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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan 
kapasitas operasional terhadap financial distress dengan capital structure sebagai variabel 
moderasi. Data yang digunakan berasal dari laporan keuangan 256 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2022, yang dipilih 
melalui metode purposive sampling. Data dianalisis menggunakan metode regresi 
logistik. 
Hasil penelitian mengungkapkan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan kapasitas 
operasional memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap financial distress. Capital 
structure ditemukan mampu memperkuat hubungan negatif antara profitabilitas dan 
likuiditas dengan financial distress, sekaligus meningkatkan efektivitas kapasitas 
operasional dalam mengurangi risiko financial distress. 
Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis pada pengembangan literatur terkait 
financial distress dan capital structure. Dari sisi praktis, temuan ini dapat menjadi panduan 
bagi perusahaan dalam meningkatkan efisiensi operasional, menjaga kestabilan likuiditas, 
dan mengelola capital structure secara efektif. Selain itu, regulator diharapkan dapat 
merancang kebijakan restrukturisasi utang serta memberikan insentif pendanaan bagi 
sektor-sektor yang rentan terhadap financial distress. 
Kata kunci: profitabilitas, likuiditas, capital structure, financial distress 
 

Abstract 
This study aims to examine the effect of profitability, liquidity, and operational capacity on financial 
distress, with capital structure serving as a moderating variable. The data were sourced from the 
financial statements of 256 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for 
the 2020–2022 period, selected using purposive sampling. The analysis was conducted using 
logistic regression. 
The findings reveal that profitability, liquidity, and operational capacity have a significant negative 
effect on financial distress. Meanwhile capital structure strengthens the negative relationship 
between profitability and liquidity with financial distress and enhances the effectiveness of 
operational capacity in reducing the risk of financial distress. 
This study contributes theoretically to the literature on financial distress and capital structure. 
Practically, the findings provide guidance for companies to improve operational efficiency, maintain 
liquidity, and manage capital structure effectively. Furthermore, policymakers are encouraged to 
design debt restructuring policies and provide funding incentives for sectors vulnerable to financial 
distress. 
Keywords: profitability, liquidity, capital structure, financial distress 
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PENDAHULUAN 
 
Pandemi Covid-19 memberikan tantangan besar bagi dunia usaha, termasuk sektor 
manufaktur yang merupakan salah satu pilar utama perekonomian di Indonesia. Sebagai 
penyumbang signifikan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB), sektor ini menghadapi 
tekanan berat akibat pembatasan operasional, penurunan permintaan, serta 
ketidakpastian ekonomi yang berkepanjangan. Akibatnya, banyak perusahaan 
menghadapi kesulitan keuangan atau financial distress, yaitu kondisi ketika perusahaan 
tidak mampu memenuhi kewajiban keuangan akibat penurunan laba dan pendapatan 
(Hidayat et al., 2024). Jika tidak ditangani, financial distress dapat berkembang menjadi 
kebangkrutan yang berpotensi merugikan stabilitas ekonomi dan tenaga kerja. 
Selama pandemi, sektor manufaktur menunjukkan penurunan kinerja yang signifikan. 
Tingkat utilisasi pada kuartal II tahun 2020 hanya mencapai 30–40%, jauh di bawah rata-
rata historis sebesar 76,29% (Development Bank, 2021). Penurunan ini juga tercermin 
dalam Indeks Pembelian Manajer Manufaktur (Manufacturing Purchasing Managers’ 
Index atau PMI), yang anjlok dari 51,9 pada Februari 2020 menjadi 27,5 pada April 2020, 
menunjukkan kontraksi tajam dalam aktivitas manufaktur (Kementerian Perindustrian, 
2021). Data terkini juga menunjukkan bahwa dampak pandemi terhadap sektor 
manufaktur masih terasa hingga 2023, di mana tingkat pemulihan masih tertinggal 
dibandingkan sektor-sektor lainnya, terutama di sub-sektor seperti tekstil dan makanan 
olahan (BPS, 2023). Selain itu, laporan keuangan beberapa perusahaan sektor manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (lihat Tabel 1) menunjukkan adanya kerugian 
signifikan pada periode 2020–2021 yang menjadi indikasi kuat adanya financial distress. 
 

Tabel 1. Laba Rugi Perusahaan Manufaktur 2020-2021 

No. Perusahaan Manufaktur Sub Sektor 
Laba/Rugi Sebelum 

Pajak (jutaan Rp) 
2020 2021 

1. PT Intikeramik Alamsri 
Industri Tbk (IKAI) 

Keramik, porselin, dan 
kaca 

-75.056 -57.547 

2. PT Keramika Indonesia 
Tbk (KIAS) 

Keramik, porselin, dan 
kaca 

-51.745 -5.555 

3. PT Berlina Tbk (BRNA) Plastik dan Kemasan -187.063 -193.273 
4. PT Tirta Mahakam 

Resource Tbk (TIRT) 
Kayu dan pengolahan 

-414.398 -126.518 

5. PT Gunawan Dianjaya 
Steel Tbk (GDST) 

Logam dan sejenisnya 
-77.845 -63.712 

6. PT Lion Metal Works Tbk 
(LION) 

Logam dan sejenisnya 
-9.571 -4.303 

7. PT Tri Banyan Tirta Tbk 
(ALTO) 

Makanan dan minuman 
-10.507 -8.932 

8. PT Bumi Tekno kultura 
Unggul Tbk (BTEK) 

Makanan dan minuman 
-509.508 -106.512 

9. PT Langgeng Makmur 
Industri Tbk (LMPI) 

Peralatan rumah tangga 
-41.331 -14.362 

10. PT Sejahtera Bintang 
Abadi Tectile Tbk (SBAT) 

Tekstil dan germent 
-5.887 -47.002 

Sumber: www.idx.co.id 2024 (telah diolah kembali) 

