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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan ukuran perusahaan terhadap potensi terjadinya financial distress pada 

perusahaan properti dan real estate yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) selama periode 2019–2024. Teori yang digunakan adalah signaling 

theory dan resource-based view (RBV). Metode penelitian yang diterapkan adalah 

pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi data panel menggunakan perangkat 

lunak Stata MP-17. Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas, likuiditas, dan 

leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Sebaliknya, ukuran 

perusahaan memiliki pengaruh signifikan, yang mengindikasikan bahwa semakin 

besar ukuran perusahaan, semakin rendah kemungkinan terjadinya financial distress. 

Temuan ini memberikan kontribusi teoretis terhadap pengembangan literatur 

keuangan, sekaligus menawarkan implikasi praktis bagi manajemen perusahaan dan 

investor dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi risiko kesulitan 

keuangan pada pasar modal syariah. 

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, Ukuran Perusahaan, Financial 

Distress, Indeks Saham Syariah Indonesia. 

  



 

 

xxii 

ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of profitability, liquidity, leverage, and firm 

size on the potential occurrence of financial distress in property and real estate 

companies listed in the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) during the 2019–2024 

period. The theories employed are signaling theory and the resource-based view 

(RBV). The research method applied is a quantitative approach using panel data 

regression analysis with Stata MP-17 software. The results of the analysis show that 

profitability, liquidity, and leverage have no significant effect on financial distress. 

In contrast, firm size has a significant effect, indicating that the larger the firm size, 

the lower the likelihood of financial distress. These findings provide a theoretical 

contribution to the development of financial literature while also offering practical 

implications for company management and investors in understanding the factors 

that influence the risk of financial distress in the sharia capital market. 

Keywords: Profitability, Liquidity, Leverage, Firm Size, Financial Distress, 

Indonesia Sharia Stock Index. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Industri properti dan real estate memiliki kontribusi strategis dalam 

perekonomian nasional karena berperan sebagai penggerak pembangunan 

fisik, penyedia kebutuhan papan, serta pencipta lapangan kerja yang luas. 

Sektor ini juga memiliki keterkaitan erat dengan sektor lain seperti 

konstruksi, perbankan, dan industri material, sehingga kinerjanya sering 

dianggap sebagai indikator stabilitas ekonomi makro (Susanto and Nugroho 

2021). Namun, meskipun potensinya besar, sektor properti dan real estate 

di Indonesia juga sangat rentan terhadap fluktuasi ekonomi, perubahan 

regulasi, serta kondisi pasar keuangan global. Periode 2019–2024 menjadi 

fase yang penuh tantangan, terutama karena adanya pandemi Covid-19 yang 

memperlambat pertumbuhan ekonomi, menurunkan daya beli masyarakat, 

dan menyebabkan penurunan permintaan properti (Kurniawati and Lestari, 

2022). Situasi ini mendorong banyak perusahaan mengalami tekanan 

keuangan hingga berpotensi menghadapi kondisi financial distress. 

Salah satu isu yang sering dihadapi oleh perusahaan, terutama dalam 

kondisi ekonomi yang tidak menentu, adalah financial distress. Financial 

distress didefinisikan sebagai kondisi di mana perusahaan tidak mampu 

memenuhi kewajiban keuangannya, baik yang bersifat jangka pendek 

maupun jangka panjang, yang dapat disebabkan oleh berbagai faktor 

internal dan eksternal (Hakim et al., 2020). Financial distress atau kesulitan 
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keuangan merupakan kondisi ketika perusahaan mengalami kesulitan untuk 

memenuhi kewajiban finansialnya, yang jika dibiarkan dapat menyebabkan 

kebangkrutan (Puspitawati, 2023).  

