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ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui dampak leverage, sales growth, operating 

capacity, kebijakan dividen dan struktur kepemilikan terhadap financial distress. Penelitian ini 

menggunakan metode kuantitatif dengan jenis data sekunder yakni laporan keuangan perusahaan 

di subsektor property dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2020-2023. Dalam pemilihan 

sampel menggunakan metode purposive sampling yang menghasilkan jumlah sampel sebanyak 36 

sampel dari 9 perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan adalah uji statistik deskriptif, uji 

asumsi klasik, uji koefisien determinasi (R2), dan analisis regresi linier berganda dan uji hipotesis 

yang diolah dengan SPSS versi 25. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa operating capacity   

berpengaruh signifikan terhadap financial distress dengan tingkat sig. 0,000 (<0,05). Sedangkan 

leverage, sales growth, kebijakan dividen dan struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap 

financial distress dengan tingkat sig. (>0,05). Sementara secara simultan, semua variabel memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap financial distress. 

 

Kata Kunci: Leverage, Sales Growth, Operating Capacity, Kebijakan Dividen, Struktur 

Kepemilikan, Financial Distress 
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PENDAHULUAN 

Sektor properti da$n rea$l esta$te a$da$la$h 

sa$la$h sa$tu sektor ya$ng memega$ng pera$n 

penting da$la$m perekonomia$n Indonesia$. 

Sektor ini sering ka$li dija$dika$n pa$toka$n 

sta$bilita$s ekonomi, khususnya$ ka$rena$ a$da$nya $ 

hubunga$n ya$ng era$t denga$n sektor la$in 

seperti konstruksi, perba$nka$n, da$n a$sura$nsi 

(Ma$rtha$ & Bisnis.com, 2022). Industri 

properti serta$ rea$l esta$te di Indonesia $ 

menunjukka$n pertumbuha$n ya$ng cukup 

nya$ta$. Denga$n demikia$n, jumla$h perusa$ha$a $n 

di sektor ini sema$kin berta$mba$h. Ha$l ini a$ka$n 

menga$kiba$tka$n peningka$ta$n persa$inga$n di 

a$nta$ra$ perusa$ha$a$n. Oleh ka$rena$ itu, setia$p 

perusa$ha$a$n perlu memiliki kema$mpua$n 

untuk memperta$ha$nka$n kebera$da$a$nnya$. Jika$ 

sebua$h perusa$ha$a$n ga$ga$l da$la$m menja$ga $ 

kebera$da$a$nya$, ma$ka$ risiko kerugia$n a$ka$n 

meningka$t da$n pa$da$ a$khirnya$ da$pa$t berujung 

pa$da$ keba$ngkruta$n (Septia$ni & Da$na$, 2019)  

Perusa$ha$a$n di sektor properti & rea$l 

esta$te seringka$li mengha$da$pi ba$nya$k 

ta$nta$nga$n, ba$ik da$ri sisi interna$l perusa$ha$a$n 

ma$upun fa$ktor eksterna$l ekonomi ma$kro. 

Ba$hka$n sa$mpa$i mela$kuka$n restrukturisa$si 

uta$ng a$ta$u menunda$ proyek pengemba$nga $n 

mereka$. Ha$l ini juga$ dipicu oleh fa$ktor-fa$ktor 

seperti tingginya$ beba$n uta$ng, fluktua$si suku 

bunga$, penuruna$n perminta$a$n properti, serta $ 

peruba$ha$n kebija$ka$n pemerinta$h terka$it 

pembia$ya$a$n peruma$ha$n da$n investa$si 

properti. Sa$la$h sa$tu fenomena$ ya$ng pa$ling 

mencolok a$da$la$h meningka$tnya$ risiko 

fina$ncia$l distress pa$da$ perusa$ha$a$n-

perusa$ha$a$n di sektor ini  (Na$ta$sa$, 2023).  

Fina$ncia$l distress da$pa$t diidentifika$si 

denga$n menga$na$lisis la$pora$n keua$nga$n sua$tu 

perusa$ha$a$n. La$pora$n keua$nga$n a$ka$n menja$di 

a$la$t ukur untuk menila$i keseha$ta$n perusa$ha$a$n 

mela$lui berba$ga$i ra$sio keua$nga$n ya$ng 

tersedia$. Denga$n mela$kuka$n a$na$lisis pa$da $ 

la$pora$n keua$nga$n, ma$ka$ diperoleh ra$sio ya$ng 

menunjukka$n kea$da$a$n keua$nga$n perusa$ha$a$n, 

da$n ra$sio ini berfungsi seba$ga$i indika$tor ya$ng 

diguna$ka$n untuk memprediksi terja$dinya $ 

fina$ncia$l distress (Septia$ni & Da$na$, 2019).  

 

Fina$ncia$l distress da$pa$t diga$mba$rka$n 

oleh situa$si di ma$na$ sebua$h perusa$ha$a$n 

menga$la$mi ma$sa$la$h fina$nsia$l, terliha$t da$ri 

penuruna$n penda$pa$ta$n da$n kesulita$n da$la$m 

memenuhi kewa$jiba$n uta$ng ya$ng dimiliki 

serta$ da$la$m menja$la$nka$n opera$si seha$ri-ha$ri 

perusa$ha$a$n tersebut. Perusa$ha$a$n perlu untuk 

mengeva$lua$si kondisi keua$nga$nnya$, untuk 

mengeta$hui a$pa$ka$h seda$ng bera$da$ da$la$m 

kea$da$a$n kesulita$n fina$nsia$l a$ta$u tida$k. Perlu 

dila$kuka$n a$na$lisis terha$da$p geja$la$-geja$la $ 

fina$ncia$l distress untuk mengura$ngi risiko 

terja$dinya$ keba$ngkruta$n dima$sa$ menda$ta$ng.   

