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PENGARUH LIKUIDITAS, LEVERAGE, PROFITABILITAS, 

DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP FINANCIAL 

DISTRESS 
 

 

Penelitian ini dilakukan untuk menemukan bukti empiris mengenai pengaruh 

likuiditas, leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress 

perusahaan. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini berfokus pada perusahaan 

sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Periode 

pengamatan pada penelitian ini adalah selama tahun 2019 hingga 2021. Sampel yang 

diambil pada penelitian ini sebanyak 72 data dengan menggunakan metode 

pengambilan sampling non probability sampling dengan teknik purposive sampling. 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda. Hasil menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. Di sisi lain, profitabilitas 

berpengaruh negatif  terhadap  financial  distress.  Sedangkan  likuiditas  dan  ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
 

 

Kata kunci: likuiditas, leverage, profitabilitas, ukuran perusahaan, financial distress 
 

 

This research aims to find empirical evidence related to liquidity, leverage, 

profitability, and firm size on a company's financial distress. The population taken in 

this study is the property and real estate companies listed on the Indonesian Stock 

Exchange. The period of observation in this study is three years from 2019 until 

2021. The samples taken in this study were 72 data using non-probability sampling 

method with purposive sampling technique. This study uses multiple regression 

analysis. The results show that leverage has a positive effect on financial distress. On 

the other hand, profitability has a negative effect on financial distress. While liquidity 

and company size have no effect on financial distress. 
 

 

Keywords: liquidity, leverage, profitability, firm size, financial distress
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
 
 

 

A.   Permasalahan 
 

1.   Latar Belakang Masalah 
 

Di penghujung tahun 2019, Asia dan termasuk Indonesia menyaksikan 

perubahan gaya hidup yang drastis akibat pandemi Covid-19 yang sudah menyebar 

ke seluruh dunia. Pandemi Covid-19 telah menjadi penyakit paling berbahaya di 

seluruh dunia dan mengganggu  aktivitas sehari-hari masyarakat karena  kebijakan 

pemerintah yang melarang orang berkerumun atau bahkan keluar rumah. Menurut 

survei McKinsey pada tahun 2020, hampir tiga perempat dari upah dan investasi 

konsumen  Indonesia  menurun  sebagai  efek  dari  berkurangnya  kesediaan  mereka 

untuk bekerja dan kemampuan untuk memenuhi kebutuhan finansial, hal ini telah 

menyebabkan mereka menjadi lebih waspada dalam melakukan transaksi. Untuk itu, 

industri real estate dan properti juga sangatlah terpengaruh oleh perubahan perilaku 

konsumen,  seperti  menurunnya  permintaan  terhadap  persediaan,  bisnis  travel, 

properti perhotelan, dan juga sewa jangka pendek. Karena fenomena ini, pada tahun 

2020 di tengah pandemi, sektor konstruksi Indonesia mengalami penurunan aktivitas 

yang luar biasa baik di sektor swasta maupun publik (Sukaesih, 2020). Hal ini dapat 

menyebabkan perusahaan mengalami financial distress. 

Financial distress adalah kondisi di mana suatu perusahaan berkemungkinan 

tidak dapat memenuhi kewajiban keuangannya (Altman et al., 2019). Financial distress 

dapat membuat  perusahaan  terpaksa harus mengalami kebangkrutan atau likuidasi 

(Samanta dan Johnston, 2019). Salah satu dampak nyata yang dapat terjadi apabila 

perusahaan  tidak  dapat  memulihkan  kondisi  keuangannya  akibat  terjebak dalam 

kondisi financial distress adalah perusahaan secara terpaksa harus keluar dari 

pencatatan di Bursa Efek atau yang biasa disebut dengan istilah delisting. Sejak tahun
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2019 hingga 2021, sudah ada 13 perusahaan yang mengalami delisting dari Bursa 

Efek Indonesia, dua di antaranya adalah perusahaan properti dan real estate, yaitu 

Grahamas Citrawisata Tbk. (GMCW) dan Danayasa Arthatama Tbk. (SCBD) 

(www.idx.co.id). 

