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Abstract 
 
The purpose of the study was to test the effect of capital structure, profitability, sales growth on financial 
distress with firm size moderation. In addition, researchers want to test whether there are differences in 
results when tested with the same assumptions and variables. If the type of company sample is grouped 
into land, sea and air transportation services. The method used is penel data with EViews 12 software. 
As a result, the effect of profitability on financial distress is positive and capital structure, firm size, 
sales growth have no effect on financial distress. Also, firm size does not strengthen the effect of capital 
structure, firm size, sales growth on financial distress. 
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I. PENDAHULUAN 

 Pandemi global COVID-19 memberikan 
pengaruh pada Indonesia, terutama dengan 
dilakukan pembatasan sosial bersekala besar. Hal 
ini mendorong berbagai sektor lini bisnis di 
Indonesia megalami penurunan dan 
kemunduran. Salah satunya sektor transportasi 
berdasarkan laporan publikasi Badan Pusat 
Statistik Indonesia periode 2019 hingga 2021. 
Laju pertumbuhan sektor transportasi dan 
pergudangan menurut Produk Domestik Bruto 
mengalami penurunan -15,05% pada tahun 2020 
seperti pada Gambar 1. 

  

 
Gambar 1. Pertumbuhan Sektor Transportasi 
Sumber: Publikasi BPS tahun 2021 Q4 
 
 Peristiwa ini banyak memicu perusahaan 
jasa transportasi mengalami Financial distress 
dikarenakan ketidakmampuan perusahaan 
membayar kewajiban (Karas dan Reznakova, 
2020). Kondisi seperti ini kemudian menjadi 
pertimbangan investor yang ingin melakukan 
investasi. Sehingga, sebelum melakukan 
investasi, mereka harus mengetahui kondisi laba 
perusahaan (Widarjo dan Setiawan, 2019) 
 
 Perusahaaan Garuda Indonesia, merupakah 
salah satu perusahaan yang mengalami Financial 
distress hingga menyebabkan ketidakmampuan 
membayar hutang kepada pihak ketiga 
(Kompas.com). Kondisi ini memicu pasar saham 
membekukan saham perdagangan untuk PT. 
Garuda Indonesia (GIAA) sejak Juni 2021 
sampai dengan saat ini. Hal ini dikarenakan 
adanya ketidakmampuan perusahaan untuk 
membayar hutang, pada gambar 2 kondisi saham 

garuda sampai dengan July 2022, tidak ada 
aktivitas jual-beli. 
  

 
Gambar 2. Kondisi Harga saham Garuda  
Sumber : Idn Times.com 
 

 
Gambar 3. Hutang Garuda Indonesia 
Sumber: Kompas.com 
 
 Faktor lain yang membuat kinerja keuangan 
PT Garuda semakin terpuruk ialah kenaikan 
signifikan dari hutang garuda tidak sebanding 
dengan kemampuan perusahaan untuk 
membayar hutang tersebut. 
 
 Financial distress kerap dijadikan topik 
utama terutama pada sektor keuangan dan 
kesehatan keuangan perusahaan. Financial 
distress dijadikan indikator penting untuk 
memahami  kinerja perusahaan (Dirman, 2020) 
dan (Giarto dan Fachrurrozie, 2020). Selain itu, 
juga dapat dijadikan prediksi untuk memahami 
lebih dulu tentang kondisi keuangan perusahaan 
(Dirman, 2020) dan (Giarto dan Fachrurrozie, 
2020). Nantinya, prediksi tersebut mampu 
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memberikan sinyal mengenai kinerja keuangan 
perusahaan (Kamaluddin, Ishak dan 
Mohammed, 2019). 
 
 Dalam beberapa literatur dan  beberapa 
studi empiris telah memperhitungkan penyebab 
Financial distress di perusahaan seperti arus kas 
yang tidak mencukupi, Fluktuasi pendapatan, 
rasio aset-kewajiban, hilangnya kepercayaan 
oleh kreditur dan pemasok, capital structure 
yang buruk, tata kelola perusahaan yang lemah, 
dan persaingan yang ketat untuk faktor-faktor 
produksi dan pasar  (Ikpesu dan Eboiyehi, 2018) 
namun (Giarto dan Fachrurrozie, 2020) 
mengungkapkan penyebab financial distress 
karena adanya utang yang meningkat, penjualan 
yang menurun dan perusahaan sedang dalam 
masa sulit.  
 
 Ohlson (1980) mengidentifikasi capital 
structure sebagai penentu signifikan Financial 
distress perusahaan, sejalan dengan (Ohlson, 
1980) bahwa Dalam industri penerbangan, 
capital structure perusahaan sangat penting, (Shi 
dan Li, 2021) beberapa kajian literatur beberapa 
berpendapat hasil penelitian Capital structure 
berpengaruh negative terhadap financial distress 
(Ikpesu dan Eboiyehi, 2018),(Ohlson, 1980), dan 
(Ullah dan Bagh, 2019). Hasil berbeda 
diungkapkan oleh (Utami, Hirawati dan 
Giovanni, 2020), (Opoku-asante, 
2021)(Abdioğlu, 2019), dan (Elena dan 
Khugaeva, 2018) dimana ada pengaruh capital 
structure terhadap financial distress perusahaan. 
 
 Firm size, sebagai bahan pertimbangan 
perusahaan, berperan dalam menentukan 
kebijakan pendanaan atau aset untuk memenuhi 
ukuran perusahaan. Besarnya firm size 
menunjukkan pemodalan yang kuat dari 
perusahaan tersebut (Gitau Muigai, 2017) dan 
(Danica dan Wijaya, 2022). Oleh karena itu, 
beberapa peneliti membuktikan ada pengaruh 
positif firm size terhadap financial distress (Gitau 
Muigai, 2017), (Oktasari, 2020), dan 
(Digdowiseiso dan Ningrum, 2022). Tetapi, 
Dirman (2020) dan Elena dan Khugaeva (2018) 
menjabarkan tidak ada pengaruhnya firm size 
terhadap financial distress.  