Dalam konteks perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI), risiko financial distress pada sektor properti dan real 

estate sangat relevan mengingat karakteristik sektor ini yang padat modal 

dan sangat bergantung pada pembiayaan jangka panjang (Wulandari and 

Jaeni, 2021). Apabila tidak dikelola dengan strategi keuangan yang tepat, 

kondisi financial distress dapat berkembang menjadi kebangkrutan. Oleh 

sebab itu, analisis faktor-faktor yang memengaruhi financial distress pada 

sektor ini relevan untuk diteliti, terutama dalam konteks pasar modal syariah 

yang menekankan prinsip kehati-hatian dan pelarangan riba (Amanda and 

Tasman, 2019). Adapun tren pertumbuhan sektor properti dan real estate 

pada periode 2019–2024 dapat dilihat pada gambar berikut. 

Gambar 1. Pertumbuhan Industri Properti dan Real Estate 

 
Sumber: BPS, Data diolah penulis, 2025 
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Data pada Gambar 1 menunjukkan bahwa sektor properti dan real 

estate mengalami kontraksi signifikan sebesar -3,9% pada tahun 2020 akibat 

pandemi Covid-19. Kondisi ini mencerminkan tingginya sensitivitas sektor 

properti terhadap gejolak makroekonomi dan pembatasan aktivitas 

masyarakat (BPS, 2024). Meskipun sejak 2021 sektor ini kembali mencatat 

pertumbuhan positif dengan tren stabil di kisaran 4,5%–5,6%, laju 

pemulihan tersebut dapat dikategorikan moderat jika dibandingkan dengan 

beberapa sektor lain. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun sektor properti 

kembali tumbuh, ketahanan strukturalnya relatif lebih rapuh dibandingkan 

sektor-sektor yang memiliki dukungan kebijakan pemerintah atau basis 

konsumsi yang lebih luas (Susanto & Nugroho, 2021). 

Dalam konteks ini, untuk memperoleh gambaran yang lebih 

komprehensif, diperlukan pembandingan dengan sektor lain seperti 

infrastruktur/konstruksi dan consumer goods. Kedua sektor tersebut dipilih 

karena memiliki karakteristik yang kontras dengan sektor properti. 

Infrastruktur didorong oleh investasi publik melalui proyek strategis 

nasional, sedangkan consumer goods bergantung pada daya beli 

masyarakat. Perbandingan ini menjadi relevan untuk menilai apakah sektor 

properti menunjukkan pola pertumbuhan yang sejalan, lebih rendah, atau 

justru lebih tinggi dibandingkan dengan kedua sektor pembanding tersebut. 

Adapun visualisasi perbandingan dapat dilihat pada gambar berikut. 
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Gambar 2. Pertumbuhan Industri Infrastruktur dan Consumer Goods 

 
Sumber: BPS, Data diolah penulis, 2025 

Gambar 2 memperlihatkan bahwa sektor infrastruktur/konstruksi 

menunjukkan pemulihan yang relatif cepat pascapandemi. Setelah 

mengalami kontraksi -3,3% pada 2020, sektor ini kembali tumbuh 3,8% 

pada 2021 dan meningkat konsisten hingga 5,2% pada tahun 2024. Tren ini 

menegaskan bahwa dukungan pemerintah melalui pembangunan proyek 

strategis nasional (PSN) dan stimulus fiskal berperan penting dalam 

menjaga stabilitas dan akselerasi pertumbuhan sektor infrastruktur. 

Berbeda dengan infrastruktur, sektor consumer goods 

memperlihatkan pemulihan yang lebih lambat. Meskipun mengalami 

kontraksi lebih ringan sebesar -2,1% pada 2020, pertumbuhannya setelah itu 

relatif moderat, hanya mencapai 4% pada tahun 2024. Faktor utama yang 

memengaruhi kinerja sektor ini adalah daya beli masyarakat yang belum 

sepenuhnya pulih, serta tekanan inflasi yang menekan konsumsi rumah 
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tangga. Hal ini menunjukkan bahwa consumer goods sangat bergantung 

pada dinamika permintaan domestik, sehingga pemulihannya berjalan lebih 

gradual dibandingkan sektor infrastruktur. 

