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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas dan sales growth terhadap financial
distress pada PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk periode 2015-2024. Metode penelitian yang
digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan deskriptif dan verifikatif. Sampel dalam penelitian ini
adalah PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk dengan jumlah 10 laporan keuangan yang dipilih. Data
yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan melalui website resmi PT Pembangunan Perumahan. Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah financial distress yang diukur menggunakan model Altman Z-Score, sedangkan variabel
independen terdiri dari profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) serta sales growth.
Analisis data dilakukan dengan regresi linier berganda menggunakan aplikasi SPSS versi 27. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap financial
distress dengan besaran 48,9%, dan Sales Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress
dengan besaran pengaruhnya sebesar 7,4%. Secara simultan didapatkan hasil bahwa Profitabilitas dan Sales
Growth tidak berpengaruh terhadap financial distress dengan besaran pengaruhnya sebesar 36%.

Kata Kunci: Financial Distress, Profitabilitas, Sales Growt

Abstract

This study aims to analyze the effect of profitability and sales growth on financial distress at PT
Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk for the period 2015-2024. The research method employed is
quantitative with a descriptive approach. The data used are secondary data obtained from the company’s
financial statements published through the official website of PT Pembangunan Perumahan. The dependent
variable in this study is financial distress, measured using the Altman Z-Score model, while the independent
variables consist of profitability, proxied by Return on Assets (ROA), and sales growth, measured based on
annual sales changes. The analytical techniques applied include classical assumption tests and multiple
linear regression analysis. The results of the study indicate that, partially, profitability has a significant
effect on financial distress with a contribution of 48.9%, while sales growth does not significantly affect
financial distress, with an influence of 7.4%. Simultaneously, it was found that profitability and sales
growth together do not significantly affect financial distress, with a contribution of 36%.

Keywords: Financial Distress, Profitabilitas, Sales Growth

1 PENDAHULUAN

Seiring dengan pesatnya perkembangan industri yang semakin kompetitif, sektor konstruksi tetap
memegang peranan penting dalam mendukung pembangunan negara. Sektor ini berkontribusi dalam
mewujudkan tujuan pembangunan sosial dan ekonomi melalui pembangunan hunian, infrastruktur, serta
penyediaan lapangan kerja. Peran penting ini juga membantu memperluas dampak pembangunan ke
berbagai daerah dan mendorong pertumbuhan ekonomi lokal melalui keterlibatan tenaga kerja serta
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sektor-sektor pendukung lainnya.

Pengembangan proyek konstruksi mendorong pertumbuhan ekonomi, namun juga menghadirkan
risiko seperti fluktuasi harga material, keterlambatan proyek, dan tekanan regulasi yang dapat memicu
financial distress. PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk sebagai BUMN konstruksi, properti, dan
investasi menghadapi tantangan tersebut sehingga perlu meningkatkan efisiensi, profitabilitas, dan daya
saing. Kesulitan keuangan terjadi saat perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban serta dipengaruhi
persaingan, yang dapat berdampak fatal hingga kebangkrutan atau likuidasi (Amanda & Tasman, 2022).
Karena itu, pemahaman faktor penyebab financial distress penting mengingat kondisi ini merupakan
tahap awal sebelum kebangkrutan.

Financial distress merupakan kondisi perusahaan dalam keadaan terancam atau tidak sehat,
dimana perusahaan mengalami kerugian sehingga perusahaan tidak mampu dalam memenuhi
kewajibannya (Fitri & Dillak, 2020). Mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh (Rozi & Damayanti,
2022) model pengukuran untuk financial distress adalah model Altman Z-Score. Model Altman Z-Score
ini digunakan untuk mengelompokkan kondisi keuangan perusahaan ke dalam tiga kategori, yaitu zona
distress, zona abu-abu, dan zona aman. Klasifikasi ini menunjukkan apakah suatu perusahaan
diindikasikan mengalami kebangkrutan atau berada dalam kondisi sehat. Pada tahun 2015, perusahaan
mencatatkan nilai Z-Score tertinggi. Kondisi ini dapat terjadi karena pada tahun tersebut laba bersih dan
efisiensi penggunaan aset relatif baik sehingga mampu menjaga stabilitas keuangan. Kondisi terendah
terjadi pada tahun 2021. Faktor yang memengaruhi kondisi tersebut antara lain menurunnya pendapatan
secara signifikan, meningkatnya beban utang, serta dampak pandemi yang menekan aktivitas
operasional dan arus kas perusahaan.