 Dirman (2020) menjelaskan sales growth 
sebagai prediksi bisnis di masa depan. Dengan 
kata lain, keuntungan perusahaan dapat dicapai 
secara signifikan dari hasil penjualannya selama 
periode tertentu. Dari hal tersebut, investor dan 
kreditur dapat memahami sinyal baik ini. 
Namun, jika tingkat sales growth lebih rendah 
dari periode sebelumnya, maka perusahaan 
sedang dalam tahap memasuki financial distress 
(Digdowiseiso dan Ningrum, 2022). Dalam 
beberapa penelitian bahwa pertumbuhan sales 
tidak berpengaruh terhadap financial distresss 
(Elena dan Khugaeva, 2018), dan  (Dianova dan 
Nahumury, 2019). Namun, peneliti lain 
menyebutkan ada pengaruh sales growth 
terhadap financial distress  (Giarto dan 
Fachrurrozie, 2020) dan (Digdowiseiso dan 
Ningrum, 2022). 
 
 Dirman (2020) selanjutnya menjelaskan 
profitabilitas sebagai indikator baik kinerja 
perusahaan. Tingkat kemungkinan perusahaan 
menghadapi kesulitan keuangan sifatnya kecil 
jika tingkat profitabilitasnya tinggi (Bradley, 
Jarrell dan Kim, 1984). Dalam beberapa 
penelitian profitability berpengaruh terhadap 
financial distress (Shi dan Li, 2021), (Kiraci, 
2019), (Dirman, 2020), dan (Saputra dan Salim, 
2020). Sedangakan, peneliti lainnya 
menyebutkan tidak ada pengaruh profitabilitas 
terhadap financial distress (Ayuningtiyas dan 
Suryono, 2019). 
 
 Berdasarkan kontroversial penelitian 
sebelumnya dan keterbatasan penelitian (Shi dan 
Li, 2021) merekomendasikan untuk 
menambahkan perspektif baru dengan variable 
moderasi, maka penelitian ini menambahkan 
moderasi Firm size untuk menguji signifikan 
tidaknya capital structure, profitabilty, sales 
growth berpengaruh terhadap financial distress 
bersamaan dengan firm size sebagai variabel 
moderasinya. Kedua, penelitian ini menguji 
apakah ada perbedaan hasil apabila sampel 
perusahaan dipisahkan antara transportasi darat, 
laut dan udara. 
 
 Artikel ini disusun sebagai berikut: pertama 
pendahuluan, di Bagian 2 Pembahasan dilakukan 
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pada bidang penelitian dan hipotesis penelitian 
disajikan. Bagian 3 memperkenalkan metodologi 
dengan data sampel dan model. Bagian 4 
memberikan hasil analisis dan diskusi empiris 
dan, akhirnya, kesimpulan, implikasi, 
keterbatasan disajikan dalam Bagian 5. 
 
 Hasil penelitian terkait dapat menjadi 
rujukan tambahan dan pertimbangan, terutama 
bagi perusahaan dan investor untuk menganalisis 
dan evaluasi sebelum memutuskan langkah 
strategi dalam berinvestasi. Juga, bagi pakar 
keilmuan dapat dijadikan penunjang rujukan 
yang berkaitan dengan financial distress pada 
sektor lain agar membawa kemajuan khususnya 
pada bidang program studi akuntansi keuangan. 
 
 

2. KERANGKA TEORITIS 

 Dalam meninjau penelitian teoritis, 
penelitian ini berdasar pada Signalling Theory, 
Pecking Order Theory, dan Trade Off Theory. 
Signalling Theory pertama kali dikenal dalam 
tulisan George Akerlof tahun 1970 berjudul “The 
Market for Lemons”. Istilah yang dikenalkan 
adalah asimetris informasi (Spence, 1973). Teori 
tersebut memberi ilustrasi pada pasar tenaga 
kerja agar perusahaan yang memiliki kinerja 
kerja. Setelah itu, informasi yang ada dapat 
mengirimkan sinyal ke pasar (Giarto dan 
Fachrurrozie, 2020). Sebagai tambahan, 
perusahaan selalu berusaha untuk memberikan 
“good news” kepada investor dan pemangku 
kepentingan, melalui sumber informasi laporan 
keuangan (Danica da Wijaya, 2022). 
 
 Selain itu, untuk mendorong terjadinya 
pertumbuhan perusahaan, diperlukan capital 
structure yang kuat, salah satu cara untuk 
meningkatkan capital structure melalui utang 
menurut Pecking Order Theory Myers (1977). 
Teori tersebut menerangkan bahwa perusahaan 
mengutamakan penggunaan dana internal dalam 
mendanai pengembangan usahanya. Sebelum 
mencari pendanaan eksternal. 
 
 Theory Trade Off  berawal dari 
pengembangan penelitian oleh Miller (1958) 

yang menyatakan ada manfaat terkait ketika 
perusahaan dibiayai dengan utang. Tingkat 
optimal struktur modal dapat ditentukan dengan 
menyeimbangkan keuntungan atas penggunaan 
utang (tax shield benefit of leverage) dengan cost 
of financial distress (Saif-Alyousfi et al., 2020). 
Teori ini menjelaskan adanya penambahan utang 
akan mendapatkan keuntungan pajak. Ikpesu dan 
Eboiyehi (2018) menjelaskan alasan 
penambahan utang sebab sebagian pajak yang 
dibayarkan bersamaan dengan bunga dan utang 
terdapat interest tax shield. Tetapi, peningkatan 
utang dapat berdampak pada risiko kebangkrutan 
perusahaan dalam jangka panjang (bankruptcy 
cost). 
 
