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Abstract 
This study aims to investigate the role of leverage and liquidity in financial 
distress, with profitability as a moderating variable in property and real 
estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange (Bursa Efek 
Indonesia – BEI) during the 2021–2023 period. The research sample was 
selected using the purposive sampling technique, with criteria requiring 
companies to publish complete annual financial reports within this period. 
Based on these criteria, 68 companies were obtained as the research sample. 
Data analysis was conducted using SPSS 26 with the moderated regression 
analysis technique. The results indicate that leverage has a negative effect 
on financial distress, while liquidity has a positive effect on financial distress. 
However, profitability does not moderate the effect of leverage and liquidity 
on financial distress. These findings are expected to provide valuable insights 
for stakeholders in the property and real estate industry in designing 
strategies and making appropriate decisions to mitigate the risk of financial 
distress in companies. 
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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki peran leverage dan likuiditas 
terhadap financial distress dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi 
pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Sampel penelitian dipilih 
menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang 
menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap dalam kurun 
waktu tersebut. Berdasarkan kriteria ini, diperoleh 68 perusahaan sebagai 
sampel penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan SPSS 26 dengan 
teknik regresi moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage 
berpengaruh negatif terhadap financial distress, sedangkan likuiditas 
berpengaruh positif terhadap financial distress. Namun, profitabilitas tidak 
mampu memoderasi pengaruh leverage dan likuiditas terhadap financial 
distress. Temuan ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak 
terkait dalam industri property dan real estate dalam merancang strategi 
serta pengambilan keputusan yang tepat untuk memitigasi risiko financial 
distress di perusahaan. 

Kata Kunci: Leverage, Likuiditas, Financial Distress 

 

Pendahuluan  
Perkembangan ekonomi di era modern mengalami fluktuasi yang 

signifikan, dipengaruhi oleh kemajuan teknologi dan perubahan siklus ekonomi. 
Dalam kondisi ini, perusahaan dituntut untuk meningkatkan daya saing dan 
mengembangkan inovasi agar dapat bertahan serta bersaing dengan kompetitor. 
Sebagai entitas bisnis, tujuan utama perusahaan adalah memperoleh laba yang 
mendukung keberlangsungan operasionalnya. Kondisi keuangan perusahaan 
mencerminkan stabilitas dan keberlanjutan usaha, yang jika terganggu oleh 
kerugian operasional berkelanjutan, dapat menimbulkan ketidakpastian terkait 
masa depan perusahaan. 

Ketidakstabilan ekonomi dapat memicu krisis keuangan, yang berdampak 
negatif terhadap kinerja perusahaan dan meningkatkan risiko kebangkrutan. 
Krisis keuangan sering kali terjadi akibat ketidakseimbangan antara pendapatan, 
liabilitas, dan likuiditas perusahaan, yang pada akhirnya memunculkan gejala 
financial distress. Financial distress merupakan tahap awal dari kesulitan finansial 
yang dapat menyebabkan penurunan kinerja hingga berujung pada kebangkrutan 
(Rahma & Dillak, 2021). Perusahaan dikatakan bangkrut jika pendapatannya tidak 
mampu menutupi seluruh pengeluaran (Yohanson, 2020). Salah satu indikator 
kondisi keuangan yang memburuk dapat dilihat dari fenomena delisting 
perusahaan dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Berikut adalah data perusahaan yang 
mengalami delisting sepanjang tahun 2021-2023: 
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Grafik 1. Total Perusahaan Delisting di BEI (Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2024) 

 
Grafik 1 menunjukkan jumlah perusahaan yang dihapus dari BEI selama 

periode 2021-2023. Pada tahun 2021, terdapat 4 perusahaan yang delisting. Tahun 
2022 mengalami sedikit penurunan dengan 3 perusahaan delisting, sementara 
pada tahun 2023 jumlahnya melonjak drastis hingga 18 perusahaan. Delisting ini 
terjadi akibat forced delisting yang dilakukan BEI terhadap perusahaan dengan 
kinerja buruk, yang menyebabkan saham mereka sulit diperdagangkan dan 
berdampak negatif terhadap pasar (Amalia & Nefi, 2023). Beberapa perusahaan 
dari sektor properti dan real estate mengalami delisting karena gagal melunasi 
utang, yang akhirnya mengarah pada kebangkrutan, seperti PT. Cowell 
Development Tbk (COWL), PT. Forza Land Indonesia Tbk (FORZ), dan PT. Hanson 
Internasional Tbk (MYRX), yang pada tahun 2023 dinyatakan pailit. 

Kegagalan perusahaan umumnya ditandai dengan ketidakmampuan dalam 
membayar kewajiban kepada kreditur, pemegang saham preferen, dan tagihan 
lainnya, yang pada akhirnya dapat dikategorikan sebagai kebangkrutan secara 
hukum (Giannopoulos & Sigbjørnsen, 2019). Faktor internal yang berkontribusi 
terhadap financial distress meliputi likuiditas, leverage, dan profitabilitas 
(Indriyanto & Izzati, 2022). Selain itu, manajemen yang tidak kompeten dalam 
mengelola arus kas juga berperan dalam memperburuk kondisi keuangan 
perusahaan (Saleem et al., 2020). Oleh karena itu, perusahaan perlu memantau 
laporan keuangan secara berkala untuk mengevaluasi kinerja dan mengambil 
langkah preventif guna menghindari krisis keuangan (Suot & Koleangan, 2020). 

