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Abstract. Financial distress is a situation where a company experiences financial difficulties before experiencing
bankruptey. This research aims to obtain empirical evidence regarding the influence of liguidity, leverage, operating capacity
and sales growth on financial distress. The population in this research is all property, real estate and building construction
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEIL) in 2023. Sample selection was carried out using a purposive
sampling method and the number of samples obtained was 53 observational data. The data analysis technique used in
this research is multiple linear regression analysis. The results of this research show that liquidity has a negative effect on
[financial distress, leverage has a positive effect on financial distress, operating capacity and sales growth has no effect on
[financial distress. The implication of this research is that it can confirm Signaling Theory.
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Abstrak. Financial distress merupakan keadaan dimana suatu perusahaan mengalami kesulitan
keuangan sebelum mengalami kebangkrutan. Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris
mengenai pengaruh likuiditas, leverage, operating capacity, dan sales growth terhadap financial distress.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2023. Seleksi sampel dilakukan dengan metode
purposive sampling dan jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 53 data amatan. Teknik analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress, leverage berpengaruh
positif terhadap financial distress, operating capacity dan sales growth tidak berpengaruh terhadap
financial distress. Implikasi dari penelitian ini yaitu dapat mengonfirmasi Signaling Theory..

Kata Kunci: Financial Distress, Likuiditas, Leverage, Operating Capacity, Sales Growth

1. PENDAHULUAN

Setiap perusahaan didirikan untuk mendapatkan laba maksimal dan mempertahankan
cksistensinya di pasar yang semakin kompetitif. Kinerja perusahaan dapat diukur melalui
sejauh mana keuntungan yang diperoleh. Kondisi keuangan perusahaan dapat dilihat dari
laporan laba rugi, jika laba bernilai positif, perusahaan menunjukkan kinerja yang baik.

Sebaliknya, jika laba negatif, hal ini menandakan kinerja keuangan perlu dipertanyakan karena
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mengalami kerugian, dan pada akhirnya dapat mengarahkan perusahaan pada kondisi financial
distress. Secara umum, financial distress merupakan keadaan dimana suatu perusahaan
mengalami kesulitan keuangan sebelum mengalami kebangkrutan (Mahaningrum &
Merkusiwati, 2020). Potensi financial distress dapat terjadi apabila kesulitan keuangan
perusahaan tidak dapat teratasi kemudian dapat menyebabkan kebangkrutan (Samara &
Susanti, 2021).

Berdasarkan hal tersebut, perusahaan perlu memahami dan menganalisis kemungkinan
terjadinya financial distress untuk menghindari kebangkrutan atau likuidasi (Saadah & Salta,
2021). Semakin dini tanda-tanda kebangkrutan dapat diprediksi, semakin baik manajemen
dalam meningkatkan kesadaran dan mengambil langkah-langkah perbaikan untuk mengurangi
atau menghindari risiko kebangkrutan. Investor dan pemberi pinjaman kemudian dapat
membuat rencana untuk meminimalkan kemungkinan terjadinya sesuatu yang buruk (Saladin
et al.,, 2022).

Menurut (Sugiyono, 2018:20) terdapat beberapa indikator untuk melihat tanda-tanda
financial distress suatu perusahaan yaitu penurunan laba, penurunan jumlah dividen, dan
terjadinya kenaikan utang perusahaan. Berdasarkan indikator penurunan laba dan sumber data
diolah, pada tahun 2023 terdapat 8 perusahaan properti, real estat, dan konstruksi bangunan
yang mengalami financial distress yaitu PT' Acset Indonusa Tbk, PT PP Properti Thk, PT
Superkrane Mitra Utama Tbk, PT Wijaya Karya (Persero) Tbk, PT Waskita Karya (Persero)
Tbk, PT Duta Anggada Realty Tbk, PT Modernland Realty Tbk, dan PT Perintis Triniti
Properti, Tbk.