Financial Distress 
 Kondisi yang menjelaskan kondisi 
keuangan yang buruk tetapi belum mencapai 
posisi bangkrut (Platt dan Platt, 2002) dan (Ullah 
dan Bagh, 2019). Dirman (2020) 
mendeskripsikan financial distress sebagai tahap 
perusahaan menghadapi kesulitan keuangan 
tetapi belum mencapai kebangkrutan. 
Sementara, Oktasari (2020) mengartikan 
kesulitan keuangan sebagaimana kondisi 
perusahaan yang mulai tidak dapat memenuhi 
kewajiban dalam hal pembayaran. Dengan kata 
lain, sinyal akan diberikan oleh perusahaan yang 
mengalami kesulitan sebagai pertimbangan 
investor sebelum investasi. 
 
Profitability 
 Profitabilitas diartikan sebagai tingkat 
risiko dalam menilai bagaimana perusahaan 
memperoleh keuntungan dalam suatu periode 
tertentu (Kasmir, 2014:15) dan (Dirman, 2020). 
Kinerja perusahaan ditinjau dari laba dimana 
profitabilitas mencakup pendapatan dan beban 
yang dikeluarkan perusahaan secara 
keseluruhan. Juga, dinilai bagaimana aset 
digunakan dalam suatu periode tertentu agar 
mendapatkan untung yang tinggi. Dengan 
untung yang tinggi, para pemegang saham akan 
makmur dan menarik minat penanam saham. 
Sebagai tambahan, keberhasilan perusahaan 
dapat dilihat dari bagaimana perusahaan 
menjalankan kegiatan operasionalnya (Finishtya, 
2019). Pengukurannya dihitung dari Return on 
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Assets sesuai dengan Kasmir (2019), Dirman 
(2020), Ulah dan Bagh (2019) dan Mashudi et.al 
(2021) dengan rumus berikut. 
 

 
 
Sales growth  
 Sales growth menggambarkan bagaimana 
perusahaan meningkatkan produk dari sisi 
frekuensi atau volume penjualannya (Putra dan 
Setiawati, 2022). Giarto dan Fachrurrozie (2020) 
dan Barton dan Hill (1989) menambahkan sales 
growth yaitu sebagai pengungkapan investasi 
sebelumnya. Tujuannya agar penjualan di masa 
depan dapat diprediksi pertumbuhannya. 
Perhitungan sales growth menggunakan selisih 
penjualan periode berjalan dengan penjualan 
periode yang lalu. Kemudian, dibagi dengan 
penjualan periode yang lalu dimana pengukuran 
ini sejalan dengan penelitian (Putra dan 
Setiawati, 2022), (Curry et al., 2018), dan 
(Digdowiseiso dan Ningrum, 2022) dengan 
rumus di bawah ini. 
 

 
 
Capital structure  
 Pengukuran capital structure sebagai 
keputusan mengenai kombinasi perbdaningan 
hutang jangka panjang terhadap modal sendiri. 
Tujuannya sebagai pemenuhan biaya investasi 
dan pertimbangan keuangan perusahaan dalam 
jangka pendek dan panjang (Utami, Hirawati, 
dan Giovanni, 2020). Pengukuran ini sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan (Utami, 
Hirawati, dan Giovanni, 2020), (Saif-Alyousfi et 
al., 2020), (Bolarinwa dan Adegboye, 2020), 
(Kumar dan Ferndanez, 2019), (Mashudi et al., 
2021), dan (Ghasemzadeh, Heydari dan 
Mansourfar, 2021). Maka, dirumuskan sebagai 
berikut: 
 

  
 
 

Firm size 
 Firm size didefinsikan sebagai besar 
kecilnya suatu aset yang perusahaan miliki 
(Dirman, 2020). Putra dan Setiawati (2022) 
menambahkan pengukuran aset perusahaan 
ditinjau dari klasifikasi harta perusahaan, 
termasuk total aset, nilai pasar saham, dan 
lainnya. Pengukuran oleh Oktasari (2020), (Putra 
dan Setiawati, 2022) dan (Muigai, 2017) yaitu 
sebagai berikut.  
 

 
 
Financial Distress 
 Financial Distress ditunjukkan dalam 
buruknya kondisi keuangan, tetapi belum 
mencapai posisi bangkrut (Platt dan Platt, 2002) 
dan (Ullah dan Bagh, 2019). Kondisi ini dapat 
dilihat dari Interest Coverage Ration (ICR). ICR 
dideskripsikan sebagai rasio antara laba sebelum 
bunga dan pajak atas beban bunga. Kemampuan 
suatu perusahaan diukur melalui rasio ini agar 
beban tetapnya dapat terpenuhi. Beban tetap 
tersebut diperoleh dari bunga dengan 
keuntungannya atau berapa kali keuntungan 
tersebut dapat menutupi beban bunga (Mashudi 
et al., 2021) dan (Dinh, Powell dan Vo, 2021). 
Tingkat ICR lebih dari 2 digolongkan sebagai 
perusahaan yang tidak mengalami kesulitan 
secara finansial. Berikut adalah rumus 
pengukuran financial distress.  
 