Salah satu faktor yang memiliki pengaruh signifikan terhadap financial 
distress adalah leverage. Leverage mengindikasikan sejauh mana perusahaan 
memanfaatkan utang untuk operasionalnya (Ria, Bambang Subiyanto, & Arni 
Karina, 2022). Penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko 
keuangan, menyebabkan perusahaan jatuh ke dalam kategori extreme leverage, di 
mana beban utang yang tinggi sulit dilunasi (Jannah & Meini, 2022). Jika 
perusahaan terlalu bergantung pada utang, risiko kesulitan pembayaran di masa 
depan meningkat, yang dapat memperbesar kemungkinan terjadinya financial 
distress (Septiani & Dana, 2019). Beberapa penelitian menunjukkan bahwa 
leverage berpengaruh signifikan terhadap prediksi financial distress (Bernardin & 
Indriani, 2020; Isayas, 2021; Komala & Triyani, 2020). Namun, studi lain 
menunjukkan hasil sebaliknya, di mana leverage memiliki dampak negatif 
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terhadap financial distress (Mesak, 2019; Zelie & Wassie, 2019; Kusufiyah & 
Anggraini, 2019). 

Faktor lain yang mempengaruhi financial distress adalah likuiditas, yang 
mengacu pada kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya dan mengonversi aset menjadi kas. Tingkat likuiditas yang tinggi dapat 
mengurangi risiko financial distress (Subiyanto et al., 2022). Semakin tinggi rasio 
aset lancar terhadap hutang lancar, semakin besar kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajibannya dan menghindari financial distress (Susilo & Ria, 2022). 
Beberapa penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan 
terhadap financial distress (Wulandari, 2019; Zelie & Wassie, 2019; Wijaya & 
Suhendah, 2023). Namun, hasil penelitian lainnya menunjukkan bahwa likuiditas 
memiliki dampak negatif terhadap financial distress (Saleem et al., 2020; 
Setyowati & Sari Nanda, 2019; Utami, 2021). 

Penelitian ini mengacu pada studi sebelumnya yang dilakukan oleh Octavia 
et al. (2021) dan dikembangkan dengan menambahkan variabel profitabilitas 
sebagai variabel moderasi. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur 
kapasitas perusahaan dalam memperoleh laba pada periode tertentu dan menilai 
kebutuhan akan pendanaan eksternal (hutang). Perusahaan yang sangat 
bergantung pada pendanaan eksternal berisiko lebih tinggi mengalami financial 
distress (Ayuningtiyas, 2019). Menurut penelitian Aditya Kusuma Wardhana 
(2021), profitabilitas yang kuat membantu perusahaan mengurangi risiko financial 
distress dengan meningkatkan kemampuan dalam melunasi utangnya. Studi lain 
juga menunjukkan bahwa profitabilitas memperkuat hubungan antara likuiditas 
dan leverage terhadap financial distress (Amah et al., 2023; Dwiyani & Purnomo, 
2021). Namun, penelitian lain menemukan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap hubungan likuiditas dan leverage dalam financial distress 
(Bernardin & Indriani, 2020; Wilujeng & Yulianto, 2020). 

Dengan mempertimbangkan berbagai faktor yang berkontribusi terhadap 
financial distress, perusahaan harus lebih waspada terhadap pengelolaan 
keuangan, terutama dalam hal leverage, likuiditas, dan profitabilitas. Evaluasi 
kinerja secara berkala serta penerapan strategi keuangan yang tepat dapat 
membantu perusahaan menghindari risiko kebangkrutan dan meningkatkan 
ketahanan dalam menghadapi tantangan ekonomi yang terus berkembang. 

 
 

Landasan Teori 

1. Teori Signaling  
Teori Sinyal (Signaling Theory) yang dikemukakan oleh Spence (1973) 

berperan penting dalam menyampaikan informasi yang jelas mengenai kondisi 
perusahaan kepada pihak eksternal, khususnya investor, meskipun tanpa jaminan 
hasil yang pasti. Teori ini menjelaskan mengapa perusahaan memiliki inisiatif 
untuk mengungkapkan informasi keuangannya kepada pihak luar (Pangestu & 
Santoso, 2021). Informasi yang diberikan berfungsi sebagai sinyal bagi investor 
dalam mengambil keputusan investasi. Dalam konteks laporan keuangan, teori 
sinyal menyoroti upaya perusahaan dalam menyampaikan kondisi internalnya 
kepada pemangku kepentingan melalui sinyal positif (good news) maupun sinyal 
negatif (bad news). Informasi ini berperan dalam membantu investor dalam 
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menilai prospek perusahaan dan menentukan strategi investasi yang tepat (Evita 
& Mildawati, 2019). Selain itu, teori sinyal juga menekankan bahwa informasi yang 
dikomunikasikan oleh manajemen dapat merefleksikan harapan pemilik 
perusahaan terhadap kinerja bisnisnya (Isnaeni et al., 2021). 

Teori ini didasarkan pada asumsi bahwa pihak internal perusahaan 
memiliki pemahaman yang lebih komprehensif mengenai kondisi keuangan 
dibandingkan pihak eksternal. Dalam konteks financial distress, teori sinyal dapat 
digunakan untuk mengidentifikasi potensi risiko kebangkrutan serta memberikan 
panduan bagi manajemen dalam mengambil keputusan strategis, khususnya dalam 
sektor properti dan real estate. Model Altman Z-Score, yang menggabungkan faktor 
leverage, likuiditas, dan profitabilitas sebagai variabel moderasi, dapat digunakan 
untuk menilai kesehatan finansial perusahaan. Jika hasil analisis menunjukkan 
tingkat risiko kebangkrutan yang rendah, hal ini dapat menjadi sinyal positif bagi 
manajemen dan pemegang saham. Namun, bagi investor dan kreditur, kondisi 
tersebut justru bisa dianggap sebagai sinyal negatif jika mereka mencari peluang 
investasi dengan risiko dan imbal hasil yang lebih tinggi. 

