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Abstrak 

Studi ini meneliti pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, arus kas operasional, dan 

pertumbuhan penjualan terhadap kesulitan keuangan yang diukur menggunakan Z-Score pada 

perusahaan Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2021–2023. Sebanyak 63 perusahaan dipilih menggunakan metode purposive sampling, 

menghasilkan 189 observasi selama tiga tahun. Dengan pendekatan kuantitatif dan regresi linier 

berganda, data telah memenuhi semua uji asumsi klasik. Hasil menunjukkan bahwa profitabilitas 

dan likuiditas berdampak positif terhadap kesehatan keuangan, sedangkan leverage berdampak 

negatif, meningkatkan kesulitan keuangan. Namun, arus kas operasional dan pertumbuhan 

penjualan tidak menunjukkan pengaruh signifikan. Temuan ini memberikan wawasan bagi 

pemangku kepentingan dalam mengidentifikasi faktor kunci kesehatan keuangan untuk 

mendukung pengambilan keputusan strategis. 

 

Kata kunci: Financial Distress, Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Arus Kas Operasional 

 

Abstract 

This study investigates the influence of profitability, liquidity, leverage, operating cash flow, and 

sales growth on financial distress, measured by the Z-Score, among Property and Real Estate 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2021–2023. A sample of 63 

companies was selected through purposive sampling, yielding 189 observations over three years. 

Employing a quantitative approach with multiple linear regression, the data met all classical 

assumption tests. Results show profitability and liquidity positively impact financial health, while 

leverage negatively affects it, increasing financial distress. However, operating cash flow and 

sales growth showed no significant effects. These findings provide insights for stakeholders in 

identifying key determinants of financial health to support strategic decision-making. 

 

Keywords: Financial Distress, Profitability, Liquidity, Leverage, Operating Cash Flow 

 

1. PENDAHULUAN 

Setiap entitas didirikan dengan harapan untuk memperoleh keuntungan. Namun, 

ketidakpastian ekonomi akibat pandemi Covid-19 telah mendorong perusahaan-perusahaan untuk 

lebih giat mencari cara agar dapat menjaga kelangsungan bisnis mereka (Saragih et al., 2023). 

Pandemi Covid-19 memberikan dampak negatif pada ekonomi Indonesia dengan melambatnya 

pertumbuhan di hampir semua sektor. Dalam menghadapi situasi ini, pemerintah menerapkan 

kebijakan pembatasan pergerakan dan lockdown, yang berdampak negatif terutama pada sektor 

property dan real estate. Pembatasan perjalanan, ketidakpastian ekonomi, serta perubahan 

perilaku konsumen telah menyebabkan penurunan aktivitas penjualan properti (Dalimunte et al., 

2023). PT Ciputra Development Tbk (CTRA) sebagai salah satu perusahaan yang mengalami 

kerugian akibat adanya penjualan mencapai 24% hingga bulan Agustus 2020 (Wirachmi, 2021). 

Selain itu, pada tahun tersebut juga terdapat beberapa perusahaan yang mengalami kepailitan, 

salah satunya adalah PT Cowell Development Tbk, dengan total kewajiban kepada beberapa 

krediturnya yaitu sekitar 112,63 miliar (Jannah, 2020). Kemudian pada semester pertama 2020, 

kinerja keuangan sejumlah perusahaan property dan real estate menurun. ASRI mencatat 

kerugian bersih Rp512,5 miliar dari laba Rp158,8 miliar tahun sebelumnya. CTRA mengalami 

penurunan keuntungan 42,8% menjadi Rp169,5 miliar dari Rp296,4 miliar. PWON meraih laba 
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bersih tertinggi Rp482,6 miliar, meski turun 64,7% dari Rp1,4 triliun tahun sebelumnya (Jayani, 

2020). Situasi ini dapat menjadi permulaan kesulitan keuangan. 

Penurunan kondisi keuangan suatu entitas sebelum memasuki tahap kebangkrutan disebut 

juga sebagai situasi kesulitan keuangan (Dalimunte et al., 2023). Menurut Sudaryo et al. (2021), 

perusahaan yang mencatat laba negatif dianggap telah berada dalam kondisi kesulitan keuangan. 

Dalam situasi tersebut, kondisi operasional perusahaan memburuk, menyebabkan beban 

keuangan yang berat dan berujung pada financial distress. Selain itu, financial distress dapat 

terlihat dari ketidakmampuan perusahaan melunasi utangnya, tingginya beban utang, rendahnya 

pendapatan penjualan, serta masalah arus kas (Fizabaniyah et al., 2023). Kondisi financial distress 

dapat diatasi jika perusahaan dikelola dengan benar, secara sistematis, dan memanfaatkan peluang 

keuangan yang tepat. Prediksi kesulitan keuangan dilakukan dengan menggunakan variabel-

variabel yang umumnya berfungsi sebagai indikator kebangkrutan, yang mencakup rasio 

keuangan, faktor makroekonomi, tata kelola perusahaan, serta variabel spesifik lainnya (Mashudi 

et al., 2021). 

Profitabilitas memainkan peran penting dalam mengelola risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. Profitabilitas tinggi menggambarkan situasi keuangan perusahaan yang sehat dan 

stabil (Arini et al., 2021). Kemampuan sebuah perusahaan untuk mencapai tingkat profitabilitas 

yang tinggi menandakan efektivitas perusahaan dalam menjalankan operasionalnya. Selain itu, 

angka profitabilitas yang tinggi juga dapat berfungsi sebagai bentuk perlindungan bagi 

perusahaan dari potensi masalah keuangan di masa depan (Ayatika et al., 2024). Di sisi lain, 

perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas rendah akan rentan terhadap kesulitan keuangan 

karena laba yang dihasilkan tidak mampu mengimbangi biaya operasionalnya (Maximillian & 

Septina, 2022). 

Likuiditas menjadi salah satu indikator kesulitan keuangan (Arini et al., 2021). Perusahaan 

dengan likuiditas tinggi cenderung terhindar dari krisis keuangan sebab rendahnya risiko terjadi 

kesulitan keuangan. Dengan demikian, rasio likuiditas yang tinggi harus diupayakan setiap 

perusahaan guna mencapai kinerja yang optimal dan operasional yang efektif. Manajemen 

likuiditas yang baik menjadi indikator utama kesehatan keuangan perusahaan karena mampu 

melindungi dari potensi kesulitan finansial (Wisnu & Astuti, 2023). Sebaliknya, aset lancar yang 

minim dan cenderung tidak cukup menggambarkan perusahaan berlikuiditas rendah sebab 

berisiko mengalami kegagalan pembayaran. Ketidakmampuan untuk memenuhi kewajiban 

tersebut menandakan perusahaan sedang menghadapi kesulitan keuangan (Maximillian & 

Septina, 2022). 