Tabel 1 menunjukkan bahwa kerugian ini menjadi indikasi kuat adanya financial distress, 
khususnya dalam bentuk economic failure, yaitu ketidakmampuan perusahaan menutupi 
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biaya operasional. Meski demikian, terdapat perbedaan kondisi di sub-sektor tertentu, 
seperti farmasi dan alat kesehatan, yang justru mengalami peningkatan kinerja karena 
lonjakan permintaan produk kesehatan selama pandemi. Perbedaan ini menyoroti 
pentingnya mengidentifikasi faktor-faktor spesifik yang memengaruhi risiko financial 
distress di sektor manufaktur. 
Penelitian terkait financial distress selama ini menghasilkan temuan yang beragam dan 
inkonsisten. Sebagai contoh, profitabilitas sering dianggap sebagai faktor utama yang 
memengaruhi financial distress. Namun, sementara beberapa penelitian menemukan 
pengaruh signifikan antara profitabilitas dan financial distress (Kartika & Hasanudin, 2019), 
studi lain justru menunjukkan pengaruh yang lemah atau tidak signifikan (Indrawan & 
Sudarsi, 2023; Suryani, 2020). Hal serupa juga berlaku pada variabel likuiditas, di mana 
hasil penelitian sering bervariasi tergantung pada konteks industri dan periode penelitian. 
Selain itu, kapasitas operasional, yang mencerminkan efisiensi perusahaan dalam 
menggunakan aset untuk menghasilkan pendapatan, masih jarang dibahas secara 
mendalam sebagai faktor penentu financial distress. Studi yang dilakukan oleh (Nasution 
& Ratmono, 2024) menunjukkan bahwa kapasitas operasional berperan penting dalam 
menjaga stabilitas keuangan perusahaan, tetapi pengaruhnya terhadap financial distress 
sering kali dipengaruhi oleh interaksi dengan faktor lain, seperti tingkat utang dan 
efisiensi manajerial. 
Profitabilitas, likuiditas, dan kapasitas operasional dipilih sebagai variabel bebas pada 
penelitian ini karena ketiganya dianggap sebagai indikator utama yang mencerminkan 
kondisi keuangan perusahaan. Profitabilitas merepresentasikan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan laba yang penting bagi keberlanjutan usaha. Likuiditas 
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 
yang krusial dalam menghindari financial distress. Sementara itu, kapasitas operasional 
mencerminkan efisiensi pengelolaan aset perusahaan dalam menghasilkan pendapatan 
yang berdampak langsung pada stabilitas keuangan. 
Capital structure, yang terdiri atas komposisi utang dan ekuitas perusahaan, dipilih sebagai 
variabel moderasi karena perannya yang signifikan dalam memengaruhi sensitivitas 
hubungan antara variabel keuangan utama dan financial distress. Beberapa penelitian 
sebelumnya telah mengeksplorasi peran capital structure, namun hasilnya juga 
menunjukkan inkonsistensi. Studi oleh Anistasya & Setyawan (2022) mengungkapkan 
bahwa perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi lebih rentan terhadap financial 
distress, terutama jika profitabilitas dan likuiditas tidak optimal. Dalam konteks ini, 
penelitian ini diharapkan dapat menjawab research gap dengan mengkaji pengaruh 
profitabilitas, likuiditas, dan kapasitas operasional terhadap financial distress, serta 
mengkaji peran moderasi capital structure secara lebih mendalam. 
Penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dan praktis yang signifikan. Secara teoretis, 
penelitian ini memperkaya literatur tentang financial distress dengan memberikan bukti 
empiris baru yang lebih konsisten mengenai pengaruh faktor-faktor keuangan utama dan 
peran capital structure. Temuan ini diharapkan dapat menjelaskan inkonsistensi hasil 
penelitian sebelumnya serta memperluas pemahaman tentang determinan financial 
distress. Secara praktis, penelitian ini dapat menjadi panduan bagi perusahaan manufaktur 
untuk mengelola risiko keuangan melalui strategi yang lebih efektif, seperti meningkatkan 
profitabilitas, mengelola likuiditas, dan mengoptimalkan aset operasional. 
Dari sisi kebijakan, penelitian ini memiliki relevansi besar, terutama bagi regulator seperti 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Temuan penelitian ini dapat menjadi dasar dalam 
merancang kebijakan preventif untuk mengurangi risiko kebangkrutan di sektor 
manufaktur, misalnya melalui restrukturisasi utang atau pemberian insentif pendanaan 
bagi sektor yang paling terdampak. Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya 
memberikan kontribusi pada pengembangan literatur akademik, tetapi juga berperan 
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dalam membantu sektor manufaktur dan pembuat kebijakan menghadapi tantangan 
ekonomi secara lebih strategis di masa mendatang. 

