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ALTMAN Z-SCORE

ABSTRAK

Keberlanjutan perusahaan bergantung pada stabilitas keuangan, yang dapat
terganggu oleh financial distress. Penelitian ini menganalisis pengaruh
profitabilitas, leverage, aktivitas, dan likuiditas terhadap financial distress pada
perusahaan properti dan real estate di BEI periode 2021-2024 menggunakan model
Altman Z-Score. Dengan 170 observasi laporan keuangan dan analisis regresi linear
berganda, hasil menunjukkan bahwa profitabilitas dan likuiditas berpengaruh
negatif signifikan, leverage berpengaruh positif signifikan, sedangkan aktivitas
tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Temuan ini menekankan
pentingnya pengelolaan laba, likuiditas, dan struktur pendanaan perusahaan.

Kata kunci: Profitabilitas, Leverage, Aktivitas, Likuiditas, Financial Distress

Corporate sustainability depends on financial stability, which can be disrupted by
financial distress. This study examines the effect of profitability, leverage, activity,
and liquidity on financial distress in property and real estate companies listed on
the Indonesia Stock Exchange during the 2021-2024 period using the Altman Z-
Score model. Based on 170 financial statement observations and multiple linear
regression analysis, the results indicate that profitability and liquidity have a
significant negative effect, leverage has a significant positive effect, while activity
has no significant effect on financial distress. These findings emphasize the
importance of managing profitability, liquidity, and capital structure to maintain
corporate financial resilience.

Keywords: Profitability, Leverage, Activity, Liquidity, Financial Distress
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BAB |
PENDAHULUAN

1. Latar Belakang Masalah

Kinerja keuangan merupakan aspek penting yang menentukan
apakah perusahaan mampu untuk mempertahankan kelangsungan
usahanya. Dalam menganalisis kinerja keuangan tersebut, salah satu aspek
yang sering menjadi perhatian adalah financial distress. Hal ini penting
karena financial distress dapat dipandang sebagai bentuk peringatan bagi
perusahaan untuk meningkatkan kewaspadaan dalam mengelola
keuangannya secara efektif dan efisien agar terhindar dari potensi
kebangkrutan (Haryanto dan Khaerunnisa, 2025). Financial distress
merupakan fase penurunan Kkinerja keuangan yang terjadi sebelum
perusahaan berada pada kondisi kebangkrutan atau ketidakmampuan
memenuhi kewajibannya (Purwaningsih dan Pernamasari, 2024). Dengan
mempertimbangkan bahwa financial distress merupakan tahap awal
penurunan kondisi keuangan perusahaan, maka penting bagi manajemen
dan pihak terkait untuk memahami faktor-faktor yang dapat mempengaruhi

terjadinya kondisi tersebut.

Faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress perusahaan
dapat dikategorikan ke dalam dua kelompok utama, yaitu faktor internal dan
eksternal (To, 2024). Faktor internal umumnya mencakup baik aspek
keuangan maupun nonkeuangan perusahaan, seperti profitability, ukuran
perusahaan, umur perusahaan, leverage, activity, dan liquidity. Sementara
itu, faktor eksternal meliputi kondisi makroekonomi seperti inflasi dan
exchange rate. Dalam skripsi ini, penulis memfokuskan pada empat
variabel internal, yaitu dengan meneliti pengaruh profitability, leverage,

activity, dan liquidity terhadap financial distress.



Laksmiwati, Mappadang, Indrabudiman, dan Riza (2021)
menyatakan bahwa profitability berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Semakin baik kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan
asetnya untuk menghasilkan laba, maka semakin kuat kondisi keuangannya
dan semakin kecil kemungkinan mengalami kesulitan keuangan.
Selanjutnya, Shi dan Li (2021) menemukan bahwa leverage memiliki
pengaruh positif terhadap financial distress, yang menunjukkan bahwa
semakin tinggi ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan berbasis
hutang, maka semakin besar risiko kesulitan keuangan yang dihadapi. Hasil
penelitian  Umam dan Yusuf (2024) menunjukkan bahwa activity
berpengaruh negatif terhadap financial distress, sehingga semakin tinggi
aktivitas perusahaan, semakin rendah kemungkinan terjadinya financial
distress. Sementara itu, Shi dan Li (2021) juga mengemukakan bahwa
liquidity berpengaruh negatif terhadap financial distress. Semakin tinggi
liquidity, maka semakin baik kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek sehingga risiko financial distress semakin rendah.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan
oleh Marsenne, Ismail, Taqi, dan Hanifah (2023), yang meneliti pengaruh
profitability, leverage, serta liquidity sebagai variabel independen terhadap
variabel dependen, yaitu financial distress. Penelitian ini memiliki beberapa
perbedaan dengan penelitian yang direplikasi. Pertama, penelitian ini
menambahkan variabel activity sebagai variabel independen tambahan
karena dapat mencerminkan efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan
dan mengelola asetnya untuk menghasilkan pendapatan, dimana aktivitas
yang rendah berpotensi meningkatkan risiko financial distress akibat
penurunan pendapatan dan arus kas. Kedua, penelitian ini berfokus pada
perusahaan sektor properti dan real estate, yang bersifat padat modal dan
sangat bergantung pada pembiayaan jangka panjang, sehingga lebih rentan
terhadap tekanan keuangan. Selain itu, periode penelitian ini adalah dari
tahun 2021 sampai dengan 2024. Berdasarkan uraian di atas, penulis