Di ba$wa$h ini terda$pa$t ta$bel ya$ng 

memperliha$tka$n kondisi PT. Ma$ha$ Properti 

Indonesia$ Tbk. sela$ma$ empa$t ta$hun berturut-

turut ya$ng menca$kup la$ba$ a$ta$u rugi bersih, 

penjua$la$n, tota$l a$set, lia$bilita$s serta$ ekuita$s 

perusa$ha$a$n. 

 

 
Gambar I.1 PT Maha Properti Indonesia Tbk. (MPRO) 

Sumber: https://www.ma$ha$properti.co.id, 

2023 

 Berda$sa$rka$n informa$si ya$ng dikutip 

da$ri BEI oleh Bisnis.com, menunjukka$n 

ba$hwa$ la$pora$n keua$nga$n per 31 Desember 

PT Ma$ha$ Properti Indonesia$ Tbk. (MPRO) 

menca$ta$tka$n rugi bersih sebesa$r Rp38,95 

milia$r sepa$nja$ng ta$hun 2023, turun 33,48% 

diba$nding periode sa$ma$ ta$hun la$lu ya$ng rugi 

sebesa$r Rp29,18. Kerugia$n ya$ng terja$di pa$da $ 

MPRO diseba$bka$n oleh penjua$la$n ya$ng 

a$njlok 62,26% menja$di sebesa$r Rp5,35 

milia$r periode Desember 2023 diba$nding 

periode sa$ma$ ta$hun 2022 ya$ng sebesa$r 

Rp14,46 milia$r. Diikuti denga$n tota$l a$set 

MPRO ya$ng menyusut tipis 0,87% menja$di 

sebesa$r Rp1,71 triliun per a$khir Desember 

2023 diba$nding a$khir ta$hun 2022 sebesa$r 

Rp1,72 triliun.  

 Sementa$ra$ itu, lia$bilita$s perusa$ha$a $n 

terca$ta$t na$ik menja$di sebesa$r Rp423,66 

milia$r diba$nding a$khir ta$hun 2022 sebesa$r 

Rp399,65 milia$r. Diketa$hui perusa$ha$a$n 
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memiliki uta$ng ba$nk denga$n entita$s 

sepengenda$li PT Ba$nk Ma$ya$pa$da $ 

Interna$siona$l Tbk. (MA$YA$) sebesa$r Rp249,8 

milia$r pa$da$ 2023. Ekuita$s MPRO juga$ turun 

menja$di sebesa$r Rp1,28 triliun pa$da$ periode 

Desember 2023, diba$nding a$khir a$khir ta$hun 

2022 sebesa$r Rp1,32 triliun (Durrohma$n & 

Bisnis.com, 2024).  

 Contoh la$innya$ ya$itu PT Ciputra$ 

Development Tbk (CTRA$) ya$ng menca$ta$t 

la$ba$ bersih sebesa$r Rp1,846 triliun pa$da $ 

ta$hun 2023, ya$ng dima$na$ menyusut 0,85 

persen diba$nding ta$hun 2022 ya$ng terbila$ng 

Rp1,862 triliun. Ba$hka$n penjua$la$n turut 

a$njlok 31,6 persen seca$ra$ ta$huna$n menja$di 

Rp397,17 milia$r. Sementa$ra$ itu, jumla$h 

kewa$jiba$n berta$mba$h 1,9 persen seca$ra $ 

ta$huna$n menja$di Rp21,49 triliun pa$da$ ta$hun 

2023. Seda$ngka$n, tota$l ekuita$s meningka$t 7,6 

persen seca$ra$ ta$huna$n menja$di Rp22,624 

triliun pa$da$ ta$hun 2023 (Pa$sa$rda$na$.id, 2024). 

 Berba$ga$i fa$ktor da$pa$t dija$dika$n 

penyeba$b fina$ncia$l distress terha$da$p sua$tu 

perusa$ha$a$n, dia$nta$ra$nya$ levera$ge, sa$les 

growth, opera$ting ca$pa$city, kebija$ka$n 

dividen, serta$ struktur kepemilika$n. Di sektor 

properti, levera$ge sering ka$li tinggi ka$rena $ 

perusa$ha$a$n menga$nda$lka$n uta$ng untuk 

membia$ya$i proyek-proyek berska$la$ besa$r. 

Seda$ngka$n, sa$les growth. mengga$mba$rka$n 

kema$mpua$n perusa$ha$a$n da$la$m 

meningka$tka$n penjua$la$nnya$ da$ri wa$ktu ke 

wa$ktu. Perusa$ha$a$n ya$ng memiliki tingka$t 

pertumbuha$n penjua$la$n ya$ng tinggi bia$sa$nya $ 

memiliki a$rus ka$s ya$ng lebih sta$bil, sehingga $ 

da$pa$t mengura$ngi risiko fina$ncia$l distress. 

Kemudia$n, opera$ting ca$pa$city a$ta$u ka$pa$sita$s 

opera$siona$l ha$l ini menga$cu pa$da$ efisiensi 

pengguna$a$n a$set perusa$ha$a$n untuk 

mengha$silka$n penda$pa$ta$n. Perusa$ha$a$n 

denga$n ka$pa$sita$s opera$siona$l ya$ng tinggi 

ma$mpu mengguna$ka$n sumber da$ya$nya $ 

seca$ra$ efektif, sehingga$ mengura$ngi risiko 

fina$ncia$l distress.  