 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
Penelitian ini menggunakan teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976) dan trade-off theory 
Modigliani & Miller 1963 (Al-Kahtani & Al-Eraij, 2018) untuk menjelaskan hubungan 
antara profitabilitas, likuiditas, kapasitas operasional, dan capital structure terhadap 
financial distress. Teori keagenan menggambarkan hubungan antara prinsipal (pemilik) 
dan agen (manajemen) yang sering kali menghadapi konflik kepentingan akibat 
perbedaan tujuan. Dalam konteks ini, manajemen harus mengoptimalkan kinerja 
keuangan perusahaan untuk meminimalkan risiko konflik dan financial distress. Sementara 
itu, trade-off theory menjelaskan bahwa perusahaan perlu menyeimbangkan keuntungan 
penggunaan utang, seperti pengurangan pajak, dengan risiko yang meningkat, termasuk 
risiko financial distress. 
Profitabilitas merupakan ukuran kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba. Menurut 
teori keagenan, perusahaan dengan profitabilitas tinggi menunjukkan kemampuan agen 
(manajemen) untuk mengelola aset secara efektif dan efisien, sehingga dapat mengurangi 
risiko financial distress. Manajemen yang berhasil mencapai profitabilitas tinggi akan 
meningkatkan kepercayaan investor dan meminimalkan konflik kepentingan antara 
pemilik dan agen.  
Kalbuana et al. (2022) menemukan bahwa profitabilitas yang tinggi secara signifikan 
menurunkan kemungkinan financial distress karena perusahaan dengan laba tinggi 
memiliki kapasitas lebih besar untuk memenuhi kewajiban keuangan. Dwiantari et al., 
(2021) dan Idawati & Wardhana, 2021) juga menunjukkan hubungan negatif yang 
signifikan antara profitabilitas dan financial distress. Secara logis, perusahaan yang meraih 
laba tinggi cenderung lebih stabil secara finansial dan memiliki kemampuan untuk 
bertahan menghadapi tekanan ekonomi. Oleh karena itu, hipotesis pertama pada 
penelitian ini menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial 
distress. 

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka 
pendek menggunakan aset lancar. Berdasarkan teori keagenan, manajemen harus menjaga 
likuiditas yang cukup untuk memastikan perusahaan mampu memenuhi kewajiban 
keuangan tanpa harus mengandalkan pembiayaan eksternal yang berlebihan. Likuiditas 
yang rendah meningkatkan risiko gagal bayar, yang dapat memicu financial distress. 
Penelitian Utaminingsih & Nursiam (2023) menunjukkan bahwa likuiditas yang tinggi 
mengurangi risiko financial distress karena dalam hal ini perusahaan mampu menjaga 
stabilitas operasional. Dwiantari et al. (2021) dan Wijaya & Suhendah (2023) juga 
mengonfirmasi bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial 
distress. Secara logis, perusahaan dengan likuiditas tinggi memiliki fleksibilitas untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendek, yang pada akhirnya menurunkan risiko financial 
distress. Oleh karena itu, hipotesis ini menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. 

H2: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

Kapasitas operasional menunjukkan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan asetnya 
untuk menghasilkan pendapatan. Menurut teori keagenan, manajemen bertanggung 
jawab untuk memastikan bahwa aset perusahaan digunakan secara maksimal. Jika 
kapasitas operasional rendah, efisiensi perusahaan menurun, yang dapat menyebabkan 
penurunan pendapatan dan meningkatkan risiko financial distress. 
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Penelitian Santika (2023) dan Wahyuni & Damayanti (2020) mendukung argumen ini 
dengan menemukan hubungan negatif antara kapasitas operasional dan financial distress. 
Damayanti & Widiati (2024) juga menunjukkan bahwa kapasitas operasional yang tinggi 
meningkatkan efisiensi penggunaan aset dan membantu perusahaan menghindari 
financial distress. Secara logis, perusahaan dengan kapasitas operasional yang tinggi 
mampu menghasilkan pendapatan yang memadai untuk memenuhi kewajiban keuangan, 
sehingga mengurangi risiko financial distress. Oleh karena itu, hipotesis ini menyatakan 
bahwa kapasitas operasional berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

H3: Operating capacity berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Capital structure mencerminkan komposisi utang dan ekuitas yang digunakan perusahaan 
untuk mendanai operasinya. Berdasarkan trade-off theory, penggunaan utang memberikan 
manfaat berupa pengurangan pajak, tetapi meningkatkan risiko financial distress jika tidak 
dikelola dengan baik. 
Profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan untuk mengelola capital structure 
secara lebih efektif. Penelitian Abdioğlu (2019) dan Artamevia & Wahyuni (2022) 
menunjukkan bahwa capital structure yang optimal memperkuat dampak negatif 
profitabilitas terhadap financial distress. Hal ini karena perusahaan dengan profitabilitas 
tinggi cenderung memiliki kapasitas untuk membayar kewajiban utangnya tepat waktu, 
sehingga mengurangi risiko financial distress. Secara logis, capital structure yang seimbang 
dapat memperkuat hubungan negatif antara profitabilitas dan financial distress karena 
perusahaan mampu memanfaatkan utang secara efisien tanpa meningkatkan risiko. Oleh 
karena itu, hipotesis ini menyatakan bahwa capital structure mampu memoderasi 
pengaruh profitabilitas terhadap financial distress. 

