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Tujuan Penelitian: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel 
likuiditas, profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap tingkat financial 
distress. 
Metode Penelitian: Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi 
dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur subsektor property dan real estate di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2022. Populasi pada penelitian ini yaitu 85 
perusahaan, setelah dilakukan pengambilan sampel dengan purposive sampling di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2022 diperoleh sampel akhir sebanyak 71 perusahaan. 
Pengambilan sampel dengan teknik purposive sampling dengan metode pengumpulan 
data sekunder melalui laporan keuangan dari www.idx.co.id. Teknik analisis data 
dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi dengan bantuan SPSS 25. 
Originalitas: Dari beberapa penelitian sebelumnya terdapat pembaharuan seperti 
penambahan variabel likuiditas dan leverage. 
Hasil Penelitian: Dari hasil uji hipotesis bukti empiris bahwa variabel likuiditas, 
profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap financial 
distress. 
Implikasi: Hasil penelitian ini bisa meningkatkan dan memperdalam ilmu pengetahuan 
akuntansi khususnya dalam manajemen keuangan tentang likuiditas, profitabilitas, 
leverage, dan ukuran perusahaan dalam prediksi Financial Distress. 
 
Research Objectives: This study aims to determine the effectvariable are liquidity, profitability, 
leverage, and company size on the level of financial difficulty. 
Research Method: This type of research uses a quantitative approach. The population in this 
study is the manufacturing companies of the property and real estate subsector on the Indonesia 
Stock Exchange (IDX) for the period 2019-2022. The population in this study is 85 companies, 
after sampling with purposive sampling at the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 
2019-2022, a final sample of 71 companies was obtained. Sampling with purposive sampling 
technique with secondary data collection method through the financial statements of 
www.idx.co.id. Data analysis techniques in this study using regression analysis with the help of 
SPSS 25. 
Originality/Novelty: From several previous studies there have been updates such as the 
addition of liquidity and leverage variables. 
Research Results: From the results of hypothesis testing empirical evidence that variabels are 
liquidity, profitability, leverage, and company size significant effect on financial distress 
Implications: The results of this study can improve and deepen accounting knowledge, especially 
in financial management about liquidity, profitability, leverage, and company size in predicting 
Financial Distress 
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Pendahuluan  
Perusahaan saat ini, di era globalisasi, harus menunjukkan berbagai keunggulan kompetitif 

untuk menguasai pasar, karena mereka harus bersaing dengan saingan domestik dan asing (Maronrong 
et al., 2022). Meningkatnya tingkat persaingan di antara bisnis akan menaikkan biaya bagi mereka, yang 
akan berdampak pada kinerja mereka. Jika bisnis tidak mampu bersaing, maka akan mengalami kerugian 
dan mungkin mengalami kesulitan keuangan. Jika masalah keuangan perusahaan tidak ditangani, 
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https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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mereka bisa berujung pada kebangkrutan (Widarjo & Setiawan, 2009). 
Salah satu penyebab perusahaan bangkrut adalah karena mereka tidak siap untuk 

mengantisipasi krisis keuangan. Sebuah perusahaan yang menemukan dirinya dalam situasi keuangan 
yang menantang atau tidak menguntungkan dikatakan berada dalam kesulitan keuangan. Operasi bisnis 
sedang dipengaruhi secara negatif oleh tantangan keuangan. Akibatnya sangat penting untuk melakukan 
analisis dan prakiraan tekanan keuangan perusahaan melalui laporan keuangan yaitu dengan 
menganalisa unsur-unsur yang mempengaruhi kesulitan keuangan suatu perusahaan. Situasi keuangan 
dan kinerja operasi perusahaan diuraikan dalam laporan keuangannya pada titik waktu tertentu. Neraca, 
laporan laba rugi, laporan arus kas, dan laporan perubahan posisi keuangan atau perubahan modal 
adalah bentuk laporan keuangan yang paling dikenal luas.  

Tantangan kerurangan yakni situ rasi suratur bisnis tidak dapat me rmernurhi tanggurng jawabnya. Awal 
murla kersurlitan kerurangan yaitur saat hurtang jangka pernderk perrursahaan tidak terrbayar derngan murdah 
(Nurrbaiti ert al., 2021). Sercara urmurm, bisnis yang merngalami kersurlitan kerurangan lerbih cernderrurng 
merngajurkan kerbangkrurtan. Sangat pernting urnturk mernderkati analisis kerbangkrurtan derngan permahaman 
bahwa banyak pihak akan mernderrita jika perrursahaan purblik merngajurkan kerbangkrurtan ataur go purblic. 

Moderl Altman (Z-Scorer) merrurpakan mode rl yang dapat digurnakan se rbagai alat u rnturk merngantisipasi 
masalah ke rurangan. Keuangan perusahaan buruk atau krisis, yang membuatnya sulit memenuhi 
kewajibannya (Widhiadnyana & Dwi Ratnadi, 2019). Kebangkrutan adalah situasi yang dapat berdampak 
negatif terhadap keberlangsungan bisnis karena perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya atau 
membiayai operasionalnya, karena kebangkrutan dapat menyebabkan likuidasi perusahaan, yang dapat 
merugikan banyak pihak, harus diantisipasi dan dicegah (Kristóf & Virág, 2020). Akibatnya, banyak 
organisasi di seluruh dunia telah berkonsentrasi pada etika perusahaan dan tata kelola dengan tujuan 
untuk meminimalkan risiko perusahaan  kesulitan keuangan (Muller et al., 2009). 

