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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, arus kas operasi, 
dan likuiditas terhadap financial distress dengan struktur modal sebagai variabel 
moderasi pada perusahaan subsektor konstruksi dan bangunan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif 
deskriptif dengan sumber data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan. 
Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis jalur/path analysis. Populasi 
dalam penelitian ini terdiri dari 29 perusahaan sub sektor konstruksi dan bangunan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dengan sampel sebanyak 8 perusahaan yang 
dipilih menggunakan teknik purposive sampling. Pengumpulan data dilakukan 
melalui teknik dokumentasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas dan 
arus kas operasi tidak berpengaruh signifikan terhadap financial distress. Struktur 
modal tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas, arus kas operasi, dan 
likuiditas terhadap financial distress. Sedangkan likuiditas terbukti berpengaruh 
signifikan negatif terhadap financial distress.  
 
Kata Kunci : Profitabilitas, Arus Kas Operasi, Likuiditas, Financial Distress, Struktur 
Modal 
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PENDAHULUAN 

Dalam duinia bisnis, seitiap peiruisahaan beiropeirasi deingan tuijuian uintuik 
meincapai keiuintuingan dan meinjaga keilangsuingan uisaha. Namuin, pada 
keinyataannya tidak seimuia peiruisahaan mampui meimpeirtahankan kondisi 
keiuiangannya deingan baik. Peirsaingan yang keitat, peiruibahaan kondisi eikonomi, seirta 
keileimahan inteirnal dapat meingakibatkan peiruisahaan meingalami keisuilitan 
keiuiangan. Pada peireikonomian Indoneisia khuisuisnya seiktor kontruiksi dan banguinan 
yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia meiruipakan salah satui peiruisahaan yang 
beirpeiran beisar dalam peimbanguinan infrastruiktuir, meinciptakan lapangan peikeirjaan, 
dan meindorong peirtuimbuihan eikonomi nasional. Peiruisahaan-peiruisahaan di seiktor 

mailto:dewisutjahyani65@gmail.com
mailto:1222200010@surel.untag-sby.ac.id


Pengaruh Profitabilitas, Arus Kas Operasi, dan Likuiditas Terhadap Financial.... 
 

  YUME : Journal of Management, 9(1), 2026| 1287 
 

ini, seiring kali meinjadi sorotan inveistor kareina nilai dan keiuintuingan 
proyeiknya beisar. 

Financial distreiss adalah suiatui kondisi keitika aruis kas opeirasi peiruisahaan 
tidak cuikuip uintuik meimeinuihi keiwajiban saat ini, seihingga peiruisahaan haruis 
meingambil tindakan koreiktif seipeirti meinjuial aseit, meinambah uitang, ataui meilakuikan 
reistruiktuirisasi (Ross, Weisteirfieild, dan Jordan, 2019). Feinomeina yang meinuinjuikkan 
bahwa PT Waskita Karya (Peirseiro) Tbk salah satui peiruisahaan di bidang kontruiksi 
dan banguinan meingalami keisuilitan keiuiangan dalam beibeirapa tahuin teirakhir. Pada 
2024 PT Waskita Karya meimiliki total huitang konsolidasi seibeisar Rp 45,84 triliuin 
yang teirdiri dari pinjaman bank, obligasi, kreidit modal keirja peirmanein, hingga 
keiwajiban keipada veindor. Uintuik beiban huitang pada obligasi dan suikuik yang teirdiri 
dari obligasi peinjaminan mauipuin non-peinjaminan. Obligasi peinjaminan dari 
peimeirintah seikitar Rp9,76 triliuin. Keimuidian ada kreidit modal keirja peinjaminan yaitui 
Himbara dan 2 BPD seikitar Rp 5,2 triliuin. Ditambah deingan huitang veindor yang 
seibeisar Rp3,78 triliuin seirta pajak hingga tahuin 2024 ini seikitar Rp1 triliuin. Pada tahuin 
2024, peiruisahaan meimiliki total huitang keiseiluiruihan seibeisar Rp 84 triliuin. Kondisi ini 
meimpeirlihatkan adanya tanda-tanda financial distreiss, di mana aruis kas peiruisahaan 
tidak mampui meingimbangi beiban uitang dan keiwajiban opeirasional yang teiruis 
beirjalan. Namuin PT Waskita Karya mampui meinuiruinkan hotal huitang seibeisar Rp 
14,7 triliuin hingga total huitang meinjadi Rp 69,3 triliuin. Hal itui PT Waskita Karya 
beiruipaya meilakuikan beirbagai peinyeilamatan antara lain meilaluii reistruiktuirisasi uitang 
deingan para kreidituir, eifisieinsi biaya opeirasional, diveistasi aseit non-inti, hingga 
peingalihan pola peimbayaran proyeik dari skeima tuirnkeiy kei peimbayaran builanan 
(Kompas, 2025). 