Solvabilitas atau leverage digunakan sebagai indikator potensi kesulitan keuangan pada 

perusahaan dengan mengukur sejauh mana perusahaan bergantung pada utang dalam 

menjalankan operasinya. Perusahaan dengan aset yang lebih besar daripada utangnya dianggap 

mampu menutupi kewajiban pembayaran utangnya (Putri & Hendrani, 2024). Namun, jika rasio 

solvabilitas perusahaan tinggi, ini menunjukkan bahwa persentase penggunaan utang juga tinggi, 

yang pada gilirannya meningkatkan potensi risiko gagal bayar (Maximillian & Septina, 2022). 

Semakin tinggi utang perusahaan, semakin sulit untuk mendapatkan pinjaman tambahan dari 

kreditur, yang dapat mengakibatkan kekurangan sumber pendanaan dan kesulitan finansial. Selain 

itu, semakin tinggi utang, semakin besar tanggung jawab untuk membayar bunga dan pokok 

utang. Jika perusahaan gagal membayar, ini bisa mengakibatkan kerugian atau kesulitan 

keuangan yang serius (Oktavian & Handoyo, 2023).  

Arus kas bisa digunakan sebagai indikator untuk memprediksi kesulitan keuangan. Arus kas 

dari aktivitas operasional mencerminkan jumlah dana yang diperoleh dan digunakan perusahaan 

dalam menjalankan operasinya (Giarto & Fachrurrozie, 2020). Setiap perusahaan memiliki arus 

kas operasional yang menggambarkan aliran kas dari kegiatan utamanya. Jika penerimaan 

melebihi pengeluaran, perusahaan memiliki arus kas operasional positif, menunjukkan 

penerimaan lebih besar dari aktivitas bisnis inti. Sebaliknya, jika pengeluaran melebihi 

penerimaan, perusahaan mengalami arus kas operasional negatif, yang bisa menunjukkan masalah 

keuangan. (Pandapotan & Puspitasari, 2022). Perusahaan yang arus kas operasionalnya tinggi 

menunjukkan ketersediaan sumber dana untuk menjalankan aktivitas operasional seperti 

pelunasan pinjaman, pemeliharaan kapabilitas operasional perusahaan, dan pembayaran 
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dividen. Apabila arus kas operasional yang dihasilkan oleh perusahaan meningkat, risiko 

kesulitan keuangan perusahaan menjadi kecil, dan sebaliknya (Nursal et al., 2023). 

Pertumbuhan penjualan berhubungan dengan risiko kesulitan keuangan (Rahman et al., 

2023). Rasio pertumbuhan penjualan berfungsi sebagai metrik untuk menilai stabilitas penjualan 

dan keberhasilan perusahaan dalam bertransisi dari satu periode ke periode berikutnya (Hajaroh 

et al., 2024). Jika rasio pertumbuhan penjualan tinggi, itu menandakan kesuksesan perusahaan 

dalam strategi dan aktivitasnya, yang berujung pada peningkatan laba. Perusahaan yang 

mengalami pertumbuhan penjualan yang signifikan cenderung lebih stabil secara finansial dan 

memiliki risiko kesulitan keuangan yang lebih rendah (Sitanggang et al., 2020). Namun, jika 

pertumbuhan penjualan menurun, perusahaan mungkin menghadapi kesulitan keuangan akibat 

penurunan pendapatan selama periode terakhir. Hal ini dapat memengaruhi aset, pendapatan, dan 

kewajiban perusahaan. (Digdowiseiso & Ningrum, 2022). 

Penelitian oleh Lavidya & Zulkifli (2023) mengungkapkan bahwa profitabilitas memengaruhi 

kesulitan keuangan secara negatif dan signifikan. Temuan ini bertentangan dengan Friska & 

Pudjolaksono (2023) yang menunjukkan pengaruh positif. Sementara itu, Sukarno et al. (2023) 

dan Afiezan et al. (2021) menjelaskan bahwa likuiditas memengaruhi kesulitan keuangan secara 

negatif dan signifikan, berbeda dengan Normiati & Amalia (2021) yang menunjukkan pengaruh 

positif. Hasil penelitian Nurcahyono et al. (2023) menemukan bahwa leverage berdampak positif, 

berlawanan dengan Hananiyah & Jaya (2023) yang menunjukkan pengaruh negatif. Penelitian 

Putri & Puryandani (2021) menyatakan bahwa arus kas operasi memengaruhi kesulitan keuangan 

secara negatif, sedangkan Rukmana et al. (2023) berpendapat sebaliknya, yaitu arus kas operasi 

berpengaruh positif. Adapun penelitian yang dilakukan oleh Puspasari et al. (2023) dan Putri 

(2021) menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan memengaruhi kesulitan keuangan secara 

signifikan dan positif, sementara Pane et al.(2023) menunjukkan temuan yang sebaliknya. 

Studi ini dilatarbelakangi oleh studi sebelumnya oleh Hidayat & Yuniati (2024) dengan judul 

“Determination of Financial Distress in Transportation Equipment Industry: Evidence from 

Indonesia”. Hasil studi mereka menunjukkan bahwa solvabilitas dan Operating Expense 

Operating Income (OEOI) memengaruhi kesulitan keuangan dengan signifikan. Sementara 

likuiditas, ukuran perusahaan dan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh. Sektor properti dan 

real estate digunakan sebagai populasi dalam penelitian ini dengan selama periode 2021-2023. 

Selain itu, rasio profitabilitas dan arus kas operasional digunakan sebagai alternatif untuk OEOI 

dan ukuran perusahaan dalam mengidentifikasi pengaruhnya terhadap financial distress. 

