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ABSTRACT 

This study focuses on the importance of profitability and liquidity as indicators of a 

company's financial performance, especially in the property and real estate sector. This industry 

is highly influenced by economic fluctuations and changes in urban development, which can affect 

a company's ability to manage financial resources. This study explores the interaction of 

variables in determining financial stability in this sector. The purpose of this research is to test 

and analyze the effect of profitability and liquidity on financial distress moderated by sales growth 

in property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2021-

2023, in this case using secondary data. The sampling technique in this study used the purposive 

sampling method, and obtained 26 companies. The testing method used; hypothesis testing and 

Moderated Regression Analysis (MRA), with the SPSS 25 program tool. Proof of the hypothesis 

results that profitability has a significant negative effect on financial difficulties, and liquidity has 

a significant positive effect on financial difficulties. While sales growth does not moderate 

(strengthen) the effect between profitability and liquidity on financial difficulties. 

 

Keywords: Profitability, Liquidity, Sales Growth, and Financial Distress 

 

1. PENDAHULUAN 

Kesulitan keuangan adalah situasi perusahaan memenuhi kewajiban keuangannya, dan 

terkait meliputi aspek profitabilitas, tanda awal, di mana perusahaan tidak lagi menghasilkan 

keuntungan cukup untuk mendukung operasional dan pembayaran hutang. (Siegel, 2021). 

Masalah likuiditas dapat muncul ketika sebuah perusahaan tidak dapat mengelola utang dengan 

efektif, yang mengakibatkan kesulitan dalam menerapkan strategi pengelolaan utang. Faktor 

internal seperti kondisi ekonomi yang tidak stabil berkontribusi pada situasi keuangan 

perusahaan, dengan sektor properti dan real estat mengalami kerugian sewa. (Uwonda & Okello, 

2015). Pertumbuhan dan Kesulitan Keuangan berkaitan dengan hubungan rumit antara lintasan 

pertumbuhan perusahaan dan risiko terkait menghadapi kesulitan keuangan, yaitu perlambatan 

dapat meningkatkan tekanan keuangan dalam skenario. (Chen et al., 2023). Perusahaan 

menghadapi pertumbuhan penjualan yang stagnan, pendapatan yang dihasilkan mungkin terbukti 

untuk memenuhi biaya operasional dan komitmen keuangan, seperti membayar hutang, di sektor-

sektor yang dipengaruhi oleh fluktuasi ekonomi.(Potential et al., 2024). 

Perusahaan mengejar pertumbuhan terlalu cepat tanpa perencanaan yang cermat terhadap 

gejolak keuangan, yang terdiri dari pembiayaan utang yang besar, dan interaksi antara 

pertumbuhan yang tidak menentu.(Oblój & Voronovska, 2024). Mesir's 2024 budget aims to 

reduce monetary risk through measures like fiscal independence and community empowerment, 

focusing on macroeconomic variables and PDB. (Abdelkader & Wahba, 2024). Veronica Sonia 

Kinanti dan Muhyarsyah Muhyarsyah tahun 2023 menyatakan analisis rasio keuangan untuk 
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memperkirakan tantangan sektor properti dan real estat di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2016-2020. (Intang et al., 2020). Study "Kesulitan Keuangan, Manajemen Laba, dan 4 Auditor 

Besar di Pasar Berkembang" (2022) examines the correlation between keuangan sulitan and laba 

management strategies in 20 berkembang companies, revealing that companies with low 

keuangan risk decrease lab management. (Melistiari et al., 2021). 

Variabel-variabel yang diduga mempengaruhi keputusan keuangan, antara lain, seperti 

profitabilitas, likuiditas, dan dampak kegagalan, juga dapat mempengaruhi keputusan ini. 

