
  



 





 



ABSTRAK 

 

 

Keindahan alam dan budaya Indonesia merupakan modal utama untuk mengembangkan perekonomian 

Indonesia melalui bidang pariwisata. Pariwisata berkontribusi terhadap PDB 2018 sebesar 4,5% yang 

kemudian terjadi peningkatan pada tahun 2019 menjadi 4,8%. Pariwisata juga menyumbangkan devisa bagi 

Indonesia sebanyak US$17 miliar yang selanjutnya meningkat menjadi US$20 miliar pada tahun 2019. 

Sektor pariwisata juga menyerap tenaga kerja sebanyak 13 juta pekerja pada 2019 yang mana angka tersebut 

merupakan 10,3% dari jumlah pekerja nasional. Namun, pandemi Covid-19, yang menyerang sistem 

pernapasan manusia, melanda di seluruh dunia. Wabah ini muncul pertama kali di Wuhan, China pada 

Desember 2019. Di Indonesia sendiri, kasus pertama terjadi pada Maret 2020 di Depok, Jawa Barat. Untuk 

mengendalikan penyebaran Covid-19, upaya yang dilakukan adalah membatasi mobilitas masyarakat, yang 

disebut Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB). Berlakunya kebijakan PSBB membuat pola hidup 

masyarakat mengalami banyak perubahan. Hal ini berdampak bagi banyak aspek, terutama aspek ekonomi. 

Beberapa kegiatan operasional harus dikurangi atau berhenti sementara karena kebijakan ini. Akibatnya, 

produktivitas berkurang, angka kemiskinan dan pengangguran meningkat, dan terjadinya ketidakstabilan 

perekonomian di dunia. 

Pentingnya sektor pariwisata sebagai sumber pendapatan dan sumber nafkah bagi warga 

Indonesia menjadi landasan penting untuk mendeteksi gejala finansial distress pada perusahaan sektor 

pariwisata. Gejala finansial distress dispesifikasi pada industri tourism & Recreation yang mengalami 

dampak besar pasca Covid-19. Deteksi finansial distress diukur melalui leverage dan likuiditas sebagai 

indikasi awal terjadinya finansial distress. 

Penelitian ini dilakukan pada industri tourism & recreation yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018-2023. Metode penelitian yang digunakan adalah metode hypothetico deductive 

dengan jenis kuantitatif dan kausal. Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif yang merupakan data 

sekunder. Adapun objek pada penelitian ini terdiri dari financial distress, leverage dan likuiditas dengan 

sampel penelitian terdiri dari 33 perusahaan industri tourism & recreation yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018-2023 yang diperoleh dengan menggunakan teknik purposive sampling. Pengujian 

hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi data panel dengan program EViews versi 12.0. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress pada perusahaan sektor tourism & recreation yang terdaftar di BEI periode 

2018-2023 dengan nilai sig. 0.4724 > 0.05, sehingga hipotesis pertama ditolak. Sedangkan pada likuiditas 

menunjukkan adanya pengaruh yang signifikan terhadap financial distress dengan nilai sig. 0.0000 < 0.05, 

sehingga hipotesis kedua diterima. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menganalisis penyebab tidak 

terjadinya pengaruh yang signifikan antara variabel leverage dengan financial distress. Selain itu penelitian 

sejenis juga dapat dilakukan dengan memperluas keterbatasan yang ada pada penelitian ini.  

 

 

Kata kunci: Bursa Efek Indonesia, financial distress, leverage, likuiditas, tourism & recreation. 

 

  



ABSTRACT 

 

 
The natural beauty and culture of Indonesia are the main assets for developing Indonesia's economy 

through the tourism sector. Tourism contributed 45% to the GDP in 2018, which increased to 48% in 2019. 

Tourism also provided foreign exchange for Indonesia, amounting to US$17 billion, which further 

increased to US$20 billion in 2019. The tourism sector also employed 13 million workers in 2019, 

accounting for 103% of the national workforce. However, the Covid-19 pandemic, which affects the human 

respiratory system, has spread worldwide. This outbreak first emerged in Wuhan, China in December 2019. 

In Indonesia itself, the first case occurred in March 2020 in Depok, West Jawa. To control the spread of 

Covid-19, efforts have been made to limit the mobility of the public, known as Large-Scale Social 

Restrictions (PSBB). The implementation of the PSBB policy has led to significant changes in people's 

lifestyles. This has impacted various aspects, especially the economy. Some operational activities have had 

to be reduced or temporarily halted due to this policy. As a result, productivity has decreased, poverty and 

unemployment rates have risen, and there has been economic instability worldwide. 