Studi ini berlandaskan pada tujuan untuk mengidentifikasi dampak faktor keuangan terhadap 

potensi kesulitan finansial pada perusahaan di sektor properti dan real estate yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023. Pemilihan sektor ini didasarkan pada 

perannya yang penting dalam perekonomian, terutama selama periode transisi menuju era new 

normal dan pandemi Covid-19. Pada periode ini, permintaan untuk hunian, komersial, dan 

properti lainnya mengalami perubahan signifikan, yang memengaruhi kinerja keuangan 

perusahaan di sektor tersebut. 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Sinyal  

Signaling Theory menjelaskan bagaimana pengirim informasi memengaruhi perilaku 

penerima, berdasarkan konsep asimetri informasi Akerlof (1970) dan diperkenalkan oleh Spence 

(1973). Teori ini mengasumsikan bahwa manajemen memberikan informasi kinerja perusahaan 

melalui laporan keuangan sebagai sinyal kepada pemangku (Scott, 2015). Sinyal ini berguna 

untuk menilai kinerja keuangan, kualitas perusahaan, membuat kebijakan, dan mengurangi 

asimetri informasi (Apasya et al., 2023). Asimetri informasi mendorong perusahaan untuk 

mengungkapkan informasi, karena perusahaan memiliki pemahaman lebih mendalam tentang 

prospeknya dibandingkan dengan pihak luar seperti kreditur dan investor. Oleh karena itu, 

signaling theory menjadi penting dalam menjelaskan kondisi kesulitan keuangan kepada pihak 

eksternal (Munandar & Triyana, 2024). Kondisi keuangan perusahaan, baik sehat maupun 

bermasalah, menyajikan informasi penting bagi kreditur dan investor dalam pengambilan 

keputusan. Investor menaruh kepercayaan pada laporan keuangan yang transparan, komprehensif, 
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dan disampaikan tepat waktu oleh perusahaan (Dirman, 2020). Teori sinyal juga membantu 

menilai kinerja keuangan perusahaan bagi pihak internal untuk menentukan apakah perusahaan 

sehat atau tidak. Informasi tentang kondisi keuangan yang buruk memungkinkan manajemen 

mengidentifikasi risiko dan merancang strategi mitigasi. Oleh karena itu, informasi tentang 

kesulitan keuangan harus diperoleh sejak dini untuk mencegah kebangkrutan (Sugiana & Hidayat, 

2023). 

Asumsi Kelangsungan Bisnis  

Prinsip kelangsungan usaha, atau yang biasa dikenal sebagai prinsip going concern, berarti 

bahwa suatu entitas bisnis dianggap akan tetap memiliki kemampuan untuk mempertahankan 

operasinya dalam kurun waktu yang panjang dan tidak akan likuidasi dalam waktu dekat (Kieso 

et al., 2020). Prinsip ini sangat relevan terutama bagi perusahaan atau entitas bisnis yang 

mengalami kesulitan keuangan, karena mendorong penyelesaian masalah yang ada dengan 

melanjutkan operasi bisnis secara normal dan wajar (Wukir et al., 2024). Meskipun masa depan 

perusahaan tidak pasti dan ada faktor-faktor yang dapat menimbulkan kekhawatiran besar, 

laporan keuangan tetap harus disusun berdasarkan asumsi bahwa perusahaan akan terus 

beroperasi. Menurut standar GAAP, perusahaan harus mengungkapkan informasi penting yang 

memungkinkan pemangku kepentingan, seperti pemegang saham dan pemberi pinjaman, untuk 

memahami kondisi keuangan perusahaan yang sebenarnya. Pengungkapan ini harus mencakup 

risiko dan peristiwa potensial yang dapat menghambat kemampuan perusahaan untuk beroperasi 

dan menyebabkan likuidasi atau penghentian bisnis (FASB, 2014). 

Kesulitan Keuangan  

Entitas bisnis menghadapi kesulitan finansial ketika berada dalam kondisi kritis atau tidak 

stabil secara finansial, yang dapat berujung pada kebangkrutan (Karnawati & Handayani, 2022). 

Kesulitan keuangan, menurut penelitian Nursal et al. (2023) dapat ditinjau dari perspektif 

ekonomi, keuangan, modal kerja, kemampuan membayar utang, dan pertumbuhan penjualan. 

Penurunan laba, bahkan yang kecil, juga dapat menjadi indikasi financial distress (Munandar & 

Triyana, 2024). Kesulitan keuangan mencakup kondisi ekstrem seperti rendahnya likuiditas 

hingga insolvensi (utang melebihi aset) dan dapat diproyeksikan dengan metode Altman Z-Score. 

Meski sering bersifat sementara, kesulitan ini dapat memburuk seiring waktu (Hidayat & Yuniati, 

2024). Altman Z-Score terbukti signifikan dalam mendeteksi laporan keuangan yang curang 

dengan menggunakan rasio keuangan seperti likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, dan 

produktivitas. Model ini mengatasi kekurangan analisis rasio individual dan memberikan hasil 

evaluasi kinerja yang lebih spesifik dan andal (Altman et al., 2019).’ 

Profitabilitas 

     Profitabilitas merupakan indikator yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola aset, modal, dan penjualan untuk menghasilkan laba (Kasmir, 2019). Apabila 

keuntungan yang diperoleh oleh entitas bisnis meningkat, hal tersebut dapat menarik investor 

untuk melakukan investasi (Wahidahwati & Asyik, 2022). Profitabilitas yang baik mencerminkan 

efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya, sekaligus membantu perusahaan 

menghindari kesulitan keuangan, karena laba yang besar mendorong investasi modal (Kalbuana 

et al., 2022). Penilaian profitabilitas dapat dilakukan melalui Return on Assets (ROA), di mana 

ROA tinggi menunjukkan efisiensi dalam menghasilkan laba dari asset (Dwiantari et al., 2021). 

Menurut Hery (2021), perusahaan dianggap berhasil jika mencapai profitabilitas lebih dari 20%. 

Ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu memperoleh keuntungan lebih besar dari asetnya 

dibandingkan rata-rata perusahaan lain dalam sektor yang sama. Profitabilitas juga berdampak 

pada kelangsungan usaha dan nilai perusahaan serta memperkuat asumsi going concern (Saputri 

& Santoso, 2023). Menurut teori sinyal, profitabilitas tinggi memberi sinyal positif terhadap 

kinerja perusahaan dan meningkatkan nilai Z-Score, sehingga mengurangi risiko financial 

distress (Nurcahyono et al., 2023). ROA berperan sebagai indikator awal financial distress, di 

mana ROA rendah menunjukkan potensi masalah keuangan yang dapat menurunkan Z-Score. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Munandar & Triyana (2024), Hananiyah & Jaya 

(2023) menunjukkan bahwa profitabilitas memengaruhi financial distress (nilai Z-Score) secara 

positif dan signifikan. Oleh karena itu, sebuah asumsi dapat diajukan dalam studi ini, yaitu: 

     H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Financial Distress (nilai Z-Score) . 
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Likuiditas 

Likuiditas mencerminkan efisiensi perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya 

(Kasmir, 2019). Rasio ini penting karena ketidakmampuan membayar utang dapat menyebabkan 

kebangkrutan. Likuiditas tinggi menunjukkan kemampuan membayar utang, sedangkan likuiditas 

rendah menandakan potensi masalah keuangan (Umam & Yusuf, 2024). Current ratio menjadi 

alat utama dalam mengukur likuiditas, dengan standar ideal sebesar 200% (Kasmir, 2019). Rasio 

yang rendah mendorong perusahaan mencari pinjaman jangka pendek, yang berisiko 

menimbulkan kesulitan keuangan (Hidayat & Yuniati, 2024). Likuiditas yang memadai 

mencerminkan kemudahan perusahaan memenuhi kewajiban (Arini et al., 2021), sementara 

persediaan berlebih dapat menurunkannya (Sarpingah, 2020). Likuiditas optimal memberikan 

sinyal positif terhadap kemampuan memenuhi kewajiban (Bilqis et al., 2023), dan current ratio 

yang tinggi menunjukkan posisi keuangan yang kuat (Nurunnabi, 2021). Sebaliknya, penurunan 

likuiditas dapat menurunkan nilai Z-Score dan meningkatkan risiko financial distress (Brigham 

& Houston, 2021). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Maximillian & Septina (2022) 

menjelaskan bahwa likuiditas memengaruhi financial distress (nilai Z-Score) secara positif, di 

mana hal tersebut selaras dengan hasil penelitian Hananiyah & Jaya (2023). Oleh karena itu, 

sebuah asumsi dapat diajukan dalam studi ini, yaitu: 

H2 : Likuiditas berpengaruh positif terhadap Financial Distress (nilai Z-Score) 

Leverage 

Rasio solvabilitas atau leverage membandingkan aset dengan utang perusahaan dan digunakan 

untuk menilai kemampuan melunasi kewajiban (Kasmir, 2019). Leverage berasal dari 

pembiayaan berbunga tetap, seperti pinjaman dan obligasi (Friska & Pudjolaksono, 2023), namun 

penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kesulitan keuangan hingga 

kebangkrutan (Dirman, 2021). Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan Debt to Equity 

Ratio (DER) (Hidayat & Yuniati, 2024). DER di atas 81% menunjukkan ketergantungan tinggi 

terhadap utang, sehingga meningkatkan risiko finansial (Kasmir, 2019). DER yang tinggi 

mencerminkan rendahnya kemampuan melunasi utang, yang berpotensi menyebabkan likuidasi 

(Indrati & Putri, 2021). Utang yang melebihi modal memperbesar risiko kesulitan keuangan 

(Afiezan et al., 2021), dan kegagalan membayar utang bisa memicu kebangkrutan (Keown et al., 

2012). Banyaknya kreditur juga mempercepat timbulnya masalah keuangan. Leverage tinggi 

dapat menyebabkan nilai utang melebihi aset, menurunkan nilai Z-Score, dan menimbulkan 

keraguan atas kelangsungan usaha (Afiezan et al., 2021). Menurut teori sinyal, rasio leverage 

yang tinggi memberikan sinyal negatif dan meningkatkan potensi financial distress (Bilqis et al., 

2023). Penelitian Hananiyah & Jaya (2023) menunjukkan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap financial distress (nilai Z-Score). Hal ini sejalan dengan penelitian Sudaryo et al. (2021) 

yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap financial distress. Oleh karena 

itu, sebuah asumsi dapat diajukan dalam studi ini, yaitu: 

H3 : Leverage berpengaruh negatif terhadap Financial Distress (nilai Z-Score). 

Arus Kas Operasional 

Laporan arus kas mencerminkan penerimaan dan pengeluaran kas dalam aktivitas operasional, 

investasi, dan pendanaan (Kasmir, 2019). Arus kas operasional menjadi fokus utama karena 

menunjukkan kemampuan perusahaan membiayai kegiatan inti tanpa pembiayaan eksternal (IAI, 

2016). Berdasarkan PSAK No. 2 (Revisi 2016), arus ini meliputi penerimaan kas dari penjualan 

dan aktivitas non-investasi maupun non-pendanaan. Nilai arus kas operasional yang rendah, 

akibat piutang tinggi atau tidak tertagih, dapat mengganggu kegiatan utama dan meningkatkan 

risiko keuangan (Nursal et al., 2023). Rasio arus kas operasional terhadap kewajiban lancar 

digunakan untuk menilai kemampuan pembayaran jangka pendek; nilai di bawah 1 menandakan 

risiko serius (Suryani & Aminah, 2023). Arus kas yang kecil juga mengurangi kepercayaan 

investor dan mengancam kelangsungan perusahaan (Mahendra & Pujiono, 2023), serta 

menurunkan peluang pembiayaan dari kreditur (Munandar & Triyana, 2024). Menurut teori 

sinyal, arus kas operasional yang tinggi memberi sinyal positif dengan Z-Score di atas 2,9, 

sedangkan arus kas rendah menunjukkan potensi kesulitan keuangan dengan Z-Score di bawah 

2,9 (Giarto & Fachrurrozie, 2020). Penelitian Munandar & Triyana (2024) menunjukkan bahwa 

arus kas operasional berpengaruh positif terhadap financial distress (nilai Z-Score). Hal ini 
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sejalan dengan penelitian Utami et al. (2023) dan Mahendra & Pujiono (2023). Oleh karena itu, 

sebuah asumsi dapat diajukan dalam studi ini, yaitu: 

     H4 : Arus kas operasional berpengaruh positif terhadap Financial Distress (nilai Z-Score) 

Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan penjualan menunjukkan kapasitas entitas dalam menjaga dan memperbaiki 

kestabilan ekonominya saat menghadapi tantangan dari kondisi ekonomi dan kompetisi industri 