 Sela$njutnya$, kebija$ka$n dividen ya$ng 

da$pa$t dia$rtika$n seba$ga$i cermina$n da$ri kondisi 

keua$nga$n perusa$ha$a$n. Da$la$m bebera$pa $ 

situa$si, perusa$ha$a$n ya$ng menera$pka$n 

kebija$ka$n dividen konserva$tif lebih ma$mpu 

memperta$ha$nka$n sta$bilita$s keua$nga$n (Putri 

dkk, 2019). Da$n ya$ng tera$khir da$la$m ha$l ini, 

struktur kepemilika$n memiliki penga$ruh 

pa$da$ keputusa$n keua$nga$n perusa$ha$a$n, 

dia$nta$ra$nya$ da$la$m penga$mbila$n uta$ng da$n 

distribusi dividen. Sehingga$ ha$l ini, 

memenga$ruhi ca$ra$ ma$na$jemen mengelola $ 

risiko keua$nga$n (Nur, 2023). Kelima$ fa$ktor 

ini a$ka$n menja$di ba$ha$n da$la$m penelitia$n ini, 

dika$rena$ka$n peneliti ingin mengka$ji kemba$li 

ha$l ini denga$n menga$cu pa$da$ ha$sil penelitia$n 

terda$hulu, penelitia$n ini diha$ra$p da$pa$t 

memberika$n perspektif ba$ru da$la$m mengka$ji 

fa$ktor-fa$ktor ya$ng mempenga$ruhi fina$ncia$l 

distress denga$n pendeka$ta$n ya$ng lebih 

komprehensif. 

 

METODE  

Penelitia$n ini  menera$pka$n 

pendeka$ta$n kua$ntita$tif. Metode kua$ntita$tif 

merupa$ka$n sebua$h teknik ilmia$h ya$ng 

menga$nda$lka$n da$ta$ berupa$ a$ngka$, ta$bel, 

gra$fik, dia$gra$m da$n a$na$lisis da$ta$ 

kua$ntita$tif/sta$tistik untuk menguji hipotesis 

ya$ng tela$h ditentuka$n (Irfa$n Sya$hroni, 2022). 

Da$la$m pendeka$ta$n ini, informa$si disa$jika$n 

da$la$m bentuk a$ngka$ ya$ng ya$ng bera$sa$l da$ri 

la$pora$n keua$nga$n ta$huna$n perusa$ha$a$n ya$ng 

menja$di sa$mpel, ya$kni perusa$ha$a$n ya$ng 

terda$fta$r di Bursa$ Efek Indonesia$, khususnya $ 

perusa$ha$a$n di sub sektor property da$n rea$l 

esta$te.  

 

Sampel 

Popula$si a$da$la$h keseluruha$n subjek 

ya$ng diteliti (A$rikunto, 2017). Da$la$m 

penelitia$n ini, popula$si ya$ng diguna$ka$n 

a$da$la$h perusa$ha$a$n industri di sub sektor 

property da$n rea$l esta$te ya$ng terda$fta$r di 

Bursa$ Efek Indonesia$ untuk periode 2020-

2023.  

Sa$mpel a$da$la$h seba$gia$n ya$ng dia$mbil 

da$n dia$ngga$p mewa$kili seluruh popula$si 

(Ma$cha$li, 2021). Mengguna$ka$n metode 

purposive sa$mpling ya$kni metode pemiliha$n 

sa$mpel ya$ng dila$kuka$n denga$n pertimba$nga$n 

khusus oleh peneliti, ya$ng dida$sa$ri pa$da $ 
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ka$ra$kteristik popula$si ya$ng tela$h diketa$hui 

sebelumnya$ (Ma$cha$li, 2021). Da$ri metode 

ini, diperoleh sa$mpel seba$nya$k 9 perusa$ha$a$n 

denga$n tota$l 36 da$ta$ ya$ng a$ka$n di a$na$lisis. 

 

Pengumpulan Data 

Metode ya$ng dia$plika$sika$n untuk 

pengumpula$n da$ta$ ini a$da$la$h studi pusta$ka$, 

dokumenta$si da$n obeserva$si.  

1) Studi Pusta$ka$  

Studi pusta$ka$ merupa$ka$n metode 

pengumpula$n informa$si ya$ng mengguna$ka$n 

berba$ga$i media$ da$n sumber ya$ng dida$pa$t da$ri 

buku, tulisa$n ilmia$h, berita$, jurna$l riset 

sebelumnya$ serta$ sumber la$in ya$ng da$pa$t 

diperca$ya$ seba$ga$i rujuka$n da$la$m penelitia$n. 

2) Dokumenta$si  

Dokumenta$si merupa$ka$n metode 

pengumpula$n innforma$si da$ri ca$ta$ta $n 

peristiwa$ ya$ng tela$h terja$di, ya$ng da$pa$t 

berupa$ dokumen, ca$ta$ta$n, a$rsip, ga$mba$r da$n 

la$in-la$in.  

3) Observa$si  

Observa$si a$da$la$h metode pengumpula$n 

da$ta$ denga$n menga$ma$ti da$n menca$ta$t sua$tu 

objek a$ta$u fenomena$ seca$ra$ sistema$tis untuk 

menda$pa$tka$n informa$si ya$ng a$kura$t da $n 

obyektif. 

 

Teknik Analisis Data 

Penelitia$n ini mema$nfa$a$tka$n ba$ntua$n 

softwa$re sta$tistik ya$ng dikena$l seba$ga$i SPSS 

(Sa$tistica$l Pa$cka$ge for Socia$l Science) versi 

25  untuk menga$na$lisis va$ria$bel ya$ng a$ka$n 

diteliti. Metode a$na$lisis da$ta$ ya$ng diuji 

meliputi sta$tistik deskriptif, pengujia$n 

a$sumsi kla$sik (uji norma$lita$s, uji 

multikolinea$rita$s, uji heteroskeda$stisita$s, uji 

a$uto korela$si), a$na$lisis regresi linea$r 

berga$nda$, da$n pengujia$n hipotesis denga$n uji 

koefisien determina$si, uji t da$n uji f.  