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba pada suatu
periode tertentu. Demikian rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur seberapa efektif
perusahaan dalam memanfaatkan investasi dan sumber daya ekonomis yang dimilikinya untuk mencapai
suatu keuntungan, sehingga perusahaan mampu membagikan laba kepada investor yang telah
menanamkan modal ke dalam perusahaan (Masyitah & Harahap, 2018). Return on Assets (ROA) dipilih
sebagai indikator untuk menghitung profitabilitas dalam penelitian ini. Pada tahun 2017 merupakan nilai
tertinggi perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba bersih yang
cukup besar. , kondisi terendah terjadi pada tahun 2023, Hal ini menunjukkan aset yang dimiliki
perusahaan belum dimanfaatkan secara optimal untuk menghasilkan laba, kemungkinan karena
tingginya beban utang atau menurunnya kinerja proyek.

Sales growth adalah rasio yang digunakan untuk memprediksi pertumbuhan perusahaan dimasa
mendatang dari penerimaan yang dihasilkan atas produk maupun jasa, serta pendapatan yang dihasilkan
dengan adanya penjualan produk perusahaan (Lisiantara & Febriana, dalam Natalia & Sha, 2022). Pada
tahun 2017, perusahaan mencatatkan sales growth tertinggi, Hal ini menunjukkan adanya peningkatan
signifikan dalam penjualan. Peningkatan ini terjadi karena tingginya permintaan pasar, keberhasilan
strategi pemasaran, serta adanya proyek atau kontrak baru yang mampu mendorong penjualan secara
signifikan. Kondisi terendah terjadi pada tahun 2021. Penurunan ini dapat disebabkan oleh kondisi
ekonomi yang belum stabil, dampak pandemi yang menghambat aktivitas bisnis dan proyek konstruksi,
serta tekanan biaya yang tidak sebanding dengan pendapatan yang diperoleh.

PT Pembangunan Perumahan Tbk mengalami penurunan kinerja keuangan periode 2015— 2024,
ditunjukkan oleh turunnya Z-Score hingga di bawah 1,81 yang mengindikasikan firancial distress.
Kondisi ini sejalan dengan melemahnya ROA serta sales growth yang tidak stabil. Hasil ini sejalan
dengan sejumlah penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa profitabilitas dan sales growth memiliki
pengaruh signifikan terhadap financial distress, baik secara parsial maupun simultan. Mengacu pada
hasil tersebut dan didukung oleh penelitian sebelumnya, penulis tertarik untuk meneliti lebih lanjut.
Maka penulis bermaksud untuk mengajukan penelitian dengan judul “Pengaruh Profitabilitas dan Sales
Growth terhadap Financial Distress pada PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk Periode 2015—
2024.”

In Search (Informatic, Science, Entrepreneur, Applied Art, Research, Humanism) 168



In Search e-ISSN: 2580-3239
p-ISSN: 2085-7993
Volume 24 No. 2 November 2025

2 KAJIAN PUSTAKA
2.1 Manajemen

Manajemen berasal dari bahasa Inggris management dengan kata kerja fo manage yang secara
umum berarti mengurusi. Menurut (Stoner dalam Widiana, 2020), manajemen adalah proses
perencanaan, pengorganisasian, pengarahan, dan pengawasan usaha dan penggunaan sumber daya
organisasi lainnya untuk mencapai tujuan organisasi.