Profitabilitas mengacu pada kapasitas perusahaan untuk menghasilkan keuntungan finansial 

dalam jangka waktu tertentu melalui upaya operasionalnya. (Ratuela et al., 2022b). Konsep 

profitabilitas menjelaskan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, di mana tingkat 

profitabilitas yang berkurang menandakan berkurangnya kemanjuran aset perusahaan dalam 

menghasilkan pengembalian. Skenario seperti itu dapat memaksakan kendala pada kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya, sehingga berpotensi mengarah pada 

tantangan dalam mempertahankan likuiditasnya. (Nirawati et al., 2022). Likuiditas menunjukkan 

kemahiran perusahaan dalam menangani kewajiban jangka pendeknya dengan cepat dan efisien. 

(Varirera, et al., 2021). Kapasitas perusahaan untuk melaksanakan pembayaran tepat waktu 

berfungsi sebagai indikator kesehatan keuangannya yang kuat; sebaliknya, jika perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan, kemungkinan menghadapi tantangan fiskal meningkat, 

memerlukan kewaspadaan karena dapat memicu kebangkrutan dan menghambat ekspansi 

penjualan Perusahaan. (Venisa & Widjaja, 2022). 

Pertumbuhan penjualan merupakan metrik yang digunakan untuk memperkirakan ekspansi 

prospektif perusahaan berdasarkan pendapatan yang diperoleh dari penjualan barang atau jasa, di 

samping pendapatan yang diperoleh dari aktivitas penjualan. (Agustin & Sapari, 2024). Kemajuan 

perusahaan kemungkinan akan merangsang eskalasi penjualan, sehingga memperlengkapi 

perusahaan untuk mencegah skenario ketidakstabilan keuangan. 

2. TINJAUAN PUSTAKA  

Kesulitan Keuangan 

Kebangkrutan perusahaan karena tidak dapat memenuhi kewajibannya dan memiliki 

keuntungan yang kecil dikenal sebagai kesulitan keuangan. (Muslimin & Bahri, 2022). Kesulitan 

Keuangan ialah situasi dimana perusahaan menemui masa sulitnya dalam hal finansial, yang  

selanjutnya  memungkinkan terjadinya  kebangkrutan (Purwanti & Sya’adah, 2022).  

Profitabilitas 

Profitabilitas adalah rasio yang mengukur atau menilai kemampuan suatu perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan melalui berbagai tindakan, seperti penjualan, yang ditunjukkan dalam 

return on assets (ROA). (Baghaskara & Retnani, 2023).  

Jika rasio kepemilikan aset (ROA) yang lebih tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih 

efektif dalam memanfaatkan aktiva yang dimilikinya untuk menghasilkan keuntungan, tetapi jika 

rasio ROA yang lebih rendah menunjukkan bahwa perusahaan tidak mampu menghasilkan 

keuntungan dengan menggunakan aktiva yang dimilikinya, sehingga profitabilitas akan menurun, 

yang meningkatkan kemungkinan masalah keuangan yang lebih besar. (Maronrong et al., 2022).  

Likuiditas 

Likuiditas dapat didefinisikan sebagai kemampuan suatu organisasi untuk memenuhi 

kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi atau kemampuan suatu organisasi untuk 

memenuhi kewajiban keuangannya pada saat mereka ditagih. (Ratuela et al., 2022a). 

Perusahaan yang memiliki likuiditas rendah lebih cenderung mengalami masalah 

keuangan. Hal ini disebabkan oleh kurangnya aset yang dapat diubah menjadi uang tunai dengan 

cepat, seperti kas, piutang usaha, dan inventaris untuk membayar utang yang jatuh tempo. Ketika 

perusahaan tidak dapat memenuhi kewajibannya, seperti membayar utang kepada pemasok, 

membayar gaji karyawan, atau mengangsur pinjaman bank, perusahaan dapat terjerumus ke 

dalam situasi kesulitan keuangan. (Noviyana et al., 2024). 
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Pertumbuhan Penjualan 