Jika dibandingkan dengan sektor properti dan real estate, terlihat 

bahwa properti berada pada posisi menengah. Pemulihannya lebih baik 

dibanding consumer goods, namun tidak sekuat infrastruktur yang 

memperoleh dukungan kebijakan langsung dari pemerintah. Perbedaan pola 

pertumbuhan ini mengindikasikan bahwa sektor properti masih menghadapi 

tantangan struktural, seperti tingginya ketergantungan pada pembiayaan dan 

fluktuasi harga material, yang berpotensi meningkatkan risiko financial 

distress. Oleh karena itu, penelitian terkait faktor-faktor yang memengaruhi 

financial distress pada perusahaan properti dan real estate menjadi sangat 

relevan untuk dilakukan. 

Profitabilitas merupakan salah satu indikator utama kesehatan 

finansial perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi dapat menurunkan 

risiko financial distress karena perusahaan yang lebih menguntungkan 

cenderung memiliki arus kas yang baik untuk memenuhi kewajibannya 

(Rahmawati et al., 2023). Menurut Purwaningsih and Safitri (2022), 

profitabilitas berfungsi sebagai variabel mediasi antara likuiditas dan 

leverage dalam memengaruhi financial distress, yang menyoroti peran 

penting profitabilitas dalam menjaga stabilitas keuangan perusahaan. 

Penelitian lain menunjukkan bahwa perusahaan dengan margin keuntungan 
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yang kuat cenderung lebih tangguh dalam menghadapi tantangan keuangan 

(Puspitawati, 2023). 

Likuiditas, atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya, juga dianggap sebagai faktor penting dalam mengurangi 

risiko financial distress. Wulandari dan Jaeni menemukan bahwa likuiditas, 

bersama leverage dan profitabilitas, berperan signifikan dalam menentukan 

stabilitas keuangan pada perusahaan sektor properti dan real estate 

(Wulandari and Jaeni, 2021). Perusahaan dengan rasio likuiditas yang tinggi 

memiliki fleksibilitas yang lebih besar untuk mengubah aset menjadi kas 

dalam rangka memenuhi kewajiban, yang pada gilirannya membantu 

perusahaan menghadapi potensi financial distress (Trisanti, 2020). 

Di sisi lain, leverage atau penggunaan utang dalam membiayai operasi 

perusahaan, menjadi pedang bermata dua dalam konteks financial distress. 

Leverage yang tinggi dapat meningkatkan risiko distress terutama dalam 

kondisi pasar yang memiliki volatilitas (Ariqoh and Yuniningsih, 2022). 

Studi Trisanti menunjukkan bahwa leverage memiliki dampak negatif 

terhadap kondisi financial distress, di mana perusahaan dengan tingkat 

utang yang tinggi lebih rentan terhadap tantangan keuangan (Trisanti, 

2020). Hal serupa ditemukan oleh Amanda dan Tasman dalam penelitian 

mereka yang menunjukkan korelasi positif antara rasio leverage yang tinggi 

dengan risiko distress di sektor manufaktur, yang diduga relevan juga untuk 

sektor properti (Amanda and Tasman, 2019). 
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Ukuran perusahaan juga menjadi faktor penting yang dapat 

mempengaruhi kondisi keuangan. Perusahaan yang lebih besar umumnya 

memiliki akses yang lebih luas ke pasar modal, diversifikasi pendapatan, 

serta manfaat dari skala ekonomi, yang dapat menurunkan risiko financial 

distress (Utami, 2023). Penelitian Utami (2023), menggarisbawahi bahwa 

ukuran perusahaan memiliki kaitan dengan financial distress, di mana 

perusahaan yang lebih besar cenderung lebih mampu menghadapi tekanan 

ekonomi dibandingkan dengan perusahaan kecil. Selain itu, Sukarno et al. 

