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Abstrak. Financial distress menjadi situasi kritis yang mengancam keberlangsungan operasional perusahaan akibat kesulitan dalam 

memenuhi kewajiban keuangan. Di Indonesia, sektor properti menghadapi risiko finansial signifikan, terutama pasca-pandemi 

COVID-19 yang menyebabkan penurunan pasar dan daya beli masyarakat. Riset ini bertujuan memperoleh bukti empiris mengenai 

pengaruh likuiditas (CR), kebijakan utang (DER), dan rasio leverage (ICR) terhadap financial distress yang diukur menggunakan 

Altman Z-Score. Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi linier berganda terhadap data 

sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan properti yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2024. 

Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling. Perolehan riset menunjukkan bahwa likuiditas (CR) mempunyai 

dampak positif yang signifikan pada financial distress. Di sisi lain, kebijakan utang (DER) dan rasio leverage (ICR) memiliki 

pengaruh negatif yang signifikan terhadap financial distress. Temuan ini sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa informasi 

keuangan dapat menjadi sinyal bagi pihak eksternal dalam menilai kondisi dan prospek perusahaan. Penelitian ini memiliki 

keterbatasan pada jumlah sampel dan periode observasi yang relatif singkat, sehingga belum sepenuhnya mencerminkan dinamika sektor 

properti. Oleh karena itu, penelitian lanjutan disarankan untuk memperluas cakupan sektor, memperpanjang rentang waktu observasi, 

serta menambahkan variabel lain seperti profitabilitas dan pertumbuhan penjualan. Kedua variabel tersebut diyakini mampu 

memperkuat model prediksi financial distress dengan merepresentasikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan menjaga 

pertumbuhan pendapatan. 

 

Kata kunci: Likuiditas; Kebijakan Utang; Leverage; Financial Distress; Altman Z-Score. 

 
Abstract. Financial distress represents a critical condition that threatens a company’s sustainability due to difficulties in fulfilling its 

financial obligations. In Indonesia, the property sector has been particularly vulnerable, especially in the post-COVID-19 period marked 

by declining markets and reduced consumer purchasing power. This study aims to provide empirical evidence on the effects of l iquidity 

(CR), debt policy (DER), and leverage ratio (ICR) on financial distress, measured by the Altman Z-Score. Using a quantitative 

approach, multiple linear regression analysis was conducted on secondary data obtained from the annual financial statements of property 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021–2024 period. The sampling method applied was purposive 

sampling. The results reveal that liquidity (CR) has a significant positive effect on financial distress, while debt policy (DER) and leverage 

ratio (ICR) show significant negative effects. These findings are in line with Signaling Theory, which suggests that financial information 

serves as an important signal for external stakeholders in assessing corporate conditions and prospects. The study’s limitations include the 

restricted sample size and short observation period. Therefore, further research is recommended to expand the sectoral coverage, extend the 

observation period, and include additional variables such as profitability and sales growth. These variables are expected to strengthen the 

financial distress prediction model by representing a company’s ability to generate profits and sustain revenue growth. 

 

Keywords: Liquidity; Debt policy; Leverage; Financial Distress; Altman Z-Score. 
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Pendahuluan 
 
Financial distress atau kesulitan keuangan 
merupakan tantangan serius bagi perusahaan 
real estate, terutama di tengah ketidakstabilan 
ekonomi dan fluktuasi pasar properti. Kondisi 
ini berpotensi mengancam kelangsungan usaha 
sekaligus memengaruhi berbagai pemangku 
kepentingan, termasuk pemegang saham, 
kreditor, dan tenaga kerja, melalui penurunan 
nilai investasi, peningkatan risiko kredit macet, 
serta hilangnya lapangan pekerjaan (Setyawati et 
al., 2023; Custódio et al., 2023; Avramov et al., 
2020). Tekanan finansial yang berat bahkan 
menyebabkan sejumlah perusahaan 
menghentikan operasionalnya (Whardani & 
Mahroji, 2022). Kesulitan keuangan kerap 
muncul jauh sebelum kebangkrutan, biasanya 
diawali oleh ketidakseimbangan likuiditas jangka 
panjang sehingga menuntut pengelolaan kas 
dan neraca yang cermat (Aryani & Sihono, 
2024; Susilowati et al., 2021). Selain 
melemahkan fondasi bisnis, financial distress juga 
berdampak negatif pada kepercayaan investor 
institusional (Tarighi et al., 2022).  
 
Pasca pandemi COVID-19, sektor real estate 
menghadapi tantangan tambahan berupa 
perubahan suku bunga dan pergeseran pola 
permintaan (Pandiangan & Alhazami, 2024). 
Oleh sebab itu, pemantauan kinerja keuangan 
melalui analisis laporan keuangan menjadi 
langkah strategis untuk mengantisipasi risiko 
krisis (Gorkhe & Khartode, 2023). Analisis data 
laporan keuangan periode 2021–2024 
menunjukkan dominasi sejumlah perusahaan 
properti yang konsisten berada dalam kategori 
risiko tinggi, atau "Zona Bahaya", seperti APLN, 
BAPI, BIPP, dan lainnya selama empat tahun 
berturut-turut. Kondisi ini mencerminkan 
kerentanan finansial yang signifikan dan 
berkelanjutan. Di sisi lain, beberapa perusahaan 
seperti ASPI dan PUDP berhasil memperbaiki 
posisi dengan keluar dari zona tersebut menuju 
"Zona Aman" pada akhir periode, sementara 
CITY, KBAG, dan NZIA menunjukkan tren 
penurunan, berpindah dari "Zona Aman" atau 
"Zona Abu-abu" ke "Zona Bahaya". Pergerakan 
ini menggambarkan dinamika dan tantangan 
yang dihadapi oleh perusahaan dalam sektor 
properti. Likuiditas memiliki peranan penting 
dalam mencegah financial distress karena 