Salah satu contoh delisting karena adanya financial distress adalah delisting 

yang dialami oleh GMCW pada tahun 2019. Emiten yang bekerja dalam bisnis 

perhotelan, restoran, dan layanan kepada wisatawan tersebut terjadi karena kinerja 

perusahaan yang terus menurun pada periode-periode sebelumnya. Hingga akhir Juni 

2019 lalu perusahaan masih mengalami penurunan pendapatan sebesar 10,13% atau Rp 

13,34 miliar dari periode sebelumnya, yaitu sebesar Rp 14,85 miliar. Beban usaha 

meningkat sebesar 4,19% atau Rp 7,15 miliar pada periode tersebut dari tahun 

sebelumnya yaitu Rp 6,85 miliar. Selain itu, rugi bersih juga meningkat secara 

signifikan sebesar Rp 342,43 miliar dari periode lalu yaitu Rp 51,28 miliar. Selain itu, 

emiten tersebut juga tidak mampu memperlihatkan indikasi pemulihan yang memadai 

(www.cnbcindonesia.com). Perusahaan masih membukukan kerugian neto tahun 

berjalan sebesar Rp1,94 miliar hingga Juni 2021 (www.idxchannel.com). 

Berdasarkan keteragan di atas, kita dapat mengetahui bahwa sangat penting bagi   

perusahaan   untuk   mengetahui   lebih   awal   mengenai   informasi   kesulitan keuangan  

perusahaannya,  karena  dapat  memberikan  wawasan  kepada  manajer maupun   

pemilik   untuk   “merawat”   bahkan   “menyembuhkan”   perusahaan   dari kesulitan  

yang  dialaminya  (Platt  &  Platt,  2006).  Banyak  pemangku  kepentingan seperti 

kreditur, investor, pemasok, karyawan, serta pelanggan enggan berurusan dengan 

perusahaan yang mengalami financial distress. Terutama di masa pandemi Covid-19, 

ketika perekonomian dunia sedang lemah dan mengalami banyak ketidakpastian. 

Penentuan tingkat kondisi keuangan sangatlah penting bagi investor maupun kreditur 

untuk mencari tahu apakah suatu perusahaan sehat secara finansial. Mereka  dapat  

menggunakan  pengetahuan  ini  sebagai  dasar  dari  perencanaan

http://www.idx.co.id/
http://www.cnbcindonesia.com/
http://www.cnbcindonesia.com/
http://www.idxchannel.com/
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keuangan maupun keputusan untuk mengambil tindakan perbaikan sehingga terhindar 

dari potensi kebangkrutan. 

Financial distress suatu perusahaan dapat diukur dengan beberapa metode, 

salah satunya adalah metode Altman Z-Score. Metode pengukuran ini adalah model 

statistik yang menggabungkan lima rasio keuangan untuk menghasilkan produk yang 

akhirnya disebut sebagai Z-score (Anjum, 2012). Alasan mengapa metode ini banyak 

digunakan adalah karena model Z-score mudah dipahami dan dapat digunakan oleh 

siapa saja, tanpa perlu pengetahuan dan keterampilan yang tinggi di bidang analisis 

risiko kebangkrutan bisnis. Model ini juga menggunakan data yang mudah diperoleh, 

baik dari neraca maupun laporan keuangan serta nilai rata-rata pangsa pasar relatif 

terhadap periode referensi. Tingkat keandalan Z-score relatif tinggi dan memadai dalam 

memprediksi kegagalan perusahaan (Celli, 2015). Lima rasio keuangan yang digunakan 

dalam metode Altman Z-score adalah Earning Before Interest and Taxes to Total 

Assets, Net Working Capital to Total Assets, Sales to Total Assets, Market Value of 

Equity to Book Value of Debt, dan Retained Earnings to Total Assets. Semakin tinggi 

nilai  Z-score  yang diperoleh mengidentifikasikan bahwa semakin rendah 

probabilitas perusahaan beresiko terkena financial distress. 

Secara umum, rasio-rasio keuangan seperti likuiditas, leverage, profitabilitas 

dan arus kas berlaku sebagai salah satu indikator yang paling signifikan dalam 

memprediksi kesulitan keuangan  maupun  kebangkrutan  (Andre & Taqwa, 2014). 

Maka itu, rasio likuiditas, leverage, dan profitabilitas digunakan sebagai variabel 

independen dalam penelitian ini. Peneliti juga menggunakan faktor selain indikator 

kinerja keuangan yang dapat berpengaruh terhadap financial distress, yaitu ukuran 

perusahaan. 