2.2 Manajemen Keuangan

Nugraha et al., (2022) berpendapat bahwa, manajemen keuangan merupakan manajemen terhadap
fungsi-fungsi keuangan. Tidak hanya mengutamakan aktivitas memperoleh dana saja (raising of fund),
lebih jauh dari itu, manajemen keuangan mengatur aktivitas dalam memperoleh sampai menggunakan
dana (allocation of fund), serta mengelola aktiva dengan capaian keuntungan maksimum perusahaan.

2.3  Analisis Laporan Keuangan

Analisis laporan keuangan merupakan proses menguraikan data atau informasi yang terdapat
dalam laporan keuangan menjadi bagian-bagian yang lebih kecil, kemudian menelaah setiap bagian serta
memahami hubungan antar komponen tersebut (Najmudin dalam Fitriana, 2024).

2.4 Profitabilitas

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan secara keseluruhan,
mengubah penjualan menjadi keuntungan dan arus kas (Sirait, dalam okrisnesia et al., 2021).

2.5 Signaling Theory

Signaling theory menurut (Roziq et al., dalam Mokoginta, 2024) merupakan teori yang
menekankan pentingnya peran informasi yang diberikan oleh suatu industri dalam memengaruhi
keputusan investasi oleh pihak eksternal. Informasi tersebut berfungsi sebagai panduan bagi investor
untuk memahami kinerja dan prospek industri, sehingga dapat membantu mereka dalam menentukan
strategi investasi yang lebih tepat.

2.6  Financial Distress

Menurut (Putri & Amina, dalam fitri & dillak, 2020) menyatakan bahwa Financial distress terjadi
ketika perusahaan menghadapi masalah keuangan, seperti penurunan laba, ketidakmampuan dalam
membayar utang, dan kewajiban lainnya, yang dapat dilihat dari perbandingan laporan keuangan dengan
periode sebelumnya.

2.7 Sales Growth

Menurut (Kasmir, dalam Ratuela et al., 2022), rasio pertumbuhan merupakan rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan posisinya di tengah perkembangan ekonomi
dan industri.

3 METODE PENELITIAN

Dalam penelitian ini penulis menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan penelitian
deskriptif dan verifikatif. Populasi dan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah PT
Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk dengan jumlah populasi sepuluh (10) laporan keuangan yang
diambil dari annual report perusahaan periode 2015-2024.
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Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan
keuangan tahunan yang diperoleh melalui website perusahaan. Selain itu, peneliti juga melakukan studi
kepustakaan dengan menelaah berbagai literatur terkait penelitian terdahulu sebagai dasar analisis,
perumusan teori, dan informasi yang relevan dengan penelitian.

Alat yang digunakan untuk mengolah data dalam penelitian ini menggunakan software IBM
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS) versi 27. Teknik pengujian data yang digunakan dalam
penelitian ini diantaranya uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, analisis koefisien korelasi
berganda, dan koefisien determinasi. Sedangkan untuk teknik pengujian hipotesis pada penelitian ini
menggunakan uji t dan uji F.

4 HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mencegah terjadinya bias pada model regresi. Dalam penelitian
ini, uji asumsi klasik yang digunakan meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, serta uji autokorelasi.

1. Uji Normalitas
Uji normalitas dalam model regresi bertujuan untuk mengevaluasi apakah residual yang dihasilkan
dari regresi memiliki distribusi normal. Model regresi yang ideal ditandai dengan residual yang
terdistribusi secara normal. Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji kolmogorov smirnov.

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 10
Normal Parameters®P Mean .0000000
Std. Deviation .41099351
Most Extreme Differences Absolute .235
Positive .235
Negative —.125
Test Statistic .235
Asymp. Sig. (2 — tailed)® 126
Monte Carlo Sig. (2 — tailed)d  Sig. 122
99% Confidence Interval Lower Bound .113
Upper Bound .130
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c.  Lilliefors Significance Correction.
d. Lilliefors' method based on 10000 Monte Carlo samples with starting seed 2000000.