(2023), menguatkan argumen ini dengan menemukan bahwa perusahaan 

besar lebih jarang mengalami financial distress karena kemampuan 

operasional dan kehadiran pasar yang lebih kuat. 

Interaksi antara profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran 

perusahaan menciptakan lanskap kompleks dalam memahami financial 

distress pada perusahaan properti dan real estate. Sebagai contoh, 

perusahaan dengan profitabilitas tinggi dan likuiditas memadai mungkin 

tetap berisiko mengalami financial distress jika tingkat leverage terlalu 

tinggi. Sebaliknya, perusahaan dengan kapitalisasi besar dan leverage 

moderat dapat lebih tahan terhadap tekanan ekonomi meskipun 

profitabilitas tidak optimal (Rahmawati et al., 2023). Hubungan yang 

kompleks ini menekankan pentingnya analisis yang menyeluruh terhadap 

berbagai dimensi kesehatan finansial perusahaan. 
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Selain itu, faktor-faktor makro ekonomi seperti suku bunga dan inflasi 

juga memiliki pengaruh signifikan terhadap stabilitas keuangan perusahaan 

properti. Misalnya, kenaikan suku bunga dapat meningkatkan beban biaya 

pinjaman, yang memperburuk efek leverage tinggi pada financial distress 

(Saputri and Santoso, 2023). Sementara itu, penurunan ekonomi dapat 

mengurangi permintaan untuk real estate, yang berdampak pada 

profitabilitas dan likuiditas perusahaan (Sulistiowati, 2023). 

Dalam konteks pasar modal syariah, penelitian ini secara khusus 

menyoroti perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2019–2024. ISSI merupakan 

indeks yang mencakup seluruh saham syariah di Bursa Efek Indonesia yang 

telah lolos penyaringan oleh OJK berdasarkan prinsip syariah. Keberadaan 

ISSI menjadi sangat penting karena memberikan alternatif investasi yang 

sesuai dengan prinsip syariah bagi masyarakat, sekaligus mencerminkan 

perkembangan pasar modal syariah Indonesia (OJK, 2022). Pemilihan 

sektor properti dan real estate di dalam ISSI sebagai objek penelitian 

dilatarbelakangi oleh peran strategisnya sekaligus tingginya risiko yang 

melekat, sehingga analisis terhadap potensi financial distress pada sektor ini 

memiliki relevansi praktis maupun akademis. 

Dalam konteks Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), karakteristik 

keuangan syariah juga turut memengaruhi dinamika keuangan perusahaan 

di sektor properti dan real estate. Prinsip-prinsip syariah melarang risiko 

berlebihan dan ketidakpastian, yang mempengaruhi strategi leverage 



9 

 

 

  

perusahaan tersebut (Mustiko, 2022). Pemahaman mengenai bagaimana 

prinsip-prinsip syariah ini berinteraksi dengan metrik keuangan tradisional 

diperlukan untuk memberikan pandangan menyeluruh tentang risiko 

financial distress pada sektor ini.  

Penelitian terkait faktor-faktor yang memengaruhi terjadinya 

financial distress masih relatif terbatas. Secara khusus, kajian yang 

menyoroti pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, serta ukuran 

perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan properti dan real 

estate yang tercatat dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 

2019–2024 belum ditemukan. Dengan demikian, penelitian ini bertujuan 

untuk mengisi kekosongan kajian tersebut melalui analisis empiris 

mengenai hubungan antara profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran 

perusahaan terhadap financial distress dalam konteks industri properti dan 

real estate. 

Penelitian ini membantu mengevaluasi sejauh mana perusahaan-

perusahaan di sektor properti yang tunduk pada prinsip syariah mampu 

menjaga stabilitas keuangan mereka dalam menghadapi financial distress. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih 

mendalam mengenai dinamika risiko financial distress dalam konteks 

perusahaan syariah dan memberikan rekomendasi yang bermanfaat bagi 

investor, kreditor, serta pembuat kebijakan dalam mengambil keputusan 

yang tepat berdasarkan indikator keuangan utama dalam sektor ini. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, dapat diuraikan rumusan masalah 

sebagai berikut: 

1. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress Pada 

Perusahaan Properti dan Real estate yang Terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia Periode 2019-2024? 