  The importance of the tourism sector as a source of income and livelihood for Indonesian 

citizens is a crucial foundation for detecting financial distress symptoms in tourism-related companies 

Financial distress symptoms are specifically observed in the tourism and recreation industry, which has 

been significantly impacted post-Covid-19 Detection of financial distress is measured through leverage and 

liquidity as initial indicators of its occurrence. 

  This research was conducted on the tourism & recreation industry companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2023. The research method employed was the hypothetico-

deductive approach, utilizing quantitative and causal analysis. The data used consisted of secondary 

quantitative data. The objects of this study included financial distress, leverage, and liquidity, with a sample 

of 33 tourism & recreation companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2023, obtained 

through purposive sampling techniques. Hypothesis testing was performed using panel data regression 

analysis with EViews version 120 program. 

  The research findings indicate that leverage does not have a significant impact on financial 

distress in tourism & recreation companies listed on the IDX during the period 2018-2023, with a sig value 

of 0.4724 > 0.05. Therefore, the first hypothesis is rejected. However, liquidity shows a significant influence 

on financial distress, with a sig value of 0.0000 < 0.05, thus the second hypothesis is accepted. Further 

research is expected to analyze the reasons for the lack of significant impact between the leverage variable 

and financial distress. Additionally, similar studies can be conducted by expanding the limitations present 

in this research. 

 

Keywords: financial distress, Indonesia Stock Exchange, leverage, liquidity, tourism & recreation. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Indonesia merupakan negara yang kaya akan budaya dan keindahan alam. Tersebarnya 

penduduk di Indonesia yang masing-masing memiliki adat istiadat dan tradisi yang 

diwariskan secara turun-temurun membuat budaya di Indonesia beragam. Keadaan 

geografis Indonesia diapit oleh Samudra Pasifik dan Samudra Hindia, di antara dua 

benua—Asia dan Australia—dan berada di garis khatulistiwa. Hal ini menyebabkan 

Indonesia memiliki berbagai pegunungan, hutan, lautan, dan keindahan alam lainnya. 

Keberagaman inilah yang membuat Indonesia mempunyai daya tarik bagi wisatawan 

domestik bahkan mancanegara untuk dieksplorasi. Sejumlah destinasi wisata dan 

kebudayaan di Indonesia telah ditetapkan sebagai warisan dunia oleh UNESCO, antara 

lain Candi Borobudur, Taman Nasional Ujung Kulon, Hutan Hujan Tropis Sumatra, 

Wayang, Batik, dan Tari Saman (Kemendikbud, 2020). Hal ini menandakan bahwa 

Indonesia memiliki pesona keindahan yang tidak dapat luput dari pandangan dunia. 

 Keindahan alam dan budaya Indonesia merupakan modal utama untuk 

mengembangkan pariwisata yang dapat mendongkrak perekonomian Indonesia. 

Pariwisata berkontribusi terhadap PDB 2018 sebesar 4,5% yang kemudian terjadi 

peningkatan pada tahun 2019 menjadi 4,8%  (Locadata, 2020). Pariwisata juga 

menyumbangkan devisa bagi Indonesia sebanyak US$17 miliar yang selanjutnya 

meningkat menjadi US$20 miliar pada tahun 2019 (Locadata, 2020). Sektor pariwisata 

juga menyerap tenaga kerja sebanyak 13 juta pekerja pada 2019 yang mana angka 

tersebut merupakan 10,3% dari jumlah pekerja nasional (Citradi, 2020). 

 Namun, pandemi Covid-19, yang menyerang sistem pernapasan 

manusia, melanda di seluruh dunia. Wabah ini muncul pertama kali di Wuhan, China 

pada Desember 2019. Di Indonesia sendiri, kasus pertama terjadi pada Maret 2020 di 

Depok, Jawa Barat. Untuk mengendalikan penyebaran Covid-19, upaya yang 

dilakukan adalah membatasi mobilitas masyarakat, yang disebut Pembatasan Sosial 

Berskala Besar (PSBB). Berlakunya kebijakan PSBB membuat pola hidup masyarakat 

mengalami banyak perubahan. Hal ini berdampak bagi banyak aspek, terutama aspek 
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ekonomi. Beberapa kegiatan operasional harus dikurangi atau berhenti sementara 

karena kebijakan ini. Akibatnya, produktivitas berkurang, angka kemiskinan dan 

pengangguran meningkat, dan terjadinya ketidakstabilan perekonomian di dunia. 

 Sektor pariwisata sangat bergantung pada mobilitas manusia, sehingga 

terjadinya pandemi Covid-19 membuat sektor ini menjadi sangat terpuruk. 