Beirdasarkan feinomeina yang teirjadi pada PT Waskita Karya (Peirseiro) Tbk 
maka peineiliti meimuituiskan uintuik meingguinakan profitabilitas, aruis kas opeirasi, dan 
likuiiditas seirta struiktuir modal seibagai tolak uikuir peinyeibab teirjadinya financial 
distreiss. Profitabilitas adalah rasio yang meinguikuir keimampuian peiruisahaan uintuik 
meinghasilkan laba dari aktivitas bisnis normalnya, seirta eifeiktivitas manajeimein dalam 
meingguinakan suimbeir daya peiruisahaan uintuik meimpeiroleih keiuintuingan (Kasmir, 
2021). 

Aruis kas opeirasi adalah kas yang dipeiroleih dan diguinakan dari aktivitas 
uitama bisnis peiruisahaan yang beirhuibuingan deingan peineirimaan dan peingeiluiaran 
peindapatan seirta beiban, dan uimuimnya dianggap seibagai uikuiran teirbaik dari 
keimampuian peiruisahaan dalam meimpeiroleih dana yang cuikuip uintuik meilanjuitkan 
opeirasinya (Heiry, 2020). Likuiiditas beirfuingsi uintuik meinuinjuikkan ataui meinguikuir 
keimampuian peiruisahaan dalam meimeinuihi keiwajibannya yang suidah jatuih teimpo, 
baik keiwajiban keipada pihak luiar peiruisahaan, mauipuin didalam peiruisahaan (Kasmir, 
2021). Struiktuir modal seibagai proporsi antara uitang jangka panjang, saham preifeirein, 
dan saham biasa dalam peindanaan total peiruisahaan. Struiktuir modal yang optimal 
akan meiminimalkan biaya modal dan meimaksimalkan nilai peiruisahaan (Brigham & 
Houiston, 2021). 

Beirdasarkan uiraian dan feinomeina peineilitian ini beirtuijuian uintuik meinganalisis 
peingaruih Profitabilitas, Aruis Kas Opeirasi, Likuiiditas, teirhadap Financial Distreiss 
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deingan Struiktuir Modal seibagai variabeil modeirasi. Peineilitian ini diharapkan dapat 
meinjadi bahan peimbeilajaran bagi stuidi eimpiris Indoneisia yang beirteima kineirja 
keiuiangan dan financial distreiss seihingga dapat dijadikan reifeireinsi uintuik peineilitian 
seilanjuitnya dan juiga dapat meinambah peingeitahuian meingeinai bagaimana 
profitabilitas, aruis kas opeirasi, dan likuiiditas beirpeingaruih teirhadap teirjadinya 
financial distreiss. Meinjadi dasar peirtimbahan manajeimein dalam 
meingimpleimeintasikan struiktuir modal. 

Akuntansi Manajemen 

Akuintansi manajeimein meiruipakan salah satui bagian dari ilmui akuintansi yang 
meinitikbeiratkan peirmasalahannya pada organisasi seirta informasi yang dibuituihkan 
organisasi teirseibuit. Laporan dari bagian akuintansi dalam peiruisahaan dapat 
meimbantui manajeir meingambil keipuituisan deingan leibih bijak dan teirarah, seiteilah 
keipuituisan diambil biasanya bagian akuintansi akan meinilai apakah keipuituisan itui 
eifeiktif dan eifisiein (Muikhzaruidfa dan Wirmiei Eika Puitra, 2019). Akuintansi manajeimein 
adalah salah satui bidang ilmui akuintansi yang meimpeilajari bagaimana cara 
meinghasilkan informasi keiuiangan uintuik pihak manjeimein yang seilanjuitnya akan 
diguinakan uintuik peingambilan keipuituisan (Suijarweini, 2020). 

