitas atas kondisi 

financial distress. Temuan ini tidak dapat membuktikan hipotesis adanya pengaruh perputaran aset 

atas kondisi financial distress. 
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Tidak berpengaruhnya perputaran aset atas kondisi financial distress menggambarkan bahwa 

efektivitas dari aktivitas asset dalam memproduksi tidak dapat digunakan untuk memprediksikan 

terjadinya financial distress pada perusahaan pertambangan selama periode 2015-2019. Hal ini 

menunjukkan bahwa tingginya nilai aktivitas asset tidak menjamin perusahaan pertambangan 

menghasilkan keuntungan yang besar dari penjualannya sehingga terlepas dari kondisi financial 

distress. Nilai perusahaan umumnya akan meningkat karena nilai aktivitas yang tinggi. Apabila rasio 

aktivitas semakin tinggi maka semakin kecil nilai z-score dan semakin tinggi peluang terjadinya 

kondisi financial distress. 

 

Hasil ini tidak mendukung temuan Setyowati dan Sari (2019), Fitri dan Syamwil (2020) Arilyn (2020) 

serta Iswari dan Nurcahyo (2020) yang membuktikan adanya pengaruh rasio aktivitas atas kondisi 

financial distress. Namun temuan ini mendukung Ramadhani dan Khairunnisa (2019), Sumani (2019) 

serta Lumbantobing (2020) yang penelitiannya membuktikan tidak ada pengaruh aktivitas asset atas 

kondisi financial distress. 

 

Pengaruh Likuiditas, Leverage dan Aktivitas Secara Simultan terhadap Kondisi Financial Distress 

Perusahaan Pertambangan 

Bersumber pada tabel 4.1, terlihat bahwa nilai probability F sebesar 0.0002 < 0.05, dimana hal ini 

membuktikan bahwa faktor likuiditas (current ratio - CR), leverage (debt to equity ratio - DER) dan 

aktivitas (total asset turnover - TATO) berpengaruh atas kondisi financial distress perusahaan 

pertambangan, sekaligus menerima hipotesis penelitian yang telah diajukan sebelumnya. Namun nilai 

adjusted R-square mengindikasikan bahwa kondisi financial distress hanya dijelaskan oleh ketiga 

variabel ini sebesar 29.95% saja. 

Untuk membahas penjelasan berdasarkan hipotesis selanjutnya, disajikan tabel berikut:  

Tabel 2. Hasil Uji  Model Estimasi Moderate Regression Analysis (MRA) 
 Varia

ble Coefficient t-Statistic Prob. 

Keputusan 

C -1.919388 -3.623468 0.0010 - 

CR 0.935561 4.125119 0.0002 - 

DER 0.025164 0.821864 0.4171 - 

TATO 2.060267 1.277458 0.2104 - 

ROA 8.463984 3.283908 0.0024 - 

CR*ROA -3.955988 -3.763375 0.0007 H0 ditolak 

DER*ROA -0.277640 -1.163910 0.2528 H0 diterima 

TATO*ROA -10.79947 -1.323151 0.1949 H0 diterima 

Sumber : Hasil pengolahan data, 2021 

 

Pengaruh Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Likuiditas terhadap Kondisi Financial 

Distress Perusahaan Pertambangan 

Bersumber pada tabel 4.2, terlihat bahwa return on asset (ROA) yang memoderasi current ratio 

memiliki nilai probability senilai 0.0007 < 0.05, berdasarkan interaksi antara variabel likuiditas dan 

profitabilitas (CR*ROA) terhadap financial distress.  Kondisi ini mengindikasikan profitabilitas 

perusahaan dapat memoderasi pengaruh likuiditas atas kondisi financial distress secara signifikan. 

Nilai koefisien senilai -3.955988 mengindikasikan juga bahwa variabel profitabilitas melemahkan 

pengaruh likuiditas atas kondisi financial distress. Dengan demikian, hipotesis bahwa profitabilitas 

(ROA) memoderasi pengaruh likuiditas (CR) atas kondisi financial distress diterima, artinya bahwa  

 

Peran profitabilitas dalam memoderasi pengaruh faktor likuiditas atas kondisi financial distress ini 

menggambarkan bahwa likuiditas yang dimoderasi oleh profitabilitas mampu memperkirakan kondisi 

financial distress pada perusahaan pertambangan selama periode 2015-2019. Profitabilitas yang 

memperlemah pengaruh likuiditas atas kondisi financial distress pada perusahaan pertambangan, 

memperliharkan gambaran keuntungan perusahaan digunakan untuk menutupi hutang lancarnya 
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sehingga mengakibatkan turunnya nilai z-score dan meningkatnya kemungkinan kondisi financial 

distress. 

 

Hasil ini mendukung Sari dan Putri (2016) serta Zulfa (2018) yang penelitiannya membuktikan bahwa 

profitabilitas dapat memoderasi pengaruh likuiditas atas kondisi financial distress. Namun hasil ini 

tidak mendukung temuan Wilujeng dan Yulianto (2020) serta Bernardin dan Indriani (2020) yang 

menyatakan bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh likuiditas atas kondisi financial 

distress. 

 

Pengaruh Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Leverage terhadap Kondisi Financial 

Distress Perusahaan Pertambangan 

Bersumber pada tabel 4.2, terlihat bahwa return on asset (ROA) yang memoderasi debt to equity ratio 

(DER) memiliki nilai probability sebesar 0.2528 > 0.05 yang dihasilkan dari interaksi antara leverage 

dan profitabilitas (DER*ROA) terhadap financial distress. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh leverage atas kondisi financial distress, yang 

sekaligus tidak menerima hipotesis bahwa profitabilitas dapat memoderasi pengaruh leverage atas 

kondisi financial distress. 