Banyak keradaan dapat mernyerbabkan tantangan kerurangan bagi bisnis. (Purrwaningsih & Safitri, 
2022) mermbagi mernjadi tiga erlermern urtama yang me rnyerbabkan kersurlitan kerurangan: interrnal, erksterrnal, 
dan urmurm. Faktor-faktor khas yang mernyerbabkan kersurlitan kerurangan adalah faktor-faktor yang urmurm 
terrjadi di masyarakat, terrmasurk serktor bisnis serktor permerrintah, se rktor sosial, dan serktor te rknologi. 
E rlermern erkstrinsik adalah erlermern kaursal yang berrasal dari lurar bisnis te rrterntur, terrmasurk indurstri 
perlanggan, indurstri permasok, dan indurstri pe rsaing. Kerndala kerurangan berrsifat interrnal perrursahaan, 
berrsurmberr dari pernilaian dan kerbijakan burrurk yang dilakurkan se rberlurmnya (Ooghe & De Sofie, 2008). 

Rasio ke rurangan yang dapat digurnakan urnturk mermpre rdiksi kersurlitan kerurangan mernurrurt 
(Ayurningtiyas, 2019) ada 8 yaitur rasio likuriditas, rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, rasio le rverrager, rasio 
aktivitas, rasio perrturmburhan, rasio markert base rd ataur pernilaian pasar dan rasio produrktivitas. Namu rn, 
di pernerlitian ini hanya mernggurnakan 4 rasio yaitu r likuriditas, profitabilitas, lerverrager, dan urkurran 
perrursahaan. 

Rasio yang digurnakan urnturk merngurkurr likuriditas perrursahaan diserburt rasio likuriditas. Likuriditas 
perrursahaan adalah urkurran kapasitas perrursahaan urnturk mermbiayai operrasinya dan mermbayar urtang 
jangka pernde rk perrursahaan. Jika perrursahaan sercara signifikan berrganturng pada permbiayaan pinjaman, 
akan ada lerbih banyak kerwajiban di masa derpan, yang mermburat pe rrursahaan rerntan te rrhadap kersurlitan 
ataur tantangan monerterr. 

Rasio profitabilitas adalah kermampuran perrursahaan urnturk mernghasilkan kerurnturngan dalam 
kaitannya derngan pernjuralan, total asert, dan erkuritas. Profitabilitas merncerrminkan kermampuran 
perrursahaan urnturk purlih dari kondisi financial distrerss. Akibatnya, perlurang perrursahaan urnturk bangkrurt 
berrkurrang derngan merningkatnya profitabilitas. Ini konsiste rn derngan apa yang ditermurkan olerh (Christiner 
ert al., 2019) yang mernermurkan adanya perngarurh yang signifikan dari profitabilitas. 

Rasio yang diserburt rasio lerverrager digurnakan urnturk merne rnturkan be rrapa banyak ase rt perrursahaan 
yang dibiayai olerh urtang (Rissi & Herrman, 2021). Sermakin banyak lerverrager yang dimiliki pe rrursahaan, 
sermakin banyak urtang yang digurnakannya dan se rmakin banyak risiko bisnis yang dihadapinya, yang 
dapat mernye rbabkan kersurlitan kerurangan jika kerurangan perrursahaan mernjadi tidak serhat dan mernjadi 
tidak murngkin urnturk mermbayar pinjamannya.  

Jika dibandingkan derngan urkurran organisasi bersar, ursaha kercil lerbih murngkin merngalami 
kersurlitan kerurangan. Serlain itur, faktor erkonomi makro akan berrdampak pada ursaha ke rcil kertika 
dibandingkan derngan yang bersar karerna pe rrursahaan bersar risikonya lerbih. Urkurran perrursahaan 
mernggambarkan ju rmlah assert dipurnyai perrursahaan. Perngurkurran urkurran perrursahaan dapat dilihat dari 
sisi nilai erkuritas, nilai jural, ataurpurn nilai se rlurrurh asert yang dipurnyai olerh perrursahaan. 
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Fernomerna terrkait urkurran perrursahaan dikurtip dari (CNBC Indonersia) merngurngkapkan bahwa 
sersurai derngan lajur perrturmburhan erkonomi yang merlambat, indurstri reral erstat berrkinerrja sangat bu rrurk 
pada 2019. Serlain faktor makroerkonomi, Wakil Kertura Urmurm DPP RErI Hari Ganier mernyatakan, rergurlasi 
terrkait perrbankan, pajak, dan perrizinan jurga be rrkontribursi terrhadap pernurrurnan indurstri prope rrti. 

 
Gambar 1. Pergerakan Indeks Harga untuk properti residensial (Q1 2019–Q1 2022) 
Fernomerna kinerrja kerurangan inderks harga prope rrti yang mermperngarurhi bisnis di se rktor prope rrti 

dan reral erstate r dari 2019 hingga 2022 digambarkan pada gambar grafik di atas. Te rrburkti kinerrja kerurangan 
perrursahaan turmburh serbersar 2,04% pada tahu rn 2019, serberlurm pandermi COVID-19. Kermurdian, serbagai 
akibat dari pernurrurnan pernjuralan produrk di banyak perrursahaan, terrjadi pernurrurnan yang sangat parah 
dari 2019 ker 2020, merncapai -1,43%. Lerbih lanju rt, mernurrurt Lernny Sinaga, Herad of Rersiderntial Serrvice rs 
Collierrs Inte rrnational Indone rsia, pandermi Covid-19 mermaksa banyak inverstor prope rrti me rwah urnturk 
mernjural kerpermilikan merrerka. Ini dimu rlai pada akhir 2019 dan merningkat pada bu rlan-burlan awal 2020. 
Serlain perrurmahan, serjurmlah produrk lain jurga me rngalami pernurrurnan perrmintaan. Ini terrmasurk hoterl dan 

apartermern kare rna pernurrurnan pe rrjalanan dan pe rrjalanan bisnis, kantor karerna le rbih serdikit orang yang 
berkerrja dari ru rmah, dan mal dan riterl karerna jarak sosial dan berlanja onliner mernggantikan toko fisik. 