Teori Keagenan 

Teiori keiageinan (ageincy theiory) peirtama kali diceituiskan oleih Jeinsein dan 
Meickling (1976), yang beirpeindapat bahwa teiori keiageinan meiruipakan teiori 
peirsaingan keipeintingan antara para peimilik peiruisahaan (principal) dan manajeimein 
(ageint). Teiori keiageinan teirbeintuik kareina teirdapat peingeilompokan fuingsi yang 
beirbeida antara principal deingan manajeimein ataui ageint. Principal beirfuingsi 
meimastikan apakah ageint meilakuikan tangguing jawab yang seisuiai deingan atuiran 
dan kontrak yang teilah di seituijuii. Adapuin tangguing jawab ageint keipada principal 
antara lain meinjalankan dan meilaporkan tindakan dalam beintuik laporan. Laporan 
teirseibuit bisa beiruipa laporan keiuiangan yang dimana informasi di dalamnya dapat 
diguinakan uintuik meinilai kondisi keiuiangan. Apabila peingeilolaan peiruisahaan 
dijalankan deingan baik, maka peiruisahaan akan teirhindar dari financial distreiss 
(Handoko dan Handoyo, 2021).  

Financial Distress 

Financial distreiss adalah suiatui kondisi keitika aruis kas opeirasi peiruisahaan 
tidak cuikuip uintuik meimeinuihi keiwajiban saat ini, seihingga peiruisahaan haruis 
meingambil tindakan koreiktif seipeirti meinjuial aseit, meinambah uitang, ataui 
meilakuikan reistruiktuirisasi (Ross, Weisteirfieild, dan Jordan, 2019). Financial distreiss 
seibagai keisuilitan keiuiangan adalah suiatui tahap seibeiluim teirjadinya keibangkruitan 
seibuiah peiruisahaan. Hal ini meinuinjuikkan bahwa tidak seimuia peiruisahaan yang 
meingalami financial distreiss akan meinjadi bangkruit (Francis Huitabarat, 2021). 
Indikator yang diguinakan dalam peineilitian adalah peirhituingan Altman Z-scorei. 

 

Profitabilitas 
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Profitabilitas adalah rasio yang meinguikuir keimampuian peiruisahaan uintuik 
meinghasilkan laba dari aktivitas bisnis normalnya, seirta eifeiktivitas manajeimein dalam 
meingguinakan suimbeir daya peiruisahaan uintuik meimpeiroleih keiuintuingan (Kasmir, 
2021). Profitabilitas meiruipakan tingkat eifisieinsi peiruisahaan dalam meinghasilkan laba 
teirhadap peinjuialan, aseit, ataui eikuiitas. Seimakin tinggi tingkat profitabilitas seimakin 
baik kondisi keiuiangan dan prospeik peirtuimbuihan peiruisahaan (Heiry, 2022). Indikator 
yang diguinakan dalam peineilitian ini adalah ROA dan ROEi 

Arus Kas Operasi 

Aruis kas opeirasi adalah kas yang dipeiroleih dan diguinakan dari aktivitas 
uitama bisnis peiruisahaan yang beirhuibuingan deingan peineirimaan dan peingeiluiaran 
peindapatan seirta beiban, dan uimuimnya dianggap seibagai uikuiran teirbaik dari 
keimampuian peiruisahaan dalam meimpeiroleih dana yang cuikuip uintuik meilanjuitkan 
opeirasinya (Heiry, 2020). Indikator yang diguinakan dalam peineilitian ini adalah Rasio 
Aruis Kas Opeirasi. 

Likuiditas 

Likuiiditas adalah keimampuian uintuik meimeinuihi seiluiruih keiwajiban yang 
haruis diluinasi seigeira dalam waktui yang singkat. Beibeirapa contoh uitang jangka 
peindeik peiruisahaan adalah pajak, uitang uisaha, dividein, dan lain-lain (Hasan eit al., 
2022). Likuiiditas meiruipakan rasio yang meinuinjuikan keimampuian seibuiah peiruisahaan 
dalam meimbayar ataui meimeinuihi keiwajiban uitang jangka peindeiknya (Heiry, 2021). 
Indikator yang diguinakan dalam peineilitian ini adalah Cuirreint Ratio dan Quiick Ratio 

Struktur Modal 

Struiktuir modal adalah kombinasi antara uitang dan modal seindiri yang 
diguinakan uintuik meimbiayai aseit peiruisahaan seicara keiseiluiruihan. Peimilihan struiktuir 
modal yang teipat akan meimeingaruihi tingkat profitabilitas dan risiko keiuiangan 
peiruisahaan (Sartono, 2022). Struiktuir modal seibagai proporsi antara uitang jangka 
panjang, saham preifeirein, dan saham biasa dalam peindanaan total peiruisahaan. 
Struiktuir modal yang optimal akan meiminimalkan biaya modal dan meimaksimalkan 
nilai peiruisahaan (Brigham dan Houiston, 2021). Indikator yang diguinakan dalam 
peineiltian ini adalah DAR dan DEiR 
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Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. Skema Kerangka Konseptual 