 
 
 Profitabilitas diartikan sebagai cara 
perusahaan dalam memperoleh keuntungan. 
Tolok ukur kinerja perusahaan ditinju dari 
labanya. Seluruh pendapatan dan biaya termasuk 
dalam profitabilitas ini dalam suatu periode. 
Dengan laba tinggi, para pemegang saham akan 
meningkat kesejahteraannhya dan memberi 
sinyal kepadan investor untuk menanamkan 
modalnya. Selain itu, tingkat keberhasilan 
perusahaan dapat ditinjau dari perolehan labanya 
dan melihat cara perusahaan menjalankan 
operasionalnya (Rohmadini et al., 2018). 
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Tingginya profitabilitas perusahaan 
menunjukkan peluang yang rendah untuk 
perusahaan mengalami financial distress 
(Gobenvy, 2014). Ananto et al., (2017) dan 
Wahono, Mardani, dan Suproho (2017) 
menemukan ada pengaruh positif profitabilitas 
terhadap financial distress. Berikut adalah 
hipotesis pertama yang dirumuskan. 
H₁: profitability berpengaruh positif terhadap 
Financial Distress 
 
 Sales growth yang positif memberikan 
sinyal baik kepada semua pihak. Potensi 
financial distress dapat dikurangi sebab 
perusahaan ada kecenderunga untuk 
mempertahankan kelangsungan hidup usahanya. 
Putra dan Setiawati (2022), Giarto dan 
Fachrurrozie (2020), dan Kumar dan Ferndanez 
(2019) menjabarkan tingginya sales growth 
perusahaan, artinya perusahaan memdapatkan 
keuntungan besar dari penjualannya. Namun, 
jika sales growth menurun, akan berdampak 
pada pendapatan, jika pendapatan terus menurun 
maka akan memicu financial distress (Putra dan 
Setiawati, 2022), (Ikpesu dan Eboiyehi, 2018), 
dan (Digdowiseiso dan Ningrum, 2022). 
Ditemukan pengaruh positif sales growth 
terhadap financial distress. Maka, hipotesis 
keduanya yaitu.  
H₂: sales growth berpengaruh positif terhadap 
financial distress  
 
 Firm size mengilustrasikan besar kecilnya 
aset perusahaan yang dimiliki. Jika aset 
perusahaan besar, maka kreditur mendapat sinyal 
positif karena perusahaan dianggap mampu 
melunasi utangnya dan mudah melakukan  
diversifikasi (Dirman, 2020). Di sisi lain, Kumar 
dan Ferndanez (2019) menambahkan bahwa 
semakin besar firm size, semakin rendah 
kemungkinan kebangkrutan. Putra dan Setiawati 
(2022) dan Dirman (2020) mengatakan firm size 
terhadap financial distress pengaruhnya adalah 
negatif, sehingga hipotesis ketiganya adalah. 
H3: firm size berpengaruh negatif terhadap 
Financial Distress  
 
 Penggambaran kinerja keuangan 
perusahaan dapat ditinjau dari capital structure. 

Jaisinghani dan Kanjilal (2017) menjabarkan 
proporsi utang yang optimal dapat memperkecil 
biaya modal secara menyeluruh dan 
profitabilitas yang meningkat. Pecking Order 
Theory menurut Myers (1977) menjabarkan 
ketika dana internal perusahaan tidak cukup, 
maka dana eksternal akan dipakai perusahaan. 
Dengan penggunaan dana eksternal, maka 
penggunaan utang akan meningkatkan risiko 
financial distress (Karugu, Achoki dan Kiriri, 
2018). Penelitian serupa Utami, Hirawati dan 
Giovanni (2020), Gitau Muigai (2017), dan 
Abdioğlu (2019) mengungkapkan capital 
structure terhadap Financial Distress 
pengaruhnya adalah positif. Maka, hipotesis 
keempatnya yaitu.  
H4:Capital structure berpengaruh positif 
terhadap Financial Distress  
 
 Capital structure merupakan bagian penting 
dalam menjalankan aktivitas bisnis perusahaan 
(Ikpesu dan Eboiyehi, 2018). Oleh karena itu, 
diperlukan capital structure yang kuat. Namun, 
sejalan dengan Pecking Order Theory, hal ini 
bisa didapatkan dari internal atau eksternal 
melalui hutang (Myers, 1977). Tetapi, 
konsekuensi utang adalah dapat meningkatkan 
risiko financial distress. Peluang perusahaan 
kecil mengalami financial distress cukup besar 
karena membutuhkan dana yang besar untuk 
tumbuh. Sedangkan, perusahaan besar kecil 
kemungkinannya terdampak risiko financial 
distress karena mempunyai pengelolaan 
keuangan yang baik. Penelitian serupa oleh 
Danica dan Wijaya (2022) menjelaskan firm size 
memperlemah hubungan positif capital structure 
terhadap Financial Distress. Maka, hipotesis 
kelimanya yaitu. 
H5: Firm size memperlemah hubungan positif 
Capital structure terhadap Financial Distress 
 
 Sales growth diartikan sebagai kelihaian 
perusahaan yang berkembang (Edison et al., 
2020). Penelitian oleh (Putra dan Setiawati, 
2022), (Giarto dan Fachrurrozie, 2020), dan 
(Kumar dan Ferndanez, 2019) mengungkapkan 
sales growth yang tinggi memberi keuntungan 
bagi perusahaan. Bertambahnya keuntungan 
perusahaan maka dapat meningkatkan firm size. 
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Namun, apabila hasil sales growthnya negatif, 
perusahaan dapat mengalami kesulitan keuangan 
karena berkurangnya pendapatan selama periode 
terakhir (Gitau Muigai, 2017). Ginting (2021) 
dalam penelitiannya membuktikan firm size 
memperlemah hubungan positif sales growth 
terhadap Financial Distress. Berikut adalah 
hipotesis keenamnya. 
H6: Firm size memperlemah hubungan positif 
sales growth terhadap Financial Distress 
 