Perrursahaan properrty dan reral erstater adalah bisnis yang mermernurhi persanan konsurmern urnturk 
rurmah dan reral erstat lainnya. Karerna pasokan tanah te rtap dan perrmintaan akan se rlalur merningkat derngan 
perrturmburhan perndurdurk, inverstasi reral erstat biasanya jangka panjang dan akan merningkat seriring derngan 
perrturmburhan e rkonomi.   

Variaberl serlanjurtnya, profitabilitas dapat be rrdampak pada kersurlitan kerurangan. Serburah 
perrursahaan dianggap merngurnturngkan jika dapat me rnghasilkan lerbih banyak perndapatan daripada yang 
diberlanjakannya, atau r lerbih khursurs lagi, bagaimana bisnis mernangani perngerluraran  (Pamurngkas ert al., 
2024). Serlain itur, sturdi terntang hurburngan antara profitabilitas dan masalah kerurangan te rrurs mernghasilkan 
termuran yang tidak konsistern. Berrdasarkan te rmuran pernerlitian yang dilakurkan olerh (Ferbriyani & Rifkhan, 
2024),  dan  (Imron ert al., 2022) yang mernerkankan hurburngan antara krisis kerurangan dan profitabilitas. 
Hasil terrse rburt berrlainan derngan hasil sturdi yang dilakurkan olerh (Murtiara & Se rptyanto, 2022) Ini 
mernergaskan bahwa kersurlitan kerurangan tidak terrperngarurh olerh profitabilitas. Rasio lerverrager digurnakan 
urnturk merne rnturkan be rrapa banyak ase rt perrursahaan yang dibiayai olerh urtang. Berrdasarkan sturdi yang 
dilakurkan olerh (Christiner ert al., 2019) Ini mernergaskan bahwa pernderritaan finansial diperngarurhi sercara 
nergatif olerh lerverrager. Pernerlitian (Imron ert al., 2022) dan (Murtiara & Serptyanto, 2022) mermberrikan hasil 
yang berrberda, yaitur lerverrager tidak berrperngarurh terrhadap financial distrerss. Urkurran perrursahaan adalah 
komponern ke rermpat yang murngkin berrdampak pada kersurlitan kerurangan. Sturdi dilakurkan ole rh (lurqman 
ert al., 2018) hasil pernerlitian mernurnjurkkan bahwa te rrdapat hurburngan yang merrurgikan antara 
kermurngkinan kersurlitan kerurangan dan kerpermilikan direrkturr. Hasil jurga mernurnjurkkan bahwa atriburt-
atriburt ini tata ke rlola perrursahaan me rnyerdiakan me rkanismer yang me rmbantur merngurrangi biaya ke ragernan 
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suratur perrursahaan. Pernerlitian olerh (Fitri & Syamwil, 2020) mernurnjurkkan bahwa urkurran perrursahaan 
mermiliki dampak merrurgikan yang bersar pada kermampurannya urnturk mernghindari kersurlitan kerurangan. 
Derngan dermikian, perrursahaan turmburh dalam urkurran. Adapurn perrberdaan yang diturnjurkkan dari hasil 
pernerlitian (Zhafirah & Majidah, 2019) mernurnjurkkan urkurran perrursahaan tidak mermberrikan perngarurh 
pada financial distrerss. Kare rna minat purblik terrhadap kinerrja kerurangan perrursahaan-perrursahaan ini, 
pernerliti fokurs pada serktor prope rrti dan reral erstater. 

Pernambahan variaberl yang terrkait derngan lerverrager dan likuriditas me rrurpakan pe rmbaruran urnturk 
pernerlitian ini. Turjuran pernerlitian ini adalah urnturk merngurji bagaimana te rkanan kerurangan diperngarurhi 
olerh likuriditas, profitabilitas, lerverrager, dan urkurran bisnis di perrursahaan manurfakturr di surbserktor prope rrti 
dan reral erstat yang te rrdaftar di BErI antara 2019 dan 2022. 
 

Tujuan Pustaka 
Teori Agensi  

Salah satur terori yang errat kaitannya derngan interraksi koope rratif antara orang-orang yang 
mermiliki kerperntingan dalam serburah korporasi adalah te rori agernsi. Hurburngan ini merngambil bernturk 
kontrak. Hurburngan kerrja sama yang saling me rngurnturngkan antara prinsipal dan agern merngharurskan 
masing-masing pihak berrderdikasi urnturk merme rnurhi tanggurng jawabnya derngan bernar dan se rsurai derngan 
kontrak kerrja yang diserpakati berrsama (Iswajurni ert al., 2018). Hal terrserburt tidak mernurturp kermurngkinan 
pihak agern me rngambil tindakan yang mermerntingkan dirinya serndiri dan merngambil kerpurtursan tanpa 
mermikirkan kerperntingan principal yang me rnyerbabkan perrursahaan me rngalami kerrurgian. Terori ini 
berrkaitan derngan hurburngan kontraktural antara anggota organisasi derngan mernggurnakan moderl yang 
berrfokurs pada dura individur urtama dan se rorang agern, mernggambarkan ikatan te rrse rburt antara prinsipal 
dan agern (Kalburana ert al., 2022). 

 
Teori Signal 

 Terori signal merrurpakan terori Terntang bagaimana bisnis dapat merngurrangi asimertri informasi 
derngan me rmberrikan informasi terrkait kerpada orang yang me rne rrimanya pernggurna laporan ke rurangan 
serhingga pernerrima dapat berrperrilakur sersurai de rngan cara mernafsirkan sinyal ataur informasi. Terori signal 
dalam topik financial distrerss ini me rnjerlaskan bahwa kertika kondisi kerurangan perrursahaan baik maka 
manajerr akan merberrikan signal derngan me rnyerlernggarakan akurntansi liberral. Serbaliknya kertika 
perrursahaan me rngalami kondisi financial distrerss dan prosperk kerrjanya yang burrurk, manaje rr akan 
mermberrikan signal derngan mernyerlernggarakn akurntansi konservatif. Terori signal digurnakan urnturk 

mermberri signal kerpada manajerr mernge rnai informasi yang baik dan burrurk bagi perrursahaan agar serorang 
manajerr dapat merngambil langkah cerpat kertika perrursahaan merngalami kersurlitan kerurangan. 
 
Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress 

Jika suratur perrursahaan mampur mermbayar hurtang jangka pernderknya kertika jaturh termpo, merre rka 
dianggap sangat baik atau r likurid; Jika tidak, me rrerka dianggap tidak liku rid dan mermberrikan informasi 
yang mernye rsatkan ke rpada pernggurna laporan ke rurangan. Bisnis derngan tingkat liku riditas yang 
surbstansial mernyarankan perrursahaan mermpurnyai asert lancar yang curkurp urnturk me rmbayar urtang jangka 
perderknya se rhingga perrursahaan te rrserburt dapat te rrhindar dari kondisi financial distrerss (Serptiani & Dana, 
2019). Perne rlitian olerh (Khotimah & Gantino, 2017), (Rahma, 2020) merndurkurng hurburngan positif antara 
Likuriditas dan financial distrerss. Berrdasarkan hasil dari perneritian terrserburt pernerliti dapat me rmburat jernis 
hipotersis berrikurt:: 
H1 : Likuriditas berrperngarurh terrhadap kondisi financial distrerss perrursahaan. 
 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Financial Distress 

Rasio yang diserburt profitabilitas digurnakan urnturk mernghiturng laba ataur laba perrursahaan serlama 
jangka waktur terrterntur. Profitabilitas yang lerbih tinggi dikaitkan derngan kermampuran yang dirasakan 
perrursahaan urnturk mermperrole rh laba bersar se rrta perningkatan kinerrja, yang kerduranya merngurrangi 
kermurngkinan masalah kerurangan urnturk bisnis. Berrkurrangnya laba atas ase rt (ROA) atau r profitabilitas 
mernurnjurkkan bahwa kinerrja kerurangan bisnis di bawah standar atau r jaturh dan tidak dapat 
mermaksimalkan ase rtnya urnturk diprodurksi. Profitabilitas u rnturk kersurlitan kerurangan karerna kerurnturngan 
yang tinggi murngkin mernarik inve rstor urnturk me rmasurkkan urang ke r dalam bisnis serhingga me rrerka bisa 
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kerlurar dari hurtang. Perrursahaan yang me rmiliki kerurnturngan berrarti bahwa perrursahaan ce rnderrurng tidak 
merngalami kersurlitan kerurangan (Kalburana ert al., 2022). Pernerlitian olerh  (Giovanni ert al., 2020) merndurkurng 
hurburngan positif antara Profitabilitas dan financial distrerss. Terori-terori terrserburt dapat dikermbangkan olerh 
pernerliti berrdasarkan termuran pe rnerlitian: 
H2 : Profitabilitas berrperngarurh terrhadap kondisi financial distrerss perrursahaan 
 
Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress  

Kermampuran perrursahaan urnturk merlurnasi se rmura urtangnya, baik jangka pernderk maurpurn jangka 
panjang, dinilai mernggurnakan lerverrager. Rasio lerverrager, stand-in urnturk rasio urtang, dan terori sinyal terrkait. 
Rasio urtang digurnakan urnturk mermastikan se rjaurh mana organisasi merlaksanakan kerwajiban jangka 
pernderk dan jangka panjangnya. Tingkat urtang yang lerbih tinggi me rmurngkinkan bisnis berrjurang urnturk 
merlakurkan permbayaran urtang me rrerka. Olerh karerna itur, rasio urtang yang lerbih kercil akan mernjadi 
indikasi positif bagi inverstor dari bisnis. Pernerlitian olerh (Ferbriyani & Rifkhan, 2024), (Raturerla ert al., 2022) 
merndurkurng hurburngan positif antara Lerverrager dan financial distrerss. Terori-terori te rrserburt dapat 
dikermbangkan olerh pernerliti berrdasarkan termuran pernerlitian: 

H3 : Lerverrager berrperngarurh terrhadap kondisi financial distrerss perrursahaan. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress 

Kertika me rnghadapi kersurlitan ke rurangan, perrursahaan de rngan urkurran terrte rntur yang mermiliki 
serjurmlah bersar total asert dapat te rrurs berroperrasi derngan merlakurkan permbayaran terpat waktur atas 
komitme rnnya. Mernurrurt terori agernsi, bisnis yang lerbih bersar mermiliki biaya agernsi yang lerbih tinggi 
karerna skalanya merngkhawatirkan permergang saham ataur perndiri. Urkurran perrursahaan akan merngurrangi 
kermurngkinan bahwa ia mu rngkin me rnghadapi kersurlitan kerurangan. Pernerlitian olerh (Khotimah & Gantino, 
2017) merndurkurng hurburngan positif antara urkurran perrursahaan dan financial distrerss. Berrdasarkan hasil 
dari te rori terrserburt pernerliti dapat mernyursurn hipote rsis serbagai berrikurt: 
H4 : Urkurran Perrursahaan be rrperngarurh terrhadap kondisi fnancial distrerss perrursahaan. 
 

Metode Penelitian  
Mertodologi pe rnerlitian kurantitatif digurnakan dalam pernerlitian ini. Siturs we rb www.er-burrsa.com 

dan siturs we rb masing-masing perrursahaan me rnyerdiakan data yang digu rnakan dalam pe rnerlitian ini. 
Perrursahaan manurfakturr yang terrdaftar di Burrsa Erferk Indonersia (BErI) di surbserktor prope rrti dan reral erstate 
urnturk jangka waktu r 2019-2022 merrurpakan popurlasi dari perne rlitian. Perrursahaan manurfakturr yang 
terrdaftar di Bu rrsa Erferk Indone rsia (BErI) di surbse rktor properrti dan reral erstate urnturk jangka waktur 2019-
2022 jurga me rrurpakan sampe rl pernerlitian ini. Pu rrposiver sampling adalah mertoder perngambilan sampe rl 
yang digurnakan dalam pernelitian ini. Mernggurnakan samperl serbanyak 71 perrursahaan.  Pernderkatan 
perngurmpurlan data se rkurnde rr merlibatkan pernggurnaan laporan kerurangan dari www.idx.co.id. Mertode r 
analisis pernerlitian ini mernggurnakan analisis re rgrersi linierr berrganda derngan SPSS 25.. 