H4: Capital structure mampu memoderasi dengan memperkuat pengaruh profitabilitas 
terhadap financial distress. 
Trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan perlu mempertimbangkan 
keseimbangan antara likuiditas dan penggunaan utang. Likuiditas yang tinggi 
memungkinkan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek, tetapi jika tidak 
didukung oleh capital structure yang optimal, perusahaan tetap rentan terhadap financial 
distress.  
Penelitian terbaru oleh Khansa et al. (2022) dan Al-Nimer et al. (2024) menunjukkan bahwa 
capital structure memperkuat pengaruh likuiditas terhadap financial distress, karena 
perusahaan dengan capital structure yang seimbang dapat memanfaatkan likuiditas secara 
lebih efektif untuk mengurangi risiko gagal bayar. Secara logis, capital structure yang baik 
akan memperkuat hubungan negatif antara likuiditas dan financial distress dengan 
memastikan bahwa perusahaan memiliki kombinasi utang dan ekuitas yang mendukung 
stabilitas keuangan. Oleh karena itu, hipotesis ini menyatakan bahwa capital structure 
mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress. 

H5: Capital structure mampu memoderasi dengan memperkuat pengaruh likuiditas 
terhadap financial distress. 

Trade-off theory juga relevan untuk menjelaskan hubungan antara kapasitas operasional, 
capital structure, dan financial distress. Perusahaan dengan kapasitas operasional tinggi 
mungkin memerlukan pendanaan tambahan untuk mendukung efisiensi operasionalnya. 
Namun, jika pendanaan ini berasal dari utang yang berlebihan, risiko financial distress 
meningkat. 
Penelitian Matemilola et al. (2024) menunjukkan bahwa capital structure yang optimal 
membantu perusahaan dengan kapasitas operasional tinggi untuk mengurangi risiko 
financial distress. Hal ini karena capital structure yang baik memastikan bahwa pendanaan 
operasional tidak membebani keuangan perusahaan. Secara logis, capital structure yang 
seimbang dapat memitigasi risiko financial distress yang terkait dengan kapasitas 
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operasional tinggi dengan memastikan bahwa investasi dalam aset operasional tidak 
meningkatkan beban utang secara signifikan. Oleh karena itu, hipotesis ini menyatakan 
bahwa capital structure mampu memoderasi pengaruh kapasitas operasional terhadap 
financial distress. 

H6: Capital structure mampu memoderasi dengan memperlemah pengaruh operating 
capacity terhadap financial distress. 

 
METODE PENELITIAN 
 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausal-komparatif 
yang bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, dan kapasitas 
operasional terhadap financial distress serta peran capital structure sebagai variabel 
moderasi. Analisis data dilakukan menggunakan regresi logistik untuk menguji 
hubungan antar variabel yang bersifat non-linear, dengan kategori dependen berupa 
financial distress. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan keuangan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-
2022. Data tersebut diperoleh melalui situs resmi BEI serta sumber pendukung lainnya. 
Dengan menerapkan teknik purposive sampling, yakni pemilihan sampel berdasarkan 
kriteria tertentu seperti kelengkapan laporan keuangan dan konsistensi pencatatan selama 
periode penelitian, penelitian ini menghasilkan 256 unit observasi sebagai sampel. 
Variabel-variabel dalam penelitian ini diukur menggunakan metode yang telah banyak 
digunakan dalam penelitian sebelumnya. Definisi operasional variabel, metode 
pengukuran, dan sumber referensinya dapat dilihat pada Tabel 2 berikut:  

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Singkatan Metode pengukuran Referensi 

Financial distress FD 
Z Score = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 
3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 X5 

(Altman, 1986) 

Profitabilitas PROF 𝑅𝑂𝐴 =
Laba Bersih

Total Aset
 (Harahap, 2007) 

Likuiditas LIK 𝐶𝑅 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 (Fahmi, 2013:121) 

Operating 
capacity 

OC 
𝑇𝐴𝑇𝑂 =

Penjualan Bersih

Total Aset
 

(Hery, 2015) 

Capital structure SM 
𝐷𝐸𝑅 =

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 (Rahma & Dillak, 

2021) 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 
Data diolah dan dianalisis oleh peneliti menggunakan informasi yang diambil dari 
laporan keuangan resmi perusahaan yang diakses melalui situs Bursa Efek Indonesia. 
Seluruh variabel diukur sesuai dengan standar akuntansi keuangan yang berlaku di 
Indonesia, sehingga hasil penelitian dapat dipercaya dan mencerminkan kondisi aktual 
perusahaan. 
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
Penelitian ini menerapkan analisis regresi logistik untuk mengevaluasi hubungan antara 
variabel independen (profitabilitas, likuiditas, dan kapasitas operasional) dengan variabel 
dependen (financial distress) serta untuk menguji peran capital structure sebagai variabel 
moderasi. Proses analisis dilakukan menggunakan perangkat lunak SPSS versi 25, dengan 
ringkasan hasil sebagai berikut: 
 

Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Logistik 

Keterangan 
Nilai 
B dan α 

Hasil 

H1 Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 
financial distress 

B = -31,021 
Sig. = 0,000 

Diterima 

H2 Likuiditas berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. 