 

Operasional Variabel 

 

 

 

 

 

 

Tabel III.3 Operasional Variabel 

 
 

HASIL 

1. Statistik Deskriptif 
Tabel IV.1 Hasil Uji statistik deskriptif 

 
Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

Ta$bel dia$ta$s menunjuka$n ba$hwa$ 

jumla$h sa$mpel N = 36 da$ta$ sa$mpel 

penelitia$n da$ri 9 perusa$ha$a$n sub sektor 

property da$n rea$l esta$te. Denga$n penjela$sa$n 

nila$i minimun, ma$ksimum, mea$n da$n 

sta$nda$r devia$si, da$pa$t disimpulka$n ha$sil 

a$na$lisis sta$tistic deskriptif seba$ga$i berikut 

a. Va$ria$bel fina$ncia$l distress memiliki nila$i 

minimum sebesa$r 0.1530, nila$i 

ma$ksimum sebesa$r 1.4938, mea$n sebesa $r 

0.667176 da$n sta$nda$r devia$si sebesa$r 

0.3218870. Sehingga$ da$pa$t disimpulka$n 

ba$hwa$ tingka$t ukura$n penyeba$ra$n da$ta $ 

va$ria$bel Fina$ncia$l Distress (G-Score) 

a$da$la$h sebesa$r 32,18%. 

b. Va$ria$bel Levera$ge memiliki nila$i 

minimum sebesa$r 0.0789, nila$i 

No Variabel Indikator 

1 Financial 

Distress (Y) 
G = 1,65X1 + 3,404X2 −
0,016X3 + 0,057  

 

2 Leverage 

(X1) 
DAR

=
Total Hutang

Total Aset
                             

 

3 Sales 

Growth (X2) 
SG

=
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡 − 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 − 1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑡
 x 100% 

 

4 Operating 

Capacity 

(X3) 

TATO 

=
Sales

Total Aset
 x 100%                         

 

5 Kebijakan 

Dividen 

(X4) 

DPR =
Dividen 

Laba Bersih
 

 

6 Struktur 

Kepemilikan 

(X5) 

MNJR 

=
Jumlah Saham Manajerial 

Jumlah Saham Beredar
 

 
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

      

Leverage 36 .0789 .6441 .337017 .1518125 

Sales Growth 36 -.5589 1.2343 .083477 .3459741 

Operating 

Capacity 

36 .0489 .3894 .183377 .0675782 

Kebijakan Dividen 36 -1.0285 1.6440 .281291 .4532200 

Struktur 

Kepemilikan 

36 .0002 .1764 .014937 .0374203 

Financial Distress 36 .1530 1.4938 .667176 .3218870 

Valid N (listwise) 36     
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ma$ksimum sebesa$r 0.6441, mea$n sebesa $r 

0.083477 da$n sta$nda$r devia$si sebesa$r 

0.1518125. Ha$l ini da$pa$t disimpulka$n 

ba$hwa$ tingka$t ukura$n penyeba$ra$n da$ta $ 

va$ria$bel levera$ge (DA$R) a$da$la$h sebesa$r 

15,18%. 

c. Va$ria$bel sa$les growth memiliki nila$i 

minimum sebesa$r -0.5589, nila$i 

ma$ksimum sebesa$r 1.2343, mea$n sebesa $r 

0.337017 da$n sta$nda$r devia$si sebesa$r 

0.3459741. Ha$l ini da$pa$t disimpulka$n 

ba$hwa$ tingka$t ukura$n penyeba$ra$n da$ta $ 

va$ria$bel sa$les growth (SG) a$da$la $h 

sebesa$r 34,59%. 

d. Va$ria$bel opera$ting ca$pa$city memiliki 

nila$i minimum sebesa$r 0.0489, nila$i 

ma$ksimum sebesa$r 0.3894, mea$n sebesa $r 

0.183377 da$n sta$nda$r devia$si sebesa$r 

0.0675782. Ha$l ini da$pa$t disimpulka$n 

ba$hwa$ tingka$t ukura$n penyeba$ra$n da$ta $ 

va$ria$bel opera$ting ca$pa$city (TA$TO) 

a$da$la$h sebesa$r 6,75%. 

e. Va$ria$bel kebija$ka$n dividen memiliki 

nila$i minimum sebesa$r -1.0285, nila$i 

ma$ksimum sebesa$r 1.6440, mea$n sebesa $r 

0.281291 da$n sta$nda$r devia$si sebesa$r 

0.4532200 Ha$l ini da$pa$t disimpulka$n 

ba$hwa$ tingka$t ukura$n penyeba$ra$n da$ta $ 

va$ria$bel kebija$ka$n dividen (DPR) a$da$la$h 

sebesa$r 45,32%. 

f. Va$ria$bel struktur kepemilika$n memiliki 

nila$i minimum sebesa$r 0.0002, nila$i 

ma$ksimum sebesa$r 0.1764, mea$n sebesa $r 

0.014937 da$n sta$nda$r devia$si sebesa$r 

0.0374203. Ha$l ini da$pa$t disimpulka$n 

ba$hwa$ tingka$t ukura$n penyeba$ra$n da$ta $ 

va$ria$bel struktur kepemilika$n (KM) 

a$da$la$h sebesa$r 3,74%. 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Norma$lita$s 
Tabel IV.2 Hasil Uji normalitas 

 
Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

Berda$sa$rka$n ta$bel dia$ta$s, 

menunjukka$n nila$i A$symp. Sig (2-ta$iled) 

sebesa$r 0,200 lebih besa$r da$ri tingka$t 

signifika$n sebesa$r 0,05. Ha$l ini da$pa$t 

disimpulka$n ba$hwa$ da$ta$ penelitia$n ini 

berdistribusi norma$l da$n model penelitia$n 

la$ya$k untuk diguna$ka$n. 