Berdasarkan hasil output SPSS diatas, sebanyak 10 data setelah dilakukan uji asumsi klasik normalitas
diperoleh nilai signifikansi Asymp.Sig. (2-tailed) sebesar 0,126 > 0,05, dapat disimpulkan bahwa
model regresi dalam penelitian berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas
uji multikolinearitas bertujuan untuk menentukan apakah terdapat korelasi yang tinggi atau sempurna
antar variabel independen dalam model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak memiliki
korelasi antara variabel bebas.
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Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
Profitabilitas .919 1.088
Sales Growth .919 1.088

a. Dependent Variable: Financial Distress

Berdasarkan tabel 2, variabel profitabilitas dan sales growth memiliki nilai folerance > 0,10.
Sedangkan nilai VIF variabel profitabilitas dan sales growth memiliki nilai VIF < 10. dapat
disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak menunjukkan adanya indikasi
multikolinearitas.

3. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengevaluasi apakah dalam model regresi terdapat perbedaan
varians residual antar pengamatan. Model regresi yang baik idealnya bebas dari heteroskedastisitas.

Tabel 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?
Unstardardized Coefficients | Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) .077 .123 .626 .551
Profitabilitas .109 .054 .615 2.029 .082
Sales Growth .087 .374 .070 .232 .823

a. Dependent Variable: ABRESID

Berdasarkan hasil tabel 3, dapat dilihat hasil uji heteroskedastisitas yang menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas memiliki nilai signifikansi 0,082 dan variabel sales growth memiliki nilai signifikansi
0,823. Hal ini menunjukkan bahwa semua variabel independen dalam penelitian ini memiliki nilai
signifikansi diatas 0,05 yang berarti bahwa seluruh variabel independen terbebas dari
heteroskedastisitas.

4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengevaluasi apakah terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu
pada periode t dengan kesalahan pada periode sebelumnya (t-1) dalam model regresi linear.

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®
Model R R? Adjusted R? | Std. Error of the Estimate | Durbin Watson
1 .7032 .495 .350 .46590 .786

a. Predictors: (Constant), Sales Growth, Profitabilitas
b. Dependent Variable: Financial Distress

Berdasarkan hasil diatas, diperoleh nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 0,786. Nilai Durbin- Watson
(DW) berdasarkan tabel adalahn = 10, K = 2, nilai DL = 0.6972 dan DU = 1,6413, sehingga nilai
4 — DU adalah 4 — 1,6413 = 2,3587. Nilai DW sebesar 0,786 lebih kecil dari DU yakni 1,6413 dan
kurang dari 4 — DU sebesar 2,3587, atau DU > DW <4 —DU =1,6413 > 0,786 < 2,3587,
sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat auto korelasi positif.
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4.2 Koefisien Regresi Linear Berganda

Menurut (Sugiyono, 2023) regresi berganda digunakan oleh peneliti untuk memprediksi perubahan
atau fluktuasi pada variabel dependen.

Tabel 5. Hasil Koefisien Regresi Linear Berganda

Coefficients?
Unstardardized Coefficients | Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) .386 .233 1.658 .141
Profitabilitas .246 .102 .676 2.412 .047
Sales Growth .203 .709 .080 .287 .783

a. Dependent Variable: Financial Distress

Berdasarkan tabel 5, dapat diperoleh model persamaan regresi sebagai berikut:
Y = 0,386 + 0,246X; + 0,203X, + e
Berdasarkan hasil diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Nilai konstanta bernilai positif sebesar 0,386 hal ini menunjukkan jika varibel profitabilitas dan
sales growth bernilai 0, maka nilai financial distress tetap sebesar 0,386.

2. Koefisien regresi profitabilitas sebesar 0,246. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas
mempunyai arah regresi positif yang berarti setiap peningkatan satu satuan profitabilitas akan
meningkatkan financial distress sebesar 0,246.