B = -2,450 
Sig. = 0,000 

Diterima 

H3 Operating capacity berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. 

B = -5,600 
Sig. = 0,000 

Diterima 

H4 Capital structure dapat memperkuat hubungan 
profitabilitas terhadap financial distress. 

B = -67,319 
Sig. = 0,000 

Diterima 

H5 Capital structure dapat memperkuat hubungan 
likuiditas terhadap financial distress. 

B = -3,474 
Sig. = 0,001 

Diterima 

H6 Capital structure dapat memperlemah 
hubungan operating capacity terhadap financial 
distress. 

B = -12,979 
Sig. = 0,000 

Ditolak 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial distress 
Hasil penelitian mengungkapkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan 
signifikan terhadap financial distress. Hal ini ditunjukkan oleh nilai koefisien regresi 
sebesar -31,021 dengan tingkat signifikansi 0,000, yang menunjukkan bahwa semakin 
tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan, semakin rendah kemungkinan perusahaan 
menghadapi financial distress. Profitabilitas, yang diukur melalui rasio Return on Assets 
(ROA), menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan asetnya untuk 
menghasilkan laba bersih. 
Secara teori, hasil ini konsisten dengan Signaling Theory dan Pecking Order Theory. Signaling 
Theory menjelaskan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif 
kepada pemangku kepentingan, seperti investor dan kreditor, mengenai stabilitas 
keuangan perusahaan. Tingginya laba menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban finansial dan mengurangi risiko kebangkrutan. Pecking Order Theory 
menyatakan bahwa perusahaan dengan profitabilitas tinggi lebih cenderung 
menggunakan dana internal untuk pembiayaan, sehingga menurunkan ketergantungan 
pada utang dan risiko tekanan keuangan. 
Dari sisi empiris, hasil ini sejalan dengan penelitian Kalbuana et al. (2022), yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap financial 
distress. Penelitian Zakiah et al. (2023) menegaskan bahwa perusahaan dengan 
profitabilitas tinggi, terutama di sektor manufaktur dan jasa, mampu mempertahankan 
arus kas positif yang membantu mengurangi risiko kebangkrutan. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Financial distress 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap financial distress. Nilai koefisien regresi sebesar -2,450 dengan tingkat signifikansi 
0,000 menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan, semakin 
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rendah risiko perusahaan mengalami financial distress. Likuiditas, yang diukur 
menggunakan rasio Current Ratio (CR), mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan aset lancar yang dimiliki. 
Secara teori, hasil ini konsisten dengan Static Trade-Off Theory, di mana teori ini 
menjelaskan bahwa perusahaan dengan likuiditas memadai dapat menyeimbangkan 
kebutuhan kas jangka pendek dengan beban keuangan jangka panjang, sehingga 
mengurangi risiko financial distress. Likuiditas yang tinggi menunjukkan ketersediaan aset 
lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban, memastikan stabilitas operasional. 
Hasil penelitian ini juga sejalan dengan studi Dwiantari et al. (2021) dan Wijaya & 
Suhendah (2023) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan likuiditas tinggi lebih 
tangguh dalam menghadapi tekanan keuangan. Penelitian Utaminingsih & Nursiam 
(2023), menegaskan bahwa likuiditas berperan penting dalam menjaga arus kas 
operasional tetap stabil, sehingga perusahaan dapat menghindari risiko gagal bayar. 
Dari perspektif manajerial, tingkat CR yang tinggi mencerminkan pengelolaan aset lancar 
yang baik. Ketersediaan aset lancar, seperti kas, piutang, dan persediaan, memberikan 
fleksibilitas kepada perusahaan untuk menghadapi tekanan keuangan jangka pendek. 
Sebaliknya, likuiditas rendah meningkatkan risiko gagal bayar, terutama dalam kondisi 
ekonomi yang tidak menentu. Studi Dahiyat et al. (2021) menunjukkan bahwa perusahaan 
dengan likuiditas rendah lebih rentan terhadap kegagalan keuangan, terutama ketika 
pasar menghadapi fluktuasi yang signifikan. 
Namun, perlu dicatat bahwa likuiditas yang terlalu tinggi dapat mencerminkan 
penggunaan aset yang tidak efisien. Sigalingging et al. (2024) menemukan bahwa 
likuiditas berlebihan, seperti tingginya kas yang tidak produktif atau persediaan yang 
tidak optimal, dapat mengurangi efisiensi operasional. Oleh karena itu, perusahaan harus 
menjaga tingkat likuiditas yang optimal, yakni cukup untuk memenuhi kewajiban tanpa 
mengorbankan produktivitas aset. 