Kemampuan perusahaan untuk meningkatkan penjualan produknya dengan meningkatkan 

volume dan frekuensi dikenal sebagai pertumbuhan penjualan. (Prihati, 2023). Tingkat 

pertumbuhan penjualan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih kecil kemungkinan 

mengalami kesulitan keuangan. Ini karena tingkat pertumbuhan penjualan mencerminkan 

keberhasilan perusahaan dalam pemasaran dan penjualan produknya, sehingga semakin tinggi 

laba yang diperoleh, semakin besar kemungkinan perusahaan untuk mempertahankan usahanya 

dan mengurangi kemungkinan masalah keuangan. (Rochendi & Nuryaman, 2022). 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kesulitan Keuangan 

Profitabilitas yang rendah membantu meningkatkan risiko kesulitan keuangan bagi 

perusahaan, yaitu pendapatan tidak cukup untuk menutupi biaya operasional dan kewajiban, yang 

dapat membantu arus kas, memperbesar default, dan membantu usaha. (Kalash, 2023).  

H1: Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kesulitan Keuangan 

Likuiditas yang rendah membantu meningkatkan risiko kesulitan keuangan, karena 

perusahaan memenuhi kewajiban pendek, dan likuiditas tinggi menunjukkan perusahaan 

memiliki cukup aset lancar untuk memenuhi kewajiban segera. (Alhassan et al., 2021).  

H2: Likuiditas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Kesulitan Keuangan yang Dimoderasi Pertumbuhan 

Penjualan 

Profitability yang rendah membantu meningkatkan risiko kesulitan keuangan, dan 

pertumbuhan penjualan dapat memoderasi dampak keuangan. Hal ini membantu perusahaan 

menutupi kewajiban keuangan dan mengurangi risiko kebangkrutan. (Giarto & Fachrurrozie, 

2020).  

H3: Pertumbuhan Penjualan diduga dapat memoderasi antara Profitabilitas dengan Kesulitan 

Keuangan. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Kesulitan Keuangan yang Dimoderasi Pertumbuhan 

Penjualan 

Rendah likuiditas membantu risiko kesulitan keuangan dan mengurangi risiko 

kebangkrutan, dan pertumbuhan penjualan tinggi dapat memoderasi dampak likuiditas rendah, 

meningkatkan pendapatan dan memperbaiki arus kas. (Suranta et al., 2023).  

H4: Pertumbuhan Penjualan diduga dapat memoderasi antara Likuiditas dengan Kesulitan 

Keuangan. 

Kerangka Pemikiran 

 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
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3. METODE PENELITIAN 

Studi ini berfokus pada perusahaan properti dan real estat di BEI periode 2021-2023, 

dengan 26 dari 80 memenuhi kriteria sampel. Data dikumpulkan dari berbagai sumber, dan 

metodologi yang digunakan adalah Analisis Regresi Terpadu dan (MRA). (Diana Nabella et al., 

2023). 

Variabel kesulitan keuangan dalam penelitian ini diukur menggunakan metode Altman Z-

Score Modifikasi yaitu: 

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

Keterangan: 

X1 : Modal kerja / total aset 

X2 : Laba ditahan / total aset 

X3 : Laba sebelum bunga dan pajak / total asset 

  X4 : Nilai buku ekuitas / total utang 

 

Variabel profitabilitas dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai berikut: 

ROA = 
Laba Bersih 

Total Aset 

 

Variabel likuiditas dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai berikut: 

CR = 
Aset Lancar 

Liabilitas Lancar  
 

Variabel pertumbuhan penjualan dalam penelitian ini diukur menggunakan rumus sebagai 

berikut: 

SG = 
Penjualan tahun ini – Penjualan tahun lalu 

Penjualan tahun lalu 

 

4. HASIL OLAH DATA 

Tabel 1 Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1026.108 346.691  2.960 .007 

Profitabilitas 30.849 17.129 .345 -1.801 .086 

Likuiditas .700 .359 .522 1.948 .065 

Interaksi_1 -4.666 38.091 -.035 -.122 .904 

Interaksi_2 -.353 .540 -.226 -.654 .520 

a. Dependent Variable: Kesulitan_KU 

Dari tabel di atas dapat dijelaskan hasil dari olah data dalam penelitiani ini, yaitu; 

Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan (taraf 10%) terhadap Kesulitan Keuangan, nilai sig 

0,086 < 0,10 dan nilai t-hitung -1,801 > 1,66 (t-tabel) dengan demikan hipotesis yang menyatakan 

bahwa profitabilitas berpengaruh negatif signifikan (H1) diterima.  