 Profitabilitas, sebagai tolok ukur 
kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 
keuntungan atau mengalami rugi, diukur dari 
rasio profitabilitas (Curry et al., 2018). Rasio 
profitabilitas diartikan sebagai perbandingan 
laba bersih yang dibagi dengan total aset (Isdina 
dan Putri, 2021). Besar nilai rasio laba 
menandakan perusahaan sangat efektif dalam 
mengelola asetnya. Sebaliknya, nilai rasio laba 
yang kecil menandakan perusahaan kurang 
efektif dalam pengelolaan asetnya (Isdina dan 
Putri, 2021). Pernyataan tersebut selaras dengan 
teori sinyal yang menjelaskan ada financial 
distress yang dialami perusahaan tersebut. 
Ginting (2021) menjabarkan rasio profitabilitas 
akan meningkatkan firm size. Oleh karena itu, 
perusahaan dengan ukuran besar mempunyai 
profitabilitas yang besar dan terhindar dari 
Financial Distress. Berikut adalah hipotesis 
ketujuhnya. 
H7: Firm size mampu memperkuat hubungan 
negatif profitabilitas terhadap Financial Distress   

 
 
3.  METODE  

 Peneliti melakukan olah data secara 
kuantitatif dengan penggunaan data sekunder. 
Data tersebut dihimpun dari populasi perusahaan 
sektor transportasi. Kemudian, diteliti lebih 
lanjut dengan sampel terpilih sesuai dengan 
kriteria. Metode pemilihan sampel yaitu dengan 
purposive sampling. Berikut adalah empat 
kriteria sampel penelitian. 
1) Perusahaan sektor transportasi yang masuk 

BEI kurun waktu 2018- 2021;  
2)  Melakukan publikasi laporan keuangan 

secara lengkap berdasarkan periode yang 

telah ditentukan;  
3) Laporan keuangan disajikan dengan mata 

uang rupiah; dan   
4)  Perusahaan sektor transportasi yang pernah 

mengalami Financial Distress melalui 
pengujian nilai ICR = 1 dalam periode 
penelitian 2018-2021. Jumlah seluruhnya 
sampel yang valid adalah 76 perusahaan. 

 
 Peneliti melakukan uji data untuk dianalisis 
lebih lanjut dengan E-views 12.  E-views dipilih 
peneliti karena sesuai dengan topik penelitian 
untuk dilakukan lebih lanjut analisis data 
statistika dan ekonometri menurut runtun waktu 
dengan data panel. 

 
 
4.  HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Berdasarkan metode penelitian 
menggunakan metode pengambilan sampel 
sengaja yang memenuhi persyaratan untuk 
dipertimbangkan dalam penelitian ini, total 
sampel 76 di sektor jasa transportasi dari 2018 
hingga 2021. 
 
Uji Normalitas 
  Uji normalitas pada Tabel 3 menunjukkan 
nilai probabilitasnya lebuh besar dari 
signifikansinya (0,12478 > 0,05). Artinya, data 
termasuk terdistribusi normal. 

 
Tabel 4  Tabel Uji (Test F) and (r 2  )

F Count Sig R Square
Adjusted R 

Square

22,90 0,00 0,70 0,67

Source : Eviews 12, 2022  
 
 Nilai signifikansi uji F pada Tabel 4 adalah 
0,000 dan lebih kecil dari 0,05. Maka, H0 adalah 
ditolak dan H1 adalah diterima. Jadi, capital 
structure, profitability, sales growth 
berpengaruh secara signifikan terhadap 
Financial Distress. Lalu, nilai R Square pada 
Tabel 4 adalah 0,70. 0,60 menjelaskan 70% 
variasi Financial Distress dapat dijelaskan 
secara signifikan oleh capital structure, 
profitability, sales growth. Sedangkan (100% - 
70%) = 30% besarnya Financial Distress dapat 
dijelaskan oleh faktor lain. 
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 Tabel 5 menyajikan metode yang paling 
tepat untuk digunakan dalam data panel agar data 
dapat digolongkan menjadi Common Effect 
Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) atau 
Random Effect Model (REM). Melalui uji Chow, 
uji Hausman, dan uji Multiplier Lagrange. 
Berdasarkan hasil pada Tabel 1, Model 1 
menggunakan FEM. Sedangkan, Model 2 
menggunakan CHPW test dan Model 3 
menggunakan Langrange Multiplier. 
 
Tabel 5 Uji Pemilihan Model - data panel
Test Prob. Result Model
Chow-test (p-value) 0,0000 Ha Diterima FEM
Hausman-test (p-value) 0,097 Ha Ditolak REM
Langrange Multiplier-test (p-value 0,0000 Ha Ditolak REM
Result REM  
Sumber: Olah Data 

 
 Tabel 5 menunjukkan hasil uji Chow senilai 
0,0000 yang kurang dari 0,05 berdasarkan 
probabilitas cross section chi square. Sehingga, 
Ha diterima dan terdapat karakteristik yang 
berbeda secara individu maupun antar periode. 
Kedua, uji Hausman menunjukkan hasil 0,097 
(kurang dari 0,05) dimana Ha ditolak. Jadi, 
model terbaik yaitu random effect model. 
 
 Dikarenakan adanya perbedaan hasil antara 
pemilihan model regresi dengan pengujian 
Hausman dan Chow, maka selanjutnya 
dilakukan Uji Langrange Multiplier. Uji 
Langrange Multiplier sebagai penentu model 
terbaik mana yang sesuai antara pendekatan efek 
acak dan pendekatan common effect. Maka, 
sebaiknya dilakukan dalam pemodelan data 
panel (Basuki dan Prawoto, 2015). Berdasarkan 
hasil pengujian LM, menunjukan nilai Cross 
section LM Breusch-Pagan adalah 0,0000 < 
0,05. Sehingga, Ha ditolak dan model terbaiknya 
adalah random effect model. 