Pengaruh Operating capacity terhadap Financial distress 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa operating capacity berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap financial distress. Koefisien regresi sebesar -5,600 dengan nilai 
signifikansi 0,000 menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat Total Asset Turnover (TATO) 
sebagai proksi operating capacity, semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami 
financial distress. Ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang mampu mengelola asetnya 
secara efisien untuk menghasilkan pendapatan memiliki ketahanan lebih baik terhadap 
tekanan keuangan. 
Secara konseptual, operating capacity mencerminkan efektivitas perusahaan dalam 
memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan. Temuan ini konsisten dengan 
Resource-Based Theory (Barney, 1991), yang menekankan pentingnya pengelolaan sumber 
daya internal, termasuk aset operasional, untuk menciptakan keunggulan kompetitif dan 
stabilitas keuangan. Operating capacity yang tinggi memungkinkan perusahaan menjaga 
stabilitas pendapatan, yang pada akhirnya mengurangi risiko financial distress. 
Penelitian ini juga mendukung hasil dari studi Saragih et al. (2024) yang menemukan 
bahwa operating capacity berpengaruh negatif terhadap financial distress. Efisiensi dalam 
memanfaatkan aset terbukti menurunkan risiko gagal bayar karena meningkatkan 
kemampuan perusahaan menghasilkan pendapatan. Temuan ini juga diperkuat oleh Putri 
et al. (2024) yang menyebutkan bahwa efisiensi operasional yang lebih tinggi 
meningkatkan arus kas perusahaan, sehingga menurunkan kemungkinan financial distress. 
Karakteristik industri menjadi faktor penting dalam memaknai hubungan ini. Penelitian 
Kaur & Singh (2024) mengungkapkan bahwa sektor manufaktur dan perdagangan lebih 
sensitif terhadap tingkat operating capacity karena kedua sektor ini bergantung pada 
efektivitas pengelolaan aset untuk mempertahankan volume penjualan. Sebaliknya, sektor 
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jasa, yang lebih bergantung pada tenaga kerja dibandingkan aset, cenderung 
menunjukkan hubungan yang lebih lemah antara operating capacity dan financial distress. 
Dari perspektif manajerial, operating capacity yang tinggi menunjukkan pengelolaan aset 
yang efisien. Misalnya, optimalisasi persediaan atau pengelolaan piutang yang baik dapat 
meningkatkan TATO, sehingga memperkuat stabilitas keuangan perusahaan. Sebaliknya, 
operating capacity yang rendah mencerminkan inefisiensi operasional, yang sering menjadi 
indikator awal dari financial distress.  

Capital structure memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap Financial distress 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa capital structure mampu memoderasi dan 
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap financial distress. Sebelum memasukkan 
variabel moderasi, profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
financial distress, dengan koefisien regresi sebesar -68,551 dan tingkat signifikansi 0,000. 
Setelah memasukkan interaksi antara capital structure dan profitabilitas, pengaruh 
profitabilitas terhadap financial distress tetap signifikan dan menjadi lebih kuat. Temuan 
ini menunjukkan bahwa capital structure berperan sebagai variabel moderasi yang 
memperkuat hubungan profitabilitas dengan financial distress. 
Secara teoretis, temuan ini mendukung Trade-Off Theory Myers 1977 (Zakaria & Fatine, 
2022), yang menyatakan bahwa capital structure optimal memungkinkan perusahaan 
memanfaatkan keuntungan dari penggunaan utang, seperti tax shield, tanpa secara 
signifikan meningkatkan risiko kebangkrutan. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi 
dapat mengelola utangnya secara efisien, sehingga menekan risiko financial distress. Capital 
structure yang sehat memperkuat peran profitabilitas dalam menjaga stabilitas keuangan 
perusahaan. 
Hasil ini sejalan dengan penelitian Agustina & Mranani (2020) yang menemukan bahwa 
capital structure memoderasi hubungan antara profitabilitas dan financial distress melalui 
pengelolaan utang yang efisien. Studi Maymunatul et al. (2024) juga mendukung temuan 
ini, menunjukkan bahwa capital structure yang sehat memungkinkan perusahaan 
memanfaatkan profitabilitas untuk stabilisasi arus kas, sehingga mengurangi risiko 
distress. 
Dari perspektif Agency Theory, capital structure optimal membantu meminimalkan konflik 
antara pemegang saham dan kreditur. Profitabilitas yang tinggi memungkinkan 
perusahaan mengelola kewajiban finansialnya lebih baik, meningkatkan kepercayaan 
kreditur, dan mengurangi risiko financial distress. Karakteristik industri dan ukuran 
perusahaan juga memengaruhi moderasi capital structure. Hasil ini menekankan 
pentingnya kebijakan capital structure yang strategis. Dalam kondisi profitabilitas tinggi, 
perusahaan disarankan memanfaatkan pembiayaan utang untuk mendukung stabilitas 
keuangan, dengan tetap menghindari risiko over-leverage.  