memungkinkan perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka pendek tanpa harus menjual 
aset secara tergesa-gesa (Putri et al., 2024). 
Tingkat likuiditas yang memadai mendukung 
stabilitas keuangan, memperkuat kepercayaan 
investor, dan memperluas akses pembiayaan 
(Tran et al., 2023). Selain itu, perusahaan yang 
memiliki likuiditas baik mampu memanfaatkan 
peluang investasi dan mempertahankan daya 
saing di tengah ketidakpastian pasar (Ameri, 
2023). Oleh karena itu, pengelolaan likuiditas 
yang tepat menjadi faktor utama dalam menjaga 
kelangsungan usaha dan mengurangi risiko 
kesulitan keuangan. Kebijakan utang juga 
berperan penting dalam menjaga stabilitas 
keuangan. Pengelolaan utang yang efektif dapat 
menjadi sumber pembiayaan operasional yang 
vital, namun jika tidak dikendalikan, utang dapat 
memperberat beban keuangan perusahaan 
(Rahman & Mansor, 2023). Utang yang tinggi 
selama masa ekspansi berpotensi menjadi beban 
saat terjadi perlambatan ekonomi (Setyawati et 
al., 2023). 
 
Ketergantungan berlebihan pada utang 
meningkatkan risiko financial distress, terutama 
jika arus kas tidak mencukupi untuk memenuhi 
kewajiban pembayaran (Setyadhy & Yolanda, 
2024). Di sektor real estate, rasio utang yang 
tinggi membuat perusahaan rentan terhadap 
fluktuasi suku bunga dan penurunan 
pendapatan (Shao, 2024). Leverage memberikan 
peluang keuntungan lebih besar bagi 
perusahaan properti, namun juga membawa 
risiko yang tidak kecil (Carlier et al., 2021). 
Penggunaan leverage yang berlebihan dapat 
memperparah dampak fluktuasi pasar dan 
meningkatkan kemungkinan financial distress 
(Kalash, 2023). Perubahan tingkat utang, baik 
peningkatan maupun penurunan, turut 
memengaruhi persepsi pasar terhadap kondisi 
perusahaan (Ardian & Wahyudi, 2023). Oleh 
karena itu, evaluasi struktur modal secara 
berkala menjadi penting untuk memastikan 
penggunaan utang tetap seimbang dan 
proporsional (Mazumdar & Mara, 2024). 
Pengelolaan leverage yang bijaksana terbukti 
dapat memperkuat daya tahan perusahaan dan 
mengurangi risiko keuangan yang mengancam 
keberlangsungan usaha (Hermuningsih et al., 
2022). Penelitian ini melanjutkan kajian yang 
dilakukan oleh Hermawan et al. (2021), yang 
meneliti pengaruh likuiditas terhadap financial 
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distress dengan moderasi kebijakan utang pada 
perusahaan industri periode 2014–2019. Studi 
ini mengembangkan fokus dengan 
memasukkan variabel kebijakan utang sebagai 
X2 dan leverage sebagai X3 pada perusahaan real 
estate yang tercatat di BEI selama periode 
2021–2024. Berbagai penelitian sebelumnya 
menunjukkan hasil yang beragam terkait 
pengaruh likuiditas, kebijakan utang, dan leverage 
terhadap financial distress di sektor properti. 
Kebede et al. (2024) dan Rokhayati et al. (2024) 
melaporkan pengaruh negatif signifikan 
likuiditas, sementara Purwanti & Syarif (2022) 
menemukan pengaruh positif. Hasil pengaruh 
kebijakan utang juga bervariasi; beberapa studi 
(Putri & Hendrani, 2024; Ramadhan & 
Firmansyah, 2022; Oktavia et al., 2023) 
menunjukkan efek positif, sedangkan Oktavian 
& Handoyo (2023) melaporkan sebaliknya. 
Leverage umumnya ditemukan memberikan 
dampak positif signifikan terhadap financial 
distress (Suranta et al., 2023), meskipun ada 
penelitian yang menunjukkan hasil negatif 
(Sethi & Mahadik, 2025; Isayas, 2021). Variasi 
temuan ini menegaskan perlunya kajian lebih 
lanjut dengan mempertimbangkan karakteristik 
sektor dan periode penelitian. Penelitian ini 
bertujuan mengisi kekosongan literatur dengan 
menganalisis pengaruh likuiditas, kebijakan utang, 
dan leverage terhadap risiko financial distress pada 
perusahaan real estate di Indonesia. Selain itu, 
studi ini mengidentifikasi perusahaan yang 
mengalami financial distress, yang belum, serta 
yang masih mencatatkan keuntungan. Temuan 
diharapkan dapat memperkaya pemahaman 
mengenai pengelolaan variabel-variabel 
tersebut dalam mengurangi risiko keuangan, 
khususnya di tengah kondisi ekonomi yang 
tidak stabil. 
 