2. Apakah Likuiditas berpengaruh terhadap financial distress Pada 

Perusahaan Properti dan Real estate yang Terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia Periode 2019-2024? 

3. Apakah Laverage berpengaruh terhadap financial distress Pada 

Perusahaan Properti dan Real estate yang Terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia Periode 2019-2024? 

4. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap financial distress 

Pada Perusahaan Properti dan Real estate yang Terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia Periode 2019-2024? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap risiko financial 

distress pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

ISSI selama periode 2019 hingga 2024. 
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2. Untuk menganalisis pengaruh likuiditas terhadap risiko financial 

distress pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

ISSI selama periode 2019 hingga 2024. 

3. Untuk menganalisis leverage terhadap risiko financial distress pada 

perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di ISSI selama 

periode 2019 hingga 2024. 

4. Untuk menganalisis ukuran perusahaan terhadap risiko financial 

distress pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

ISSI selama periode 2019 hingga 2024. 

2. Manfaat Penelitian 

Aspek penting dari suatu penelitian terletak pada manfaatnya yang dapat 

diterapkan setelah hasil penelitian terungkap. Kegunaan yang diharapkan 

dari penelitian ini meliputi: 

1. Bagi Peneliti  

Penelitian ini memberikan kesempatan bagi peneliti untuk 

memperdalam pemahaman terkait hubungan antara profitabilitas, 

likuiditas, leverage, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress 

dalam sektor properti dan real estate di Indonesia.  Peneliti dapat 

mengembangkan keterampilan analisis data empiris serta menambah 

kontribusi ilmiah yang relevan di bidang keuangan perusahaan dan 

pasar modal syariah. Hasil penelitian dapat menjadi acuan atau 

pembelajaran dalam mengaplikasikan teori keuangan pada situasi 
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nyata, khususnya dalam konteks perusahaan yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI).  

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan 

wawasan bagi perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di 

ISSI tentang faktor-faktor internal yang memengaruhi risiko financial 

distress, sehingga mereka dapat merancang strategi untuk 

meningkatkan stabilitas keuangan. Hasil penelitian ini dapat 

membantu manajemen perusahaan dalam mengambil Keputusan 

strategis terkait pengelolaan profitabilitas, likuiditas, leverage, dan 

pengelolaan aset perusahaan. Penelitian ini juga dapat membantu 

perusahaan untuk meningkatkan daya tarik bagi investor dan kreditor 

melalui pengelolaan risiko keuangan yang lebih baik.   

3. Bagi Akademisi  

Penelitian ini diharapkan dapat Memberikan kontribusi ilmiah 

berupa temuan baru mengenai faktor-faktor yang memengaruhi 

financial distress pada perusahaan syariah di Indonesia, khususnya 

sektor properti dan real estate.  Hasil penelitian ini dapat dijadikan 

referensi atau dasar untuk penelitian selanjutnya yang berfokus pada 

dinamika pasar modal syariah, financial distress, atau sektor properti.  

Penelitian ini juga membantu memperkaya literatur mengenai 

implementasi prinsip-prinsip syariah dalam analisis keuangan 

perusahaan di pasar modal Indonesia. 
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D. Sistematika Penulisan 

Struktur penulisan dalam penelitian ini dibagi menjadi lima BAB, di 

mana setiap BAB terbagi lagi ke dalam beberapa sub-bab. Masing-masing 

sub-bab berperan untuk menguraikan secara lebih rinci topik utama yang 

dibahas dalam bab terkait. Secara umum, susunan penelitian ini disajikan 

sebagai berikut: 