Capital structure memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap Financial distress 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa capital structure mampu memoderasi dan 
memperkuat pengaruh likuiditas terhadap financial distress. Sebelum memasukkan 
variabel moderasi, likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial 
distress, dengan nilai koefisien regresi sebesar -2,817 dan tingkat signifikansi 0,001. Setelah 
mempertimbangkan interaksi antara capital structure dan likuiditas, hasil menunjukkan 
bahwa capital structure memperkuat hubungan negatif tersebut, sehingga mendukung 
hipotesis penelitian. 
Secara teoretis, temuan ini konsisten dengan Trade-Off Theory Myers 1977, di mana teori 
ini menyatakan bahwa keputusan capital structure harus mempertimbangkan 
keseimbangan antara manfaat penggunaan utang (seperti tax shield) dan risikonya. 
Perusahaan dengan likuiditas yang tinggi memiliki kemampuan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek tanpa harus mengandalkan utang tambahan, sehingga risiko 
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financial distress dapat diminimalkan. Dengan capital structure yang direncanakan dengan 
baik, perusahaan dapat memanfaatkan likuiditas secara optimal untuk menjaga stabilitas 
keuangan, terutama saat menghadapi tekanan eksternal. 
Penelitian ini mendukung studi Damayanti & Widiati (2024), yang menyimpulkan bahwa 
perusahaan dengan likuiditas tinggi mampu mengurangi risiko financial distress, 
khususnya jika didukung oleh capital structure yang efisien. Temuan serupa juga 
dilaporkan oleh Maymunatul et al. (2024) yang menunjukkan bahwa kombinasi likuiditas 
dan capital structure memainkan peran penting dalam menjaga stabilitas keuangan, 
terutama bagi perusahaan dengan leverage menengah. 
Dari perspektif operasional, perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas tinggi biasanya 
memiliki aset lancar yang cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Hal ini 
mengurangi ketergantungan pada utang tambahan, sehingga dapat menghindari beban 
bunga yang berlebihan dan menurunkan risiko kebangkrutan. Capital structure yang 
optimal memastikan bahwa tingkat utang tetap terkendali, sehingga tidak membebani 
arus kas operasional perusahaan.  
Dari perspektif Agency Theory, likuiditas yang tinggi mengurangi ketergantungan 
perusahaan pada pembiayaan eksternal, sehingga mengurangi konflik kepentingan antara 
kreditur dan pemegang saham. Dengan capital structure yang tepat, perusahaan dapat 
menggunakan likuiditasnya untuk kebutuhan operasional tanpa menambah utang baru 
yang berpotensi meningkatkan risiko. 
Hasil penelitian ini memberikan panduan bagi manajemen perusahaan untuk 
mempertimbangkan strategi kombinasi antara likuiditas dan capital structure guna 
meminimalkan risiko financial distress. Perusahaan dengan likuiditas tinggi sebaiknya 
menjaga keseimbangan capital structure agar dapat memanfaatkan cadangan likuiditas 
secara efisien tanpa meningkatkan beban keuangan yang tidak perlu. Zakaria & Fatine, 
(2022) juga menekankan pentingnya menjaga capital structure yang seimbang untuk 
mendukung stabilitas keuangan perusahaan. 