 

Metodologi Penelitian 
 
Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif. Menurut Suhartawan et al. (2024:3), 
penelitian kuantitatif merupakan pendekatan 
yang memanfaatkan metode ilmiah untuk 
mengumpulkan dan menganalisis data numerik 
menggunakan teknik statistik, dengan tujuan 
menguji hubungan dan interaksi antar variabel 
terkait likuiditas, kebijakan utang, dan leverage 
terhadap financial distress. Laporan keuangan 

perusahaan menjadi sumber data utama karena 
menyimpan informasi yang komprehensif 
mengenai kinerja keuangan dan berfungsi 
sebagai tolok ukur pengambilan keputusan bagi 
investor, sekaligus menggambarkan kondisi 
keuangan perusahaan di masa depan (Nurhayati 
et al., 2022). Variabel independen yang diuji 
meliputi likuiditas, kebijakan utang, dan leverage. 
Pengukuran likuiditas dilakukan menggunakan 
current ratio (CR), yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 
jangka pendek dengan aset lancar yang dimiliki 
(Trisanti, 2020). Kebijakan utang dianalisis 
melalui debt to equity ratio (DER), yaitu 
perbandingan total utang terhadap ekuitas 
(Mawadah & Sumiati, 2024). Sedangkan leverage 
diukur dengan interest coverage ratio (ICR), yang 
mencerminkan kemampuan perusahaan 
menutupi beban bunga dengan pendapatan 
operasional, dihitung sebagai rasio antara 
earnings before interest and taxes (EBIT) dan beban 
bunga (Akinleye & Olanipekun, 2024).  
 
Populasi penelitian mencakup seluruh 
perusahaan sektor real estate yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2021–2024, berjumlah 92 perusahaan, dengan 
data diperoleh dari laporan keuangan tahunan 
yang tersedia di situs resmi BEI 
(www.idx.co.id). Dari populasi tersebut, peneliti 
menggunakan metode purposive sampling 
berdasarkan kriteria perusahaan yang konsisten 
menerbitkan laporan keuangan tahunan lengkap 
selama periode tersebut dan pernah mengalami 
kerugian, sehingga relevan untuk menguji 
pengaruh variabel yang diteliti terhadap financial 
distress. Berdasarkan kriteria ini, diperoleh 38 
perusahaan sebagai sampel penelitian. Dengan 
periode pengamatan selama empat tahun, total 
data panel yang dikumpulkan mencapai 152 
observasi (38 perusahaan × 4 tahun). 
Selanjutnya, dilakukan pengujian asumsi klasik 
untuk memastikan kelayakan model regresi. 
Pada tahap ini ditemukan 76 data dengan nilai 
ekstrem (outlier) yang tidak memenuhi asumsi 
distribusi normal. Data outlier tersebut kemudian 
dieliminasi agar model regresi memenuhi 
asumsi normalitas residual, sehingga jumlah 
data yang layak dianalisis berkurang menjadi 76 
observasi. Prosedur penghapusan outlier ini 
dilakukan untuk menjaga validitas statistik dan 
bukan untuk memperkecil atau memperbesar 
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sampel secara subjektif. Dengan demikian, 
meskipun jumlah data berkurang, proses 
eliminasi ini tidak menimbulkan bias pada hasil 
penelitian karena hanya menyisakan data yang 
memenuhi kriteria distribusi normal sesuai 
standar analisis regresi linier berganda. Data 
yang telah disaring kemudian dianalisis 
menggunakan perangkat lunak statistik dengan 
pengujian meliputi regresi linier berganda, 
analisis statistik deskriptif, serta uji asumsi 
klasik. Persamaan regresi yang digunakan 
dirumuskan sebagai berikut: 
 
FD = β0+ β1Liquidity+ β2Debt Policy + β3Leverage + ε 
 

Keterangan: 
Y  = Financial distress 
β0   = Konstanta 
β1 - β2  = Koefisien regresi 

Liquidity = Likuiditas 
Debt policy = Kebijakan utang 
Leverage  = Leverage 
ε  = Error 
 
 

Hasil dan Pembahasan 
 
Hasil 
Uji Statistik Deskriptif 
Sampel penelitian diperoleh menggunakan 
teknik purposive sampling dengan melibatkan 38 
perusahaan selama periode empat tahun, 
sehingga total sampel yang dianalisis mencapai 
152 observasi. Hasil analisis statistik deskriptif 
dari data yang terkumpul disajikan sebagai 
berikut: 

 

 
Tabel 1. Hasil Uji Analisis Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Likuiditas (X1) 152 0.02 52.23 4.2098 8.28006 