Bab I: Pendahuluan. Bab ini menyajikan uraian awal mengenai latar 

belakang penelitian yang berkaitan dengan financial distress Pada 

perusahaan Properti Dan Real Estate. Di dalamnya dijelaskan secara rinci 

permasalahan yang muncul dari latar belakang tersebut, termasuk ruang 

lingkup isu yang dibahas, seperti risiko pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, 

Leverage, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap financial distress Pada 

Perusahaan Properti Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Indeks Saham 

Syariah Indonesia Periode 2019-2024. Selain itu, bagian ini juga memuat 

perumusan masalah, tujuan penelitian, serta manfaat yang diharapkan dari 

penelitian ini. 

Bab II membahas Landasan Teori, yang terdiri atas tiga sub-bab 

utama, yaitu kajian teori, kajian pustaka, dan kerangka pemikiran. Kajian 

teori mencakup Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan 

yang menjadi dasar pemikiran dalam penelitian ini. Selanjutnya, kajian 

pustaka disusun untuk menelaah hasil-hasil penelitian terdahulu yang 

relevan dan mendukung studi ini. Terakhir, kerangka pemikiran disusun 
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untuk memberikan gambaran singkat dan sistematis mengenai arah dan alur 

penelitian. 

BAB III Metode Penelitian, menjelaskan pendekatan yang digunakan 

dalam penelitian ini, mencakup jenis penelitian, populasi dan sampel yang 

dipilih menggunakan metode purposive sampling, jenis serta sumber data, 

teknik pengumpulan data, definisi operasional setiap variabel, hingga 

metode analisis data yang diterapkan. 

Bab IV Hasil dan pembahasan, Dalam bagian ini menjelaskan hasil 

analisis secara mendalam, dimulai dengan interpretasi dari berbagai uji yang 

berkaitan dengan data penelitian. Selanjutnya, penulis memaparkan 

jawaban dari rumusan masalah pada penelitian ini berdasarkan hasil 

analisis, serta menilai keselarasan antara hasil penelitian, penelitian 

terdahulu dan teori-teori yang menjadi dasar penelitian ini dilakukan. 

Selanjutnya akan dianalisis sesuai dengan topik permasalahan yakni 

pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Ukuran Perusahaan 

Terhadap financial distress Pada Perusahaan Properti dan Real Estate Yang 

Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia Periode 2019-2024. 

Bab V Kesimpulan dan Saran, Pada bagian ini, akan dibahas ringkasan 

pernyataan berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan. Pada bab ini 

juga, terdapat saran yang diberikan peneliti kepada subjek yang diteliti. Dan 

bab ini merupakan kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan.
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh profitabilitas, likuiditas, 

leverage, dan ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan 

properti dan real estate yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) periode 2019–2024, diperoleh kesimpulan bahwa profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress. Temuan ini 

menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan tidak serta-merta 

menurunkan maupun meningkatkan potensi terjadinya kesulitan keuangan. 

Kondisi tersebut dimungkinkan karena laba yang dihasilkan belum stabil atau 

belum cukup optimal untuk menutup kewajiban keuangan perusahaan. 

Variabel likuiditas juga terbukti tidak berpengaruh signifikan, yang 

mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek tidak dapat dijadikan indikator utama dalam menentukan ada 

atau tidaknya potensi financial distress. Hal serupa ditemukan pada variabel 

leverage, yang hasilnya menunjukkan tidak memiliki pengaruh signifikan 

terhadap financial distress. Hal ini menggambarkan bahwa tingginya proporsi 

utang terhadap ekuitas tidak secara langsung mencerminkan kondisi kesulitan 

keuangan pada perusahaan properti dan real estate. Kemungkinan besar, hal 

tersebut disebabkan karena perusahaan masih mampu mengelola kewajiban 

utangnya secara efektif melalui pemanfaatan aset maupun arus kas operasional. 
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Berbeda dengan ketiga variabel sebelumnya, ukuran perusahaan 