 

Tabel 6 Tabel uji Hipotesis - Random Effect Model 0,05

Variable Hipotesis Coefficient t-Statistic Prob.  Result 
PRO H1:profitability berpengaruh positif 

terhadap Financial distress
       6,158        7,514  0,005 Hipotesis 

Diterima

SG H2:sales growth berpengaruh positif 
terhadap Financial distress 

       0,569        0,887  0,441 Hipotesis 
Ditolak

SIZE H3:firm size berpengaruh negatif
terhadap Financial distress 

-     0,024 -      0,111  0,918 Hipotesis 
Ditolak

CAPS H4:Capital structure berpengaruh 
positif terhadap Financial distress 

-     0,433 -      0,262  0,810 Hipotesis 
Ditolak

CAPS*SIZE H5: Firm size memperlemah 
hubungan positif Capital structure 
terhadap Financial distress

       0,035        0,130  0,905 Hipotesis 
Diterima

SG*SIZE H6: Firm size memperlemah
hubungan positif sales growth
terhadap Financial distress 

       0,517        2,100  0,127 Hipotesis 
Diterima

PRO*SIZE H7: Firm size mampu memperkuat
hubungan negatif profitabilitas 
terhadap Financial distress 

-     1,293 -      2,413  0,095 Hipotesis 
Ditolak

Source : Eviews 12, 2022
A. Berpengaruh signifikan 5%
B. Berpengaruh tidak signifikan 5%  

 
Berikut hasil uji hipotesis berdasarkan Tabel 6. 
H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
Financial Distress 
 Hasil pengujian random effect pada Tabel 6 
diperolah nilai t hitung sebesar 0,0002 < 0,05 dan 
nilai koefisien positif. Dengan kata lain, hasil 
penelitian menunjukkan profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap Financial Distress 
dan hipotesisnya diterima. Kemudian, hasil uji T 
menjelaskan variabel profitabilitas yang 
dihitung dengan ROA pengaruhnya positif 
terhadap financial distress. Jadi, profitabilitas 
yang tinggi membuat perusahaan terhindar dari 
financial distress. Teori yang sesuai menjelaskan 
hasil tersebut adalah teori sinyal dimana 
profitabilitas tinggi memberikan sinyal positif 
karena perusahaan akan terhindar dari financial 
distress. Tingginya ROA menjelaskan 
perusahaan yang mampu beroperasional dengan 
baik. Semakin efektif dan efisien pengelolaan 
maka aset perusahaan dapat menghasilkan 
keuntungan yang lebih baik dana dapat 
digunakan secara optimal. Namun, ada beberapa 
perusahaan yang mampu menghasilkan laba 
yang tinggi tapi tidak mampu kontrol kecukupan 
dana yang ada untuk menutupi biaya dan 
menjalankan usahanya. Dengan demikian, 
perusahaan mengalami financial distress. Tetapi, 
peningkatan ROA tidak menunjukkan 
perusahaan terhindar dari financial distress 
(Dirman, 2020). 
 
 Dikatakan demikian karena perusahaan 
dapat melihat dari pendapatan dan besarnya 
biaya yang dikeluarkan. Peningkatan biaya dan 
penurunan pendapatan dari tahun ke tahun dapat 
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mengakibatkan sejumlah kerugian bersih yang 
meningkat. Oleh sebab itu, financial distress 
dapat terjadi. Hasil tersebut sejalan dengan 
(Dirman, 2020), (Muntahanah, Huda dan 
Wahyuningsih, 2021), (Kumar dan Ferndanez, 
2019), (Asfali, 2019), dan (Shi dan Li, 2021) 
menyatakan profitabilitas terhadap financial 
distress pengaruhnya adalah positif. 

 
H2: Sales growth berpengaruh positif 
terhadap Financial Distress  
 Tabel 6 menjelaskan hasil pengujian 
random effect dengan nilai t- hitung adalah 
0,0401 > 0,05 dan nilai koefisien positif. Artinya, 
hipotesis kedua yang menyatakan sales growth 
terhadap financial distress pengaruhya positif 
adalah ditolak. Sedangkan, uji T menjelaskan 
variabel sales growth diukur berdasarkan sales 
gowth tahun ini dikurangi tahun sebelumnya. 
Berdasarkan data sample penelitian dari 2018 
hingga 2021, sebanyak 34% dari total data 
sampel penelitian tidak mengalami pertumbuhan 
penjualan dan cendereung mengalami 
kemunduran dikarenakan dampak pandemi 
COVID-19, terutama di tahun 2019 dan 2020 
yang menyebabkan industri jasa transportasi 
tertekan akibat adanya aturan pembatasan sosial 
berskala besar. Data penelitian ini juga 
menunjukan bahwa sales growth masih 
menimbulkan fluktuatif pendapatan sampai 
tahun 2021. 
 
 Hal kedua, penurunan penjualan perusahaan 
tidak akan berdampak langsung terhadap 
perusahaan mengalami kebangkrutan. Akan 
tetapi, akan berpengaruh pada laba yang semakin 
menurun meski tidak melebih batas yang 
ditetapkan perusahaan (margin of safety). Jadi, 
posisi perusahaan terhadap financial distress 
tidak akan berpengaruh (Fitri dan Dillak, 2020). 
 
 Hal ketiga, manajemen laba dapat dilakukan 
sebagai upaya peningkatan performa laporan 
keuangan yang dijalankan oleh manajemen 
perusahaan. Meski penjualan dan laba yang 
tercantum dalam laporan keuangan tidak selalu 
menggambarkan keadaan sesungguhnya, laporan 
tersebut tidak dapat dijadikan acuan. Dengan 

demikian, naik turunnya penjualan tidak dapat 
menjadi acuan.  
 