Sedangkan Likuiditas berpengaruh positif signifikan (taraf 10%) terhadap Kesulitan 

Keuangan, nilai sig 0,065 < 0,10 dan nilai t-hitung 1948 > 1,66 (t-tabel) dengan demikan hipotesis 

yang menyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh negatif signifikan (H2) ditolak, hal ini 

dikarenakan pengaruhnya adalah positif. 

Adapun (H3) yang menyatakan bahwa; Profitabilitas berpengaruh terhadap Kesulitan 

Keuangan dengan variabel Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel moderating, terbukti tidak 

dapat memperkuat (memoderasi) pengaruhnya, dengan nilai signifikansinya adalah sebesar 0,90 

> 0,05.  
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Begitu pula pada (H4) yang menyatakan bahwa Likuiditas berpengaruh terhadap Kesulitan 

Keuangan, yang dimoderasi dengan variabel Pertumbuhan Penjualan tidak terbukti untuk dapat 

memoderasinya, dengan nilai signifikansinya adalah sebesar 0,52 > 0,05.  

 

5. PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kesulitan Keuangan 

Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap kesulitan keuangan karena perusahaan lebih 

menguntungkan cenderung memiliki kemampuan baik untuk mengelola kewajiban finansial. 

Perusahaan mencapai tingkat profitabilitas tinggi menghasilkan pendapatan yang cukup. (Diana 

Nabella et al., 2023). Keuntungan tinggi memungkinkan perusahaan untuk membangun cadangan 

dana yang cukup besar, digunakan sebagai bantalan keuangan ketika perusahaan menghadapi 

situasi tidak terduga, seperti penurunan ekonomi atau perubahan kondisi pasar. (Reschiwati et al., 

2020). 

Profitabilitas suatu bisnis sebanding dengan kemampuannya untuk menghasilkan 

keuntungan, yang berarti bahwa perusahaan tersebut lebih cenderung mengalami kesulitan 

keuangan karena laba yang dihasilkannya dapat digunakan untuk menutupi berbagai biaya dan 

kewajiban yang dibebankan kepadanya (Indrati & Azizah, 2022). Return on assets yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk memanfaatkan asetnya dengan baik 

untuk menghasilkan produksi. Semakin efektif dan efisien pengelolaan aset perusahaan, lebih 

mungkin untuk menghasilkan keuntungan yang lebih baik dan penggunaan dana yang optimal 

(Setyawan et al., 2022). 

Perusahaan menguntungkan cenderung memiliki akses mudah dan murah ke sumber 

pendanaan eksternal, berkreditur dan investor tertarik untuk investasi dan memberikan pinjaman 

ke perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik. (Lerner & Nanda, 2020). Profitability 

kuat memungkinkan perusahaan untuk investasi dalam pengembangan bisnis, inovasi, dan 

peningkatan efisiensi operasional, yang dapat meningkatkan daya saing jangka panjang, dan 

membantu tekanan keuangan. (Farida & Setiawan, 2022). 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kesulitan Keuangan 

Likuiditas membantu kesulitan keuangan berbagi kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya, dan perusahaan memiliki cukup aset lancar, yang dapat 

digunakan untuk memenuhi kewajiban tanpa harus menjual aset tetap. (Dirman, 2020). Pengaruh 

positif terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya moneter, seperti 

mengurangi utang, bisa sangat signifikan tanpa perubahan besar, seperti restrukturisasi utang. (u 

Rifq & Sasongko, 2023). Perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi cenderung dianggap lebih 

aman oleh kreditur dan investor, dapat memperoleh pinjaman atau pembiayaan tambahan dengan 

persyaratan yang baik, mengurangi risiko kesulitan keuangan, menghadapi risiko terhadap 

kesulitan keuangan, dan menghindari kesulitan keuangan dan menjaga stabilitas operasional. 