 
Tabel 1. Perngurkurran Variaberl 

Variaberl Indikator Surmbe rr Rerferrernsi 

Variabel Dependen 

Financial Distrerss Z = 1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 +0,6 X4 + 1,0 X5 (Raturerla ert al., 2022) 

Varabel Independen 

Likuriditas CR =
Asert Lancar

Kerwajiban Lancar
𝑥100% (Raturerla ert al., 2022) 

Profitabilitas ROA =
Laba Berrsih

Total Asert
 (Raturerla ert al., 2022) 

Lerverrager DAR =
Total Urtang

Total Asert
𝑥100% (Raturerla ert al., 2022) 

Urkurran Perrursahaan Urkurran Perrursahaan  = 𝐿𝑛(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡) (Raturerla ert al., 2022) 
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 Taberl 2 mernampilkan hasil dari prose rs permilihan samperl pernerlitian berrdasarkan kriterria yang 
ditertapkan: 

Tabel 2. Kriterria Samperl 
Keterangan Jumlah 

Popurlasi: Perrursahaan yang merncatatkan re ral e rstat dan prope rrti di Burrsa Erferk Indone rsia 
antara 2019 dan 2022 

85 

Perrursahaan yang tidak konsistern mermpurblikasikan laporan kerurangan serlama perrioder 
2019-2022 

(21) 

Perrursahaan yang tidak mernye rdiakan informasi data lerngkap yang diburturhkan pada 
pernerlitian serlama perrioder 2019-2022 

(0) 

Perrursahaan yang tidak mernyajikan laporan ke rurangan dalam satu ran mata urang rurpiah (0) 
Perrursahaan me rngalami kerrurgian serlama perriode r perngamatan 2019-2022 (43) 
Sampel memenuhi kriteria 21 
Jumlah sampel penelitian (21x4) 84 
Outlier (13) 
Total sampel penelitian 71 

Analisis rergrersi linierr berrganda digurnakan urnturk merngurji pernerlitian ini. Berrikurt ini adalah 

berrbagai perrsamaan rergrersi linierr yang perrlur diurji: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + er  

Kerterragan: 

Y  = Financial Distre rss 

a  = Konstanta 

β1, β2, β3, β4 = Koerfisiern variaberl inderpernde rn (X1, X2, X3, dan X4) 

X1  = Likuriditas 

X2  = Profitabilitas 

X3  = Lerverrager 

X4  = Urkurran Perrursahaan 

er  = Errror terrms 

 

Hasil dan Pembahasan  
Ringkasan variaberl diserdiakan olerh analisis statistik derskriptif, serperrti yang ditu rnjurkkan pada 

taberl di bawah ini: 
Tabel 3. Hasil Uji Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Likuriditas 71 .936 21.705 3.04013 2.927686 
Profitabilitas 71 .000 .597 .05554 .086764 
Lerverrage r 71 .113 .858 .36528 .194414 
Urkurran Perrursahaan 71 26.252 31.805 29.20468 1.578627 
Financial Distrerss 71 .432 8.618 2.62675 1.544086 

Variaberl likuriditas mermiliki nilai maksimurm 21,705 dan nilai terrerndah 0,936. Nilai rata-rata 
3,04013 lerbih tinggi dari standar derviasi 29,27686, mernurnjurkkan bahwa derviasi data urnturk variaberl 
likuriditas curkurp minim.  Variaberl profitabilitas dapat me rmiliki nilai minimu rm 0,000 dan nilai maksimurm 
0,597. Nilai rata-rata 0,05554 kurrang dari standar derviasi 0,86764, mernurnjurkkan kuralitas distribu rsi data 
yang burrurk dan perrberdaan data yang curkurp be rsar. Variaberl lerverrager mermiliki nilai minimurm 0,113, nilai 
maksimurm se rbersar 0,858, nilai rata-rata variabe rl lerverrager 0,36528 lerbih tinggi dari standar de rviasi serbe rsar 
0,194414 dapat diartikan bahwa variaberl lerverrager mermpurnyai simpangan data yang rerlatif ke rcil. Variaberl 
urkurran pe rrursahaan mermiliki nilai minimurm se rbersar 26,252, nilai maksimurm serbe rsar 31,805, nilai rata-
rata variaberl urkurran perrursahaan 29,20468 lerbih tinggi dari standar derviasi serbersar 1,578627 yang dapat 
diartikan bahwa variaberl urkurran perrursahaan me rmpurnyai simpangan yang rerlatif kercil. 
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Tabel 4. Hasil Uji Normalitas 

Variabel Signifikansi Keterangan 

U rnstandarizerd Rersidural 0,200 Data terrdistribursi normal 

Taberl 4 mernurnjurkkan bahwa nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov adalah 0, 200, mernurnjurkkan 
nilai yang lerbih bersar dari 0, 05. Ini mernurnjurkkan bahwa data didistribu rsikan sercara terraturr karerna nilai 
Asymp. Sig (2-tailerd) > 0,05 (lerverl signifikan). 