Berdasarkan grafik tersebut, penurunan tajam terjadi saat kebijakan PSBB 

diberlakukan. Tidak hanya Indonesia, negara lain juga mengeluarkan pembatasan atau 

larangan perjalanan keluar negeri. Penurunan tajam jumlah wisatawan mancanegara 

ini berdampak secara masif karena merekalah sumber pendapatan bagi industri 

pariwisata. Adapun penurunan kunjungan wisatawan mancanegara 2018-2023 akibat 

Covid-19 ditampilkan pada grafik berikut ini: 

 

Gambar 1.1. 

Grafik Kunjungan Wisatawan Mancanegara 2018-2023 

 

Sumber: BPS 2024 

 

Berdasarkan Gambar 1.1. terdapat penurunan yang sangat tajam yang 

dimulai pada tahun 2020, tepat pada saat Indonesia mengumumkan secara resmi 

sebagai negara yang telah terpapar Covid-19. Pada 2021, terjadi sedikit peningkatan 

jumlah wisatawan mancanegara karena program vaksinasi mulai dijalankan. Bagi sub-

sektor restoran dan travel, vaksinasi dapat mengurangi kesulitan keuangan (financial 
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distress), tetapi vaksinasi tidak memberikan dampak yang signifikan bagi sub-sektor 

perhotelan dan penerbangan karena terdapat perbedaan pembatasan perjalanan bagi 

wisatawan domestik dengan wisatawan mancanegara (Cepni, 2022). Peningkatan 

mulai terjadi sejak Mei 2022 yang mana hal ini menunjukkan transisi setelah masa 

pandemi yang kemudian menjadi signifikan di tahun 2023 yang menunjukkan bahwa 

pandemi telah selesai. Jadi, apabila dibanding dengan tahun sebelumnya, terjadi 

kenaikan kunjungan wisatawan mancanegara sebesar 20,17% pada Desember 2023. 

  Covid-19 sangat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan industri 

pariwisata. Kinerja keuangan mengalami penurunan selama kurang lebih 2 tahun 

sehingga terancam mengalami kebangkrutan, seperti yang dikatakan Ketua Umum 

Asosiasi Pengusaha Indonesia (Apindo)—Hariyadi Sukamdani (Hamdani, 2021). 

Untuk mengantisipasi kemungkinan tersebut, akan lebih baik bila ciri-ciri financial 

distress semakin cepat disadari agar dapat segera diantisipasi. Altman Z-score 

merupakan model yang dapat memprediksi financial distress secara akurat (Goh, 

Roni, & Bannigidadmath, 2021). 

 Kinerja keuangan dapat dijadikan alat untuk menentukan bagaimana 

profil risiko financial distress perusahaan. Analisis laporan keuangan dilakukan 

dengan cara mengambil informasi yang terdapat pada laporan keuangan untuk 

menganalisis performa dan posisi perusahaan (Subramanyam, 2014). Dengan 

melakukan analisis laporan keuangan, keputusan yang tepat dapat diperoleh sesuai 

dengan kondisi yang terjadi dan tujuan yang ingin dicapai. Salah satu rasio keuangan 

yang sering diterapkan sebagai indikator yang dapat memprediksi kemungkinan 

terjadinya financial distress adalah leverage dan likuiditas. 

 Leverage mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka panjang berserta bunganya dan memastikan keberlangsungan 

perusahaan untuk tetap beroperasi dengan memanfaatkan aset yang dimilikinya. Selain 

itu, leverage juga dapat menunjukkan bagaimana perusahaan mengatur struktur kapital 

dan mengevaluasi potensi earning power. Walaupun leverage yang lebih tinggi 

biasanya mencerminkan kapasitas yang lebih kuat untuk memenuhi kewajiban utang 

jangka panjang, rasio ini juga dapat menandakan hilangnya peluang untuk 

pertumbuhan yang dapat dicapai. Jadi, semakin baik perusahaan melakukan penilaian 

risiko, semakin besar kemungkinan kesulitan keuangan dapat dihindari. 
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 Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek dengan cara mengonversikan aset menjadi uang namun 

nilainya tidak berubah secara signifikan. Dibandingkan perusahaan dengan likuiditas 

yang rendah, perusahaan dengan likuiditas yang tinggi memiliki kecenderungan untuk 

lebih stabil karena likuiditas yang tinggi menandakan kemudahan menutup 

kekurangan dana untuk sementara waktu, sehingga keterlambatan melunasi kewajiban 

dapat dicegah, tanpa harus menunggu uang masuk. Dengan begitu, perusahaan dapat 

terhindar dari kesulitan keuangan. 