 Dari ketiga ulasan di atas, teori sinyal tidak 
mendukung penelitian ini dimana sales growth 
memberikan sinyal positif. Tingginya penjualan 
perusahaan maka dapat mencegah financial 
distress dan sebaliknya. Jika terjadi penurunan 
penjualan maka berdampak pada financial 
distress. Namun, kenyataanya, penurunan 
pertumbuhan penjualan (sales growth) terhadap 
financial distress adalah tidak ada pengaruhnya. 
Hasil tersebut sesuai dengan Khasanah, Sukesti 
dan Nurcahyono (2021), Ramadhani dan Nisa 
(2019), Giarto dan Fachrurrozie (2020), Fitri dan 
Dillak (2020), dan Saputra dan Salim (2020) 
bahwa sales growth terhadap financial distress 
tidak ada pengaruhnya. 
 
H3: Firm size berpengaruh negatif terhadap 
Financial Distress 
 Tabel 6 dari uji random effect dengan 
perolehan nilai t hitung adalah 0,9183 > 0,05 dan 
nilai koefisien positif. Artinya, firm size terhadap 
financial distress hipotesisnya ditolak. Hasil uji 
T menjabarkan variabel firm size dihitung 
dengan total aset, artinya penelitian ini 
membuktikan bahwa perusaahaan yang memiliki 
total aset besar dan maupun kecil tidak dapat 
dijadikan pengukuran akurat terhadap financial 
distress (Putra dan Setiawati, 2022). 
 
 Hal ini sejalan dengan fenomena yang sudah 
diulas bahwa sektor jasa transportasi seperti 
Garuda Indonesia Tbk, yang mana memiliki nilai 
aset diatas USD 10,789 juta (Sumber Laporan 
Keuangan Garuda Indonesia Tbk). Namun, 
mengalami kesulitan keuangan dalam 
pembayaran hutang pembiayaan dan aktivitas 
operasionalnya. Ada perbedaan hasil dengan 
penelitian Kumar dan Ferndanez (2019) dimana 
semakin besarnya firm size, semakin rendah 
kemungkinan kebangkrutan dan tidak sejalan 
dengan teori sinyal. Aset yang besar dapat 
menarik minat kreditur karena memberikan 
sinyal positif untuk menjaminkan aset (Dirman, 
2020). Hasilnya sama dengan Dirman (2020), 
Putra dan Setiawati (2022), dan Ullah dan Bagh 
(2019) menjabarkan firm size terhadap financial 
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distress adalah tidak ada pengaruhnya.  

 
H4:Capital structure berpengaruh positif 
terhadap Financial Distress  
 Nilai t hitung adalah 0,8102 > 0,05 dan nilai 
koefisien negatif pada Tabel 6 berdasarkan uji 
random effect. Artinya, hipotesis yang 
menjabarkan capital structure terhadap financial 
distress tidak ada pengaruhnya. Maka, 
hipotesisnya ditolak. Kemudian, hasil uji T 
menjabarkan variabel capital structure dihitung 
dengan debt to equity. Artinya, penelitian ini 
membuktikan bahwa perusaahaan yang memiliki 
total hutang yang besar tidak dapat dijadikan 
penentu financial distress suatu perusahaan.  
 
 Perusahaan sektor jasa transportasi 
merupakan bentuk industri padat modal, 
dikarenakan asset dijadikan pemicu dari 
pertumbuhan perusahaan. Alasannya karena 
perusahaan menggunakan hutang untuk 
mengembangkan dan menjaga pertumbuhan 
perusahaan. Juga, pertumbuhan hutang sejalan 
dengan pertumbuhan aset perusahaan. Artinya, 
perusahaan mampu membayar hutang dengan 
aset yang dimiliki (Dirman, 2020). Utang 
perusahaan yang lancar dibayar menandakan 
perusahaan kemungkinannya kecil dalam 
mengalami financial distress (Danica dan 
Wijaya, 2022). Hasil penelitian ini selaras 
dengan Dirman (2020), Tutliha dan Rahayu 
(2019), Danica dan Wijaya (2022), dan García 
dan Herrero (2021) menjabarkan capital 
structure terhadap financial distress adalah tidak 
ada pengaruhnya. 

 
H5: Firm size memperlemah hubungan positif 
Capital structure terhadap Financial Distress 
 Hasil pengujian random effect pada Tabel 6 
diperoleh nilai t hitung yaitu 0,905 > 0,05 dan 
nilai koefisien positif. Artinya, hipotesisnya 
diterima karena firm size tidak memoderasi 
capital structure. Uji T menjabarkan variabel 
capital structure dihitung dengan debt to equity. 
Artinya, besarnya perusahaan menggambarkan 
besar aset yang dimiliki. Maka, total hutang yang 
besar tidak dapat dijadikan penentu financial 
distress perusahaan. Hasil penelitian sejalan 
dengan Ginting (2021) dan Danica dan Wijaya 

(2022) dengan hasil firm size memperlemah 
hubungan positif capital structure terhadap 
financial distress. 
 
H6: Firm size memperlemah hubungan positif 
sales growth terhadap Financial Distress 
 Hasil pengujian random effect pada Tabel 6 
diperoleh nilai t- hitung yaitu 0,127 > 0,05 dan 
nilai koefisien positif. Artinya, hipotesis firm size 
tidak memoderasi sales growth terhadap 
financial distress diterima. Berdasarkan hasil uji 
T, variabel sales growth diukur berdasarkan 
pertumbuhan penjualan tahun ini dikurangi tahun 
sebelumnya. Hal ini menggambarkan tinggi 
rendahnya nilai sales growth terhadap financial 
distress perusahaan adalah tidak ada 
pengaruhnya. Alasannya karena besarnya ukuran 
perusahaan membuat cadangan laba ditahan juga 
besar dengan catatan penurunan laba penjualan 
tidak melebihi batas tertentu agar perusahaan 
dapat terhindar dari financial distress. Hasil 
penelitian ini selaras dengan Ginting (2021) yang 
menyatakan bahwa firm size memperlemah 
hubungan positif sales growth terhadap financial 
distress. 
 