2. Financial Distress  
Financial distress merupakan kondisi awal ketika suatu perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan yang dapat menyebabkan penurunan kinerja dan, 
jika tidak tertangani dengan baik, berujung pada kebangkrutan (Rahma & Dillak, 
2021). Kondisi ini umumnya terjadi ketika pendapatan yang dihasilkan 
perusahaan tidak lagi mencukupi untuk menutupi pengeluaran operasionalnya 
(Yohanson, 2020). Selain itu, kegagalan dalam memenuhi kewajiban terhadap 
kreditur, pemegang saham preferen, serta beban pembiayaan yang melampaui 
kapasitas keuangan perusahaan menjadi indikator utama yang dapat 
menyebabkan kebangkrutan secara hukum (Giannopoulos & Sigbjørnsen, 2019). 
Fenomena ini menunjukkan bahwa financial distress bukan hanya sekadar masalah 
keuangan, tetapi juga mencerminkan lemahnya manajemen keuangan dan strategi 
bisnis perusahaan. Oleh karena itu, deteksi dini terhadap tanda-tanda financial 
distress menjadi krusial agar perusahaan dapat mengambil langkah-langkah 
preventif sebelum memasuki fase kebangkrutan. 

3. Leverage 
Leverage merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam memanfaatkan 

utang sebagai sumber pendanaan untuk membiayai operasional dan ekspansinya 
(Ria, Bambang Subiyanto, & Arni Karina, 2022). Meskipun penggunaan utang dapat 
meningkatkan potensi pertumbuhan perusahaan, ketergantungan yang berlebihan 
terhadap utang juga dapat meningkatkan risiko keuangan. Jika perusahaan tidak 
mampu mengelola beban utangnya dengan baik, maka kondisi ini dapat mengarah 
pada extreme leverage, yakni situasi di mana perusahaan terjebak dalam utang 
yang sangat besar sehingga sulit untuk melunasinya (Jannah & Meini, 2022). 
Analisis terhadap tingkat leverage menjadi penting, karena rasio utang yang tinggi 
tanpa strategi pengelolaan yang baik dapat menjadi faktor utama yang 
mempercepat terjadinya financial distress. Dengan demikian, perusahaan perlu 
menyeimbangkan antara penggunaan utang dan ekuitas untuk memastikan 
keberlanjutan bisnisnya. 
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4. Likuiditas 
Likuiditas mengacu pada kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya atau kemampuannya dalam mengonversi aset 
menjadi kas (Sukamulja, 2019). Semakin tinggi tingkat likuiditas suatu 
perusahaan, semakin besar pula kemampuannya untuk menghindari financial 
distress (Subiyanto et al., 2022). Namun, terlalu tingginya likuiditas juga dapat 
menjadi indikasi bahwa perusahaan tidak mengoptimalkan asetnya untuk 
memperoleh laba yang lebih tinggi. Korelasi antara aset lancar dan liabilitas lancar 
menjadi faktor kunci dalam menentukan stabilitas keuangan perusahaan. Jika rasio 
ini terus menurun, maka risiko gagal bayar akan semakin besar, yang pada 
akhirnya dapat mengarah pada financial distress (Susilo & Ria, 2022). Oleh karena 
itu, perusahaan harus menjaga keseimbangan antara menjaga likuiditas dan 
memanfaatkan asetnya secara produktif untuk mencapai profitabilitas yang 
optimal. 

 
 

Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 
Leverage merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur proporsi 

pembiayaan perusahaan yang bersumber dari utang sebagai bagian dari 
operasionalnya (Dwiantari et al., 2021). Sumber utang ini berasal dari pihak 
eksternal, seperti pinjaman bank, leasing, atau penerbitan obligasi (Ganut 
Muhharomi et al, 2021). Dalam analisis keuangan, leverage dapat diukur 
menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), yang mencerminkan perbandingan 
antara total utang dengan ekuitas perusahaan. Penggunaan utang yang berlebihan 
dapat menempatkan perusahaan dalam kondisi berisiko, karena dapat 
mendorongnya ke dalam kategori extreme leverage, di mana tingginya proporsi 
utang membuat perusahaan kesulitan dalam memenuhi kewajibannya, sehingga 
meningkatkan risiko terjadinya financial distress (Jannah & Meini, 2022). 

Selain sebagai alat ukur struktur modal, DER juga mencerminkan 
kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajiban dan modal yang tersedia 
(Sayekti & Santoso, 2020). Tingginya rasio utang terhadap ekuitas dapat 
memberikan sinyal negatif bagi kreditur, karena semakin besar proporsi utang, 
semakin tinggi pula risiko perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya (Amah et al., 2023). Jika jumlah utang melebihi total aset yang dimiliki 
perusahaan, maka kemungkinan besar perusahaan akan mengalami tekanan 
finansial yang berujung pada financial distress. Beberapa penelitian telah 
menunjukkan bahwa leverage memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap 
prediksi financial distress pada perusahaan. Studi yang dilakukan oleh Komala & 
Triyani (2020), Isayas (2021), serta Bernardin & Indriani (2020) mengungkapkan 
bahwa semakin tinggi tingkat leverage, semakin besar kemungkinan perusahaan 
mengalami kesulitan finansial. Berdasarkan temuan ini, hipotesis yang diajukan 
adalah:  
H1: Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. 
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Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress 
Likuiditas menggambarkan kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka pendeknya atau seberapa efisien perusahaan dapat mengonversi 
asetnya menjadi kas (Sukamulja, 2019). Tingginya tingkat likuiditas menunjukkan 
bahwa aset lancar perusahaan mampu menutupi kewajiban jangka pendeknya. 
Namun, tingginya likuiditas tidak selalu menjamin bahwa perusahaan akan 
terhindar dari financial distress. Salah satu penyebabnya adalah penurunan angka 
penjualan dari tahun ke tahun serta penggunaan aset yang kurang produktif, yang 
mengakibatkan kenaikan nilai likuiditas tanpa disertai peningkatan laba. 
Fenomena ini dapat membuat perusahaan mengalami tekanan keuangan yang 
berujung pada financial distress.  

Likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat mengindikasikan adanya kelebihan 
aset lancar yang tidak dimanfaatkan secara optimal. Ketidakseimbangan ini dapat 
menciptakan tantangan bagi perusahaan, terutama jika likuiditas tinggi 
disebabkan oleh akumulasi persediaan atau piutang yang sulit tertagih, bukan 
karena peningkatan kas yang sehat. Tren penurunan penjualan dan penggunaan 
aset yang kurang efisien semakin memperburuk situasi ini, karena perusahaan 
tetap memiliki biaya operasional yang harus ditanggung meskipun pendapatan 
menurun (Oktasari, 2020). Dalam analisis keuangan, likuiditas sering diukur 
menggunakan Current Ratio (CR), yang mencerminkan perbandingan antara aset 
lancar dan kewajiban lancar perusahaan. Beberapa penelitian, seperti yang 
dilakukan oleh Wulandari (2019), Zelie & Wassie (2019), serta Wijaya & Suhendah 
(2023), menunjukkan bahwa likuiditas memiliki dampak positif dan signifikan 
terhadap prediksi terjadinya financial distress. Oleh karena itu, hipotesis yang 
diajukan dalam penelitian ini adalah:  
H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress. 
 
 
Pengaruh Profitabilitas dalam Memoderasi Leverage terhadap Financial 
Distress 

Rasio profitabilitas mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola 
operasional perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Pada sisi lain, rasio 
leverage dan solvabilitas memiliki peran penting dalam menilai kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Leverage diukur melalui Debt to 
Equity Ratio (DER), yang berfungsi sebagai indikator solvabilitas perusahaan. 
Sementara itu, profitabilitas dinilai melalui Return on Assets (ROA), yang mengukur 
sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dari aset yang 
dimilikinya. Tingginya tingkat profitabilitas menunjukkan efisiensi manajerial 
dalam mengembangkan perusahaan serta menjaga stabilitas keuangan di masa 
mendatang (Ningsih & Asandimitra, 2023). 

Penelitian yang dilakukan oleh Amah et al. (2023) menunjukkan bahwa 
perusahaan yang memperoleh keuntungan dari aktivitas operasionalnya akan 
mengalami peningkatan profitabilitas. Kenaikan ini berdampak positif terhadap 
pertumbuhan aktiva perusahaan, yang pada akhirnya dapat dimanfaatkan untuk 
mendukung berbagai kebutuhan, seperti ekspansi bisnis, pembayaran kewajiban, 
dan pengelolaan biaya operasional. Dengan kata lain, profitabilitas yang tinggi 
memungkinkan perusahaan untuk lebih mandiri dalam pembiayaan dan 
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mengurangi ketergantungan terhadap utang. Lebih lanjut, penelitian yang 
dilakukan oleh Amah et al. (2023) serta Wilujeng & Yulianto (2020) menemukan 
bahwa profitabilitas dapat berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan 
antara leverage dan financial distress. Artinya, meskipun perusahaan memiliki 
tingkat leverage yang tinggi, profitabilitas yang baik dapat mengurangi risiko 
financial distress dengan menyediakan dana internal yang cukup untuk menutupi 
kewajiban keuangan. Berdasarkan temuan tersebut, hipotesis yang diajukan dalam 
penelitian ini adalah: 
H3: Profitabilitas memoderasi pengaruh leverage terhadap financial distress. 
 
 
Pengaruh Profitabilitas dalam Memoderasi Likuiditas terhadap Financial 
Distress 

Likuiditas berperan sebagai indikator yang mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas 
mencerminkan seberapa cepat dan mudah suatu perusahaan dapat mengubah 
asetnya menjadi uang tunai untuk membayar utang yang segera jatuh tempo. 
Selain itu, tingkat profitabilitas yang tinggi tidak hanya mencerminkan kinerja 
keuangan yang solid, tetapi juga memberikan sinyal positif terhadap potensi 
pertumbuhan perusahaan di masa mendatang (Manggala Poerba et al., 2024). 
Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung lebih mampu menghindari 
financial distress. Semakin besar profitabilitas, semakin baik perusahaan dalam 
mengelola asetnya untuk menghasilkan keuntungan, yang pada akhirnya 
memperkuat stabilitas keuangan. Profitabilitas yang kuat menandakan bahwa 
perusahaan dapat memanfaatkan asetnya secara optimal untuk memperoleh laba 
dalam jumlah besar. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki tingkat 
profitabilitas tinggi akan lebih mudah menjaga likuiditasnya karena laba yang 
diperoleh dapat digunakan untuk meningkatkan aset lancar atau membayar 
kewajiban jangka pendek, sehingga mengurangi risiko financial distress 
(Mulyatiningsih & Atiningsih, 2021). 

Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Prabowo & Sutanto (2019), 
semakin efisien perusahaan dalam mengelola likuiditasnya, semakin besar pula 
potensinya untuk menghasilkan keuntungan. Penelitian lainnya yang dilakukan 
oleh Hayati & Sholichah (2022) serta Ningsih & Asandimitra (2023) juga 
menemukan bahwa profitabilitas dapat berperan sebagai variabel moderasi dalam 
hubungan antara likuiditas dan financial distress. Dengan kata lain, perusahaan 
yang memiliki profitabilitas tinggi dapat mengurangi dampak negatif dari 
likuiditas yang rendah terhadap risiko financial distress. Berdasarkan temuan 
tersebut, hipotesis yang diajukan adalah: 
H4: Profitabilitas memoderasi pengaruh likuiditas terhadap financial distress. 

 
 

Metodologi Penelitian 
1. Sumber Data 

Penelitian ini mengaplikasikan metode kuantitatif melalui data sekunder 
dari laporan keuangan yang ada di setiap perusahaan property dan real eastate 
melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) ataupun dari situs tiap-tiap perusahaan kurun 



Tegar Dwi Rangga et al | Pengaruh Leverage dan...|37 

 

waktu 2021-2023 dan menggunakan metode purposive sampling untuk 
mendapatkan sampelnya, dipilih mengacu kriteria yang sudah ditentukan oleh 
peneliti. Adapun kriteria yang dimaksud, di antaranya: 

 
Kriteria Jumlah 

 
Perusahaan property dan real estate yang teregistrasi di 
BEI kurun waktu 2021-2023 
 

92 

Perusahaan property dan real estate yang 
mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara 
lengkap selama periode 2021-2023 
 

68 
(204 laporan 

keuangan) 

Data terkena outlier  
 

113  

Jumlah sampel yang diperoleh 
 

91 

 

2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Financial Distress (Y) 

Financial distress yang sering dikenal sebagai kesulitan finansial merujuk 
pada kondisi ketika suatu perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi 
kewajiban finansialnya, tepat sebelum mencapai titik kebangkrutan (Rahma & 
Dillak, 2021). Untuk mendeteksi gejala awal financial distress, salah satu 
pendekatan yang sering digunakan adalah analisis dengan model Altman Z-Score. 
Model ini menggabungkan faktor-faktor internal dan eksternal perusahaan, serta 
memiliki tingkat akurasi yang tinggi dan kemudahan dalam penggunaannya. 
Penelitian oleh Matturungan et al. (2017) menunjukkan bahwa metode ini 
memiliki tingkat akurasi hingga 72% dalam memprediksi gejala kebangkrutan dua 
tahun sebelum terjadi, dan akurasi 80-90% ketika digunakan untuk 
memperkirakan kebangkrutan dalam jangka waktu satu tahun. Dengan demikian, 
model Altman Z-Score dapat menjadi alat yang efektif dalam mendiagnosis risiko 
financial distress pada tahap awal dan memberi indikasi tepat waktu tentang 
kemungkinan terjadinya kebangkrutan. Rumus Altman Z-Score adalah sebagai 
berikut: 

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

 
Dalam hal ini: 
Z = Overall index (Z-Score) 
X1 = Working Capital to Total Assets 
X2 = Retained Earning to Total Assets 
X3 = EBIT to Tax to Total Assets 
X4 = Market Value Equity to Total Liabilities  
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Leverage 
 Leverage adalah rasio yang perusahaan gunakan dalam membiayai kegiatan 
operasionalnya menggunakan utang (Maharani & Pertiwi, 2022). Perusahaan yang 
kurang efisien dalam menggunakan hutangnya cenderung mengandalkan 
pembiayaan dari pihak eksternal dalam mendukung aset-asetnya, sementara itu, 
perusahaan dengan tingkat hutang yang rendah, mengindikasikan bahwa 
perusahaan tersebut menggunakan modalnya sendiri dalam membiayai asetnya 
(Sulastri et al., 2023). Indikator dalam mengukur leverage salah satunya dapat 
mempergunakan Debt to Equity Ratio (DER), dimana DER itu sendiri merefleksikan 
seberapa mampunya erusahaan pada saat mengelola aktivanya dan seberapa 
besar aktiva tersebut dibiayai oleh hutang. Rumus Leverage sebagai berikut: 
 
 
 
 
Likuiditas  
 Likuiditas merupakan kesanggupan dari suatu perusahaan pada saat 
melunasi hutang jangka pendeknya, ataupun seberapa efisien sebuah perusahaan 
bisa mengubah asetnya menjadi kas (Sukamulja, 2019). Perusahaan yang memiliki 
kinerja baik serta dalam kondisi likuid dapat meminimalisir perusahaan dari 
financial distress (Septiani et al., 2021). Indikator untuk menilai likuiditas salah 
satunya menggunakan Current Ratio (CR), yang menggambarkan kapasitas suatu 
perusahaan pada saat menuntaskan hutang lancarnya dengan membandingkan 
aset lancar dan liabilitas lancar. Persamaan likuiditas, yakni: 

CR = 
Aset Lancar 

Hutang 
Lancar 

 
Profitabilitas 
 Profitabilitas yaitu alat yang dapat dimanfaatkan untuk menilai seberapa 
efektif perusahaan guna memperoleh labanya, yang mencakup hasil penjualan, 
total aset, dan ekuitas perusahaan (Nike Aprilya Agatha, 2021). Namun demikian, 
selain melihat performa perusahaan pada saat mendapatkan laba, rasio tersebut 
juga dapat menyuguhkan informasi mengenai kinerja manajemen pada saat 
melaksanakan operasionalisasi perusahaannya (Totanan., et al 2022). Indikator 
dalam mengukur sebuah profitabilitas salah satunya ialah Return On Aset (ROA), 
dimana ROA itu sendiri ialah rasio yang bermanfaat untuk para pemangku 
kepentingan guna memeriksa tingkat profitabilitas disebuah perusahaan (Hapsari, 
2018). Rumus profitabilitas berupa: 
 