(Kasmir, 2019). Data ini menjadi tolok ukur investasi masa lalu dan prospek perkembangan 

mendatang. Pertumbuhan positif menunjukkan stabilitas dan perlindungan dari kesulitan 

keuangan, sedangkan pertumbuhan negatif dapat menandakan awal masalah finansial (Arafah & 

Kusumawati, 2024). Rasio pertumbuhan penjualan yang positif tidak hanya meningkatkan 

pendapatan perusahaan, tetapi juga membantu mengelola risiko kesulitan keuangan, serta 

memberikan kepercayaan tambahan kepada pasar modal terhadap keberlanjutan dan stabilitas 

perusahaan (Nyale, 2020). Pertumbuhan penjualan yang pesat mencerminkan kinerja stabil 

perusahaan dan kemampuan untuk meningkatkan pendapatan secara konsisten, menghindarkan 

perusahaan dari risiko kesulitan keuangan karena pendapatan yang stabil. Sebaliknya, stagnasi 

atau penurunan pertumbuhan penjualan dapat menyebabkan kesulitan keuangan karena 

pendapatan yang menurun mempengaruhi kemampuan untuk membayar utang dan kewajiban 

lainnya, meningkatkan risiko finansial. Oleh karena itu, pertumbuhan penjualan yang positif 

sangat penting untuk menjaga stabilitas keuangan dan mengurangi risiko kebangkrutan (Sugiana 

& Hidayat, 2023). Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Digdowiseiso & Ningrum (2022) 

menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap Financial Distress 

(nilai Z-Score). Penelitian tersebut sejalan dengan hasil penelitan Arief et al. (2023) yang juga 

menjelaskan hal serupa. Oleh karena itu, sebuah asumsi dapat diajukan dalam studi ini, yaitu: 

     H5 : Pertumbuhan pernjualan berpengaruh positif terhadap Financial Distress (nilai Z-Score) 

Model Penelitian 

     

Model penelitian ini berfokus pada pemahaman hubungan antara variabel yang ada. Dengan 

menguraikan keterkaitan di antara variabel-variabel tersebut, rumusan model penelitian dapat 

disusun sebagai berikut: 

 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan financial distress sebagai variabel dependen yang diukur dengan 

menggunakan metode Altman (Z-Score), dengan kriteria jika Z-Score < 1.81 menunjukkan risiko 

bangkrut; 1.81-2.9 adalah area "abu-abu", memerlukan perhatian lebih; Z-Score > 2.9 

menandakan keadaan keuangan sehat dan kemungkinan tidak bangkrut (Hidayat & Yuniati, 

2024). Berikut adalah bentuk persamaan dari rumus yang digunakan untuk mendeteksi financial 

distress menurut metode Altman Z-Score: 

 

Z = 0,717 (X1) + 0,847 (X2) + 3,108 (X3) + 0,42 (X4) + 0,988 (X5) 
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Z-Score : Bankcruptcy Index 

X1   : Working capital / total asset 

X2   : Retained earnings / total asset 

X3   : Earning before interest and tax / total asset 

X4   : Book value of equity / book value of total debt 

X5   : Sales / total asset 

Variabel independen pada penelitian ini menggunakan 5 jenis indikator yang berasal dari 

faktor keuangan, yaitu profitabilitas, leverage, likuiditas, arus kas operasional dan pertumbuhan 

penjualan. Profitabilitas dalam penelitian ini diukur dengan Return On Asset (ROA), dengan cara 

membagi laba setelah pajak dengan total aset yang dimiliki oleh perusahaan (Hery, 2021). Rasio 

leverage diukur dengan Rasio Debt to Equity Ratio (DER), yang membagi utang jangka panjang 

dengan modal perusahaan (Kasmir, 2019). Kemudian, untuk mengukur likuiditas, digunakan 

Current Ratio (CR) yang membagi total aset lancar dengan kewajiban lancar (Kasmir, 2019). 

Arus kas operasional perusahaan diukur dengan membagi total arus kas operasional dengan total 

kewajiban lancar (Hery, 2021). Terakhir, pertumbuhan penjualan diukur menggunakan 

pertumbuhan perusahaan dengan cara selisih antara penjualan saat ini dan penjualan periode 

sebelumnya, kemudian dibagi dengan penjualan periode sebelumnya, dan hasilnya dikalikan 

100% (Kasmir, 2019). Penelitian ini menggunakan purposive sampling untuk memilih sampel 

perusahaan di sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI berdasarkan kriteria berikut: 

1. Menerbitkan laporan keuangan secara konsisten dari 2021 hingga 2023. 

2. Menggunakan mata uang rupiah dalam laporan keuangan. 

3. Memiliki data lengkap terkait variabel penelitian. 

Studi ini menganalisis data dengan melibatkan beberapa langkah penting. Pertama-tama, 

melihat gambaran keseluruhan data dilakukan dengan analisis deskriptif. Langkah berikutnya 

adalah memastikan distribusi data yang normal melalui uji normalitas, dengan nilai signifikansi 

di atas 0.05. Selanjutnya, dilakukan uji multikolinearitas untuk memastikan tidak ada masalah 

multikolinearitas dalam data. Hal ini ditentukan oleh nilai toleransi yang lebih besar dari 0.10 dan 

nilai VIF yang kurang dari 10.00. Uji heteroskedastisitas juga dilakukan untuk memeriksa adanya 

gejala heteroskedastisitas, dengan nilai signifikansi di atas 0.05. Kemudian, melakukan uji 

autokorelasi untuk melihat apakah terdapat gejala autokorelasi dalam data. Ini ditentukan oleh 

nilai Durbin Watson (DW) yang berada di antara dU dan 4-dU serta dL dan 4-dL. Uji F digunakan 

untuk menilai kelayakan model, dengan nilai signifikansi di bawah 0.05 dan nilai Fhitung yang 

lebih besar dari Ftabel. Setelah itu, dilakukan uji T untuk memahami pengaruh masing-masing 

variabel secara parsial. Nilai signifikansi yang diharapkan adalah di bawah 0.05, dengan nilai 

Thitung yang lebih besar dari Ttabel. Dilakukan juga uji koefisien determinasi untuk melihat 

seberapa besar keterkaitan variabel (Hidayat & Yuniati, 2024). Terakhir, dilakukan analisis 

regresi linear berganda untuk memahami korelasi antar variabel. Semua proses pengolahan data 

dilakukan menggunakan aplikasi software statistik. 