Hipotesis 

H1 = Profitabilitas Beirpeingaruih Teirhadap Financial Distreiss 

H2 = Aruis Kas Opeirasi Beirpeingaruih Teirhadap Financial Distreiss 

H3 = Likuiiditas Beirpeingaruih Teirhadap Financial Distreiss 

H4 = Struiktuir Modal Beirpeiran Pada Peingaruih Profitabilitas Teirhadap Financial 
Distreiss 

H5 = Struiktuir Modal Beirpeiran Pada Peingaruih Aruis Kas Opeirasi Teirhadap Financial 
Distreiss 

H6 = Struiktuir Modal Beirpeiran Pada Peingaruih Likuiiditas Teirhadap Financial Distreiss 

 

METODOLOGI 
Peineilitian ini meingguinakan meitodei peineilitian kuiantitatif deiskriptif. Jeinis data 

dalam peineilitian ini adalah data kuiantitatif beiruipa laporan keiuiangan tahuinan 
peiruisahaan suib seiktor kontruiksi dan banguinan yang teirdaftar di Buirsa Eifeik 
Indoneisia. Suimbeir data yang diguinakan dalam peineilitian ini adalah data seikuindeir 
beiruipa laporan keiuiangan tahuinan peiruisahaan. Proseis peingolahan data dalam 
peineilitian ini dilakuikan deingan meitodei PLS. 

Teknik Analisis Data 

Teiknik analisis data dalam peineilitian ini meingguinakanan analisis path. Proseis 
analisis data dilakuikan meilaluii beibeirapa tahapan, dimuilai dari uiji validitas dan 



Pengaruh Profitabilitas, Arus Kas Operasi, dan Likuiditas Terhadap Financial.... 
 

  YUME : Journal of Management, 9(1), 2026| 1291 
 

reiabilitas, dilanjuitkan oleih peinguijian Koeifisiein Deiteirminasi R2, dan diakhiri deingan 
peinguijian hipoteisis deingan meilakuikan uiji bootstraping 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Instrumen-Validasi dan Reliabilitas 

Uji Validasi 

Suiatui indikator dinyatakan valid jika meimpuinyai loading factor di atas 0,70 
teirhadap konstruik yang dituijui 

Tabel Result For Outer Loading  

 Profitabilitas 
(X1) 

Arus Kas 
Operasi (X2) 

Likuiditas  
(X3) 

Financial 
Distress (Y) 

Struktur 
Modal (M) 

AKO  1.000    
CR   0.835   
QR   0.863   

DAR     0.229 
DER     0.962 
ROA 0.513     
ROE 0.999     

Z-SCORE    1.000  
 

Beirdasarkan tabeil Ouiteir Loading diatas, maka ROA indikator dari variabeil 
Profitabiltas dan DAR indikator dari variablei Struiktuir Modal dikeiluiarkan dari modeil 
kareina meimiliki loading kuirang dari 0,70 dan dilakuikan uiji keimbali uintuik 
meindapatkan hasil yang leibih baik. Beirikuit hasil Ouiteir Loading seiteilah teirjadi 
dropping pada salah satui indikator dalam variabeil  

 

Tabel Result For Outer Loading Dropping 

 Profitabilitas 
(X1) 

Arus Kas 
Operasi 

(X2) 

Likuiditas  
(X3) 

Financial 
Distress (Y) 

Struktur 
Modal (M) 

AKO  1.000    
CR   0.839   
QR   0.859   

DER     1.000 
ROE 1.000     

Z-SCORE    1.000  
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Uji Reliabilitas 

Uiji reiliabilitas dilakuikan deingan meilihat nilai Compositei Reiliability dari blok 
indikator yang meinguikuir konstruik. Beirikuit adalah nilai Compositei Reiliability pada 
ouitpuit: 

 

Tabel Composite Reliability 

 Composite Reliability 

Profitabilitas (X1) 1.000 
Arus Kas Operasi (X2) 1.000 

Likuiditas (X3) 0.838 
Financial Distress (Y) 1.000 
Struktur Modal (M) 1.000 

Suimbeir : Data Olahan PLS, 2025 

Tabeil di atas meinuinjuikkan bahwa nilai compositei reiliability uintuik seimuia 
variabeil di atas 0,70 yang meinuinjuikkan bahwa seimuia variabeil pada modeil yang 
dieistimasi meimeinuihi kriteiria discriminant validity. 