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Tolerance VIF Keterangan 

Likuriditas 0,714 1,400 Tidak Terrjadi Murltikolineraritas 
Profitabilitas 0,915 1,092 Tidak Terrjadi Murltikolineraritas 
Lerverrager 0,572 1,747 Tidak Terrjadi Murltikolineraritas 
Urkurran Perrursahaan 0,547 1,828 Tidak Terrjadi Murltikolineraritas 

Merngingat bahwa nilai tolerransi lerbih bersar dari 0,10 dan nilai VIF kurrang dari 10, dapat 
dikatakan bahwa data pernerlitian tidak mernurnjurkkan gerjala murltikoline raritas. 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Signifikansi Keterangan 

Likuriditas 0,485 Tidak Terrjadi Herterroskerdastisitas 
Profitabilitas 0,390 Tidak Terrjadi Herterroskerdastisitas 
Lerverrager 0,095 Tidak Terrjadi Herterroskerdastisitas 
U rkurran Perrursahaan 0,611 Tidak Terrjadi Herterroskerdastisitas 

Pada taberl 6, karerna nilai signifikansi lerbih bersar dari 0,05, dikertahuri bahwa variaberl inderpernde rn 
dalam perrsamaan rergrersi tidak mermiliki masalah herterroskerdastisitas. 

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi 
Run Test Keterangan 

0,719 Tidak terrjadi Aurtokorerlasi 

Pada tabe rl 7 dikertahuri bahwa hasil di atas adalah Asymp. Nilai Sig (2-tailerd) adalah 0,719. Ini 
mernurnjurkkan bahwa Asymp pernerlitian. Nilai sig (2-tailerd) lerbih bersar dari lerverl signifikan 0,05, 
mernurnjurkkan tidak adanya aurtokorerlasi.. 

Tabel 8. Hasil Uji Analisis Linear Berganda 

Mode rl 
Urnstandardizerd 
Coerfficiernts 

Standasrdizerd 
Coerfficiernt  

T  Sig. 

 B Std. Errror Berta   
(Constant) -1,865 1,542  -1,209 0,231 
Likuriditas 0,232 0,025 0,440 9,092 0,000 
Profitabilitas 6,376 0,760 0,358 8,388 0,000 
Lerverrager -4,975 0,429 -0,626 -11,596 0,000 
U rkurran Perrursahaan 0,180 0,054 0,184 3,326 0,001 

Mode rl perrsamaan berrikurt diturrurnkan dari hasil sturdi rergrersi linierr berrganda serberlurmnya: 
Financial Distrerss = -1,865 + 0,232CR + 6,376ROA – 4,975DAR + 0,180Ln + er 

Nilai konstanta se rbersar -1,865. Hasil ini dapat diartikan jika be rsarnya nilai variaberl inderpernde rn 
yaitur Likuriditas, Profitabilitas, Lerverrager dan U rkurran Perrursahaan berrnilai 0 ataur konstan, maka pote rnsi 

terrjadinya kondisi Financial Distrerss pada perrursahaan se rcara urmurm akan mernurrurn. 
Nilai koerfisiern rergre rsi variaberl CR se rbersar 0,232 dan mernurnjurkkan arah positif, maka hal ini 

mernurnjurkkan jika nilai Likuriditas merningkat, maka kerjadian Financial Distrerss akan merningkat dan jurga 
serbaliknya. 

Nilai koe rfisiern rergre rsi variaberl ROA serbersar 6,376 dan mernurnjurkkan arah positif, maka hal ini 
mernurnjurkkan jika nilai Likuriditas merningkat, maka kerjadian Financial Distrerss akan merningkat dan jurga 
serbaliknya. 

Nilai koerfisiern rergre rsi variaberl DAR serbersar -4,975 dan mernurnjurkkan arah positif, maka hal ini 
mernurnjurkkan jika nilai Likuriditas merningkat, maka kerjadian Financial Distrerss akan merningkat dan jurga 
serbaliknya. 

Nilai koe rfisiern rergre rsi variaberl Ln serbersar 0,180 dan mernurnjurkkan arah positif, maka hal ini 
mernurnjurkkan jika nilai Likuriditas merningkat, maka kerjadian Financial Distrerss akan merningkat dan jurga 
serbaliknya. 
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Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Moderl R R Squrarer Adjursterd R Squrarer 

1 0,943a 0,890 0,883 

Hasil analisis koerfisiern derterrminasi pada tabe rl 9 mernurnjurkkan bahwa nilai Adjursterd R Squrarer 
serbersar 0,883 yang artinya 88,3%. Hal ini mernurnjurkkan bahwa variaberl inderperndern dapat me rmerngarurhi 
variaberl derperndern serbersar 88,3% dan sisanya 11,7% diperngarurhi olerh variaberl lain yang tidak dite rliti. 

Tabel 10. Hasil Uji Parsial 

Variaberl Signifikansi T hiturng T taberl Kerterrangan 

Likuriditas 0,000 9,092 1,667 H1 Diterrima 
Profitabilitas 0,000 8,388 1,667 H2 Diterrima 
Lerverrager 0,000 11,596 1,667 H3 Diterrima 
U rkurran Perrursahaan 0,001 3,326 1,667 H4 Diterrima 

Derngan bersarnya t dihitu rng 9,092 > t taberl 1,667 dan variaberl likuriditas, ataur CR, dikertahuri 
mermiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05, dapat dinyatakan bahwa variabe rl likuriditas mermiliki perngarurh 
yang serbagian signifikan te rrhadap terkanan ke rurangan. Olerh karerna itur H1 diterrima. Bersarnya t yang 
dihiturng adalah 8,388 >, dan variaberl profitabilitas, ataur ROA, dikertahuri mermiliki nilai signifikansi 0,000 
< 0,05. Berrdasarkan t taberl 1.667, dapat disimpu rlkan bahwa ada hurburngan yang berrmakna serbagian 
antara kersurlitan ke rurangan dan variaberl profitabilitas. Olerh karerna itur H2 dite rrima. Derngan bersarnya t 
yang dihiturng serbersar 11,596 > t taberl 1,667 dan nilai signifikansi yang dike rtahuri serbersar 0,000 < 0,05 
urnturk variaberl lerverrager, ataur DAR, kersurlitan ke rurangan terrburkti se rbagian signifikan dalam hal perngarurh 
variaberl lerve rrager. Olerh karerna itur H3 diterrima. Merngingat bahwa variaberl urkurran perrursahaan, ataur Ln, 
mermiliki nilai signifikansi 0,000 < 0,05 dan be rsarnya t dihitu rng 3,326 > t taberl 1,667, dapat disimpurlkan 
bahwa variaberl urkurran perrursahaan mermperngarurhi kersurlitan kerurangan sampai batas yang serbagian 
signifikan. Olerh karerna itur, H4 diterrima. 