(Firdianto & Sudiyatno, 2024). 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kesulitan Keuangan dengan Pertumbuhan Penjualan 

Sebagai Variabel Moderating 

Profitabilitas adalah faktor penting yang membantu kesulitan keuangan perusahaan, 

berpenting untuk mengalami kesulitan keuangan, berkontribusi pada stabilitas keuangan, dan 

mengurangi risiko gagal bayar. (MA & Padli, 2019). 

Pertumbuhan penjualan tidak signifikan dalam memoderasi hubungan antara profitabilitas 

dan kesulitan keuangan. Hal ini terjadi karena faktor pertama, yaitu peningkatan pendapatan, 

biaya operasional, produksi, atau distribusi, dan biaya tinggi. Perusahaan yang mengalami 

pertumbuhan penjualan tinggi mungkin melakukan investasi besar untuk membuat kapasitas 

produksi. (Setyowati et al., 2018). 

Namun demikian, hasil penelitian Prastyatini & Novikasari, (2023) menyatakan bahwa 

variabel profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap kesulitan keuangan, hal ini 

dikarenakan rasio profitabilitas tinggi menunjukkan pengembalian aset yang tinggi, dengan 
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tujuan pemilik bisnis yang ingin menghasilkan lebih banyak uang, seperti yang diduga oleh teori 

keagenan. Kegiatan bisnis dapat dibiayai dan modal investor dapat dikembalikan dari 

keuntungan. Hal ini semakin menunjukkan bahwa perusahaan sehat secara keuangan dan tidak 

dalam keadaan keuangan yang buruk. Semakin jauh suatu perusahaan dari masalah keuangan, 

semakin besar keuntungan yang dapat diharapkan dari operasinya. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Kesulitan Keuangan dengan Pertumbuhan Penjualan 

Sebagai Variabel Moderating 

Likuiditas terhadap kesulitan keuangan perusahaan karena kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek bergantung pada seberapa mudah aset lancar dapat diubah 

menjadi kas. (Dirman, 2020). 

Penjualan tidak memoderasi hubungan antara likuiditas dan kesulitan keuangan, tidak 

memiliki arus kas sehat. Penjualan menunjukkan peningkatan pendapatan, likuiditas perusahaan 

bisa terganggu. Penjualan tidak meningkat tidak menjamin kas cukup untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendek, sehingga kesulitan keuangan masih mungkin terjadi. (Harianto et al., 2023). Biaya 

operasional, seperti produksi, distribusi, dan pemeliharaan, sangat penting bagi perusahaan untuk 

memenuhi permintaan baru dan mengurangi risiko terhadap kesehatan keuangan perusahaan. 

(Engesser et al., 2023). Perusahaan berbagi pertumbuhan penjualan tinggi perlu melakukan 

investasi besar untuk meningkatkan kapasitas produksi, yang mengurangi likuiditas dan 

mengambil hutang tambahan untuk membiayai investasi tersebut. (Aksoy et al., 2023). 

5. KESIMPULAN 

Kesimpulan dari hasil penelitian ini, yang merupakan jawaban dari hipotesis yang diajukan 

adalah sebagai beriku; Profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kesulitan keuangan, 

dan Likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap kesulitan keuangan. Sedangkan 

Pertumbuhan Penjualan tidak memoderasi pengaruhnya antara profitabilitas dan likuiditas 

terhadap kesulitan keuangan.  
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