 
 
 
 
 
 

DER = 
Total liabilitas 

Total Ekuitas 

ROA = 
Laba Bersih 

x 
100% 

Total 
Aktiva 
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Hasil Penelitian 
 

1. Statistik Deskriptif 

   Tabel 1. Hasil Uji Deskriptif (Sumber: Output SPSS Versi 26) 

 Uji satatistik deskriptif disini bermaksud guna menjelaskan tentang data 
variabel dalam penelitian, yang di dalamnya terdapat mean (nilai rata-rata), max 
(nilai tertinggi), min (nilai terendah), dan standart deviation (simpangan baku). 
Berdasarkan tabel 1 Variabel leverage pengukurannya mempergunakan DER yang 
bernilai mean 0,66978 serta standart deviation senilai 0,445072, maximum senilai 
1,850 dan nilai minimum 0,090. Dalam mengukur likuiditas diterapkan current 
ratio yang bernilai mean 296,758 dan nilai standart deviation sebesar 2,202,558, 
nilai maximum sebesar 11,730 dan nilai minimum 0,600. Variabel financial distress 
memiliki nilai mean 538,220 dan nilai standart deviation sebesar 3,838,340, nilai 
maximum sebesar 16,710 dan nilai minimum 0,420. Variabel profitabilitas 
pengukurannya mempergunakan ROA yang bernilai mean 0,02608 dan standart 
deviation senilai 0,029192, maximum senilai 0,110 serta nilai minimum -0,030. 

 
2. Uji Normalitas 

      
Unstandardized 
Residual 

N     91 

Normal Parametersa.b Mean   .0000000 

  Std. Deviation   301.603.890 

Most Extreme Differences Absolute   .134 
  Positive   .134 
  Negative   -.065 

Test Statistic     .134 

Asymp. Sig. (2-tailed)     .000c 

Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig.   .067d 

  
99% Confidence 
Interval 

Lower 
Bound .061 

    
Upper 
Bound .074 

a. Test distribution is Normal.   
b. Calculated from data.    
c. Lilliefors Significance Correction. 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

DER 91 .090 1.850 .66978 .445072 

CR 91 .600 11.730 296.758 2.202.558 

FD 91 .420 16.710 538.220 3.838.340 

ROA 91 -.030 .110 .02608 .029192 

Valid N (listwise) 91     
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d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 299883525. 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas (Sumber: Output SPSS Versi 26) 

 

 Mengacu data pada tabel 2 bisa didapat, bagian Monte Carlo Sig.(2-tailed), 
menunjukan nilai 0,067, melebihi 0,05. Oleh karena itu, datanya dapat dinyatakan 
terdistribusi dengan normal. 
 

3. Uji Multikolinieritas 
Coefficientsa 

Model   
Collinearity 

Statistics  
    Tolerance VIF 
1 DER .844 1.185 
  CR .844 1.185 
a Dependent Variable: FD 

  
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas (Sumber: Output SPSS Versi 26) 

 
 Uji Multikoliniearitas disini memiliki maksud untuk mengidentifikasi 
adanya kemiripan atau korelasi antar variabel independent. Untuk memastikan 
apakah terdapat multikolinieritas untuk model regresinya, yang bisa diketahui 
melalui tolerance value ataupun variance inflation factor (VIF). Berdasarkan tabel 3 
hasil uji multikoliniearitas menunjukan jika hasil nilai memiliki tolerance melebihi 
0,010 dan VIF bernilai kurang dari 10,00. Bisa ditarik simpulan tak adanya 
masalah multikoliniearitas pada model. 
 
 
4. Uji Heteroskedastisitas 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 

1 .444a .197 .150 1.324.604 

a Predictors: (Constant), X1X2, X2_KUADRAT, X1_KUADRAT, DER, CR 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskesdasitas (Sumber: Output SPSS Versi 26) 

 Uji heteroskesdastisitas disini memiliki maksud sebagai penguji adakah 
pada variance residual antara satu periode pengamatan dengan periode 
pengamatan lainnya dalam mengetahui ada atau tidaknya heteroskesdastisitas 
dalam suatu model. Uji white diterapkan disini untuk mengetahui adanya 
heteroskesdastisitas. Apabila Chi Square Hitung  < Chi Square Tabel (17,927 < 
113,145270) maka bisa diambil simpulan data tak terjadi masalah 
heteroskesdastisitas. 
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5. Uji Auto Korelasi 
Model Summaryb 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .619a .383 .369 3.050.120 1.120 

a Predictors: (Constant), 

CR, DER    
b Dependent Variable: FD 

  
Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi (Sumber: Output SPSS Versi 26) 

 Pengujian ini bertujuan guna menganalisis hubungan antar variabel 
memiliki korelasi atau kesalahan antar variabel. Berdasarkan tabel 5 hasil uji 
autokorelasi menunjukkan Durbin-Watson senilai 1,120 dimana hasil ini ada di 
interval -2 hingga +2, yang menandakan tak terdapat autokorelasi pada data. 