Kebijakan Utang (X2) 152 -55.73 24.36 5.20277 5.20277 

Leverage (X3) 152 -149.80 417.30 11.4109 61.35859 

Financial distress (Y) 152 -3.57 902.28 3.5291 9.81178 

 
Berdasarkan Tabel 1 yang memuat hasil uji 
statistik deskriptif, dijelaskan nilai dan sebaran 
data penelitian melalui nilai minimum, 
maksimum, rata-rata (mean), serta standar 
deviasi untuk tiap variabel dengan total 152 
sampel. Penelitian ini menguji tiga variabel 
independen, yaitu likuiditas, kebijakan utang, dan 
leverage, terhadap variabel dependen financial 
distress pada perusahaan real estate yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2021–2024. Variabel likuiditas (X1), yang diukur 
menggunakan current ratio (CR), menunjukkan 
nilai mean sebesar 4,2098 kali. Artinya, secara 
rata-rata perusahaan memiliki aset lancar yang 
jauh melebihi kewajiban lancarnya, 
menandakan tingkat likuiditas yang relatif tinggi. 
Dengan kata lain, setiap Rp 1 utang lancar 
dijamin oleh Rp 4,2098 aset lancar perusahaan. 
Nilai maksimum CR sebesar 52,23 kali dicatat 
oleh PT Bumi Benowo Sukses Sejahtera Tbk 
(BBSS) pada tahun 2024, menunjukkan tingkat 
likuiditas yang sangat tinggi. Sebaliknya, nilai 
minimum CR sebesar 0,02 kali dimiliki PT Bliss 
Properti Indonesia Tbk (POSA) pada tahun 
2024, yang mengindikasikan potensi rendah 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
lancarnya. Variabel kebijakan utang diwakili oleh 
debt to equity ratio (DER) dengan nilai mean 
sebesar 0,6922. Ini mengindikasikan bahwa rata-
rata setiap Rp 1 ekuitas perusahaan didanai oleh 
sekitar Rp 0,6922 utang. Nilai maksimum DER 
sebesar 24,36 kali dicatat oleh PT Pakuan Tbk 
(UANG) pada tahun 2021, jauh melebihi batas 
wajar (umumnya sekitar 1,0 kali), 
mengindikasikan ketergantungan tinggi pada 
pendanaan eksternal dan risiko finansial yang 
signifikan. Nilai minimum DER yang sangat 
rendah, yaitu -55,73 kali, dimiliki oleh PT Bliss 
Properti Indonesia Tbk (POSA) pada tahun 
2021. Nilai negatif ini mencerminkan ekuitas 
negatif, di mana total kewajiban melebihi total 
aset, menandakan kondisi financial distress yang 
parah dan risiko kebangkrutan teknis. Leverage 
(X3), yang diukur melalui interest coverage ratio 
(ICR), memiliki nilai mean sebesar 11,4109 kali. 
Artinya, secara rata-rata perusahaan mampu 
menutupi beban bunga utangnya sebanyak 
11,41 kali dari pendapatan operasional. Nilai 
maksimum ICR sebesar 417,30 kali dicapai oleh 
PT Andalan Sakti Primaindo Tbk (ASPI) pada 
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tahun 2022, menunjukkan kemampuan sangat 
tinggi dalam menutupi beban bunga. 
Sebaliknya, nilai minimum ICR sebesar -149,80 
kali dimiliki PT Agung Semesta Sejahtera Tbk 
(TARA) pada tahun 2021, yang menunjukkan 
kerugian operasional signifikan dan 
ketidakmampuan memenuhi kewajiban bunga, 
sebagai indikator serius potensi financial distress. 
Untuk variabel financial distress (Y), nilai mean 
sebesar 3,5291, yang jika diasumsikan 
menggunakan model Altman Z-Score (di mana 
nilai lebih tinggi menunjukkan kondisi lebih 
aman), menempatkan rata-rata perusahaan pada 
"Zona Aman" (> 2,60). Nilai maksimum sebesar 
92,28 dicatat oleh PT Bumi Benowo Sukses 
Sejahtera Tbk (BBSS), menandakan situasi 
keuangan yang sangat sehat dan risiko financial 
distress yang rendah. Sebaliknya, nilai minimum 
sebesar -3,57 dimiliki oleh PT Bliss Properti 
Indonesia Tbk (POSA) pada tahun 2023, 
menunjukkan kondisi "Zona Bahaya" yang 
ekstrem dan risiko kebangkrutan yang sangat 
tinggi. 
 
Uji Asumsi Klasik 
Dalam uji normalitas terhadap 152 sampel, 
ditemukan 38 sampel yang belum terdistribusi 
normal sehingga dilakukan eliminasi outlier pada 
data dengan nilai ekstrem. Sebanyak 76 data 
dieliminasi, sehingga tersisa 76 data yang 
memenuhi asumsi distribusi normal. Pengujian 
normalitas menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov (K-S) menghasilkan nilai signifikansi 
asymptotic (Asymp. Sig.) sebesar 0,200 > 0,05, 
yang menunjukkan bahwa data berdistribusi 
normal. Penguatan distribusi normal juga 
diperoleh dari grafik normal probability plot yang 
memperlihatkan titik-titik tersebar mendekati 
garis diagonal, menandakan distribusi residual 
yang normal. Uji multicollinearity dilakukan 
dengan mengamati nilai Tolerance dan Variance 
Inflation Factor (VIF). Nilai Tolerance untuk 
variabel current ratio (CR), debt to equity ratio 
(DER), dan interest coverage ratio (ICR) masing-
masing adalah 0,760; 0,724; dan 0,939, dengan 
nilai VIF berturut-turut 1,316; 1,381; dan 1,065. 
Semua nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10, 
sehingga tidak terdapat indikasi masalah 
multicollinearity pada data. Uji heteroscedasticity 
menggunakan uji Glejser bertujuan untuk 
mengetahui apakah variansi error dalam model 
regresi bergantung pada nilai variabel 

independen. Nilai signifikansi pada uji Glejser 
untuk CR, DER, dan ICR berturut-turut adalah 
0,728; 0,135; dan 0,317, semuanya > 0,05. Hal 
ini menunjukkan tidak ada gejala heteroscedasticity 
pada model regresi. Selain itu, grafik scatterplot 
residual memperlihatkan titik-titik yang tersebar 
acak tanpa pola tertentu, memperkuat 
kesimpulan bahwa model regresi bebas dari 
heteroscedasticity dan layak digunakan untuk 
analisis selanjutnya. Uji autocorrelation 
menggunakan statistik Durbin-Watson (DW) 
menghasilkan skor dU sebesar 1,7104 (dengan n 
= 76 dan k = 3). Nilai DW yang diperoleh 
adalah 1,939, yang berada di atas dU (1,7104) 
dan di bawah 4 – dU (2,2896). Berdasarkan 
kriteria ini, dapat disimpulkan bahwa tidak 
terdapat masalah autocorrelation pada model 
regresi. Untuk memastikan kembali, dilakukan 
uji run test terhadap residual dengan hasil nilai 
signifikansi Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,728, 
yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. 
Ini mengindikasikan tidak adanya korelasi 
residual yang signifikan, sehingga model regresi 
dapat dianggap layak dan bebas dari masalah 
autocorrelation. 
 