Variabel pertama, yaitu likuiditas, adalah rasio yang berguna untuk mengukur 

seberapa likuidnya suatu perusahaan. Dengan  kata lain, rasio likuiditas berfungsi 

untuk mengukur seberapa mampu perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka 

pendeknya   dengan   segera   menggunakan   uang   tunai   atau   aset   yang   dapat
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dikonversikan dengan cepat untuk memenuhi kewajiban tersebut. Rasio likuiditas 

juga merupakan salah satu alat yang biasa digunakan untuk mengukur kinerja 

keuangan. Semakin tinggi rasio likuiditas perusahaan, maka perusahaan tersebut 

semakin tergolong dalam kategori perusahaan yang baik atau likuid. Semakin tinggi 

tingkat likuiditas perusahaan maka kinerja keuangan perusahaan juga akan semakin 

baik dan dapat terhindar dari risiko financial distress (Rafatnia et al., 2020). 

Peneliti juga menggunakan variabel leverage karena rasio ini berguna untuk 

mengukur seberapa banyak aset perusahaan yang dibiayai dari utang. Leverage juga 

dapat memengaruhi tingkat investasi dan peluang investasi pada perusahaan dimana 

tingkat utang suatu perusahaan secara tidak langsung akan dapat memengaruhi minat 

serta kepercayaan investor dalam berinvestasi (Rohmadini et al., 2018). Tinggi 

rendahnya utang perusahaan dapat memengaruhi besarnya risiko financial distress 

yang perlu ditanggung oleh perusahaan. 

Variabel selanjutnya adalah profitabilitas. Profitabilitas adalah seberapa mampu 

perusahaan untuk menghasilkan profit atau laba. Laba merupakan salah satu indikator   

untuk   mengetahui   seberapa   baik   kinerja   perusahaan.   Profitabilitas mencakup 

seluruh pendapatan dan biaya yang dikeluarkan perusahaan menyangkut penggunaan 

aset dan kewajiban dalam suatu periode. Salah satu tujuan utama perusahaan adalah 

memperoleh profit yang tinggi karena hal tersebut dapat meningkatkan  kesejahteraan  

para  pemegang  sahamnya  dan  dapat  meningkatkan minat para investor untuk 

menanamkan dananya pada perusahaan. Laba yang tinggi juga menunjukkan tingkat 

keberhasilan perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya (Rohmadini et 

al., 2018). Jika tingkat profitabilitas suatu perusahaan semakin tinggi, semakin kecil 

kemungkinan perusahaan tersebut mengalami financial distress. 

Variabel terakhir yang digunakan dalam penelitian ini adalah ukuran 

perusahaan. Ukuran perusahaan menggambarkan besarnya total aset yang dimiliki 

oleh  perusahaan.  Semakin  besar  total  aset  perusahaan  maka  kondisi  keuangan
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perusahaan   akan   semakin   stabil   dan   kuat   dalam   menghadapi   kemungkinan 

kebangkrutan di masa yang akan datang (Dirman, A., 2020). 

Berdasarkan  uraian permasalahan  yang ada di  atas,  maka peneliti  tertarik 

untuk melakukan penelitian terkait financial distress pada perusahaan property dan real 

estate. Dalam penelitian ini, financial distress akan digunakan sebagai variabel 

dependen dan variabel independennya adalah likuiditas, leverage, profitabilitas, dan 

ukuran   perusahaan.   Dengan   demikian,   peneliti   memberi   judul   penelitian   ini 

“Pengaruh Likuiditas, Leverage, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap 

Financial Distress (Studi Empiris pada Perusahaan Property dan Real Estate yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019 - 2021)”. 

 
 

2.   Identifikasi Masalah 
 

Pada masalah yang telah dijabarkan, terdapat berbagai faktor yang 

memengaruhi financial distress yaitu likuiditas, leverage, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan. Variabel-variabel ini telah diteliti sebelumnya dan ternyata masih 

menunjukkan inkonsistensi antara hasil satu dengan yang lainnya. 

1.   Likuiditas 
 

Penelitian terdahulu  yang dilakukan oleh Kazemian et al (2017),  Diyanto 

(2021), Ikpesu (2019), Yusbardini & Rashid (2019), Zannati & Dewi (2019), 

Azizah & Yunita (2022), dan penelitian yang dilakukan oleh Desiyanti et al 

(2019) yang diproksikan dengan working capital ratio menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Sedangkan   

penelitian   yang   dilakukan   oleh   Desiyanti   et   al   (2019) menunjukkan 

bahwa likuiditas yang diproksikan dengan current ratio berpengaruh positif 

terhadap  financial distress. Selain itu, penelitian  yang dilakukan oleh Oktaria 

et al (2021), Dirman (2020), dan Jaafar et al (2018) menunjukkan bahwa 

likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress.
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2.   Leverage 
 

Penelitian yang dilakukan oleh Kazemian et al (2017), Diyanto (2021), Ikpesu 

(2019), Desiyanti et al (2019), Yusbardini & Rashid (2019), Zannati & Dewi 

(2019), serta Azizah & Yunita (2022) menunjukkan bahwa leverage 

berpengaruh positif terhadap  financial distress. Berbeda dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Jaafar et al (2018) yang menunjukkan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sebaliknya, penelitian yang 

dilakukan oleh Oktaria et al (2021) dan Dirman (2020) menunjukkan bahwa 

leverage tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. 