 Penelitian sebelumnya terkait pengaruh leverage dan likuiditas 

terhadap financial distress menunjukkan hasil yang beragam. Menurut Shi & Li 

(2021), leverage berpengaruh positif terhadap financial distress, sedangkan likuiditas 

berpengaruh negatif terhadap financial distress. Saputri & Asrori (2019) berpendapat 

leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress tetapi likuiditas tidak 

berpengaruh. Suwandi & Tanusdjaja (2021) menyatakan bahwa leverage tidak 

berpengaruh terhadap financial distress, namun likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap financial distress. Penelitian pengaruh leverage dan likuiditas terhadap 

financial distress dilakukan kembali karena masih terdapat ketidakkonsistenan hasil 

penelitian terdahulu. Penelitian ini akan mengerucut pada sektor pariwisata, salah satu 

sektor yang terdampak Covid-19. 

  

1.2. Rumusan Masalah Penelitian 

Berdasarkan latar belakang tersebut, berikut ini adalah masalah penelitian yang dapat 

dirumuskan: 

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap financial distress? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh leverage terhadap financial distress. 

2. Untuk mengetahui pengaruh likuiditas terhadap financial distress. 
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1.4. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberi 

kebermanfaatan bagi beberapa pihak, antara lain, 

 

1. Kreditor dan investor 

Sebagai pertimbangan pengambilan keputusan sebelum melakukan transaksi 

dengan suatu perusahaan, khususnya pada industri pariwisata. 

2. Perusahaan 

Menjadi bahan evaluasi dan masukan dalam menyusun kebijakan dan mengambil 

keputusan untuk mengatasi masalah keuangan dan meningkatkan kinerja 

perusahaan. 

3. Pembaca 

Sebagai literatur yang dapat memberikan wawasan dan pengetahuan terkait 

financial distress, terutama pada industri pariwisata. 

4. Peneliti selanjutnya 

Menjadi salah satu referensi untuk penelitian sejenis serta dapat menyempurnakan 

keterbatasan pada penelitian ini. 

 

1.5. Kerangka Pemikiran 

Financial distress terjadi saat perusahaan mengalami ketidakmampuan untuk 

memenuhi kewajiban keuangan kepada kreditur, yang apabila terjadi terus-menurus 

akan mengarah pada restrukturisasi atau kebangkrutan (Isayas, 2021).  Terdapat 

beberapa hal yang menyebabkan terjadinya financial distress menurut Christensen, et 

al. (2019), antara lain, terus mengalami kerugian operasi, pemberian kredit secara 

berlebihan, manajemen working capital yang buruk, tidak berhasil menanggapi 

perubahan keadaan ekonomi, dan minim pendanaan. Altman Z-score adalah model 

multivariat yang lazim dipakai untuk mengukur financial distress. Beberapa faktor 

yang dapat memengaruhi financial distress adalah leverage dan likuiditas. 

 Leverage mengacu pada kapabilitas perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban jangka panjang dan mengusahakan kelangsungan hidupnya. Keduanya 

ditentukan oleh capital structure dan earning power yang perusahaan miliki. Capital 

structure memberitahukan sumber pendanaan yang diterapkan perusahaan. Utang 
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yang semakin besar menimbulkan bunga dan pokok kewajiban yang harus dibayar 

menjadi semakin besar, sehingga semakin tinggi juga risiko ketidakmampuan 

perusahaan untuk melunasinya sesuai jadwal yang telah ditentukan. Permulaan 

perusahaan mengalami financial distress terjadi saat hal ini terjadi secara terus-

menerus. Earning power adalah kemampuan perusahaan menghasilkan kas dari 

kegiatan operasional secara konsisten yang salah satunya dimanfaatkan untuk 

memenuhi kewajiban jangka panjang berikut dengan bunganya. Earning power 

mencerminkan relasi antara biaya yang berkaitan dengan kewajiban serta laba yang 

tersedia untuk memenuhi biaya tersebut. Hal ini berarti stabilitas laba penting karena 

menjadi tolak ukur kapasitas perusahaan untuk beroleh pinjaman saat terjadinya krisis 

keuangan dan juga probabilitas perusahaan mampu bangkit kembali dari situasi krisis 

keuangan (Subramanyam, 2014). 