Sektor properti, real estat, dan konstruksi bangunan memiliki peran signifikan dalam
perekonomian global, namun sangat sensitif terhadap perubahan kondisi makroekonomi
(Nursyamsiah & Putri Dwi Wahyuni, 2024). Ketika ekonomi tumbuh, terjadi kelebihan
pasokan (over supply), tetapi ketika ekonomi memburuk, sektor ini cepat mengalami
penurunan (Mustahgfiroh & Lisiantara, 2021). Struktur pendanaan yang sangat bergantung
pada kredit perbankan dan rendahnya likuiditas aset menyebabkan banyak perusahaan
kesulitan memenuhi kewajibannya tepat waktu (Choiriyah & Lisiantara, 2021). Volatilitas pasar
yang tingei, fluktuasi harga, dan siklus bisnis yang panjang membuat sektor ini rentan terhadap
risiko financial distress (Indriani et al., 2023). Kondisi tersebut terbukti dengan adanya
fenomena kepailitan yang melanda beberapa emiten properti di Indonesia seperti PT Forza
Land Indonesia Tbk (FORZ), PT Cowell Development Tbk (COWL), dan PT Hanson
International Thk (MYRX), yang berujung pada ancaman delisting dari Bursa Efek Indonesia
akibat ketidakmampuan perusahaan menunjukkan indikasi pemulihan yang memadai dalam
kelangsungan usahanya (Afriyadi, 2022).

Permasalahan yang sering dihadapi perusahaan properti tidak hanya bersumber dari
faktor internal seperti tingkat likuiditas yang rendah, tingginya leverage, penurunan operating
capacity, dan pertumbuhan penjualan yang lemah, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor eksternal
seperti ketidakstabilan nilai tukar, tekanan inflasi, dan pergerakan indeks harga saham

gabungan yang berfluktuatif (Putri et al., 2022). Kombinasi tekanan dari kedua faktor tersebut
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semakin memperburuk kondisi keuangan perusahaan, terutama ketika terjadi penurunan
pendapatan atau kondisi pasar yang kurang menguntungkan, sehingga meningkatkan risiko
gagal bayar dan potensi financial distress. Perusahaan perlu melakukan analisis prediksi
kebangkrutan agar dapat mengantisipasi serta meningkatkan kewaspadaan dari risiko yang
menyebabkan kebangkrutan (Astawa & Utama, 2025).

Faktor utama yang perlu diperhatikan untuk mengurangi risiko kebangkrutan adalah
analisis penyebab kebangkrutan perusahaan, menunjukkan aspek-aspek apa saja yang
berpotensi menimbulkan financial distress, serta faktor-faktor lain yang mempengaruhi
terjadinya kebangkrutan. Faktor yang dapat mempengaruhi financial distress yakni rasio-rasio
keuangan, ukuran perusahaan, tren harga saham, return saham dan faktor makro ekonomi
yaitu indeks harga saham gabungan, inflasi, dan nilai tukar (Rodoni & Ali, 2014: 189-195).
Menurut (Wulandari & Jaeni, 2021) faktor yang mempengaruhi financial distress, diantaranya
arus kas operasi, leverage, likuiditas, operating capacity, profitabilitas, dan sales growth.
Berdasarkan dari beberapa penelitian sebelumnya, variabel likuiditas, leverage, operating
capacity, dan sales growth merupakan variabel yang dapat memengaruhi financial distress.

Faktor pertama yang memengaruhi financial distress adalah likuiditas. Likuiditas
menjadi faktor penting bagi perusahaan properti, real estat, dan kontruksi bangunan karena
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek seperti
pembayaran gaji, faktur pemasok, dan pembayaran utang (Boubaker et al., 2020). Tingkat
likuiditas yang memadai tidak hanya menjamin kelancaran operasional, tetapi juga memberikan
fleksibilitas yang lebih tinggi dalam menghadapi guncangan ckonomi sehingga menurunkan
risiko financial distress (Kumar & Rao, 2023). Namun terdapat hasil berbeda mengenai
pengaruh likuiditas terhadap financial distress. Penelitian (Listiawati et al., 2024; Sihombing &
Angela, 2024) menemukan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap fiancial
distress, sedangkan (Asmiraldha et al., 2024) dan (Varirera & Adi, 2021) justru menyimpulkan
adanya pengaruh negatif signifikan.