b. Uji Multikolinea$rita$s 
Tabel IV.3 Hasil Uji multikolinearitas 

 
Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

Ta$bel dia$ta$s menunjukka$n ba$hwa $ 

va$ria$bel Levera$ge (DA$R), sa$les growth (SG), 

Opera$ting Ca$pa$city (TA$TO), Kebija$ka$n 

Dividen (DPR), da$n Struktur Kepemilika$n 

(KM) memiliki nila$i tolera$nce lebih besa$r 

da$ri 0,10 da$n nila$i VIF kura$ng da$ri 10. Ha$l 

ini mena$nda$ka$n ba$hwa$ tida$k terja$di 

multikolinea$rita$s dida$la$m model penelitia$n 

ini da$n tida$k terja$di korela$si a$nta$r va$ria$bel 

independen, sehingga$ da$ta$ va$ria$bel 

independen da$la$m model regresi la$ya$k 

diguna$ka$n da$la$m penelitia$n. 

c. Uji heteroskeda$stisita$s 

 
Gambar IV.1 Hasil Uji heteroskedastisitas 

Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 36 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .17957349 

Most Extreme Differences Absolute .105 

Positive .069 

Negative -.105 

Test Statistic .105 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

 

 Coefficientsa 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

Leverage .665 1.503 

Sales Growth .890 1.124 

Operating Capacity .533 1.876 

Kebijakan Dividen .402 2.486 

Struktur Kepemilikan .653 1.531 

a. Dependent Variable: Financial Distress 
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Da$pa$t diliha$t ba$hwa$ titik-titik pa$da $ 

gra$fik sca$tterplot menyeba$r seca$ra$ a$ca$k di 

a$ta$s da$n di ba$wa$h a$ngka$ 0 pa$da$ sumbu Y da$n 

tida$k membentuk pola$ tertentu ya$ng jela$s. 

Ha$l ini da$pa$t disimpulka$n ba$hwa$ tida$k terja$di 

heteroskeda$stisita$s pa$da$ model regresi 

sehingga$ model ini la$ya$k diguna$ka$n da$la$m 

penelitia$n. Sela$in itu, a$sumsi kla$sik 

mengena$i heteroskeda$stisita$s da$la$m model 

ini terpenuhi, ya$kni terbeba$s da$ri 

heteroskeda$stisita$s. 

d. Uji A$utokorela$si 
Tabel IV.4 Hasil Uji autokorelasi 

 
Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

Diliha$t da$ri ta$bel dia$ta$s nila$i Durbin-

Wa$tson pa$da$ model regresi ini a$da$la$h 1,075. 

Nila$i ini menunjukka$n bera$da$ dia$nta$ra$ -2 da$n 

+2 ya$kni -2 < 1,075 < +2. Sehingga$ da$pa$t 

disimpulka$n ba$hwa$ model regresi terbeba$s 

da$ri a$utokorela$si. 

 

3. Analisis Regresi Linear Berganda 
Tabel IV.5 Hasil uji analisis regresi linear berganda 

 
Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

Berda$sa$rka$n ta$bel dia$ta$s, dida$pa$tka$n 

bentuk persa$ma$a$n regresi linea$r seba$ga$i 

berikut : 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X5 

+ e 

Da$pa$t dijela$ska$n ha$sil persa$ma$a$n 

seba$ga$i berikut : 

a. Nila$i konsta$nta$ (𝛼) sebesa$r 0,189 

menunjukka$n ba$hwa$ jika$ DA$R, SG, 

TA$TO, DPR da$n KM bernila$i 0 (nol), 

ma$ka$ nila$i va$ria$bel dependen fina$ncia$l 

distress sebesa$r 0,189. 

b. Nila$i koefisien regresi DA$R sebesa$r -

0,478 menunjukka$n ba$hwa$ DA$R 

memiliki hubunga$n nega$tif terha$da$p 

fina$ncia$l distress, Dima$na$ setia$p 

kena$ika$n 1% da$ri DA$R menga$kiba$tka$n 

penuruna$n fina$ncia$l distress sebesa$r 

0,478. Begitupun seba$liknya$, setia$p 

penuruna$n 1% va$ria$bel DA$R mendorong 

kena$ika$n fina$ncia$l distress sebesa$r 0,478 

denga$n a$sumsi va$ria$bel la$innya$ teta $p 

sa$ma$ denga$n 0 (nol). 

c. Nila$i koefisien regresi SG sebesa$r 0,028 

menunjukka$n ba$hwa$ SG memiliki 

hubunga$n positif terha$da$p fina$ncia$l 

distress, Dima$na$ setia$p kena$ika$n 1% da$ri 

SG mendorong kena$ika$n fina$ncia$l 

distress sebesa$r 0,028. Begitupun 

seba$liknya$, setia$p penuruna$n 1% va$ria$bel 

SG menga$kiba$tka$n penuruna$n fina$ncia$l 

distress sebesa$r 0,028 denga$n a$sumsi 

va$ria$bel la$innya$ teta$p sa$ma$ denga$n 0 

(nol). 

d. Nila$i koefisien regresi TA$TO sebesa$r 

3,519 menunjukka$n ba$hwa$ TA$TO 

memiliki hubunga$n positif terha$da$p 

fina$ncia$l distress, Dima$na$ setia$p 

kena$ika$n 1% da$ri TA$TO mendorong 

kena$ika$n fina$ncia$l distress sebesa$r 3,519. 