 
6. Uji R2 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

1 .638a .408 .380 3.022.380 
a Predictors: (Constant), X2_Z, DER, CR, X1_Z 
  

Tabel 6. Hasil Uji R2 (Sumber: Output SPSS Versi 26) 

  
Pengujian koefisien determinasi (R2) disini dimaksudkan guna menilai 

seberapa jauh model regresinya mampu dalam menggambarkan  variasi variabel 
dependent atau variabel terikat. Berdasarkan tabel 6 hasil tersebut menyatakan 
bahwa R square sebesar 0,408, bisa diambil simpulan, variabel variabel leverage 
dan likuiditas memberikan kontribusi sebesar 40,8 % kepada Financial distress di 
sektor property dan real estate yang teregistrasi di BEI, sementara sisa lainnya 
ialah 59,2% berasal dari pengaruh variabel lainnya yang tak diamati di sini. 
 

7. Uji F2 
ANOVAa 

Model   Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 540.365 4 135.091 14.789 .000b 

  Residual 785.591 86 9.135     
  Total 1.325.957 90       
a Dependent Variable: FD     
b Predictors: (Constant), X2_Z, DER, CR, X1_Z 

   
Tabel 7. Hasil Uji F2 (Sumber: Output SPSS Versi 26) 
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Pengujian F2 bertujuan guna melihat perngaruh antara variabel 
independent dan variabel dependennya. Variabel X dan Y akan mempunyai 
pengaruh secara bersamaan apabila signifikansinya bernilai kurang dari 0,05. Dari 
tabel 7 bisa diambil simpulan, melalui tingkat signifikansi senilai 0,000 < 0,05 bisa 
dinyatakan H0 ditolak dan H1 diterima. Hal tersebut dapat diartikan bahwa 
independent rasio keuangan (Debt to Equity Ratio dan Curent Ratio) secara 
simultan memengaruhi financial distress. 

 
8. Uji T 
Coefficientsa 

Model  

Unstandardized 
Coefficients  

Standardized 
Coefficients t Sig. 

    B 
Std. 

Error Beta     

1 (Constant) 5.276 1.079   4.891 .000 

  DER -3.340 .885 -.387 -3.773 .000 

  CR .623 .168 .357 3.706 .000 
a Dependent Variable: FD 

    
Tabel 8. Hasil Uji T (Sumber: Output SPSS Versi 26) 

 Berdasarkan tabel uji T dapat diketahui persamaan model regresinya, yakni: Y 
= 5,276 – 3,340DER + 0,623CR + e. Uji T disini memiliki maksud untuk 
mengidentifikasi pengaruh setiap variabel independent kepada variabel 
dependennya. Jika nilai Sig > 0,05 dapat dapat dinyatakan, pengaruhnya tidak 
signifikan, begitu pula Bila Sig bernilai < 0,05 dapat dapat dinyatakan, 
pengaruhnya signifikan. Berdasarkan tabel 8 nilai Sig. DER senilai  0,000 < 0,05 
yang artinya leverage memengaruhi negatif kepada financial distress dan Sig. CR 
senilai  0,000 < 0,05 yang artinya likuiditas  memengaruhi positif kepada financial 
distress.  

 
9. Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 
Coefficientsa 

Model   
Unstandardized 

Coefficients   
Standardized 
Coefficients t Sig. 

    B Std. Error Beta     

1 (Constant) 3.937 1.252   3.143 .002 

  DER -2.309 1.010 -.268 -2.286 .025 

  CR .736 .175 .423 4.218 .000 

  ROA 57.130 28.437 .434 2.009 .048 

  DER_Z -33.859 21.928 -.230 -1.544 .126 

  CR_Z -2.541 7.427 -.052 -.342 .733 
a Dependent Variable: FD 

    
Tabel 9. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) (Sumber: Output SPSS Versi 26) 
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 Berdasarkan tabel pengujian MRA bisa didapat persamaan model regresinya, 
yakni: Y = 3,937 – 2,309DER + 0,736CR – 33,859(DER_Z) – 2,541(CR_Z) + e. Uji 
Moderated Regression Analysis (MRA) dipergunakan disini guna mengidentifikasi 
dampak dari variabel moderasinya, yang nantinya dapat mengetahui apakah 
variabel tersebut dapat memoderasi hubungan antara variabel independen dan 
dependennya ataukah tak bisa. Apabila signifikansinya senilai 0,000 < 0,05 bisa 
dinyatakan mampu memoderasi variabelnya, begitu juga sebaliknya. Berdasarkan 
tabel 9 nilai Sig. DER_Z senilai 0,126 > 0,05 yang diartikan profitabilitas tak bisa 
memoderasi hubungan antara leverage kepada financial distress dan Sig. CR_Z 
senilai 0,733 > 0,05 yang diartikan profitabilitas tak bisa memoderasi hubungan 
antara likuiditas kepada financial distress. 

 
Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Hipotesis pertama menunjukkan bahwa leverage memiliki signifikansi 
sebesar 0,000 (< 0,05) dengan nilai koefisien beta sebesar -3,340 dan t-hitung 
sebesar -3,773 (< 1,986, t-tabel). Hasil ini mengindikasikan bahwa leverage 
berpengaruh negatif terhadap financial distress, sehingga hipotesis yang 
menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial distress 
ditolak (H1 ditolak).  

Berdasarkan teori sinyal, tingginya leverage dapat mengirimkan sinyal 
negatif kepada pemangku kepentingan, terutama kreditur dan investor. Beban 
utang yang tinggi dapat menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan dalam 
memenuhi kewajibannya terhadap pembayaran utang dan bunga. Namun, jika 
dikelola dengan baik, leverage dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan 
membantu meminimalkan risiko financial distress (Komala & Triyani, 2020). Hasil 
penelitian ini konsisten dengan studi yang dilakukan oleh Bernardin & Indriani 
(2020), Rodiah & Kristanti (2021), serta Suryani (2021), yang menunjukkan 
bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress. 