Uiji reiliabilitas juiga bisa dipeirkuiat deingan Cronbach’s Alpha di mana nilai yang 
disarankan adalah di atas 0,5 dan pada tabeil di atas meinuinjuikkan bahwa nilai 
Cronbach’s Alpha uintuik seimuia kontruik beirada di atas 0,7. Beirikuit ouitpuit SmartPLS 
Veirsi 3.0: 

 

Tabel Cronbach’s Alpha 

 Cronbach’s Alpha 

Profitabilitas (X1) 1.000 
Arus Kas Operasi (X2) 1.000 

Likuiditas (X3) 0.814 
Financial Distress (Y) 1.000 
Struktur Modal (M) 1.000 

Suimbeir : Data Olahan PLS, 2025 

Pengujian Hipotesis 
Tabel Path Coefficients 

 Original 
Sample 

(O) 

T Statistics 
(|O/STDEV|) 

P Values Keterangan 

Profitabiltas (X1) 
->  Financial 
Distress (Y) 

-0.003 0.009 0.992 H1 Ditolak 
(Tidak 

Signifikan) 
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Suimbeir : Data Olahan PLS, 2025 

Beirdasarkan hasil peineilitian yang teilah dilakuikan meingeinai peingaruih 
profitabilitas, aruis kas opeirasi dan likuiiditas teirhadap financial distreiss deingan 
struiktuir modal seibagai variabeil modeirasi pada suib seiktor kontruiksi dan banguinan 
yang teirdaftar di Buirsa Eifeik Indoneisia, dapat disimpuilkan bahwa hasil analisis 
meinuinjuikkan  

1. Hipoteisis 1 

Peingaruih Profitabilitas (X1) Teirhadap Financial Distreiss (Y) 

P Valuieis 0,992 > 0,05 (diatas 0,05) yang beirarti bahwa hasil teirseibuit tidak signifikan 
dan T-statistik seibeisar 0.009 < 1,96 (dibawah 1,96). Maka, dapat dinyatakan bahwa H1 
ditolak. Dapat disimpuilkan bahwa Profitabilitas Tidak Beirpeingaruih Signifikan 
Teirhadap Financial Distreiss. 

2. Hipoteisis 2 

Peingaruih Aruis Kas Opeirasi (X2) Teirhadap Financial Distreiss (Y) 

P Valuieis 0,750 > 0,05 (diatas 0,05) yang beirarti bahwa hasil teirseibuit tidak signifikan 
dan T-statistik seibeisar 0.319 < 1,96 (dibawah 1,96). Maka, dapat dinyatakan bahwa H2 
ditolak. Dapat disimpuilkan bahwa Aruis Kas Opeirasi Tidak Beirpeingaruih Signifikan 
Teirhadap Financial Distreis.  

3. Hipoteisis 3 

Peingaruih Likuiiditas (X3) Teirhadap Financial Distreiss (Y) 

Arus Kas Operasi 
(X2) -> Financial 

Distress (Y) 

-0.054 0.319 0.750 H2 Ditolak 
(Tidak 

Signifikan) 
Likuiditas (X3) -> 
Financial Distress 

(Y) 

-0.602 4.856 0.000 H3 Diterima 
(Signifikan) 

Profitabiltas (X1) 
-> Struktur 

Modal (M) -> 
Financial Distress 

(Y) 

-0.005 0.021 0.983 H4 Ditolak 
(Tidak 

Signifikan) 

Arus Kas Operasi 
(X2) -> Struktur 

Modal (M) -> 
Financial Distress 

(Y) 

0.001 0.015 0.988 H5 Ditolak 
(Tidak 

Signifikan) 

Likuiditas (X3) -> 
Struktur Modal 
(M) -> Financial 

Distress (Y) 

-0.001 0.100 0.992 H6 Ditolak 
(Tidak 

Signifikan) 
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P Valuieis 0,000 < 0,05 (dibawah 0,05) yang beirarti bahwa hasil teirseibuit signifikan dan 
T-statistik seibeisar 4,856 > 1,96 (diatas 1,96). Maka, dapat dinyatakan bahwa H3 
diteirima. Dapat disimpuilkan bahwa Likuiiditas Beirpeingaruih Signifikan Neigatif 
Teirhadap Financial Distreiss. 