mengangkat judul “Faktor-Faktor Penentu Financial Distress pada



Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI dengan
Menggunakan Model Altman Z-Score”.

2. ldentifikasi Masalah

Hasil penelitian Islamiyatum, Hermuningsih, dan Cahya (2021)
menunjukkan bahwa profitability berpengaruh signifikan positif terhadap
financial distress. Sebaliknya, Hidayat dan Bintara (2025) menemukan
bahwa profitability tidak berpengaruh terhadap financial distress.
Sementara itu, penelitian Umam dan Yusuf (2024) menyatakan bahwa
profitability berpengaruh signifikan negatif terhadap financial distress.

Untuk leverage, penelitian Kebede et al. (2024) melaporkan pengaruh
signifikan positif terhadap financial distress, sedangkan Laksmiwati et al.
(2021) menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh. Kristorio, Wany,
Indahwati (2025) menemukan bahwa leverage berpengaruh signifikan
negatif terhadap financial distress.

Pada variabel activity, Budiarjo dan Rahayuningsih (2023)
menyebutkan bahwa activity berpengaruh signifikan negatif terhadap
financial distress. Sedangkan Laksmiwati et al. (2021) melaporkan
pengaruh positif, dan Yoyo & Priyowidodo (2024) menyimpulkan bahwa
activity tidak berpengaruh terhadap financial distress.

Kebede et al. (2024) menyatakan bahwa liquidity berpengaruh
signifikan negatif terhadap financial distress. Sedangkan Budiarjo dan
Rahayuningsih (2023) melaporkan tidak adanya pengaruh, dan Kristorio et
al. (2025) menyimpulkan bahwa liquidity berpengaruh signifikan positif
terhadap financial distress.

Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, ditemukan hasil yang
beragam dan belum konsisten. Oleh karena itu, studi ini dilakukan untuk
meninjau kembali pengaruh profitability, leverage, activity, dan liquidity

terhadap financial distress.

3. Batasan Masalah



a. Variabel Penelitian
Penelitian ini menggunakan variabel independen dan
dependen. Variabel dependen yang digunakan adalah financial
distress, sedangkan variabel independen meliputi profitability,
leverage, activity, dan liquidity.
b. Industri Penelitian
Penelitian ini menggunakan perusahaan-perusahaan yang
termasuk dalam sektor properti dan real estate pada periode 2021-
2024. Pemilihan sektor ini didasarkan pada perannya yang penting
dalam mendorong pertumbuhan ekonomi melalui pembangunan
serta penyediaan hunian dan fasilitas komersial. Selain itu, sektor ini
juga mencerminkan dinamika ekonomi nasional karena sangat
dipengaruhi oleh kondisi pasar dan kebijakan keuangan.
c. Sumber Penelitian
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh
dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang diakses melalui

situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

4. Rumusan Masalah

a. Apakah profitability berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2021-2024?

b. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2021-2024?

c. Apakah activity berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2021-2024?

d. Apakah liquidity berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2021-2024?

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian

a. Untuk menganalisis pengaruh profitability terhadap financial distress


http://www.idx.co.id/

perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2021-2024.

b. Untuk menganalisis pengaruh leverage terhadap financial distress
perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2021-2024.

c. Untuk menganalisis pengaruh activity terhadap financial distress
perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2021-2024.

d. Untuk menganalisis pengaruh liquidity terhadap financial distress

perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2021-2024.

2. Manfaat Penelitian

a. Bagi manajemen perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat membantu pihak manajemen
perusahaan dalam mengidentifikasi serta mengantisipasi potensi
financial distress, sehingga perusahaan dapat mengambil langkah
strategis untuk menjaga kestabilan kondisi keuangannya.

b. Bagi investor dan kreditor
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam
menilai tingkat kesehatan keuangan perusahaan, yang dapat digunakan
sebagai dasar pengambilan keputusan investasi maupun pemberian
kredit.

c. Bagi mahasiswa dan peneliti.
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber referensi dan bahan
kajian tambahan bagi mahasiswa serta peneliti yang tertarik untuk
meneliti faktor-faktor. yang mempengaruhi financial distress dengan
menggunakan model Altman Z-Score.
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