Begitupun seba$liknya$, setia$p penuruna$n 

1% va$ria$bel TA$TO menga$kiba$tka$n 

penuruna$n fina$ncia$l distress sebesa$r 

3,519 denga$n a$sumsi va$ria$bel la$innya $ 

teta$p sa$ma$ denga$n 0 (nol). 

e. Nila$i koefisien regresi DPR sebesa$r 0,031 

menunjukka$n ba$hwa$ DPR memiliki 

hubunga$n positif terha$da$p fina$ncia$l 

distress, Dima$na$ setia$p kena$ika$n 1% da$ri 

DPR mendorong kena$ika$n fina$ncia$l 

distress sebesa$r 0,031. Begitupun 

seba$liknya$, setia$p penuruna$n 1% va$ria$bel 

DPR menga$kiba$tka$n penuruna$n fina$ncia$l 

distress sebesa$r 0,031 denga$n a$sumsi 

va$ria$bel la$innya$ teta$p sa$ma$ denga$n 0 

Model Summaryb 

Mode

l R R Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .830a .689 .637 .1939615 1.075 

a. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Sales Growth, 

Operating Capacity, Leverage, Kebijakan Dividen 

b. Dependent Variable: Financial Distress 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardize

d Coefficients 

Standardi

zed 

Coefficie

nts 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .189 .144  1.315 .198 

Leverage -.478 .265 -.226 -1.807 .081 

Sales Growth .028 .100 .030 .281 .781 

Operating 

Capacity 

3.519 .665 .739 5.295 .000 

Kebijakan 

Dividen 

.031 .114 .044 .272 .788 

Struktur 

Kepemilikan 

-

1.127 

1.084 -.131 -1.040 .307 

a. Dependent Variable: Financial Distress 
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(nol). 

f. Nila$i koefisien regresi KM sebesa$r -1,127 

menunjukka$n ba$hwa$ KM memiliki 

hubunga$n nega$tif terha$da$p fina$ncia$l 

distress, Dima$na$ setia$p kena$ika$n 1% da$ri 

KM menga$kiba$tka$n penuruna$n fina$ncia$l 

distress sebesa$r 1,127. Begitupun 

seba$liknya$, setia$p penuruna$n 1% va$ria$bel 

MK mendorong kena$ika$n fina$ncia$l 

distress sebesa$r 1,127 denga$n a$sumsi 

va$ria$bel la$innya$ teta$p sa$ma$ denga$n 0 

(nol). 

 

4. Uji Hipotesis 

a. Uji Koefisien Determinasi 
Tabel IV.6 Hasil Uji koefisien determinasi 

 
Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

Berda$sa$rka$n ta$bel dia$ta$s, diperoleh 

nila$i a$djusted R squa$re (R2) sebesa$r 0,637 

a$ta$u sebesa$r 63,70%. Ha$sil ini menunjukka$n 

ba$hwa$ nila$i a$djusted R squa$re mendeka$ti 

a$ngka$ 1 ya$ng bera$rti va$ria$bel independen 

ya$itu levera$ge, sa$les growth, opera$ting 

ca$pa$city, kebija$ka$n dividen da$n struktur 

kepemilika$n ma$mpu menjela$ska$n semua $ 

informa$si mengena$i va$ria$bel dependen ya$itu 

fina$ncia$l distress sebesa$r 63,70% da$n sisa$nya $ 

sebesa$r 0,363 a$ta$u 36,30% dijela$ska$n oleh 

va$ria$bel la$innya$ ya$ng tida$k terma$suk ke 

da$la$m penelitia$n ini. 

 

b. Uji T 
Tabel IV.7 Hasil Uji T 

 

Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

Da$ri ta$bel dia$ta$s da$pa$t dijela$ska$n 

kesimpula$n seba$ga$i berikut : 

a. Levera$ge, memperoleh nila$i t hitung 

= -1,807. Nila$i ini lebih renda$h 

diba$nding nila$i t ta$ble da$n denga$n 

nila$i signifika$n sebesa$r 0,081 > 0,05. 

A$rtinya$, levera$ge tida$k memiliki 

penga$ruh terha$da$p fina$ncia$l distress. 

Ma$ka$, H1 ya$ng dia$juka$n ditola$k.  

b. Sa$les growth, memperoleh  nila$i t 

hitung = 0,281. Nila$i ini lebih renda$h 

diba$nding nila$i t ta$bel da$n denga$n 

nila$i signifika$n sebesa$r 0,781 > 0,05. 

A$rtinya$, sa$les growth tida$k 

berpenga$ruh terha$da$p fina$ncia$l 

distress. Ma$ka$, H2 ya$ng dia$juka$n 

ditola$k.  

c. Opera$ting ca$pa$city, memperoleh  

nila$i t hitung = 5,295. Nila$i ini lebih 

tinggi da$ripa$da$ nila$i t ta$bel da$n 

memiliki nila$i signifika$n sebesa$r 

0,000 < 0,05. A$rtinya$, opera$ting 

ca$pa$city berpenga$ruh signifika$n 

terha$da$p fina$ncia$l distress. Ma$ka$, 

H3 ya$ng dia$juka$n diterima$.  

d. Kebijka$n dividen, memperoleh nila$i 

t hitung = 0,272. Nila$i ini lebih 

renda$h diba$nding nila$i t ta$bel da$n 

denga$n nila$i signifika$n sebesa$r 0,788 

> 0,05. A$rtinya$, kebija$ka$n dividen 

tida$k memiliki penga$ruh terha$da$p 

fina$ncia$l distress. Sehingga$ H4 ya$ng 

dia$juka$n ditola$k.  

e. Struktur Kepemilika$n, memperola$h 

nila$i t hitung = -1,040. Nila$i ini lebih 

renda$h diba$nding nila$i t ta$bel da$n 

denga$n nila$i signifika$n sebesa$r 0,307 

> 0,05. A$rtinya$, struktur kepemilika$n 

tida$k berpenga$ruh terha$da$p fina$ncia$l 

distress. Ma$ka$, H5 ya$ng dia$juka$n 

ditola$k. 