Uji Regresi Linear Berganda 
Berdasarkan hasil analisis regresi linear 
berganda, model persamaan hubungan antar 
variabel dapat dirumuskan sebagai berikut: 

 
FD = 0.718 + 0.162(Liquidity) – 0.120(Debt policy) – 

0.263(Leverage) + ε 
 

Berdasarkan persamaan regresi yang telah 
dijelaskan, konstanta (β0) bernilai 0,718. Hal ini 
mengindikasikan bahwa ketika semua variabel 
independent current ratio (CR), debt to equity ratio 
(DER), dan interest coverage ratio (ICR) bernilai 
nol, maka prediksi nilai financial distress (diukur 
dengan Altman Z-Score) pada perusahaan real 
estate diperkirakan meningkat sebesar 0,718. 
Koefisien regresi β1 untuk variabel CR adalah 
0,162, yang berarti dengan asumsi variabel lain 
konstan, setiap kenaikan CR sebesar 1 satuan 
akan meningkatkan skor Altman Z-Score 
sebesar 0,162. Ini menunjukkan hubungan 
positif antara likuiditas dan kesehatan finansial 
perusahaan. Koefisien β2 untuk DER adalah -
0,120, yang menandakan bahwa dengan variabel 
lain tetap, setiap kenaikan DER sebesar 1 
satuan akan menurunkan skor Altman Z-Score 
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sebesar 0,120. Hal ini mengindikasikan 
hubungan negatif antara kebijakan utang dan 
kondisi finansial perusahaan, di mana 
peningkatan utang relatif terhadap ekuitas 
meningkatkan risiko financial distress. Koefisien 
β3 untuk ICR sebesar -0,263 menunjukkan 
bahwa dengan asumsi variabel lain konstan, 
setiap peningkatan ICR sebesar 1 satuan akan 
menurunkan skor Altman Z-Score sebesar 
0,263. Interpretasi ini mengungkapkan 
hubungan negatif antara kemampuan 
perusahaan menutupi beban bunga dan risiko 
financial distress, di mana semakin tinggi ICR, 
risiko financial distress semakin kecil. 
 
 
 

Uji Hipotesis 
Uji statistik F (Overall Significance Test) dilakukan 
untuk menguji pengaruh simultan variabel 
independen terhadap variabel dependen 
(Ghozali, 2021:148). Uji ini bertujuan untuk 
mengetahui apakah likuiditas, kebijakan utang, 
dan leverage secara bersama-sama berpengaruh 
signifikan terhadap financial distress. Hasil uji F 
menunjukkan nilai F hitung sebesar 14,153, 
yang lebih besar dari nilai F tabel sebesar 2,732. 
Selain itu, nilai signifikansi (sig.) pada ANOVA 
adalah < 0,05. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa variabel likuiditas, kebijakan 
utang, dan leverage berpengaruh secara simultan 
dan signifikan terhadap financial distress pada 
perusahaan real estate yang diteliti. 

 
Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis Model Penelitian 

Hipotesis Pernyataan Nilai Sig. T Hitung T Tabel Keputusan 

H1 Likuiditas berpengaruh positif 
terhadap financial distress (Altman Z-
Score) 

0,000 3,796 1,666 Diterima 

H2 Kebijakan utang berpengaruh negatif 
terhadap financial distress (Altman Z-
Score) 

0,012 -2,575 -1,666 Diterima 

H3 Leverage berpengaruh negatif 
terhadap financial distress (Altman Z-
Score) 

0,045 -2,044 -1,666 Diterima 

 
Untuk mengevaluasi pengaruh masing-masing 
variabel independen secara parsial terhadap 
variabel dependen, dilakukan uji hipotesis 
parsial (uji t). Berdasarkan tabel hasil uji, 
variabel likuiditas memiliki nilai t hitung sebesar 
3,796 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 0,05. 
Hal ini menunjukkan bahwa variabel likuiditas 
berpengaruh signifikan positif terhadap financial 
distress (Altman Z-Score). Variabel kebijakan 
utang menunjukkan nilai t hitung sebesar -2,575 
dengan signifikansi 0,012 < 0,05, yang 
mengindikasikan bahwa kebijakan utang 
berpengaruh signifikan negatif terhadap financial 
distress. Selanjutnya, variabel leverage memiliki 
nilai t hitung sebesar -2,044 dengan signifikansi 
0,045 < 0,05, yang berarti leverage juga 
berpengaruh signifikan negatif terhadap financial 
distress. 
 
Uji Koefisien Determinasi 
Uji koefisien determinasi (R²) digunakan untuk 
mengukur sejauh mana variabel dependen 
dapat dijelaskan oleh variabel independen 

dalam model regresi. Nilai Adjusted R Square 
berkisar antara 0 hingga 1, di mana nilai yang 
mendekati 1 menunjukkan kemampuan variabel 
independen dalam menjelaskan variabel 
dependen secara lebih baik. Berdasarkan hasil 
analisis, diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 
0,348 atau 34,8%. Ini berarti bahwa variabel 
likuiditas, kebijakan utang, dan leverage secara 
bersama-sama mampu menjelaskan variasi 
financial distress sebesar 34,8%. Sedangkan 
sisanya sebesar 65,2% dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain yang tidak dimasukkan dalam 
penelitian ini, seperti profitabilitas, arus kas, 
pertumbuhan penjualan, struktur modal, dan 
faktor eksternal lainnya. 
 