 Interest coverage ratio (beberapa menyebutnya sebagai times interest 

earned) merupakan salah satu alat ukur leverage yang berfokus pada earning power 

dengan formula EBIT (laba usaha) dibagi beban bunga. Rasio ini memberikan 

gambaran tentang kemampuan perusahaan untuk membayar beban bunga dari laba 

terkini yang dihasilkan perusahaan serta menjadi tanda fleksibilitas relatif perusahaan 

dari kendala kewajiban.  Jadi semakin tinggi nilainya, semakin rendah kemungkinan 

gagal bayarnya. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Ananda et al. (2022) menemukan bahwa 

interest coverage ratio berpengaruh pada  financial distress sebelum masa Covid-19, 

namun, selama masa Covid-19 tidak berpengaruh. Penelitian lainnya yang dilakukan 

oleh Atina & Rahmi (2019) menemukan bahwa interest coverage ratio berpengaruh 

negatif pada  financial distress. Berdasarkan penelitian sebelumnya, hipotesis pertama 

yang diuji pada penelitian ini adalah interest coverage ratio berpengaruh pada  

financial distress pada perusahaan industri tourism & recreation yang terdaftar pada 

BEI tahun 2018—2023. 

 Likuiditas menunjukkan ketersediaan sumber daya yang dimiliki 

perusahaan untuk memenuhi kebutuhan kas pada jangka pendek. Likuiditas 

dipengaruhi oleh bagaimana arus kas masuk dan keluar serta susunan aset lancar dan 

kewajiban jangka pendek yang dikelola perusahaan. Sehingga, yang menjadi fokus 

adalah performa aktivitas perusahaan untuk menghasilkan profit dan penentuan 



 

 

7 
 

working capital. Sebagai tolak ukur kapabilitas perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya, likuiditas dapat mencerminkan fleksibilitas untuk memanfaatkan 

perubahan kondisi perekonomian dan kemampuan adaptasi untuk menanggapi 

tindakan strategis yang dilakukan oleh pesaing (Subramanyam, 2014). Rendahnya 

nilai likuiditas membuat perusahaan kehilangan kesempatan untuk memanfaatkan 

kesempatan yang lebih menguntungkan, bahkan sampai menimbulkan kerugian karena 

harus menukar aset lancarnya dengan nilai yang lebih rendah pada kondisi ekstrem. 

 Current ratio merupakan salah satu alat ukur likuiditas yang dihitung 

dengan cara membagi current liability dengan current asset. Subramanyam (2014) 

menyatakan bahwa current ratio menjadi rasio yang penting karena dapat mengukur 

cakupan kewajiban jangka pendek, penyangga kerugian, dan cadangan dana cair. 

Semakin tinggi current ratio berarti semakin baik juga kemampuan perusahaan 

melunasi kewajiban jangka pendeknya sehingga dapat meminimalisasi kemungkinan 

mengalami financial distress. Current ratio yang tinggi juga menjadi salah satu 

indikator bahwa perusahaan tetap aman walaupun terjadi situasi yang tidak terduga, 

setidaknya untuk jangka pendek. Walaupun demikian, Subramanyam (2014) 

menegaskan bahwa current ratio tidak disarankan memiliki nilai yang terlalu tinggi 

karena hal ini mengindikasikan penggunaan aset yang kurang efisien dan pengurangan 

tingkat pengembalian. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Shi & Li (2021) menemukan bahwa 

Likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress. Penelitian lainnya yang 

dilakukan oleh Susdaryo et al. (2021) menemukan bahwa likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap finansial distress. Berdasarkan penelitian sebelumnya, hipotesis 

kedua yang diuji pada penelitian ini adalah likuiditas berpengaruh terhadap financial 

distress pada perusahaan industri tourism & recreation yang terdaftar pada BEI tahun 

2018—2023. 

 Hipotesis pertama dan kedua menyatakan leverage dan likuiditas 

berpengaruh terhadap financial distress secara parsial. Leverage menunjukkan 

kemampuan perusahaan melunasi kewajiban jangka panjang, dan likuiditas 

menunjukkan kemampuan perusahaan melunasi kewajiban jangka pendek. Nilai 

leverage yang tepat membantu perusahaan mengelola kewajiban secara efisien, dan 

nilai likuiditas yang tinggi membantu perusahaan memenuhi kewajiban tepat waktu. 
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Dengan demikian, hipotesis ketiga dari penelitian ini adalah leverage dan likuiditas 

berpengaruh terhadap financial distress secara simultan. 

 Kerangka pemikiran tersebut dapat disajikan dalam gambar sebagai 

berikut:  
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Sumber: Ananda et al. (2022); Atina & Rahmi (2019); Shi & Li (2021); 

Susdaryo et al. (2021) 

 

  

Gambar 1.2. 
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