Capital structure memoderasi pengaruh Operating capacity terhadap Financial Distress 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa capital structure tidak melemahkan pengaruh 
operating capacity terhadap financial distress, melainkan justru memperkuat hubungan 
tersebut. Sebelum mempertimbangkan variabel moderasi, operating capacity terbukti 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress, dengan nilai koefisien 
sebesar -12,338 dan tingkat signifikansi 0,000. Setelah interaksi dengan capital structure 
dimasukkan, pengaruh negatif ini menjadi semakin kuat. Dengan demikian, hipotesis 
yang menyatakan bahwa capital structure memperlemah pengaruh operating capacity 
terhadap financial distress ditolak. 
Secara teoritis, temuan ini dapat dijelaskan melalui peran operating capacity dalam 
mendukung stabilitas keuangan perusahaan. Operating capacity, yang diukur melalui Total 
Asset Turnover (TATO), mencerminkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan aset 
untuk menghasilkan pendapatan. Perusahaan dengan kapasitas operasional yang optimal 
cenderung memiliki arus kas yang lebih stabil, sehingga risiko financial distress dapat 
diminimalkan. Ketika didukung oleh capital structure yang direncanakan dengan baik, 
pengaruh ini menjadi semakin kuat. Capital structure yang sehat memberikan fleksibilitas 
keuangan yang memungkinkan perusahaan mengelola investasi operasional dan 
kebutuhan modal kerja secara lebih efisien. 
Hasil penelitian ini juga relevan dengan Pecking Order Theory 1984 (Yasmi et al., 2023), 
yang menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih menggunakan sumber pembiayaan 
internal dibandingkan eksternal. Dalam kondisi capital structure rendah—di mana utang 
perusahaan relatif kecil—perusahaan dapat memanfaatkan efisiensi operating capacity 
untuk memenuhi kebutuhan operasional tanpa harus meningkatkan ketergantungan pada 
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pembiayaan eksternal. Hal ini membantu perusahaan mengurangi risiko yang 
berhubungan dengan financial distress. 
Penemuan ini mendukung penelitian sebelumnya. Misalnya, Issa et al. (2024) menemukan 
bahwa operating capacity memiliki peran penting dalam memitigasi risiko kebangkrutan, 
terutama pada perusahaan dengan tingkat leverage yang rendah. Selain itu, penelitian 
Yanti et al. (2021) menunjukkan bahwa perusahaan dengan capital structure yang sehat 
memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih baik untuk mendukung kebutuhan investasi 
operasional, terutama dalam menghadapi ketidakpastian pasar. 
Namun, penting untuk diingat bahwa hubungan antara capital structure dan operating 
capacity cukup kompleks. Kapasitas operasional yang tinggi sering kali membutuhkan 
investasi jangka panjang dalam bentuk aset tetap atau pengeluaran modal lainnya. Jika 
capital structure didominasi oleh utang yang berlebihan, risiko financial distress dapat 
meningkat akibat beban bunga yang tinggi. Oleh karena itu, perusahaan perlu 
memastikan bahwa capital structure mereka memberikan fleksibilitas yang cukup untuk 
mendukung kebutuhan operasional tanpa mengorbankan stabilitas keuangan. 
Dari perspektif praktis, hasil penelitian ini memberikan implikasi penting bagi manajemen 
perusahaan. Perusahaan perlu menyeimbangkan operating capacity dengan strategi capital 
structure yang tepat. Capital structure yang terlalu rendah dapat membatasi kapasitas 
investasi dan pertumbuhan, sedangkan capital structure yang terlalu tinggi (leverage 
tinggi) dapat meningkatkan beban utang dan risiko kebangkrutan. Dengan fleksibilitas 
keuangan yang memadai, perusahaan dapat memaksimalkan efisiensi operasionalnya 
sekaligus memitigasi potensi risiko financial distress. 
 
SIMPULAN DAN SARAN  
Penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan kapasitas operasional 
(operating capacity) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. 
Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba yang 
konsisten, sementara likuiditas menunjukkan kapasitas perusahaan dalam memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Di sisi lain, operating capacity menggambarkan tingkat 
efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan. Ketiga 
variabel tersebut berperan sebagai indikator utama dalam mengurangi risiko financial 
distress. Selain itu, capital structure terbukti berperan sebagai variabel moderasi yang 
memperkuat hubungan negatif antara profitabilitas dan likuiditas dengan financial distress. 
Namun, capital structure tidak memperlemah pengaruh operating capacity terhadap financial 
distress. Sebaliknya, capital structure yang optimal justru meningkatkan efektivitas operating 
capacity dalam mengurangi potensi terjadinya financial distress. 
Penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dengan memperkuat pemahaman mengenai 
determinan financial distress dan peran capital structure sebagai variabel moderasi. Secara 
praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi panduan strategis bagi perusahaan dalam 
merancang manajemen keuangan yang berorientasi pada stabilitas keuangan. Perusahaan 
disarankan untuk menjaga tingkat profitabilitas melalui efisiensi operasional dan 
pengelolaan aset yang strategis. Likuiditas harus dikelola dengan optimal agar 
perusahaan mampu memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa mengganggu efisiensi 
operasional. Kapasitas operasional perlu ditingkatkan melalui optimalisasi penggunaan 
aset untuk menghasilkan pendapatan, misalnya melalui sistem manajemen aset yang lebih 
baik dan pengelolaan persediaan yang efisien. Selain itu, capital structure harus dirancang 
secara bijaksana untuk mendukung efisiensi operasional dan mengurangi ketergantungan 
pada utang yang berlebihan. 
Penelitian mendatang dapat mengeksplorasi variabel moderasi lain, seperti ukuran 
perusahaan, kondisi ekonomi makro, atau faktor industri yang lebih spesifik. Peran faktor 
eksternal, seperti kebijakan pemerintah atau kondisi pasar global, dapat dikaji lebih lanjut 
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untuk melihat pengaruhnya terhadap hubungan determinan keuangan dan financial 
distress. Analisis komparatif antar sektor industri juga dapat dilakukan untuk memahami 
perbedaan pengaruh determinan keuangan terhadap financial distress berdasarkan 
karakteristik sektor tertentu. 
Regulator seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK) diharapkan dapat menginisiasi kebijakan 
yang mendukung restrukturisasi utang dan memberikan insentif pendanaan kepada 
sektor-sektor yang rentan terhadap financial distress. Kebijakan pengawasan dan edukasi 
mengenai pengelolaan capital structure yang sehat perlu ditingkatkan untuk membantu 
perusahaan mengurangi risiko kebangkrutan di masa depan. Dengan demikian, penelitian 
ini tidak hanya memberikan wawasan akademis tetapi juga menawarkan langkah-
langkah praktis dan strategis untuk berbagai pihak dalam mengelola risiko financial 
distress. 
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