Pembahasan 
Berdasarkan perolehan uji hipotesis parsial, 
likuiditas menunjukkan pengaruh yang 
signifikan dan positif pada financial distress. 
Dengan nilai tingkat signifikansi 0,000 (kurang 
dari 0,05) dan nilai koef. regresi sejumlah 0.162, 
hipotesis H1 yang mengatakan likuiditas 
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berdampak terhadap financial distress (Altman Z-
Score) diterima. financial distress diproksikan 
memakai Altman Z-Score. Menurut Altman 
(1968), jika perusahaan menerima nilai Z lebih 
besar dari 2,99, dapat disimpulkan 
bahwasannya perusahaan berada di zona aman. 
Bila Z kurang dari 1,81, sehingga perusahaan 
kemungkinan akan terjadi financial distress pada 
waktu dekat atau berada di zona tertekan. 
Sementara itu, bila skor Z berada antara 1,81 
hingga 2,99, perusahaan berada pada zona abu-
abu. Oleh karena itu, skor Altman Z-Score yang 
lebih tinggi mengindikasikan situasi keuangan 
perusahaan yang lebih aman dan terhindari dari 
financial distress. Likuiditas diproksikan melalui 
current ratio (CR), yaitu perbandingan antara aset 
lancar dan kewajiban lancar.  Nilai CR yang 
tinggi mencerminkan kapasitas perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 
dengan aset lancar yang dimiliki. Rata-rata CR 
pada perusahaan real estate sebesar 4,2098 kali 
menunjukkan bahwa aset lancar umumnya jauh 
lebih besar daripada liabilitas lancar, sehingga 
menggambarkan tingkat likuiditas yang relatif 
tinggi.  
 
Namun demikian, meskipun pengaruh 
likuiditas signifikan secara statistik, nilai 
koefisien regresi yang relatif kecil (0,162) serta 
hasil Adjusted R² sebesar 0,348 (34,8%) 
memberikan interpretasi yang lebih kritis. Hal 
ini berarti bahwa kontribusi variabel likuiditas, 
bersama-sama dengan kebijakan utang dan 
leverage, hanya mampu menjelaskan sekitar 
34,8% variasi financial distress. Dengan kata lain, 
masih terdapat 65,2% faktor lain di luar model 
yang berperan lebih besar dalam menentukan 
kondisi financial distress perusahaan, seperti 
profitabilitas, pertumbuhan penjualan, efisiensi 
arus kas, maupun faktor eksternal 
makroekonomi. Hal ini sejalan dengan teori 
sinyal (Signalling Theory) yang mengemukakan 
bahwa adanya isyarat atau sinyal yang diberikan 
oleh pihak pengirim (perusahaan) atas 
potongan informasi relevan dapat 
dimanfaatkan oleh pihak penerima. Likuiditas 
yang kuat mengirimkan sinyal positif kepada 
investor dan kreditor. Sinyal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan memiliki manajemen 
keuangan yang baik, kemampuan yang kuat 
agar terpebuhinya kewajiban jangka pendeknya, 
dan indikasi stabilitas finansial. Investor dan 

kreditor cenderung melihat perusahaan yang 
likuid sebagai entitas yang lebih dapat 
diandalkan dan prospektif, karena kemampuan 
perusahaan untuk mempertahankan diri dalam 
jangka waktu yang panjang dan terhindar dari 
risiko kebangkrutan menjadi lebih tinggi. 
Peningkatan Altman Z-Score karena likuiditas 
yang baik menunjukkan bahwa perusahaan 
berada di "Zona Aman", yang pada akhirnya 
memperkuat kepercayaan pasar terhadap 
prospek perusahaan. Perolehan riset ini sejalan 
dengan riset sebelumnya yang dilaksanakan oleh 
(Arifin et al., 2021; Dwiantari et al., 2021; Putri 
& Syahzuni, 2025; Mutiara & Septyanto, 2022) 
yang juga mengatakan bahwasannya likuiditas 
berdampak pada financial distress (Altman Z-
Score) dan memiliki hubungan yang positif. 
Perolehan uji hipotesis memperlihatkan 
bahwsannya kebijakan utang (DER) mempunyai 
dampak negatif yang signifikan pada financial 
distress (Altman Z-Score), sehingga Hipotesis 2 
diterima. Dengan nilai tingkat signifikansi 
sebanyak 0,012 (< 0,05) serta skor koef. regresi 
sejumlah -0,120. Financial distress diproksikan 
memakai Altman Z-Score.  
 
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, 
menurut Altman (1968), jika perusahaan 
menerima skor Z melebihi 2,99, dapat 
disimpulkan bahwasannya perusahaan berada di 
zona aman. Bila Z kurang dari 1,81, sehingga 
perusahaan kemungkinan nantinya mengalami 
financial distress dalam waktu dekat atau berada di 
zona tertekan. Sementara itu, bila skor Z berada 
di antara 1,81 hingga 2,99, perusahaan berada 
pada zona abu-abu. Koefisien regresi negatif 
tersebut menjelaskan bahwa setiap kenaikan 
DER sebesar 1 satuan akan menurunkan nilai 
Altman Z-Score sebesar 0,120, yang berarti 
memperbesar risiko financial distress. Dengan 
demikian, ketergantungan yang lebih tinggi pada 
utang terbukti melemahkan kondisi keuangan 
perusahaan, terutama bila tidak diimbangi oleh 
arus kas operasional yang memadai. Walaupun 
rata-rata DER perusahaan real estate dalam 
sampel adalah 0,6922 (69,22%), yang tergolong 
moderat, peningkatan proporsi utang tetap 
mengurangi stabilitas keuangan dan menekan 
skor Z. Hal ini mengindikasikan bahwa struktur 
modal berbasis utang menimbulkan risiko 
sistematis, terutama pada sektor padat modal 
seperti real estate yang sangat rentan terhadap 
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fluktuasi ekonomi. Namun demikian, nilai 
koefisien regresi yang relatif kecil (-0,120) dan 
Adjusted R² sebesar 0,348 (34,8%) menegaskan 
bahwa meskipun pengaruh DER signifikan, 
kontribusinya terhadap variasi financial distress 
tidak dominan. Model penelitian hanya mampu 
menjelaskan 34,8% variasi financial distress, 
sedangkan 65,2% sisanya dipengaruhi faktor 
lain yang tidak diteliti, seperti profitabilitas, 
efisiensi arus kas, dan pertumbuhan penjualan. 
Dengan kata lain, kebijakan utang memang 
penting, tetapi bukan satu-satunya determinan 
yang menjelaskan kondisi distress secara 
komprehensif. Dalam perspektif teori sinyal, 
kebijakan utang yang agresif atau tingkat DER 
yang tinggi dapat diinterpretasikan sebagai 
sinyal bahwa perusahaan mungkin menghadapi 
keterbatasan dalam pendanaan internal atau 
memiliki risiko operasional yang lebih tinggi, 
sehingga terpaksa mengandalkan utang 
eksternal.  
 