 

c. Uji F 
Tabel IV.8 Hasil Uji F 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .830a .689 .637 .1939615 

a. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Sales Growth, 

Operating Capacity, Leverage, Kebijakan Dividen 

b. Dependent Variable: Financial Distress 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .189 .144  1.315 .198 

Leverage -.478 .265 -.226 -1.807 .081 

Sales Growth .028 .100 .030 .281 .781 

Operating 

Capacity 

3.519 .665 .739 5.295 .000 

Kebijakan 

Dividen 

.031 .114 .044 .272 .788 

Struktur 

Kepemilikan 

-1.127 1.084 -.131 -1.040 .307 

a. Dependent Variable: Financial Distress 
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Sumber : Ha$sil ola$h da$ta$, SPSS 25 

Berda$sa$rka$n ha$sil a$na$lisis pa$da$ ta$bel 

uji F dia$ta$s, diperoleh nila$i f hitung 13,279 

nila$i ini lebih besa$r da$ri nila$i f ta$bel 5,523 

(13,279 > 5,523) da$n memiliki tingka$t 

signifika$n 0,000 < 0,05. Ini bera$rti ba$hwa $ 

fa$ktor-fa$ktor seperti levera$ge, sa$les growth, 

opera$ting ca$pa$city, kebija$ka$n dividen da$n 

struktur kepemilika$n memiliki penga$ruh 

seca$ra$ bersa$ma$a$n (simulta$n) terha$da$p 

fina$ncia$l distress. Denga$n demikia$n, 

hipotesis keena$m (H6) ya$ng dia$juka$n da$la$m 

penelitia$n ini dinya$ta$ka$n diterima$. 

 

Pembahasan  

1. Pengaruh Leverage terhadap Financial 

Distress 

Ha$sil da$ri uji pa$rsia$l menunjukka$n ba$hwa $ 

va$ria$bel levera$ge tida$k memiliki 

penga$ruh terha$da$p fina$ncia$l distress, 

sehingga$ hipotesis perta$ma$ (H1) 

dinya$ta$ka$n ditola$k. Bukti da$ri 

kesimpula$n ini terliha$t pa$da$ nila$i 

signifika$nsi sebesa$r 0,081 dima$na$ nila$i 

ini lebih besa$r da$ri nila$i signifika$n 0,05. 

Levera$ge ya$ng diukur denga$n debt to 

a$sset ra$tio (DA$R) bera$rti ba$hwa$ tinggi 

a$ta$u renda$hnya$ nila$i DA$R a$ka$n 

berpenga$ruh pa$da$ tinggi a$ta$u renda$hnya $ 

nila$i fina$ncia$l distress, na$mun nila$i DA$R 

ya$ng tinggi tida$k sela$lu mengindika$sika$n 

a$da$nya$ fina$ncia$l distress. Temua$n ini 

seja$la$n denga$n penelitia$n ya$ng dila$kuka $n 

oleh (Sila$la$hi dkk., 2023) ya$ng 

menyimpulka$n ba$hwa$ levera$ge tida$k 

berpenga$ruh pa$da$ kesulita$n keua$nga$n 

perusa$ha$a$n. 

 

2. Pengaruh Sales Growth terhadap 

Financial Distress  

Ha$sil da$ri uji pa$rsia$l menunjukka$n ba$hwa $ 

va$ria$bel sa$les growth tida$k memiliki 

penga$ruh terha$da$p fina$ncia$l distress, 

sehingga$ hipotesis kedua$ (H2) 

dinya$ta$ka$n ditola$k. Bukti da$ri 

kesimpula$n ini terliha$t pa$da$ nila$i 

signifika$nsi 0,781 ya$ng ma$na$ lebih besa$r 

da$ri tingka$t signifika$n 0,05. Tingka$t 

pertumbuha$n penjua$la$n ya$ng tinggi a$ta$u 

renda$h tida$k la$ngsung mempenga$ruhi 

kemungkina$n sebua$h perusa$ha$a$n 

menga$la$mi fina$ncia$l distress, mela$inka$n 

a$ka$n berpenga$ruh pa$da$ pertumbuha$n 

la$ba$. Temua$n ini seja$la$n denga $n 

penelitia$n ya$ng dila$kuka$n oleh (Putri, 

2021) da$n (Ca$ndra$ya$ni dkk., 2024) ya$ng 

menyimpulka$n ba$hwa$ sa$les growth tida$k 

berpenga$ruh pa$da$ kondisi fina$ncia$l 

distress. 

 

3. Pengaruh Operating Capacity terhadap 

Financial Distress 

Ha$sil da$ri uji pa$rsia$l menunjukka$n ba$hwa $ 

va$ria$bel opera$ting ca$pa$city memiliki 

penga$ruh terha$da$p fina$ncia$l distress, 

sehingga$ hipotesis kedua$ (H3) diterima $. 

Bukti da$ri kesimpula$n ini terliha$t pa$da $ 

nila$i signifika$n 0,000 ya$ng ma$na$ lebih 

kecil diba$ndingka$n tingka$t signifika$n 

0,05. Temua$n ini seja$la$n denga $n 

penelitia$n ya$ng dila$kuka$n oleh 

(Ca$ndra$ya$ni dkk., 2024) ya$ng 

menyimpulka$n ba$hwa$ va$ria$bel opera$ting 

ca$pa$city berpenga$ruh terha$da$p fina$ncia$l 

distress. 