3. Koefisien sales growth sebesar 0,203. Hal ini menunjukkan bahwa sales growth mempunyai arah
regresi positif yang berarti setiap peningkatan satu satuan akan meningkatkan financial distress
sebesar 0,203.

4.3 Koefisien Korelasi berganda

Koefisien korelasi berganda digunakan untuk menentukan dan menganalisis hubungan antara dua
variabel, serta untuk menguji hipotesis mengenai keberadaan hubungan tersebut.

Tabel 6. Hasil Koefisien Korelasi Berganda

Model Summary
Model R R? | Adjusted | Std.Error of R? F dft | df2 | Sig.F
R? the Estimate | Change | Change Change
1 .703% | .495 .350 .46590 .495 3.424 2 7 .092

a. Predictors: (Constant), Sales Growth, Profitabilitas

Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa nilai koefisien korelasi berganda (R) pada model
regresi sebesar 0,703 dan nilai koefisien korelasi terletak pada interval 0,60 — 0,799 yang menunjukkan
hubungan kuat antara variabel profitabilitas dan sales growth terhadap financial distress.

4.4 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana variabel bebas memengaruhi
variabel terikat.
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1. Koefisien determinasi Profitabilitas (Xi) terhadap financial Distress (Y)

Tabel 7. Hasil Determinasi Profitabilitas

Model Summary®
Model R R? Adjusted | Std.Error of
R? the Estimate
1 .6992 .489 .425 .43836

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas
b. Dependent Variable: Financial Distress

Berdasarkan tabel 7 dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi ditunjukkan dengan nilai R Square
pada variabel profitabilitas terhadap financial distress sebesar 0,489 atau 48,9% sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh variabel lain.

2. Koefisien determinasi Sales Growth (X») terhadap Financial Distress (Y)

Tabel 8. Hasil Determinasi Sales Growth

Model Summary®
Model R R? Adjusted | Std.Error of
R? the Estimate
1 .2732 .074 —.041 .58971

a. Predictors: (Constant), Sales Growth
b. Dependent Variable: Financial Distress

Berdasarkan tabel 8 dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi ditunjukkan dengan nilai R Square
pada variabel sales growth terhadap financial distress sebesar 0,074 atau 7,4% sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh variabel lain.

3. Koefisien Determinasi Profitabilitas (Xi) dan Sales Growth (Xz) Terhadap Financial Distress (Y)

Tabel 9. Hasil Determinasi Profitabilitas dan Sales Growth

Model Summary®
Model R R? | Adjusted | Std.Error of
R? the Estimate
1 .7032 .495 .350 .46590

a. Predictors: (Constant), Sales Growth, Profitabilitas
b. Dependent Variable: Financial Distress

Berdasarkan tabel 9 dapat dilihat bahwa nilai koefisien determinasi ditunjukkan dengan nilai Adjusted
R Square pada varibel Profitabilitas dan Sales Growth terhadap Financial Distress sebesar 0,350 atau
35% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh varibel lain diluar varibel yang diteliti.

4.5 Pengujian Hipotesis

Hipotesis adalah suatu dugaan sementara yang perlu diuji untuk memastikan kebenarannya.
Hipotesis terdiri dari dua jenis, yaitu hipotesis nol dan hipotesis alternatif. Pengujian hipotesis dapat
dilakukan secara parsial (uji t) atau secara simultan (uji F).