menunjukkan pengaruh signifikan terhadap financial distress. Hal ini 

menegaskan bahwa perusahaan dengan skala yang lebih besar memiliki 

kemampuan bertahan yang lebih baik dalam menghadapi tekanan keuangan 

dibandingkan dengan perusahaan berskala kecil. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa faktor internal perusahaan tidak seluruhnya berperan 

dalam menentukan potensi financial distress, dan hanya ukuran perusahaan 

yang terbukti berpengaruh signifikan. Hal ini menegaskan pentingnya skala 

perusahaan sebagai faktor penentu dalam menjaga stabilitas keuangan, 

khususnya pada sektor properti dan real estate. 

B. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan 

bagi peneliti yang akan datang. Pertama, periode penelitian hanya mencakup 

enam tahun, yakni 2019 hingga 2024, sehingga hasilnya lebih menggambarkan 

kondisi jangka pendek dan menengah, khususnya pada masa pandemi COVID-

19 dan periode pemulihan. Kedua, penelitian ini hanya menggunakan empat 

variabel independen, yaitu profitabilitas, likuiditas, leverage, dan ukuran 

perusahaan, padahal financial distress juga dapat dipengaruhi oleh faktor lain, 

baik internal seperti tata kelola perusahaan maupun eksternal seperti kondisi 

makroekonomi, inflasi, dan suku bunga. Ketiga, metode analisis yang 

digunakan adalah regresi logistik yang meskipun tepat untuk mengukur 

probabilitas distress, namun memiliki keterbatasan dalam menangkap 

kompleksitas hubungan antarvariabel yang mungkin bersifat non-linear. 
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Keempat, data penelitian sepenuhnya bersumber dari laporan keuangan 

publikasi yang tersedia di Bursa Efek Indonesia, sehingga tidak mencakup data 

internal perusahaan yang mungkin lebih detail dalam menjelaskan kondisi 

finansial. Kelima, objek penelitian hanya terbatas pada perusahaan properti dan 

real estate yang tergabung dalam ISSI, sehingga hasilnya tidak dapat 

digeneralisasi untuk sektor lain yang memiliki karakteristik berbeda. 

C. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ada, terdapat 

beberapa saran dan masukan untuk berbagai pihak. Berdasarkan hasil 

penelitian, penulis memberikan saran sebagai berikut : 

1. Bagi manajemen perusahaan 

Penting untuk terus meningkatkan profitabilitas melalui efisiensi 

operasional, inovasi produk, dan diversifikasi usaha. Selain itu, pengelolaan 

struktur modal perlu dilakukan dengan hati-hati agar tingkat leverage tidak 

membebani perusahaan di masa depan. Perusahaan berskala kecil 

disarankan untuk memperkuat daya saing melalui konsolidasi maupun 

kemitraan strategis agar dapat meningkatkan daya tahannya terhadap risiko 

distress.  

2. Bagi investor dan kreditor 

hasil penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan investasi maupun pemberian pembiayaan dengan memperhatikan 

profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan sebagai indikator utama. 

Bagi regulator dan pembuat kebijakan, temuan ini dapat menjadi dasar 
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dalam memperkuat regulasi terkait transparansi laporan keuangan dan 

mendorong penerapan struktur modal yang sehat pada perusahaan. 

3. Bagi peneliti selanjutnya 

disarankan untuk memperpanjang periode penelitian, menambahkan 

variabel eksternal seperti kondisi makroekonomi, serta menggunakan 

metode analisis yang lebih beragam seperti Data Envelopment Analysis 

(DEA) atau Stochastic Frontier Analysis (SFA) agar hasil yang diperoleh 

lebih komprehensif. Selain itu, penelitian juga dapat diperluas pada sektor 

lain atau dilakukan perbandingan antara perusahaan syariah dan 

konvensional untuk memperoleh gambaran yang lebih menyeluruh 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi financial distress. 
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