FD = α + β1 Prof + β2 Likuid + (- β3 LEV) + β4OCF + β5SG + ℇt 

Keterangan: 

FD  = Financial Distress 

Prof  = Profitabilitas 

Likuid = Likuiditas 

LEV  = Leverage 

OCF  = Operating Cash Flow 

SG  = Sales Growth 

Α  = Koefisien konstanta 

Β  = Koefisien dari masing-masing variabel bebas 

ℇ  = Error 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
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Statistik Deskriptif 

Tabel 5.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

  N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Profitability 189 -0.1869 0.4283 0.015946 0.0624519 

Liquidity 189 0.0257 316.8782 10.718660 38.6359465 

Leverage 189 -55.7293 4.9917 0.315048 4.2166497 

Operating Cash Flow 189 -6.5235 9.2508 0.247123 1.2222604 

Sales Growth 189 -0.9463 96.6705 0.777260 7.0780163 

Financial Distress 189 -2.4466 214.0747 7.413024 26.8547409 

Valid N (listwise) 189         

Sumber : Data diolah, 2024 

Hasil analisis deskriptif terhadap 189 perusahaan properti dan real estate menunjukkan 

beragam kondisi keuangan. Profitabilitas (ROA) rata-rata hanya 1,59%, dengan nilai terendah -

18,69% dan tertinggi 42,83%, mencerminkan profitabilitas sektor yang rendah dibandingkan 

standar 20% (Hery, 2021). Likuiditas, diukur dengan Current Ratio, menunjukkan rata-rata 

1071,87%, menunjukkan kemampuan tinggi dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, dengan 

nilai minimum 0,03 dan maksimum 316,88% (Kasmir, 2019). Leverage, diukur dengan Debt to 

Equity Ratio (DER), memiliki rata-rata 31,50%, mengindikasikan proporsi utang yang rendah, 

meskipun terdapat variasi ekstrem dari -55,73 hingga 4,99 (Kasmir, 2019). 

Rata-rata arus kas operasional terhadap utang lancar adalah 0,25, di bawah rata-rata industri 

yang baik (>1), dengan nilai minimum -6,52 dan maksimum 9,25 (Hery, 2021). Pertumbuhan 

penjualan rata-rata mencapai 77,73%, menunjukkan peningkatan signifikan meskipun terdapat 

perusahaan dengan penurunan hingga -94,63%. Altman Z-Score mengungkap bahwa 58,73% 

perusahaan berada di zona risiko bangkrut, sementara hanya 24,34% yang tergolong sehat, dengan 

rata-rata nilai Z-Score sebesar 7,41, didorong oleh beberapa nilai yang sangat tinggi. Analisis ini 

menunjukkan tantangan profitabilitas dan risiko finansial di sektor tersebut. 

Uji Asumsi Klasik 

Tabel 5.2 Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  

Unstandardized 

Residual 

N 39 

Normal 

Parametersa,b 

Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.18519979 
Most Extreme 

Differences 

Absolute 0.076 

Positive 0.076 

Negative -0.049 

Test Statistic 0.076 
Asymp. Sig. (2-tailed)c 0.200d 

Monte Carlo 

Sig. (2-tailed)e 

Sig. 0.824 

99% 

Confidence 
Interval 

Lower 

Bound 

0.814 

Upper 

Bound 

0.833 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2024 

Pada uji asumsi klasik terhadap 169 sampel data dari 63 perusahaan, dilakukan empat tahapan 

pengujian. Pertama, uji normalitas menggunakan one sample Kolmogorov-Smirnov 

menghasilkan nilai signifikansi 0.001 (< 0.05), menunjukkan data tidak berdistribusi normal 

akibat adanya data ekstrem. Setelah membuang outlier hingga tersisa 39 sampel dari 13 

perusahaan, data menjadi normal dengan nilai signifikansi 0.200 (> 0.05).  

Tabel 5.1 Hasil Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
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1 (Constant) 
  

Profitability 0.573 1.744 

Liquidity 0.907 1.102 

Leverage 0.859 1.165 

Operating Cash Flow 0.592 1.689 

Sales Growth 0.822 1.216 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2024 

Tabel 5.3 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-
Watson 

1 0.927a 0.859 0.838 0.1987354 2.047 

 Sumber: Data Sekunder diolah, 2024 

Kedua, uji multikolinearitas menunjukkan semua variabel memiliki nilai tolerance > 0.10 dan 

VIF < 10.00, menandakan tidak ada multikolinearitas. Ketiga, uji heteroskedastisitas awal melalui 

uji Glejser menunjukkan gejala heteroskedastisitas pada satu variabel bebas (signifikansi < 0.05). 

Pengujian ulang menggunakan uji Spearman menunjukkan seluruh variabel bebas memiliki 

signifikansi > 0.05, sehingga gejala heteroskedastisitas tidak ditemukan.   

Terakhir, uji autokorelasi menggunakan metode Durbin-Watson menghasilkan nilai DW = 

2.047, yang berada di antara nilai dU = 1.7886 dan 4-dU = 2.2114, serta dL = 1.2176 dan 4-dL = 

2.7824. Dengan demikian, tidak ditemukan masalah autokorelasi dalam data. Semua uji asumsi 

klasik terpenuhi setelah penyesuaian. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Setelah uji asumsi klasik berhasil terpenuhi, dilakukan uji analisis regresi berganda. Berikut 

adalah hasil olah data yang menunjukkan persamaan regresi: 

Tabel 5.4 Hasil Uji Regresi 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients t Sig. Result 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.731 0.133   13.032 0.000   
  

Profitability 9.844 1.546 0.550 6.366 0.000 Signifkan 

Liquidity 0.127 0.040 0.217 3.166 0.003 Signifkan 

Leverage -1.445 0.174 -0.585 -8.298 0.000 Tidak Signifikan 

Operating Cash Flow -0.014 0.259 -0.005 -0.055 0.957 Tidak Signifikan 

Sales Growth 0.017 0.147 0.008 0.116 0.908 Tidak Signifikan 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2024 

Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar 1.731 menandakan bahwa tanpa 

adanya pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, arus kas operasional, maupun pertumbuhan 

penjualan, nilai Z-Score (indikator financial distress) tetap sebesar 1.731. Setiap peningkatan 1% 

dalam profitabilitas memberikan kontribusi terbesar, meningkatkan Z-Score sebesar 9.844, 

sedangkan peningkatan 1% dalam likuiditas memberikan peningkatan yang lebih kecil, yaitu 

sebesar 0.127. Sebaliknya, leverage memiliki dampak negatif, di mana peningkatan 1% akan 

menurunkan Z-Score sebesar 1.445. Demikian pula, arus kas operasional menunjukkan pengaruh 

negatif dengan penurunan Z-Score sebesar 0.014 untuk setiap peningkatan 1%. Pertumbuhan 

penjualan memberikan pengaruh positif tetapi kecil, meningkatkan Z-Score sebesar 0.017 untuk 

setiap kenaikan 1%. 