3.   Profitabilitas 
 

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kazemian et al (2017), Oktaria et al 

(2021), Diyanto (2021), Ikpesu (2019), Desiyanti et al (2019), Yusbardini & 

Rashid   (2019),   serta   Zannati   &   Dewi   (2019)   menunjukkan   bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif terhadap financial distress. Berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Dirman (2020) dan Jaafar et al (2018) yang 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap financial 

distress. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Azizah & Yunita (2022) 

menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. 

4.   Ukuran Perusahaan 
 

Penelitian yang dilakukan oleh Dirman (2020), Oktaria et al (2021), serta 

Yusbardini   &   Rashid   (2019)   menunjukkan   bahwa   ukuran   perusahaan 

memiliki pengaruh yang negatif terhadap financial distress, sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Ikpesu (2019) menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan  memiliki  pengaruh  yang  positif  terhadap  financial  distress. 

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Jaafar et al (2018) yang 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap financial distress.
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3.   Batasan Masalah 
 

Pada penelitian ini, terdapat batasan masalah yang perlu diperhatikan, yaitu: 
 

a.   Variabel Penelitian 
 

Variabel independen yang diteliti hanya lima variabel, yaitu likuiditas, 

leverage, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Variabel dependen yang 

dipakai pada penelitian ini adalah financial distress. 

b.  Industri Penelitian 
 

Industri yang diteliti dalam penelitian ini terbatas, hanya industri property dan 
 

real estate. 
 

c.   Sumber Data Penelitian 
 

Sumber data penelitian ini diambil dari data sekunder melalui web Bursa Efek 
 

Indonesia (BEI) tahun 2019-2021. 

d.  Proksi Penelitian 

Proksi yang dipakai dalam penelitian ini untuk mengukur variabel dependen; 

financial distress diukur dengan Altman Z-score. Variabel independen; 

likuiditas diukur dengan current ratio. Leverage diukur dengan debt to assets 

ratio. Profitabilitas diukur dengan menggunakan return on assets (ROA). 

Ukuran perusahaan diukur dengan total assets. 

 
 

4.   Rumusan Masalah 
 

Sehubungan  dengan  latar belakang masalah  yang telah dijelaskan di  atas, 

maka penulis akan menganalisa apakah likuiditas, leverage, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan dapat memengaruhi financial distress pada perusahaan property dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2021. Maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini antara lain sebagai berikut :
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a.  Apakah likuiditas berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2021? 

b. Apakah leverage berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2021? 

c.   Apakah profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial distress pada 

perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2021? 

d.   Apakah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap financial distress 

pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2019-2021? 

 

 

B.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 
 

1.   Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan permasalahan yang telah dipaparkan penulis, tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris mengenai: 

1.   Pengaruh likuiditas terhadap financial distress 
 

2.   Pengaruh leverage terhadap financial distress 
 

3.   Pengaruh profitabilitas terhadap financial distress 
 

4.   Pengaruh ukuran perusahaan terhadap financial distress 
 

 
2.   Manfaat Penelitian 

 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat membawa manfaat bagi pihak 

eksternal maupun peneliti selanjutnya, baik secara langsung maupun tidak langsung. 

Bagi peneliti, semoga penelitian ini dapat menambah pengetahuan yang lebih dalam 

tentang variabel-variabel yang telah diteliti yang berpengaruh terhadap kesulitan 

keuangan perusahaan (financial distress). Bagi pihak eksternal, semoga penelitian ini 

dapat  memberikan  informasi  yang  telah  disajikan  yang  dapat  membantu  pihak
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eksternal dalam mendapatkan informasi yang dibutuhkan dan membantu dalam 

pengambilan keputusan. Untuk peneliti selanjutnya, semoga penelitian ini dapat 

dijadikan sebagai referensi yang bermanfaat untuk penelitiannya di bidang financial 

distress dan diharapkan peneliti selanjutnya dapat membuat penelitian yang lebih 

baik lagi.
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