1. Ujit (Parsial)

In Search (Informatic, Science, Entrepreneur, Applied Art, Research, Humanism) 173



In Search

e-ISSN: 2580-3239
p-ISSN: 2085-7993

Volume 24 No. 2 November 2025

Tabel 10. Hasil Uji t

Coefficients?
Unstardardized Coefficients | Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) .386 .233 1.658 .141
Profitabilitas .246 .102 .676 2.412 .047
Sales Growth .203 .709 .080 .287 .783

a. Dependent Variable: Financial Distress

Berdasarkan tabel 10 variabel profitabilitas memiliki nilai koefisien sebesar 0,246 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,047 < 0,05. Hal ini didukung dengan menunjukkan nilai thiung™ tabel
(2,412>2,365) artinya Hy ditolak dan H, diterima, artinya profitabilitas berpengaruh signifikan secara
parsial terhadap Financial Distress dengan arah positif.
Berdasarkan tabel 10 variabel sales growth memiliki nilai koefisien sebesar 0,203 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,783 > 0,05. Hal ini didukung dengan menunjukkan nilai thiung< tiabel (0,287 <
2,365) artinya Ho diterima dan H, ditolak, artinya sales growth tidak berpengaruh terhadap Financial

Distress.

2. Uji F (Simultan)

Tabel 11. Hasil Uji F

ANOVA*
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1.486 2 .743 3.424 .092b
Residual 1.519 7 217
Total 3.006 9

a. Dependent Variable: Financial Distress

b. Predictors: (Constant), Sales Growth, Profitabilitas

Berdasarkan tabel 11 dapat diketahui bahwa nilai fhijwne 3,424 < fiane 4,74, dengan nilai signifikansi
0,092 atau 9,2%. Hal ini didukung dengan artinya Hy diterima dan Ha ditolak artinya variabel
independen secara simultan tidak berpengaruh terhadap variabel dependen.

5 SIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas dan Sales Growth terhadap
Financial Distress pada PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk periode 2015-2024. Berdasarkan
pembahasan pada bagian pendahuluan, kajian teoritis, dan hasil pengolahan data dengan menggunakan
SPSS versi 27, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Gambaran Profitabilitas, Sales Growth, dan Financial Distress
a. Berdasarkan hasil analisis deskriptif, profitabilitas yang diukur dengan ROA memiliki nilai mean
1,8460, nilai minimum 0,22, nilai maksimum 4,13, dan standar deviasi 1,59129. Profitabilitas
tertinggi terjadi pada tahun 2017 sebesar 4,13%, sedangkan yang terendah pada tahun 2023
sebesar 0,22%. Berdasarkan hasil koefisien regresi berganda, profitabilitas memiliki nilai sebesar
0,246 yang menunjukkan arah regresi positif, artinya setiap peningkatan satu satuan profitabilitas
akan meningkatkan financial distress sebesar 0,246. Fenomena meningkatnya profitabilitas yang
justru diikuti dengan kenaikan financial distress ini juga dapat terlihat dari kondisi PT
Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk pada periode 2015-2024. Meskipun perusahaan
mencatatkan peningkatan laba bersih dari proyek infrastruktur besar seperti jalan tol, bandara, dan
proyek strategis nasional, pada saat yang sama perusahaan menanggung beban keuangan lebih
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tinggi karena banyak proyek baru dibiayai dengan utang dan obligasi. Tingginya leverage
menyebabkan beban bunga dan kewajiban pembayaran jangka panjang semakin besar, sementara
piutang usaha yang menumpuk akibat keterlambatan pembayaran dari pemerintah maupun pihak
swasta menekan arus kas perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang tercatat
dalam laporan keuangan tidak sepenuhnya terealisasi dalam bentuk kas yang siap digunakan.
Bahkan, kas yang relatif besar pun tidak otomatis menurunkan tekanan keuangan karena sebagian
besar masih dialokasikan untuk modal kerja proyek jangka panjang dan tidak dapat segera diputar.
Di sisi lain, kewajiban rutin seperti pembayaran gaji karyawan, beban operasional, serta cicilan
utang tetap berjalan, sehingga meskipun profitabilitas meningkat, tekanan finansial perusahaan
juga ikut naik dan kondisi financial distress sulit dihindari.