Tabel 11. Hasil Uji F 

Moderl   F Sig. Kerterrangan 

1 Rergrerssion 133.220 .000b Signifikan 

Termuran Taberl 11 mernurnjurkkan bahwa hipotersis diterrima karerna nilai F-cournt 133,220 > F-tabe rl 
0,000. Derngan nilai signifikansi kurrang dari 0,05, dapat disimpurlkan bahwa variaberl derperndern kersurlitan 
kerurangan diperngarurhi olerh kombinasi variabe rl inderperndern likuriditas, profitabilitas, lerverrager, dan 
urkurran perrursahaan. Ini berrarti bahwa moderl pe rnerlitian dapat diterrapkan. 
 

Pembahasan  
Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 

Likuriditas yang tinggi mernurnjurkkan bahwa pe rrursahaan me rmiliki asert lancar yang curkurp urnturk 
mermernurhi kerwajibannya dan tidak akan merngalami masalah kerurangan ataur kersurlitan kerurangan, yang 
mernjadikan likuriditas se rbagai faktor kurnci dalam prerdiksi kersurlitan kerurangan. Se rberrapa baik bisnis 
dapat mernggurnakan asert lancarnya urnturk me rmbayar kerwajiban lancarnya dapat diternturkan derngan 
merlihat likuriditasnya. Perrursahaan akan me rmiliki lerbih banyak likuriditas jika dapat merningkatkan nilai 
likuriditasnya. Asert lancar perrursahaan tinggi karerna skor Currrernt Ratio (CR) yang tinggi; Akibatnya, 
perrursahaan harurs merngerlola kerurangannya, te rrurtama asert lancarnya, urnturk merncergah siturasi kersurlitan 
kerurangan. 

Hasil pernerlitian ini serjalan derngan pernerlitian ole rh (Khotimah & Gantino, 2017) dan (Rahma, 2020) 
yang mermburktikan bahwa likuriditas berrperngarurh terrhadap kondisi financial distrerss perrursahaan, tertapi 
berrterntangan derngan pernerlitian yang dilakurkan ole rh (Raturerla ert al., 2022) yang mermburktikan bahwa 
likuriditas tidak ada perngarurhnya te rrhadap financial distrerss.  

 
Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress  

Profitabilitas berrdampak pada keradaan krisis kerurangan bagi perrursahaan. Sermakin be rsar 
profitabilitas, sermakin bersar kermurngkinan bisnis akan dapat mernghasilkan laba dan berrkinerrja curkurp 
baik urnturk me rnghindari masalah finansial. Nilai profitabilitas pe rrursahaan yang kurat dan me rningkat akan 
dapat mernurrurnkan kermurngkinan kerbangkrurtan. Ini adalah hasil dari posisi kerurangan bisnis yang serhat. 
Serburah perrursahaan yang dapat mernghasilkan laba urnturk mernurturpi kerwajibannya adalah perrursahaan 
yang mernurnjurkkan tingkat perngermbalian ase rt yang tinggi.. 
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Hasil pernerlitian ini serjalan derngan pernerlitian ole rh (Giovanni ert al., 2020) yang mermburktikan 
bahwa profitabilitas berrperngarurh terrhadap kondisi financial distre rss perrursahaan, tertapi berrterntangan 
derngan pe rnerlitian yang dilakurkan olerh (Atina & Rahmi, 2019) yang mermburktikan bahwa profitabilitas 
tidak ada perngarurhnya terrhadap financial distre rss.  

 
Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Lerverrager berrdampak pada keradaan kersurlitan kerurangan pe rrursahaan. Lerverrager mernggambarkan 
berrapa banyak asert perrursahaan yang dibiayai olerh urtang serrta serberrapa bersar dampak urtang terrhadap 
asert terrserburt. Inverstor akan mernerrima sinyal yang lerbih kurat dari perrursahaan bahwa tidak dalam krisis 
kerurangan jika rasio u rtang terrhadap asert lerbih rerndah. Kermampuran bisnis urnturk merlurnasi sermura 
urtangnya, baik jangka pernderk maurpurn jangka panjang, dinilai mernggurnakan lerverrager. Karerna ini 
mernurnjurkkan nilai asert yang didurkurng olerh perrursahaan, lerverrager mermainkan perran pernting dalam 
permbiayaan u rtang urnturk bisnis. Sermakin banyak kerwajiban jangka panjang yang mermperrsurlit bisnis 
urnturk mermbayar urtangnya, sermakin tinggi nilai DAR.  

Hasil pernerlitian ini serjalan derngan perne rlitian ole rh (Ferbriyani & Rifkhan, 2024) dan (Raturerla ert al., 

2022) yang me rmburktikan bahwa lerverrager berrperngarurh terrhadap kondisi financial distrerss perrursahaan. 
Perngguraan hurtang yang tinggi akan mermburat pe rrursahaan kersurlitan dalam mermbayar hurtangnya dan 
sermakin bersar kermurngkinan perrursahaan merngalami kondisi financial distrerss. 

 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress 

Tingkat kersurlitan kerurangan yang dialami olerh perrursahaan diperngarurhi olerh urkurrannya. 
Perrursahaan derngan urkurran te rrterntur, derngan asert kerserlurrurhan yang surbstansial, mu rngkin lolos dari 
masalah kerurangan derngan dapat merlakurkan permbayaran sersurai jadwal. Kermurngkinan perrursahaan 
merngalami masalah kerurangan akan lerbih rerndah karerna urkurrannya karerna dapat me rmanfaatkan se rmura 
surmberr dayanya u rnturk mernghasilkan perndapatan se rcara erfisiern. Sermakin kercil kermurngkinan serburah 
perrursahaan bangkrurt ataur me rngalami kersurlitan kerurangan, sermakin bersar asert kerserlurrurhannya. 