Investor dan kreditor akan memandang DER 
yang tinggi sebagai indikasi peningkatan risiko 
finansial dan kerentanan terhadap gejolak 
ekonomi, yang pada gilirannya akan memicu 
kekhawatiran tentang solvabilitas perusahaan. 
Persepsi risiko yang meningkat ini dapat 
memengaruhi penilaian mereka terhadap 
prospek perusahaan dan meningkatkan 
probabilitas adanya financial distress. Temuan ini 
sama dengan studi terdahulu yang 
menunjukkan bahwa rasio utang yang tinggi 
merupakan salah satu pemicu utama financial 
distress (Ramadhan & Firmansyah, 2022; Jouali 
et al., 2024; Sethi & Mahadik, 2025; Giambona 
et al., 2022). Berdasarkan hasil pengujian, leverage 
yang diukur melalui interest coverage ratio (ICR) 
terbukti berpengaruh negatif dan signifikan 
terhadap financial distress yang diproksikan 
dengan Altman Z-Score. Hasil ini ditunjukkan 
oleh nilai signifikansi sebesar 0,045 (< 0,05) 
dengan koefisien regresi sebesar -0,263. 
Artinya, setiap kenaikan ICR sebesar 1 diikuti 
dengan penurunan nilai Altman Z-Score sebesar 
0,263. Dalam kerangka Altman (1968), semakin 
rendah nilai Z-Score maka semakin besar risiko 
perusahaan menghadapi financial distress. Oleh 
karena itu, temuan ini menegaskan bahwa 
peningkatan ICR bukan tanda perbaikan 
kondisi keuangan, melainkan justru 
memperbesar kemungkinan perusahaan berada 

dalam situasi tertekan. Karakteristik sektor real 
estate memberikan penjelasan atas arah 
hubungan negatif tersebut. Industri ini 
merupakan sektor yang sangat padat modal dan 
secara umum bergantung pada pembiayaan 
utang dalam jumlah besar. Nilai ICR yang tinggi 
sering kali lahir dari struktur pendanaan yang 
agresif dengan porsi utang yang dominan. 
Akibatnya, meskipun perusahaan masih dapat 
menutup beban bunga, posisi keuangan menjadi 
rapuh karena terbebani oleh kewajiban jangka 
panjang yang besar. Ketergantungan tinggi 
terhadap utang mengurangi fleksibilitas 
keuangan dan memperbesar kerentanan 
perusahaan terhadap perubahan kondisi 
makroekonomi. Dalam jangka panjang, kondisi 
ini mendorong penurunan Z-Score dan 
meningkatkan potensi financial distress. Nilai 
koefisien regresi -0,263 juga menunjukkan 
bahwa pengaruh leverage relatif lebih besar 
dibandingkan kebijakan utang (DER) yang 
hanya memiliki koefisien -0,120.  
 
Hal ini memperlihatkan bahwa struktur utang 
jangka panjang dan beban bunga yang 
menyertainya memberikan tekanan yang lebih 
kuat terhadap stabilitas keuangan perusahaan. 
Namun demikian, walaupun signifikan, 
pengaruh leverage ini tidak sepenuhnya 
dominan karena Adjusted R² model hanya 
sebesar 0,348 (34,8%). Artinya, variabel leverage 
bersama likuiditas dan kebijakan utang hanya 
mampu menjelaskan sekitar sepertiga variasi 
financial distress, sedangkan 65,2% sisanya 
dijelaskan oleh faktor lain yang tidak masuk 
dalam model, seperti profitabilitas, 
pertumbuhan penjualan, efisiensi arus kas, 
maupun kondisi makroekonomi. Dengan 
demikian, meskipun leverage terbukti berperan 
penting, faktor eksternal dan operasional 
lainnya tetap memiliki pengaruh yang lebih 
besar terhadap potensi distress. Berdasarkan 
perspektif teori sinyal, pasar dan investor tidak 
hanya berfokus pada kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban bunga, melainkan 
juga memperhatikan risiko implisit yang 
terkandung di balik struktur permodalan. Pada 
perusahaan sektor real estate, nilai interest coverage 
ratio (ICR) yang tinggi dipersepsikan sebagai 
sinyal adanya ketergantungan yang berlebihan 
terhadap utang. Ketergantungan ini 
meningkatkan kerentanan perusahaan terhadap 
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tekanan eksternal, seperti kenaikan suku bunga, 
volatilitas perekonomian, dan perlambatan 
permintaan pasar properti. Oleh sebab itu, 
peningkatan ICR dalam konteks penelitian ini 
tidak dapat ditafsirkan sebagai kekuatan 
finansial, melainkan sebagai indikator 
meningkatnya risiko financial distress yang dapat 
mengancam keberlangsungan usaha. Hasil 
penelitian ini menunjukkan bahwa tingginya 
nilai ICR bukanlah cerminan dari kesehatan 
keuangan, melainkan sinyal adanya struktur 
pendanaan yang tidak sehat. Hal ini sejalan 
dengan teori sinyal, yang menjelaskan bahwa 
informasi yang disampaikan perusahaan akan 
ditafsirkan oleh pihak eksternal sebagai 
indikator kondisi fundamental. Dalam hal ini, 
ICR yang tinggi mengirimkan sinyal negatif 
kepada investor, kreditor, maupun pemangku 
kepentingan lainnya karena menandakan 
adanya beban keuangan berlebih yang 
berpotensi menurunkan fleksibilitas perusahaan 
dalam menghadapi dinamika ekonomi. Dengan 
demikian, leverage yang diukur melalui ICR 
berkontribusi dalam meningkatkan kerentanan 
perusahaan terhadap financial distress.  
 