Faktor kedua yang memengaruhi financial distress adalah leverage. Leverage
memainkan peran strategis dalam struktur modal perusahaan perusahaan properti, real estat,
dan kontruksi bangunan, terutama dalam pembiayaan proyek — proyek berskala besar.
Manajemen leverage yang optimal tidak hanya dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai
perusahaan, tetapi juga mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Namun, tingkat
leverage yang betlebihan meningkatkan risiko financial distress (Dona fitriyani et al., 2024).
Terdapat perbedaan temuan penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap financial
distress. (Lestari & Ardiana, 2020) dan (Utami & Taqwa, 2023) menemukan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap financial distress, bertentangan dengan pandangan umum
bahwa tingginya leverage meningkatkan risiko financial distress.

Faktor ketiga yang memengaruhi financial distress adalah operating capacity. Operating
capacity menjadi faktor penting dalam perusahaan properti, real estate, dan konstruksi
bangunan, terutama dalam mengelola proyek — proyek berskala besar dan berjangka panjang.

Kapasitas operasional yang optimal membantu perusahaan menghasilkan barang dan jasa
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secara efisien, mengendalikan biaya produksi, serta meminimalkan pemborosan yang
berdampak pada margin keuntungan dan risiko financial distress. Penelitian (Santika, 2023)
dan (Koswara et al., 2022) menunjukkan bahwa variabel operating capacity tidak memiliki
pengaruh terhadap kondisi financial distress. Sebaliknya, (Maronrong et al., 2022) menemukan
adanya pengaruh positif signifikan antara operatig capacity terhadap financial distress.

Faktor keempat yang memengaruhi financial distress adalah sales growth. Sales growth
(pertumbuhan penjualan) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mencapai kinetja
operasionalnya sebagai indikator kinerja utama. Perusahaan dengan pertumbuhan penjualan
positif menunjukkan keberhasilan dalam menarik pelanggan dan berpotensi menghasilkan
keuntungan yang lebih tinggi (Halim & Riswan, 2024). Peningkatan arus kas dari pertumbuhan
penjualan seharusnya memperkuat kemampuan perusahaan dalam mendanai proyek baru dan
melunasi utang, sehigga dapat meminimalkan risiko financial distress. Namun, hal tersebut
tidak didukung oleh temuan penelitian (Dila & Ritonga, 2024) dan (Widari, 2022) yang justru
menunjukkan tidak adanya pengaruh sales growth terhadap kondisi financial distress.

Berdasarkan fenomena dan research gap dari beberapa penelitian sebelumnya
keempat variabel tersebut masih terdapat inkonsistensi terhadap hasil penelitian. Penelitian ini
dikaji kembali untuk mengetahui pengaruh likuiditas, leverage, operating capacity, dan sales
growth terhadap financial distress. Dimana penelitian ini dilakukan di perusahaan sektor
property, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2023.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian asosiatif yang bertujuan untuk menganalisis
pengaruh likuiditas, leverage, operating capacity, dan sales growth terhadap financial distress
pada perusahaan sektor properti, real estat, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2023. Objek penelitian adalah kondisi financial distress yang
diukur menggunakan metode Altman Z”-Score, sedangkan vatiabel independen terdiri dari
likuiditas (CR), leverage (DER), operating capacity (TATO), dan sales growth. Pendekatan ini
penting karena sektor properti dan konstruksi merupakan sektor padat modal dan berisiko
tinggi, schingga prediksi terhadap financial distress menjadi krusial untuk menjaga
keberlangsungan usaha.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan pada sektor terkait yang
terdaftar di BEI pada tahun 2023. Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling
dengan kriteria perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan dan memiliki total aset
lebih dari satu triliun rupiah. Data yang digunakan bersifat kuantitatif dan kualitatif, bersumber
dari data sekunder berupa laporan keuangan yang diperoleh melalui situs resmi BEL
Pengumpulan data dilakukan dengan teknik observasi non partisipan, yaitu peneliti tidak
terlibat langsung dalam kegiatan perusahaan melainkan hanya sebagai pengamat melalui

dokumen resmi.
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Analisis data dilakukan dengan metode regresi linear berganda menggunakan bantuan
perangkat lunak SPSS untuk mengetahui hubungan antara variabel independen dengan
financial distress sebagai variabel dependen. Persamaan regresi yang digunakan adalah Y = a
+ B1X1 + B2X2 + (3X3 + B4X4 + e, di mana Y adalah financial distress, a adalah konstanta,
dan B adalah koefisien regresi untuk masing-masing variabel X (likuiditas, leverage, operating
capacity, dan sales growth). Melalui analisis ini diharapkan dapat diketahui sejauh mana
variabel-variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap kondisi keuangan

perusahaan dalam menghadapi risiko financial distress.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Data Hasil Penelitian
Uji Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
Z”Score 53 -1,650 16,675 7,01689 3,266522
CR 53 0,027 11,797 2,16691 1,907747
DER 53 -8,839 7,240 1,22040 2,082368
TATO 53 0,003 1,239 0,30005 0,289723
SG 53 -0,701 1,266 0,07637 0,332289