 
 

Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress 
Hipotesis kedua menunjukkan bahwa likuiditas memiliki signifikansi 

sebesar 0,000 (< 0,05) dengan nilai koefisien beta sebesar 0,623 dan t-hitung 
sebesar 3,706 (> 1,986, t-tabel). Hasil ini mengindikasikan bahwa likuiditas 
berpengaruh positif terhadap financial distress, sehingga hipotesis yang 
menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap financial distress 
diterima (H2 diterima). 

Tingginya tingkat likuiditas tidak serta merta menjamin perusahaan 
mampu memenuhi liabilitas lancarnya, karena proses konversi aset likuid menjadi 
kas memerlukan waktu. Keterlambatan dalam pencairan aktiva lancar dapat 
menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajibannya, 
yang pada akhirnya dapat memicu financial distress (Wahyuningtyas & Fatmawati, 
2021). Hasil penelitian ini sejalan dengan studi yang dilakukan oleh Wulandari 
(2019), Zelie & Wassie (2019), serta Wijaya & Suhendah (2023), yang 
menunjukkan bahwa likuiditas memiliki dampak positif terhadap financial distress. 
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Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress dengan Profitabilitas sebagai 
Variabel Moderasi 

Hipotesis ketiga menunjukkan bahwa profitabilitas sebagai variabel 
moderasi terhadap leverage memiliki nilai signifikansi sebesar 0,126 (> 0,05) 
dengan t-hitung sebesar -1,544 (< 1,986, t-tabel). Hasil ini mengindikasikan bahwa 
profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara leverage dan financial 
distress, sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi 
leverage terhadap financial distress ditolak (H3 ditolak). 

Berdasarkan teori sinyal, profitabilitas seharusnya menjadi indikator kuat 
atas kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Namun, dalam kasus ini, 
profitabilitas tidak memberikan dampak yang signifikan terhadap pengelolaan 
leverage. Perusahaan yang memperoleh laba belum tentu menggunakannya untuk 
melunasi utangnya, melainkan mengalokasikannya untuk kegiatan operasional 
perusahaan (Hayati & Sholichah, 2022). Dengan demikian, leverage yang tinggi 
tidak dapat diandalkan tanpa adanya profitabilitas yang memadai. Hasil penelitian 
ini konsisten dengan studi yang dilakukan oleh Bernardin & Indriani (2020), 
Wilujeng & Yulianto (2020), serta Siregar et al. (2023), yang menunjukkan bahwa 
profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan leverage dengan financial 
distress. 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress dengan Profitabilitas 
sebagai Variabel Moderasi 

Hipotesis keempat menunjukkan bahwa profitabilitas sebagai variabel 
moderasi terhadap likuiditas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,733 (> 0,05) 
dengan t-hitung sebesar -0,342 (< 1,986, t-tabel). Hasil ini mengindikasikan bahwa 
profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara likuiditas dan financial 
distress, sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi 
likuiditas terhadap financial distress ditolak (H4 ditolak). 

Menurut teori sinyal, profitabilitas seharusnya memperkuat dampak positif 
dari likuiditas terhadap pengurangan risiko financial distress. Namun, dalam 
penelitian ini, profitabilitas menunjukkan sinyal yang lemah dan tidak mampu 
mencegah risiko financial distress. Ketidakmampuan perusahaan dalam mencapai 
tingkat profitabilitas yang optimal dapat memperlemah pengaruh likuiditas 
terhadap stabilitas keuangan perusahaan. Selain itu, financial distress lebih 
dipengaruhi oleh kondisi current ratio, yang menjadi indikator utama dalam 
penyelesaian liabilitas jangka pendek perusahaan (Siregar et al., 2023). Dengan 
demikian, likuiditas yang tinggi tidak dapat diandalkan tanpa dukungan 
profitabilitas yang memadai. Hasil penelitian ini sejalan dengan studi yang 
dilakukan oleh Bernardin & Indriani (2020) serta Leonardo & Soetardjo (2024), 
yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan 
antara likuiditas dan financial distress. 
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Kesimpulan 
Berdasarkan temuan penelitian, dapat disimpulkan bahwa variabel leverage 

berpengaruh negatif terhadap financial distress, sementara variabel likuiditas 
berpengaruh positif terhadap financial distress pada perusahaan properti dan real 
estate yang terdaftar di BEI pada periode 2021–2023. Hasil analisis Moderated 
Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa ROA tidak mampu memoderasi 
hubungan antara leverage dan likuiditas terhadap financial distress. Penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan manfaat bagi berbagai pihak, khususnya 
perusahaan properti dan real estate, dalam merancang strategi serta mengambil 
keputusan yang tepat guna memitigasi potensi financial distress. 

Namun, penelitian ini memiliki keterbatasan dalam menguji dan 
mengidentifikasi data, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai R² sebesar 40,8%, yang 
berarti bahwa 59,2% variasi financial distress dijelaskan oleh variabel lain di luar 
penelitian ini. Sebagai saran untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar 
menambahkan variabel independen lain yang mungkin berpengaruh terhadap 
financial distress. Selain itu, perluasan periode penelitian dapat memberikan 
gambaran yang lebih akurat mengenai kinerja perusahaan. Selanjutnya, 
disarankan untuk menggunakan populasi yang berbeda, meningkatkan jumlah 
sampel, serta memperluas cakupan wilayah penelitian agar tidak terbatas pada 
perusahaan yang beroperasi di Indonesia saja. 
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