H7: Firm size mampu memperkuat hubungan 
negatif profitabilitas terhadap Financial 
Distress 
 Hasil pengujian random effect pada Tabel 6 
diperoleh nilai t- hitung yaitu 0,095> 0,05 dan 
nilai koefisien negative. Dengan kata lain, 
hipotesis firm size memoderasi profitabilitas 
terhadap financial distress adalah ditolak. Hasil 
uji T menjelaskan profitabilitas diukur oleh 
return on assets. Tingginya return on asset 
menggambarkan kelihaian perusahaan dalam 
penggunaan asetnya dengan baik. Hal ini sejalan 
dengan penelitian Ginting (2021) yang 
mendeskripsikan perusahaan besar mempunyai 
profitabilitas yang besar dan terhindar dari 
financial distress.  
 
 Namun, terdapat perbedaan hasil dengan 
Ginting (2021) dikarenakan semakin besar 
perusahaan maka biaya yang diperlukan dalam 
mengelola perusahaan juga besar. Dengan biaya 
yang besar tanpa pengelolaan yang baik, maka 
dapat memicu terjadinya financial distress. 
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Kondisi ini sejalan dengan fenomena yang 
dialami oleh PT Garuda Indonesia yang saat ini 
mengalami kesulitan keuangan dan berencana 
melakukan restrukturisasi atas ketidakmampuan 
membayar hutang operasional. Hasil penelitian 
sama seperti Bernardin dan Tifani (2019) dimana 
firm size memperlemah hubungan profitabilitas 
terhadap financial distress. 
 

 
5.  KESIMPULAN DAN SARAN 

 Penelitian terkait capital structure, 
profitabilty, sales growth berpengaruh secara 
signifikan terhadap financial distress. Juga, firm 
size sebagai moderasinya pada sektor perusahaan 
jasa transportasi yang terdaftar di BEI kurun 
waktu 2018 hingga 2021 menunjukkan ada 
pengaruh positif terhadap financial distress. 
Sedangkan, sales growth, firm size, capital 
structure tidak ada pengaruhnya terhadap 
financial distress, dan firm size tidak dapat 
memperkuat hubungan capital structure, 
profitabilty, sales growth terhadap financial 
distress. 
 
Tabel 7
Hasil Uji - Per Sektor Industri Jasa Transportasi

Industri [Coeff.]  [Prob.] Result [Coeff.]  [Prob.] Result [Coeff.]  [Prob.] Result
PRO 56,096    0,001  a 37,485  0,478  c 50,178   0,006  a
SG 1,355      0,205  c 25,071  0,126  c 0,086     0,331  c
SIZE 0,341      0,908  c 3,343    0,011  a 2,777-     0,052  d
CAPS 0,068      0,958  c 3,435-    0,294  d 0,145-     0,894  d
CAPS*SIZE 0,143-      0,933  d 0,408    0,690  c 0,981     0,107  c
SG*SIZE 0,216-      0,475  d 5,840-    0,081  d 1,191     0,194  c
PRO*SIZE 10,068    0,011  a 2,940    0,770  c 15,428-   0,034  b

Kategori :
a Terdapat Pengaruh Signifikan - Hubungan Positif
b Terdapat Pengaruh Signifikan - Hubungan negatif
c Tidak terdapat Pengaruh - Hubungan positif
d Tidak terdapat Pengaruh - Hubungan negatif

Transportasi Darat Transportasi laut Transportasi Udara

 
Sumber: Olah Data 
 
 Berdasarkan tujuan penelitian yang 
diungkapkan diatas, penelitian ini juga 
membdaningkan perusahaan per jenis sektor 
industri transportasi udara, transportasi laut dan 
transportasi darat dengan jumlah sampel 
populasi dan asumsi yang digunakan sama 
dengan yang diungkapkan di bagian 3, namun 
berdasarkan hasil pengujian dengan data panel 
menghasilkan output yang berbeda -berbeda 
dalam setiap jenis sub sektor industri. 
 
 Keterbatasan penelitian ini menggunakan 
sample periode pengujian dalam kurun waktu 4 

tahun dan sample laporan keuangan perusahaan 
Garuda Indonesia Tbk belum dipublikasikan 
sampai dengan pelaporan artikel penelitian ini. 
Serta keterbatasan pengungkapan dan 
pembahasan secara komprehensif atas perbedaan 
atas output dari tiga jenis sub sektor jasa 
transportasi yang sudah diungkapkan diatas. 
 
 Saran untuk penelitian selanjutnya agar 
menggunakan sampel PT Garuda Indonesia 
karena adanya fenomena Financial Distress pada 
perusahaan tersebut dan dapat dilakukan kajian 
lebih lanjut atas pembahasan dengan 
membdaningkan 3 jenis sektor jasa transportasi. 
Sehingga, hasil penelitian ini dapat membantu 
memberi pemahaman kepada pemangku 
kepentingan dalam mengambil keputusan dalam 
berinvestasi maupun menjalankan aktivitas 
operasional perusahaan terutama pada industri 
perusahaan sektor jasa transportasi. 
 
 Penelitian ini diharapkan memberi 
implikasi secara teoritis untuk memperkaya 
penelitian yang sudah ada khususnya untuk 
melihat pengaruh variabel terkait. Juga, dapat 
memberikan informasi kepada perusahaan sektor 
jasa transportasi bahwa profitabilitas mampu 
mempengaruhi financial distress perusahaan jasa 
sektor transportasi. 
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