Valid N (listwise) 53

Sumber: Lampiran 4

Berdasarkan Tabel 1, dapat dijelaskan bahwa variabel financial distress yang diproksikan
dengan Z”Score berjumlah 53 sampel dengan nilai minimum sebesar -1,65 pada PT Acset
Indonusa Tbk serta nilai maksimum sebesar 16,675 pada PT Greenwood Sejahtera Tbk.
Z”Score memiliki nilai rata-rata sebesar 7,01689 yang artinya rata-rata tingkat financial distress
yang dilakukan perusahaan sampel sebesar 701,689 persen. Nilai rata-rata Z”’Score dapat
dikategorikan tinggi dan mengindikasikan rendahnya tindakan fimancial distress pada
perusahaan. Nilai standar deviasi Z”’Score sebesar 3,266552 yang lebih rendah dari nilai rata-
ratanya, yang menunjukkan bahwa varians distribusi data menurun, atau perbedaan antara nilai
minimum dan maksimum sangat kecil.

Variabel likuiditas yang diproksikan dengan CR berjumlah 53 sampel dengan nilai
minimum 0,027 pada PT Maha Properti Indonesia Tbk serta nilai maksimum sebesar 11,797
PT Greenwood Sejahtera Tbk. CR memiliki nilai rata-rata sebesar 2,16691 menunjukkan
bahwa rata-rata kemampuan perusahaan sampel penelitian ini dalam menyelesaikan kewajiban
jangka pendeknya adalah sebesar 216,691 persen. Nilai standar deviasi CR sebesar 1,907747
lebih rendah dari nilai zean, hal ini menunjukkan bahwa adanya sebaran data yang bervariansi
semakin kecil, atau adanya kesenjangan yang begitu kecil dari nilai minimum dan maksimum.

Variabel /Jeverage yang diproksikan dengan DER berjumlah 53 sampel dengan nilai
minimum sebesar -8,8395 pada Binakarya Jaya Abadi Tbk dan nilai maksimum sebesar 7,240
pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk. DER memiliki nilai rata-rata sebesar 1,22040 yang
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menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan sampel dalam penelitian ini menggunakan utang
untuk membiayai operasional perusahaan sebesar 122,040 persen dari total ekuitas yang
dimiliki perusahaan. Nilai standar deviasi DER sebesar 2,082368 lebih tinggi dari nilai wean,
menunjukkan bahwa distribusi data mempunyai varians yang meningkat atau terdapat
kesenjangan besar antara nilai minimum dan maksimum..

Variabel operating capacity yang diproksikan dengan TATO berjumlah 53 sampel dengan
nilai minimum sebesar 0,003 pada PT Maha Properti Indonesia Tbk dan PT Agung Semesta
Sejahtera, Tbk. Nilai maksimum sebesar 1,239 pada PT Nusa Raya Cipta Tbk. TATO dengan
nilai rata-rata sebesar 0,30005 menunjukkan bahwa rata-rata perputaran total aset perusahaan
sampel dalam penelitian ini sebesar 30,005 persen. Nilai standar deviasi TATO sebesar
0,289723 lebih rendah dari nilai mean, menunjukkan bahwa varians distribusi data semakin
mengecil atau kesenjangan antara nilai minimum dan maksimum sangat kecil..

Variabel sales growth berjumlah 53 sampel memiliki nilai minimum sebesar -0,701 pada
PT Perintis Triniti Properti, Tbk. Nilai maksimum sebesar 1,266 pada PT Acset Indonusa Tbk.
Variabel sales growth memiliki nilai rata-rata sebesar 0,07637 yang menunjukkan bahwa rata-rata
pertumbuhan penjualan perusahaan sampel dalam penelitian ini sebesar 7,637 persen. Nilai
standar deviasinya sebesar 0,332289 lebih tinggi dari nilai mean, menunjukkan bahwa varians
distribusi data meningkat, atau terdapat kesenjangan besar antara nilai minimum dan
maksimum.