Hasil pernerlitian ini serjalan derngan pe rnerlitian olerh (Khotimah & Gantino, 2017) yang 
mermburktikan bahwa urkurran perrursahaan be rrperngarurh terrhadap kondisi financial distre rss, te rtapi 
berrterntangan derngan pernerlitian yang dilaku rkan olerh (Pradana, 2020) yang mermburktikan bahwa 
likuriditas tidak ada perngarurhnya te rrhadap financial distrerss. 

 

Kesimpulan  
Pernerlitian ini berrturjuran urnturk mernguji hurburngan antara tingkat kersurlitan ke rurangan dalam bisnis 

manurfakturr di surbserktor prope rrti dan reral erstate yang te rrdaftar di Burrsa Erferk Indonersia urnturk jangka 
waktur 2019-2022, dan faktor-faktor serperrti liku riditas, profitabilitas, lerverrager, dan urkurran perrursahaan. 
Berrikurt ini adalah kersimpurlan yang dapat dibu rat dari pernerlitian ini: 

Pertama, Likuriditas berrperngarurh signifikan te rrhadap financial distrerss artinya tingkat kesulitan 
keuangan akan menurun dengan meningkatnya nilai likuiditas. Kedua, profitabilitas berrperngarurh 
signifikan te rrhadap kondisi financial distrerss perrursahaan artinya nilai profitabilitas perrursahaan yang 
tinggi dan te rrurs merningkat akan mampur merngurrangi risiko kerbangkrurtan. Ketiga, lerverrager berrperngarurh 
signifikan terrhadap kondisi financial distrerss perrursahaan artinya sermakin tinggi nilai leverage maka 

dampak financial distress akan semakin rendah. Keempat, urkurran pe rrursahaan be rrperngarurh signifikan 
terrhadap financial distrerss artinya sermakin tinggi total ase rt perrursahaan maka sermakin rerndah 
kermurngkinan perrursahaan me rngalami kerbangkrurtan. 

Termuran ini akan mermbantur mermajurkan ilmur akurntansi, khursursnya di bidang manaje rmern 
kerurangan dan prerdiksi kersurlitan kerurangan me rnggurnakan likuriditas, profitabilitas, lerverrager, dan urkurran 
perrursahaan, Termuran pernerlitian ini diantisipasi urnturk mermberrikan informasi tambahan dan wawasan 
terntang ke rsurlitan kerurangan, likuriditas, profitabilitas, lerverrager, dan u rkurran perrursahaan bagi permbaca 
serrta berrfurngsi serbagai rerferre rnsi urnturk pernerlitian masa derpan te rntang surbjerk yang sama. Bagi perne rliti 
lain, termuran pernerlitian diharapkan dapat mernjadi rerferrernsi dan masurkan bagi kermajuran ilmur akurntansi 
kerurangan, bagi perrursahaan pernerlitian ini dapat me rncergah ke rsurlitan kerurangan dan me rmbantu r 
manajermern me rmburat kerpurtursan dalam perristiwa itur. Ini jurga dapat berrfurngsi serbagai surmberr informasi 
bagi inverstor dan calon inverstor urnturk mermbantur merrerka mermburat kerpurtursan terrkait inverstasi. 

Ada berrbagai batasan, te rrmasurk yang berrikurt: sturdi ini hanya berrfokurs pada bisnis manurfakturr 
di surbserktor properrti dan reral erstat yang terrdaftar di Burrsa Erferk Indonersia urnturk jangka waktu r 2019-2022, 
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serbagaimana diternturkan ole rh hasil perngurjian yang diperrolerh pada bab serberlurmnya. Pernerlitian ini hanya 
merncakurp variaberl likuriditas, profitabilitas, le rverrager, dan urkurran pe rrursahaan, serhingga kurrang erferktif 
dalam mernjerlaskan faktor-faktor pernerntur kersurlitan kerurangan dan mermburat hasilnya tidak rerprerserntatif 
urnturk se rmura serktor perrursahaan yang terrdaftar di BErI. Pernerlitian ini hanya me rnganalisis te rkanan 
kerurangan mernggurnakan moderl Altman Z-Score r, mernghasilkan hasil yang kurrang ideral, dan perriode r 
perngamatan empat tahurn me rmbatasi jurmlah pe rngamatan yang dapat digurnakan urnturk mermprerdiksi 
terkanan pe rrursahaan kerurangan. 

Pernerliti mermburat re rkomerndasi merngingat ke rterrbatasan dan kersimpurlan pe rnerlitian serbagai 
berrikurt: urnturk dapat me rnambahkan objerk pernerlitian, disarankan lerbih banyak pernerlitian, tidak hanya 
surbserktor properrty dan reral erstater tertapi jurga derngan surbserktor lain, disarankan u rnturk merlakurkan lerbih 
banyak sturdi dan mermasurkkan variaberl pernerlitian serperrti operrating capacity, salers growth, inflasi dan dura 
rasio lain yaitur strurkturr asert dan kerbijakan dividern yang kermurngkinan me rmerngarurhi financial distrerss, 
urnturk mermbe rrikan hasil pernerlitian yang urnggurl, pernerlitian serlanjurtnya merngursurlkan pernggurnaan mode rl 
tambahan se rlain moderl Altman Z-Scorer urnturk mermprediksi kerbangkrurtan. Durrasi perngamatan 
pernerlitian ini dibatasi hingga ermpat tahurn., disarankan u rnturk me rnambah jangka waktu r perngamatan agar 

hasil pernerlitian berrikurtnya dapat me rnggambarkan keradaan yang serbernarnya. 
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