b. Berdasarkan hasil analisis deskriptif, sales growth memiliki nilai mean 0,0680, nilai minimum —
0,22, nilai maksimum 0,52, dan standar deviasi 0,22856. Sales growth tertinggi terjadi pada tahun
2017 sebesar 31%, sedangkan penurunan terdalam terjadi pada tahun 2021 sebesar —22%.
Berdasarkan hasil koefisien regresi berganda, sales growth memiliki nilai sebesar 0,203 yang
menunjukkan arah regresi positif, artinya setiap peningkatan satu satuan sales growth akan
meningkatkan financial distress sebesar 0,203. Pada periode 2015-2024, kenaikan sales growth
pada PT Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk menunjukkan bahwa volume proyek dan
pendapatan perusahaan terus meningkat. Namun, peningkatan penjualan tidak serta merta
membuat kondisi keuangan membaik karena sebagian besar proyek konstruksi bersifat jangka
panjang dengan sistem pembayaran bertahap, bahkan seringkali mengalami keterlambatan
pencairan dari pemerintah maupun swasta. Kondisi ini menyebabkan arus kas perusahaan tetap
tertekan meskipun pendapatan meningkat. Selain itu, sales growth biasanya diikuti dengan
meningkatnya kebutuhan modal kerja, seperti biaya bahan baku, tenaga kerja, dan peralatan
konstruksi yang harus ditanggung di awal. Untuk menutup kebutuhan tersebut, perusahaan
cenderung bergantung pada utang bank atau penerbitan obligasi, sehingga beban kewajiban juga
bertambah. Dengan kata lain, naiknya sales growth tidak langsung memberi tambahan kas yang
siap dipakai, tetapi justru meningkatkan tekanan keuangan karena biaya proyek besar dan
kewajiban utang yang ikut naik. Inilah yang menjelaskan mengapa pada periode 2015— 2024,
selain dampak pandemi, kenaikan sales growth juga diiringi dengan meningkatnya tingkat
financial distress pada perusahaan.

c. Berdasarkan hasil analisis deskriptif, financial distress yang diukur dengan Altman Z- Score
memiliki nilai mean 0,8530, nilai minimum 0,34, nilai maksimum 2,02, dan standar deviasi
0,57791. Nilai tertinggi terjadi pada tahun 2015 sebesar 2,02, sedangkan nilai terendah terjadi
pada tahun 2021 sebesar 0,34. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan menghadapi risiko
kesulitan keuangan yang cukup tinggi, terutama setelah pandemi, yang disebabkan oleh
menurunnya pendapatan dan laba, meningkatnya beban utang, serta terganggunya arus kas akibat
penundaan proyek dan kenaikan biaya operasional. Hal tersebut menekan stabilitas keuangan
perusahaan sehingga memperbesar potensi terjadinya financial distress.

2. Berdasarkan hasil uji determinasi, diperoleh bahwa variabel profitabilitas terhadap financial distress
dengan nilai R Square sebesar 0,489 atau 48,9% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain.
Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap financial
distress karena memiliki nilai signifikan sebesar 0,047 yang lebih kecil dari 0,05 (0,047 < 0,05),
sehingga Hy ditolak dan H, diterima.

3. Berdasarkan hasil uji determinasi, diperoleh bahwa variabel sales growth terhadap financial distress
dengan nilai R Square 0,074 atau 7,4% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain. Hasil uji t
menunjukkan bahwa variabel sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress
karena memiliki nilai signifikan sebesar 0,783 yang lebih besar dari 0,05 (0,783 > 0,05), sehingga Ho
diterima dan H, ditolak.

Berdasarkan hasil uji determinasi, diperoleh bahwa variabel profitabilitas dan sales growth terhadap
financial distress dengan nilai adjusted R Square sebesar 0,350 atau 35% sedangkan sisanya dipengaruhi
oleh variabel lain diluar variabel yang diteliti. Hasil uji F menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dan
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sales growth tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress karena memiliki nilai signifikan
sebesar 0,092 yang lebih besar dari 0,05 (0,092 > 0,05), sechingga Hy diterima dan H, ditolak.,
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