Uji Asumsi Klasik
1) Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Unstandardized Residual
N 53
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200

Sumber: Lampiran 5
Berdasarkan Tabel 2, hasil uji normalitas menunjukkan bahwa nilai Agymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,200. Nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yang dihasilkan lebih besar dari nilai signifikansi
sebesar 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini berdistribusi normal.
2) Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
CR 0,892 1,121
DER 0,854 1,171
TATO 0,767 1,304
SG 0,785 1,274

Sumber: Lampiran 6
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Berdasarkan Tabel 3 hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa masing-masing
variabel independen memiliki nilai tolerance lebih besar dari 0,10 yaitu untuk variabel likuiditas
sebesar 0,892, leverage sebesar 0,854, operating capacity sebesar 0,767, dan sales growth sebesar
0,785. Selain itu, nilai VIF yang dimiliki oleh masing-masing variabel independen lebih kecil
dari 10 yaitu untuk variabel likuiditas sebesar 1,121, feverage sebesar 1,171, operating capacity
sebesar 1,304, dan sales growth sebesar 1,274. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tidak
terdapat multikolinearitas antar vatiabel independen dalam penelitian ini, atau tidak terdapat
korelasi antar variabel independen.

3) Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Sig.
CR 0,155
DER 0,102
TATO 0,935
SG 0,832

Sumber: Lampiran 7

Berdasarkan Tabel 4 hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan nilai signifikansi
masing-masing variabel independen yaitu untuk variabel likuiditas sebesar 0,155, /everage
sebesar 0,102, operating capacity sebesar 0,935, dan sales growth sebesar 0,832. Nilai signifikansi
dari variabel independen berada di atas 0,05, dapat diartikan data penelitian memiliki varians
yang homogen dan tidak menunjukkan adanya heteroskedastisitas.
Analisis Linear Berganda

Tabel 5. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients t Sig.

B Std. Error Beta
(Constant) 5,528 0,644 8,583 <0,001
CR 1,065 0,154 0,622 6,904 <0,001
DER -0,623 0,144 -0,397 -4,316 <0,001
TATO -0,215 1,096 -0,019 -0,196 0,845
SG 0,090 0,944 0,009 0,095 0,924

Sumber: Lampiran 8
Berdasarkan Tabel 5, persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini sebagai berikut.
Y = 5,528 + 1,065 X; — 0,623 X> — 0,215 X5 + 0,090 X4 + e
Berdasarkan persamaan regresi tersebut, maka dapat diinterpretasikan sebagai berikut.
1) Nilai konstanta yang diperoleh sebesar 5,528 menunjukkan bahwa jika variabel
likuiditas, leverage, operating capacity, dan sales growth bernilai O (konstan) maka nilai Z”Score

sebagai proksi financial distress sebesar 5,528.
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2) Nilai koefisien regresi variabel Xy (81) bernilai positif (+) sebesar 1,065 menunjukkan
bahwa jika nilai likuiditas (X1) meningkat sebesar 1 persen, maka nilai Z”’Score juga akan
meningkat sebesar 1,065, yang berarti terjadi penurunan risiko financial distress
perusahaan sebesar 1,065 dengan asumsi variabel lainnya konstan.

3) Nilai koefisien regresi variabel X (2) bernilai negatif (-) sebesar -0,623, menunjukkan
bahwa jika variabel /verage (X2) meningkat sebesar 1 persen maka nilai Z”’Score akan
menurun sebesar 0,623, yang berarti terjadi peningkatan risiko fimancial distress
perusahaan sebesar 0,623 dengan asumsi variabel lainnya konstan.

4) Nilai koefisien regresi variabel (X3) (8s) bernilai negatif (-) sebesar -0,215, maka
menunjukkan bahwa jika variabel operating capacity (Xs) meningkat sebesar 1 persen maka
nilai Z”Score akan menurun sebesar 0,215, yang berarti terjadi peningkatan risiko
financial distress perusahaan sebesar 0,215 dengan asumsi variabel lainnya konstan.