 

 

 

 

Uji Hipotesis 
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Tabel 5.5 Hasil Uji Anova 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 7,939 5 1,588 40,202 0.000b 

Residual 1,303 33 0,039 
  

Total 9,242 38       

Sumber: Data Sekunder diolah, 2024 

Uji F digunakan untuk mengevaluasi kelayakan model penelitian ini dengan 

mempertimbangkan nilai signifikansi dan nilai F hitung. Diketahui bahwa nilai F tabel adalah 

2.50. Hasil penelitian menunjukkan nilai signifikansi 0.001 < 0.05 dan nilai F hitung 40.202 > F 

tabel 2.50. Ini berarti bahwa model penelitian ini layak digunakan dan dapat dilanjutkan ke tahap 

uji berikutnya. Uji t mengungkapkan bahwa profitabilitas (T hitung 6.366, signifikansi 0.001) dan 

likuiditas (T hitung 3.166, signifikansi 0.003) memiliki pengaruh signifikan terhadap financial 

distress. Leverage juga berpengaruh signifikan meskipun dengan arah negatif, ditunjukkan oleh 

T hitung -8.298 dan signifikansi 0.001. Sebaliknya, arus kas operasional dan pertumbuhan 

penjualan tidak menunjukkan pengaruh signifikan karena memiliki nilai signifikansi masing-

masing 0.957 dan 0.908 yang lebih besar dari 0.05. 

Tabel 5.6 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted 

R Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0.927 0.859 0.838 0.1987354 2047,000 

Sumber: Data Sekunder diolah, 2024 

Uji koefisien determinasi (adjusted R²) menghasilkan nilai 0.838, yang menunjukkan bahwa 

83,8%. Ini mengindikasikan bahwa variabel profitabilitas, likuiditas, leverage, arus kas operasi, 

dan pertumbuhan penjualan menjelaskan 83,8% dari variasi dalam kesulitan keuangan, sedangkan 

16,2% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti. Hasil ini mengindikasikan bahwa model 

memiliki kekuatan prediksi yang baik untuk variabel financial distress. 

Diskusi Hasil 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Financial Distress 

Temuan studi ini mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh secara positif terhadap 

financial distress, sehingga hipotesis 1 dapat diterima. Ini berarti bahwa semakin tinggi 

profitabilitas, semakin signifikan dampaknya terhadap peningkatan nilai Z-Score (indikator 

financial distress) (Oktavian & Handoyo, 2023). Tingginya profitabilitas menunjukkan bahwa 

perusahaan efisien dalam menghasilkan keuntungan dan memiliki kapasitas keuangan yang 

memadai untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya (Hananiyah & Jaya, 2023). Dengan 

profitabilitas yang tinggi, perusahaan menunjukkan kondisi keuangan yang baik dan memiliki 

potensi untuk terus beroperasi dalam jangka panjang, sehingga asumsi going concern dapat tetap 

dipertahankan (Zdolšek et al., 2022). Hal ini membuat perusahaan cenderung memiliki nilai Z-

Score yang tinggi, menandakan tidak mengalami kesulitan finansial, dan juga mengirimkan sinyal 

positif kepada investor agar lebih percaya untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, karena 

mereka melihat adanya potensi pengembalian yang signifikan dari tingkat profitabilitas yang 

tinggi (Hananiyah & Jaya, 2023). Hasil penelitian ini selaras dengan Munandar & Triyana (2024) 

dan Hananiyah & Jaya (2023) yang menjelaskan bahwa profitabilitas memengaruhi financial 

distress (nilai Z-Score) secara positif dan signifikan. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Financial Distress 

Temuan studi ini mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh secara positif terhadap 

financial distress, sehingga hipotesis 2 diterima. Artinya, peningkatan rasio likuiditas yang 

diwakili oleh current ratio akan diikuti dengan kenaikan nilai Z-Score. Dengan kata lain, 

peningkatan nilai Z-Score menunjukkan bahwa perusahaan lebih aman dari kesulitan keuangan. 

Tingginya tingkat likuiditas perusahaan memberikan sinyal positif kepada investor karena 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset likuid yang cukup untuk memenuhi 
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kewajiban jangka pendeknya. Ini berarti perusahaan mampu membayar utang yang jatuh tempo 

dan mengelola arus kas dengan baik, yang pada gilirannya meningkatkan nilai Z-Score 

(menunjukkan tidak mengalami kesulitan keuangan). Dengan demikian, perusahaan dianggap 

mampu mempertahankan kelangsungan bisnisnya (Andini & Franita, 2024). Investor melihat hal 

ini sebagai indikator bahwa perusahaan berada dalam posisi finansial yang stabil dan jauh dari 

ancaman kebangkrutan, sehingga mereka merasa lebih yakin untuk berinvestasi (Oktavian & 

Handoyo, 2023). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Maximillian 

& Septina (2022) dan Hananiyah & Jaya (2023) yang menjelaskan bahwa likuiditas memengaruhi 

financial distress (nilai Z-Score) secara positif dan signifikan. 