 

Faktor profitabilitas yang tidak dapat memoderasi pengaruh leverage atas kondisi financial distress 

memperlihatkan bahwa leverage yang dimoderasi oleh profitabilitas tidak mampu memperkirakan 

kondisi financial distress di perusahaan pertambangan selama periode 2015-2019. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa keuntungan perusahaan pertambangan tidak sepenuhnya dialokasikan untuk 

membayar hutang-hutang perusahaan, namun kemungkinan digunakan untuk memenuhi biaya 

operasional lainnya. Dengan demikian, profitabilitas tidak berkontribusi baik memperkuat maupun 

memperlemah pengaruh leverage atas kondisi financial distress. 

 

Temuan ini tidak mendukung Sari dan Putri (2016) yang penelitiannya membuktikan bahwa 

profitabilitas dapat memoderasi pengaruh leverage atas kondisi financial distress, namun mendukung 

temuan Zulfa (2018), Wilujeng dan Yulianto (2020) serta Bernardin dan Indriani (2020) yang 

membuktikan bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh leverage atas kondisi financial 

distress. 

 

Pengaruh Profitabilitas dalam Memoderasi Pengaruh Aktivitas terhadap Kondisi Financial 

Distress Perusahaan Pertambangan 

Bersumber pada tabel 4.2, terlihat bahwa return on asset (ROA) yang memoderasi total asset 

turnover (TATO) memiliki nilai probability sebesar 0.1949 > 0.05, yang dihasilkan dari interaksi 

antara aktivitas dan profitabilitas (TATO*ROA) terhadap financial distress. Kondisi ini 

mengindikasikan bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh aktivitas asset perusahaan 

atas kondisi financial distress, yang sekaligus juga tidak menerima hipotesis bahwa profitabilitas 

dapat memoderasi pengaruh aktivitas atas kondisi financial distress.   

 

Faktor profitabilitas yang tidak dapat memoderasi pengaruh aktivitas asset atas kondisi financial 

distress memperlihatkan bahwa aktivitas yang dimoderasi oleh profitabilitas tidak mampu 

memperkirakan kondisi financial distress di perusahaan pertambangan selama periode 2015-2019. 

Hal ini memperlihatkan bahwa keuntungan perusahaan pertambangan tidak digunakan sepenuhnya 

untuk aktivitas penjualan dan aset, namun kemungkinan digunakan untuk memenuhi biaya 

operasional lainnya. Dengan demikian, profitabilitas tidak berkontribusi baik memperkuat maupun 

memperlemah pengaruh aktivitas asset atas kondisi financial distress. 

 

Temuan ini mendukung Zulfa (2018), Handayani et al. (2019) serta Bernardin dan Indriani (2020) 
yang penelitiannya juga menemukan hasil bahwa profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh 

aktivitas atas kondisi financial distress. 
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5. Kesimpulan 
Bersumber dari bagian hasil dan pembahasan, maka dapat dibuat kesimpulan bahwa pada perusahaan-

perusahaan pertambangan, khususnya selama periode 2015-2019, ditemukan bahwa faktor likuiditas 

(CR) dan leverage (DER) berpengaruh atas kondisi financial distress, namun faktor aktivitas aset 

(TATO) tidak ditemukan pengaruhnya. Sedangkan secara simultan, ketiga faktor tersebut (likuiditas, 

leverage dan aktivitas aset) berpengaruh atas kondisi financial distress. Temuan lain adalah bahwa 

profitabilitas (ROA) dapat memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress, namun tidak 

dapat memoderasi pengaruh leverage atas kondisi financial distress, serta juga tidak dapat 

memoderasi pengaruh dari aktivitas aset atas kondisi financial distress. 

 

Implikasi  
Implikasi Teoritis 

Sumbangan pemikiran dan pengetahuan dari hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai 

referensi bagi penulis berikutnya. Sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya bahwa maksud penelitian 

ini ialah untuk menganalisis hubungan antara variabel likuiditas, leverage, aktivitas, profitabilitas dan 

financial distress. Penelitian ini dibatasi oleh karakteristik populasi yaitu perusahaan pertambangan 

yang terdaftar di BEI periode 2015-2019, sehingga masih terbuka kesempatan bagi peneliti berikutnya 

untuk melakukan penelitian dengan populasi dan periode yang lain. Begitu pula dengan rasio-rasio 

yang digunakan, peneliti selanjutnya dapat mempertimbangkan rasio-rasio keuangan yang lainnya 

untuk mengetahui lebih luas mengenai faktor-faktor yang dapat mempengaruhi financial distress. 

 

Implikasi Praktis 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi para pemangku kepentingan 

sebagai masukan dan bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan terkait antisipasi terjadinya 

financial distress. Para investor, misalnya, diharapkan dapat memanfaatkan hasil penelitian ini 

sebagai informasi mengenai kondisi suatu perusahaan sebagai bahan pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

 
Limitasi dan studi lanjutan  

Hasil penelitian ini membuka peluang bagi para peneliti berikutnya untuk melakukan penelitian lebih 

lanjut terkait analisis pengaruh rasio-rasio keuangan dalam memperkirakan situasi dan kondisi 

financial distress. Para peneliti selanjutnya juga dapat memperluas penelitian dengan memperbanyak 

rasio-rasio yang tidak diteliti pada penelitian ini, atau dapat menggunakan model lain dalam 

memprediksi financial distress dan memperluas objek serta periode penelitian agar mendapatkan hasil 

penelitian yang lebih akurat. 
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