5) Nilai koefisien regresi variabel (X4) (B4) bernilai positif (+) sebesar 0,090, maka
menunjukkan bahwa jika variabel sales growth (X4) meningkat sebesar 1 persen maka nilai
Z”Score juga akan meningkat sebesar 0,090, yang berarti terjadi penurunan risiko
financial distress perusahaan sebesar 0,090 dengan asumsi variabel lainnya konstan.

Uji Hipotesis
1) Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2)
Adjusted R Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate
1 0,808 0,653 0,624 2,004155

Sumber: Lampiran 8
Berdasarkan Tabel 6, hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R
Square sebesar 0,624. Hal ini menunjukkan vatiansi financial distress dapat dijelaskan oleh
variansi variabel likuiditas, leverage, operating capacity, dan sales growth sebesar 62,4 persen,
sedangkan sisanya sebesar 37,6 persen dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam

model penelitian ini.

2) Uji Kelayakan Model (Uji F)
Tabel 7. Hasil Uji Kelayakan Model

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
Regression 362,050 4 90,513 22,534 <0,001

Sumber: Lampiran 8
Berdasarkan Tabel 7, hasil uji kelayakan model diperoleh nilai F sebesar 22,534 dengan
nilai signifikansi sebesar < 0,001. Nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa model regresi layak digunakan dalam penelitian ini.

3) Uijit
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Tabel 8. Hasil Uiji t

Variabel Koefisien Regresi Thitung Sig. Hasil Hipotesis
CR 1,065 6,904 <0,001  H;diterima
DER -0,623 -4,316 <0,001  H:ditolak
TATO -0,215 -0,196 0,845  Hsditolak
SG 0,090 0,095 0,924  Haditolak

Sumber: Lampiran 8
Berdasarkan Tabel 8, hasil uji t dalam penelitian ini dapat diinterpretasikan sebagai
berikut.
1) Pengujian Hipotesis 1
Berdasarkan hasil uji statistik t pada Tabel 8 menunjukkan bahwa variabel likuiditas yang
diproksikan dengan CR menunjukkan nilai t hitung = 6,904 dengan tingkat signifikansi sebesar
<0,001 < 0,05 dengan arah koefisien regresi bernilai positif sebesar 1,065. Berdasarkan hasil
tersebut, variabel likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Z”Score sebagai
proksi financial distress. Semakin besar nilai likuiditas maka semakin tinggi nilai Z”Score
perusahaan yang artinya rendahnya risiko financial distress suatu perusahaan dan begitu juga
sebaliknya. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap
financial distress, sehingga hipotesis pertama diterima.
2) Pengujian Hipotesis 2
Berdasarkan hasil uji statistik t pada Tabel 8 menunjukkan bahwa variabel /lwerage yang
diproksikan dengan DER menunjukkan nilai thitung = -4,316 dengan tingkat signifikansi
sebesar <0,001 < 0,05 dengan arah koefisien regresi bernilai negatif sebesar -0,623.
Berdasarkan hasil tersebut, variabel /fwerage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
Z”Score sebagai proksi financial distress. Semakin besar nilai /everage maka semakin rendah nilai
Z”Score perusahaan yang artinya tingginya risiko financial distress dan begitu juga sebaliknya.
Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa /everage berpengaruh negatif tethadap financial distress,
schingga hipotesis kedua ditolak.
3) Pengujian Hipotesis 3
Berdasarkan hasil uji statistik t pada Tabel 8 menunjukkan bahwa vatiabel gperating capacity
yang diproksikan dengan TATO menunjukkan nilai thitung = -0,196 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,845 > 0,05 dengan arah koefisien regresi bernilai negatif sebesar 0,215.
Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa variabel operating capacity tidak berpengaruh terhadap
Z”Score sebagai proksi financial distress, sehingga hipotesis ketiga ditolak.
4) Pengujian Hipotesis 4
Berdasarkan hasil uji statistik t pada Tabel 8 menunjukkan bahwa variabel sales growth
menunjukkan nilai thitung = 0,095 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,925 > 0,05 dengan
arah koefisien regresi bernilai positif sebesar 0,090. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa
variabel sales growth tidak berpengaruh terhadap Z”Score sebagai proksi fimancial distress,
sehingga hipotesis keempat ditolak.