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

Studi ini mengungkapkan bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap financial 

distress, sehingga hipotesis ketiga diterima. Hal ini berarti semakin tinggi rasio leverage, semakin 

rendah nilai Z-Score, yang mencerminkan kondisi keuangan perusahaan yang semakin tidak sehat 

(Oktavian & Handoyo, 2023). Tingginya leverage menunjukkan peningkatan penggunaan utang, 

di mana sebagian besar dana perusahaan digunakan untuk membayar kewajiban. Hal ini 

mengurangi kemampuan perusahaan untuk membiayai operasional, meningkatkan risiko gagal 

bayar, dan meragukan kelangsungan bisnis perusahaan (Melia, 2024). Sebaliknya, leverage yang 

rendah memberikan dampak positif dengan meningkatkan nilai Z-Score dan menandakan kondisi 

keuangan yang lebih sehat. Dalam kondisi ini, perusahaan lebih menarik bagi investor karena 

dianggap lebih stabil dan tidak bergantung secara berlebihan pada pendanaan eksternal  

(Nurcahyono et al., 2023). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Sudaryo et al. (2021) dan Hananiyah & Jaya (2023) yang mengungkapkan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap financial distresss (nilai Z-Score). 

Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress 

Temuan studi ini mengungkapkan bahwa arus kas operasional tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap financial distress, sehingga hipotesis 4 ditolak. Arus kas yang diproksikan 

dengan rasio arus kas operasi tidak memengaruhi tinggi atau rendahnya Z-Score dalam mengukur 

financial distress (Munandar & Triyana, 2024). Dari populasi perusahaan, 58,73% masuk ke zona 

risiko kebangkrutan, dan 56,76% dari mereka memiliki rasio arus kas operasional di atas 1. Di 

zona abu-abu, seluruh perusahaan atau 16,93% memiliki rasio arus kas antara 1,8 - 2,8. Di zona 

sehat, 73,91% dari 46 perusahaan memiliki arus kas di bawah 1. Meskipun arus kas operasi yang 

tinggi tidak selalu memengaruhi Z-Score dalam mengukur financial distress, perusahaan tetap 

berisiko mengalami kesulitan keuangan yang dapat mengancam kelangsungan bisnisnya jika 

tidak mampu melunasi pinjaman. Namun, arus kas operasi yang dikelola dengan baik untuk 

operasional dan kewajiban jangka pendek dapat membantu menghindari kesulitan keuangan. 

Meskipun demikian, arus kas operasi yang baik tidak selalu menjamin kebebasan dari kesulitan 

keuangan karena faktor lain juga memengaruhi keberlanjutan operasi industri (Sugiana & 

Hidayat, 2023). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sugiana & 

Hidayat (2023) & Nursal et al. (2023) yang menyatakan bahwa arus kas operasional tidak 

memengaruhi financial distress (nilai Z-Score) secara signifikan. 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Financial Distress 

Temuan studi ini mengungkapkan bahwa pertumbuhan penjualan tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap financial distress, sehingga hipotesis 5 ditolak. Pertumbuhan penjualan tidak 

memengaruhi signifikan tinggi atau rendahnya nilai Z-Score dalam mengukur financial distress 

(Suryani & Aminah, 2023). Rata-rata pertumbuhan penjualan perusahaan di sektor properti dan 

real estate adalah 0,777260 atau 77,73%, menunjukkan peningkatan penjualan signifikan. 

Namun, 58,56% perusahaan di zona risiko bangkrut dan 78,12% di zona abu-abu mengalami 

pertumbuhan penjualan, sementara itu, 24,34% perusahaan yang berada di zona sehat, terdapat 

43,48% perusahaan dengan rasio minus. Pertumbuhan penjualan tidak selalu mencerminkan 

kondisi keuangan yang sehat, karena biaya yang tinggi dapat mengurangi laba yang diperlukan 

untuk meningkatkan nilai Z-Score (Giarto & Fachrurrozie, 2020). Oleh karena itu, meskipun 

pertumbuhan penjualan menunjukkan potensi positif, tanpa pengelolaan biaya yang efektif, 

perusahaan dapat menghadapi risiko kelangsungan hidup. Kesehatan finansial yang baik 

membutuhkan keseimbangan antara peningkatan pendapatan dan pengendalian biaya. 
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Ketidakmampuan mengelola biaya dengan baik dapat menurunkan nilai Z-Score, meningkatkan 

risiko kebangkrutan, dan meragukan kelangsungan operasional perusahaan (Utama & Setiawati, 

2022). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Suryani & Aminah 

(2023) & Giarto & Fachrurrozie (2020) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak 

memengaruhi financial distress (nilai Z-Score) secara signifikan. 

 

5. KESIMPULAN 

Hasil penelitian mengenai perusahaan di sektor properti dan real estate menunjukkan bahwa 

profitabilitas, likuiditas, dan leverage secara signifikan memengaruhi financial distress. Ketiga 

faktor ini dapat meningkatkan nilai Z-Score, yang berarti menuju ke zona keuangan sehat. 

Namun, arus kas operasional dan pertumbuhan penjualan tidak memberikan pengaruh signifikan 

terhadap nilai Z-Score dalam konteks ini. Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, seperti 

objek yang hanya mencakup sektor properti dan real estate tahun 2021-2023, dimana sampel 

yang didapat hanya mewakili 68% dari populasi. Keterbatasan yang lain adalah banyaknya data 

ekstrem pada sektor ini di periode penelitian. Temuan analisis determinasi mengungkapkan 

bahwa lima variabel independen yang diuji terkait dengan variabel dependen hanya sebesar 

83,8%. Sementara itu, 16,2% dipengaruhi oleh faktor lainnya. Penelitian selanjutnya disarankan 

untuk memperluas penelitian ke sub-sektor pariwisata, hotel, dan restoran, yang juga terdampak 

signifikan selama pandemi COVID-19. Disarankan juga penelitian selanjutnya untuk 

menggunakan variabel opini audit going concern untuk memberikan pemahaman yang lebih 

komprehensif mengenai situasi finansial perusahaan dan faktor-faktor yang mempengaruhi 

kelangsungan hidupnya. Dilihat dari rata-rata likuiditas pada penelitian ini yang sangat tinggi, 

maka bagi perusahaan di sektor properti dan real estate, disarankan untuk fokus pada pengelolaan 

likuiditas yang efektif agar dapat lebih meningkatkan laba. Pengelolaan likuiditas yang efektif 

dapat dilakukan dengan mengoptimalkan perputaran kas, mempercepat penagihan piutang, dan 

menunda pembayaran utang tanpa melanggar kewajiban kontraktual. Selain itu, perusahaan perlu 

menjaga rasio kas yang cukup untuk menghindari risiko likuiditas yang berlebihan, yang bisa 

menyebabkan penumpukan dana yang tidak optimal. 
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