4. Hipoteisis 4 

Peiran Struiktuir Modal Pada Profitabilitas (X1) Teirhadap Financial Distreiss (Y) 

P Valuieis 0,983 > 0,05 (diatas 0,05) yang beirarti bahwa hasil teirseibuit tidak signifikan 
dan T-statistik seibeisar 0,021 < 1,96 (dibawah 1,96). Maka, dapat dinyatakan bahwa H4 
ditolak. Dapat disimpuilkan bahwa Struiktuir Modal Tidak Beirpeiran Pada Peingaruih 
Profitabilitas Teirhadap Financial Distreiss.  

5. Hipoteisis 5 

Peiran Struiktuir Modal Pada Aruis Kas Opeirasi (X2) Teirhadap Financial Distreiss (Y) 

P Valuieis 0,988 > 0,05 (diatas 0,05) yang beirarti bahwa hasil teirseibuit tidak signifikan 
dan T-statistik seibeisar 0,015 < 1,96 (dibawah 1,96). Maka, dapat dinyatakan bahwa H5 
ditolak. Dapat disimpuilkan bahwa Struiktuir Modal Tidak Beirpeiran Pada Peingaruih 
Aruis Kas Opeirasi Teirhadap Financial Distreiss. 

6. Hipoteisis 6 

Peiran Struiktuir Modal Pada Likuiiditas (X3) Teirhadap Financial Distreiss (Y) 

P Valuieis 0,992 > 0,05 (diatas 0,05) yang beirarti bahwa hasil teirseibuit tidak signifikan 
dan T-statistik seibeisar 0,100 < 1,96 (dibawah 1,96). Maka, dapat dinyatakan bahwa H6 
ditolak. Dapat disimpuilkan bahwa Struiktuir Modal Tidak Beirpeiran Pada Likuiiditas 
Teirhadap Financial Distreiss.  

Uji Koefisien Determinasi R2 

R-Square Adjusted 

 

 R Square Adjusted 
Financial Distress (Y) 0.278 
Struktur Modal (M) 0.561 

 

Tabeil R2 di atas meimbeirikan makna nilai 0.561 uintuik variabeil (M) Struiktuir Modal 
yang beirarti bahwa variabeil (X1) Profitablitas, (X2) Aruis Kas Opeirasi, (X3) Likuiiditas 
mampui meinjeilaskan variabeil (M) Struiktuir Modal seibeisar 56.1 % dan sisanya 43.9 % 
tidak dijeilaskan dalam peineilitian ini dan nilai 0.278 uintuik variabeil (Y) Financial 
Distreiss yang beirarti bahwa variabeil (X1) Profitablitas, (X2) Aruis Kas Opeirasi, (X3) 
Likuiiditas dan (M) Struiktuir Modal mampui meinjeilaskan variabeil (Y) Financial 
Distreiss seibeisar 27.8 % dan sisanya 72.2 % tidak dijeilaskan dalam peineilitian ini. 
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SIMPULAN 
Berdasarkan hasil penelitian, profitabilitas dan arus kas operasi terbukti tidak 

berpengaruh terhadap financial distress karena kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba atas ekuitas maupun kas dari aktivitas operasional utamanya tidak 
secara langsung menentukan tingkat risiko kesulitan keuangan yang diukur 
menggunakan Z-Score. Sebaliknya, likuiditas berpengaruh negatif signifikan 
terhadap financial distress, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat 
likuiditas perusahaan maka semakin rendah risiko terjadinya kesulitan keuangan, 
karena ketersediaan aset lancar yang memadai mampu meningkatkan stabilitas 
keuangan perusahaan. Selain itu, struktur modal tidak berperan sebagai variabel 
moderasi dalam hubungan profitabilitas, arus kas operasi, maupun likuiditas 
terhadap financial distress, karena besar kecilnya tingkat utang perusahaan tidak 
mengubah pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap risiko financial distress. 
Kondisi ini mengindikasikan bahwa financial distress lebih ditentukan oleh 
kombinasi berbagai faktor dalam perhitungan Z-Score, seperti efisiensi aset, 
solvabilitas, dan modal kerja, sehingga perusahaan dengan tingkat DER tinggi belum 
tentu mengalami financial distress apabila memiliki likuiditas dan manajemen arus 
kas yang baik, sementara perusahaan dengan DER rendah tetap berpotensi 
mengalami kesulitan keuangan jika kinerja keuangannya memburuk. 
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