Pembahasan
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Pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress

Hipotesis pertama menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Likuiditas dalam penelitian ini diproksikan dengan Current Ratio (CR). Berdasarkan hasil
analisis pada Tabel 4.6 diketahui nilai koefisien variabel likuiditas positif yaitu sebesar 1,065
dengan tingkat signifikansi <0,001 yang lebih kecil dari tingkat taraf nyata penelitian yaitu 0,05.
Hal ini menunjukkan tingkat likuiditas perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan
yang terdaftar di BEI tahun 2023 berpengaruh positif terhadap Z”Score yang digunakan
sebagal proksi financial distress. Semakin tinggi likuiditas suatu perusahaan maka nilai Z”Score
semakin tinggi. Nilai Z”Score yang tinggi menunjukkan suatu perusahaan ada pada zona aman
dan terhindar dari risiko financial distress. Maka dari itu, disimpulkan bahwa hipotesis pertama
(H1) dalam penelitian ini diterima.
Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress

Hipotesis kedua menyatakan bahwa /everage berpengaruh negatif tethadap financial
distress. Leverage dalam penelitian ini diproksikan dengan DER. Hasil analisis pada Tabel 4.6,
diketahui nilai koefisien variabel Jeverage negatif sebesar -0,623 yang menunjukkan arah negatif
pada Z”Score sebagai proksi financial distress. Tingkat signifikansi <0,001 lebih kecil dari taraf
nyata penelitian sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan tingkat leverage perusahaan property, real estate,
dan konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2023 berpengaruh negatif terhadap
Z”Score yang digunakan sebagai proksi financial distress. Semakin tinggi /feverage suatu
perusahaan maka nilai Z”’Score semakin rendah. Nilai Z”Score yang rendah menunjukkan
tingginya tingkat financial distress suatu perusahaan. Maka dari itu, disimpulkan bahwa hipotesis
kedua (H») dalam penelitian ini ditolak.
Pengaruh Operating Capacity tethadap Financial Distress

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa operating capacity berpengaruh negatif terhadap
financial distress. Operating capacity dalam penelitian ini diproksikan dengan TATO. Hasil analisis
pada Tabel 4.6, menunjukkan nilai koefisien variabel operating capacity negatif sebesar -0,215
yang memiliki arah negatif terhadap Z”Score sebagai proksi financial distress. Tingkat
signifikansi 0,845 lebih besar dari taraf nyata penelitian sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan
bahwa gperating capacity perusahaan property, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar
di BEI tahun 2023 tidak berpengaruh tethadap financial distress. Oleh sebab itu, disimpulkan
bahwa hipotesis ketiga (Hs) dalam penelitian ini ditolak.
Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress

Hipotesis keempat menyatakan bahwa sales growth berpengaruh negatif terhadap financial
distress. Sales grotwh dalam penelitian ini diproksikan dengan SG. Hasil analisis pada Tabel 4.6,
menunjukkan nilai koefisien variabel sales growth positit sebesar 0,090 yang memiliki arah
positif terhadap Z”Score sebagai proksi financial distress. Tingkat signifikansi 0,924 lebih besar
dari taraf nyata penelitian sebesar 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa sales growth perusahaan
property, real estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di BEI tahun 2023 tidak
berpengaruh tethadap financial distress. Oleh sebab itu, disimpulkan bahwa hipotesis keempat

(H4) dalam penelitian ini ditolak.
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4. SIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan dalam penelitian
ini, maka dapat ditarik simpulan sebagai berikut.

1) Likuiditas berpengaruh negatif terhadap financial distress. Hal ini dapat diartikan
semakin tinggi likuiditas maka nilai Z”’Score perusahaan akan meningkat yang artinya
perusahaan dalam zona aman dan terhindar dari kondisi financial distress.

2) Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress. Hal ini menunjukkan
semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan maka nilai Z”Score perusahaan akan
menurun artinya perusahaan berada pada kondisi financial distress.

3) Operating capacity tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini
menunjukkan bahwa meningkatnya operating capacity tidak akan berpengaruh
terhadap kondisi financial distress perusahaan.

4) Sales growth tidak berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini menunjukkan
bahwa tinggi rendahnya pertumbuhan penjualan tidak akan berpengaruh terhadap
kondisi financial distress selama penurunan tersebut masih dalam batas toleransi yang

ditetapkan perusahaan.
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