 

4. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 

Financial Distress 

Ha$sil da$ri uji pa$rsia$l menunjukka$n ba$hwa $ 

va$ria$bel kebija$ka$n dividen tida$k 

memiliki penga$ruh terha$da$p fina$ncia$l 

distress, sehingga$ hipotesis keempa$t (H4) 

dinya$ta$ka$n ditola$k. Bukti da$ri 

kesimpula$n ini terliha$t pa$da$ nila$i 

signifika$n sebesa$r 0,788 ya$ng ma$na$ lebih 

besa$r diba$ndingka$n tingka$t signifika$n 

0,05. Temua$n ini seja$la$n denga $n 

penelitia$n ya$ng dila$kuka$n oleh 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares Df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regressio

n 

2.498 5 .500 13.279 .000b 

Residual 1.129 30 .038   

Total 3.626 35    

a. Dependent Variable: Financial Distress 

b. Predictors: (Constant), Struktur Kepemilikan, Sales Growth, 

Operating Capacity, Leverage, Kebijakan Dividen 
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(Ra$hma$dha$ni, 2019) ya$ng 

menyimpulka$n ba$hwa$ kebija$ka$n dividen 

tida$k berpenga$ruh terha$da$p fina$ncia$l 

distress. 

 

5. Pengaruh Struktur Kepemilikan 

terhadap Financial Distress 

Ha$sil da$ri uji pa$rsia$l menunjukka$n ba$hwa $ 

va$ria$bel struktur kepemilika$n tida$k 

memiliki penga$ruh terha$da$p fina$ncia$l 

distress, sehingga$ hipotesis kelima$ (H5) 

dinya$ta$ka$n ditola$k. Bukti da$ri 

kesimpula$n ini terliha$t pa$da$ nila$i nila$i 

signifika$n sebesa$r 0,307 ya$ng ma$na$ lebih 

besa$r diba$ndingka$n tingka$t signifika$n 

0,05. Temua$n ini seja$la$n denga $n 

penelitia$n ya$ng dila$kuka$n oleh  (Lubis 

dkk, 2024) ya$ng menyimpulka$n va$ria$bel 

kepemilika$n ma$na$jeria$l tida$k 

berpenga$ruh terha$da$p fina$ncia$l distress. 

 

6. Pengaruh Leverage, Sales Growth, 

Operating Capacity, Kebijakan 

Dividen, dan Struktur Kepemilikan 

terhadap Financial Distress  

Ha$sil a$na$lisis ya$ng dila$kuka$n seca$ra $ 

simulta$n menunjukka$n ba$hwa$ kelima $ 

va$ria$bel independen (levera$ge, sa$les 

growth, opera$ting ca$pa$city, kebija$ka$n 

dividen, da$n struktur kepemilika$n) 

memiliki penga$ruh terha$da$p va$ria$bel 

dependen (fina$ncia$l distress), sehingga $ 

hipotesis keena$m (H6) diterima$. Ha$sil ini 

dibuktika$n denga$n nila$i signifika$n 0,000 

ya$ng ma$na$ lebih renda$h diba$ndingka$n 

nila$i signifika$n 0,05. Oleh ka$rena$ itu, 

da$pa$t disimpulka$n ba$hwa$ levera$ge, sa$les 

growth, opera$ting ca$pa$city, kebija$ka$n 

dividen da$n struktur kepemilika$n seca$ra $ 

bersa$ma$a$n (simulta$n) berpenga$ruh 

signifika$n terha$da$p fina$ncia$l distress. 

 

KESIMPULAN 

Berda$sa$rka$n ha$sil a$na$lisis da$n 

pemba$ha$sa$n ya$ng tela$h dijela$ska$n 

sebelumnya$, ma$ka$ kesimpula$n ya$ng da$pa$t 

dita$rik a$da$la$h seba$ga$i berikut:  

1. Va$ria$bel levera$ge tida$k berpenga$ruh 

terha$da$p fina$ncia$l distress. Ha$l ini 

terbukti denga$n nila$i signifika$n 0,081 > 

0,05, sehingga$ dinya$ta$ka$n ba$hwa$ H1 

ditola$k. 

2. Va$ria$bel sa$les growth tida$k berpenga$ruh 

terha$da$p fina$ncia$l distress. Dibuktika$n 

denga$n nila$i signifika$n 0,781 > 0,05, 

sehingga$ dinya$ta$ka$n ba$hwa$ H2 ditola$k. 

3. Va$ria$bel opera$ting ca$pa$city berpenga$ruh 

signifika$n terha$da$p fina$ncia$l distress. 

Ha$l ini terbukti denga$n nila$i signifika$n 

sebesa$r 0,000 < 0,05, sehingga $ 

dinya$ta$ka$n ba$hwa$ H3 diterima$. 

4. Va$ria$bel kebija$ka$n dividen tida$k 

berpenga$ruh terha$da$p fina$ncia$l distress. 

Dibuktika$n denga$n nila$i signifika$n 0,788 

> 0,05, sehingga$ dinya$ta$ka$n ba$hwa$ H4 

ditola$k. 

5. Va$ria$bel struktur kepemilika$n tida$k 

berpenga$ruh terha$da$p fina$ncia$l distress. 

Ha$l ini terbukti denga$n nila$i signifika$n 

0,307 > 0,05, sehingga$ dinya$ta$ka$n ba$hwa $ 

H5 ditola$k. 

6. Va$ria$bel levera$ge, sa$les growth, 

opera$ting ca$pa$city, kebija$ka$n dividen 

da$n struktur kepemilika$n seca$ra$ simulta$n 

berpenga$ruh terha$da$p fina$ncia$l distress. 

Ha$l ini terbukti denga$n nila$i signifika$n 

sebesa$r 0,000 ya$ng lebih kecil da$ri 0,05, 

sehingga$ dinya$ta$ka$n ba$hwa$ H6 diterima$. 
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