Pandangan eksternal semakin menegaskan 
bahwa perusahaan dengan nilai ICR tinggi 
menghadapi risiko yang signifikan terhadap 
perubahan lingkungan makroekonomi. Kondisi 
tersebut membuat kepercayaan pasar terhadap 
perusahaan semakin berkurang, karena 
dianggap tidak memiliki ketahanan keuangan 
yang memadai untuk mengantisipasi guncangan 
eksternal. Investor dan kreditor cenderung 
menilai bahwa tingginya ICR lebih 
merefleksikan akumulasi beban utang 
dibandingkan dengan kemampuan fundamental 
perusahaan dalam menciptakan kinerja yang 
berkelanjutan. Oleh karena itu, perusahaan real 
estate dengan leverage yang besar menghadapi 
tantangan serius dalam mempertahankan 
reputasi maupun akses pendanaan. Dengan 
demikian, hasil penelitian ini memberikan 
implikasi penting bagi perusahaan real estate 
untuk meninjau kembali strategi pendanaan 
yang berbasis utang. Nilai ICR yang tinggi 
harus dipandang secara kritis sebagai sinyal 
adanya ancaman distress, bukan sebagai 
indikator keamanan keuangan. Pihak eksternal, 
khususnya investor, kreditor, dan regulator, 
perlu lebih berhati-hati dalam menafsirkan 

indikator leverage, karena di balik kemampuan 
perusahaan menutup bunga terdapat potensi 
risiko finansial yang dapat mengganggu 
keberlanjutan usaha (Alzu’bi et al., 2025; 
Ananda et al., 2022; Tran et al., 2023; Suranta et 
al., 2023). 
 
 

Kesimpulan 
 
Penelitian ini mengkaji perusahaan sektor real 
estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2021–2024 dan menemukan 
bahwa likuiditas yang tinggi, diukur dengan 
current ratio (CR), berpengaruh positif signifikan 
terhadap penghindaran financial distress. 
Likuiditas yang baik memberikan sinyal positif 
mengenai manajemen keuangan yang efektif 
dan kemampuan perusahaan memenuhi 
kewajiban jangka pendek, sehingga mengurangi 
persepsi risiko dan meningkatkan kepercayaan 
investor serta kreditor. Sebaliknya, kebijakan 
utang yang tercermin dari debt to equity ratio 
(DER) berhubungan negatif dengan kondisi 
keuangan perusahaan, di mana DER yang tinggi 
mengirimkan sinyal negatif bahwa perusahaan 
sangat bergantung pada pembiayaan eksternal, 
meningkatkan beban finansial dan risiko gagal 
bayar, sehingga memperburuk persepsi risiko 
pasar. Selain itu, meskipun interest coverage ratio 
(ICR) yang tinggi menunjukkan kemampuan 
perusahaan menutupi beban bunga, penelitian 
ini mengungkapkan bahwa peningkatan ICR 
justru meningkatkan risiko financial distress.  
 
Hal ini dikarenakan pasar menafsirkan tingginya 
ICR sebagai tanda struktur permodalan yang 
agresif dengan utang yang sangat tinggi, yang 
meningkatkan ketidakpastian finansial, terutama 
pada sektor real estate yang sensitif terhadap 
siklus ekonomi. Ketiga variabel ini 
menggambarkan bagaimana teori sinyal 
memengaruhi persepsi pasar terhadap stabilitas 
keuangan dan potensi terjadinya financial distress. 
Penelitian memiliki keterbatasan pada ruang 
lingkup sampel, di mana dari 92 perusahaan real 
estate yang terdaftar di BEI, hanya 38 yang 
memenuhi kriteria purposive sampling, 
menghasilkan 152 data observasi. Namun, 
sebanyak 76 data dieliminasi karena nilai 
ekstrem (outlier) untuk memenuhi asumsi 
distribusi normal, sehingga hanya 76 data yang 
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dianalisis. Hal ini berpotensi menimbulkan bias 
dan membatasi generalisasi hasil. Nilai 
koefisien determinasi (Adjusted R²) sebesar 
34,8% menunjukkan bahwa variabel likuiditas 
(CR), kebijakan utang (DER), dan leverage 
(ICR) hanya mampu menjelaskan sebagian kecil 
variasi financial distress, sementara 65,2% sisanya 
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak 
dimasukkan dalam model, seperti profitabilitas 
dan pertumbuhan penjualan. Oleh karena itu, 
penelitian selanjutnya disarankan untuk 
memasukkan variabel tambahan tersebut serta 
memperluas cakupan sektor dan rentang waktu 
observasi guna meningkatkan validitas eksternal 
dan kekuatan prediksi. Dari sisi praktis, temuan 
ini memberikan implikasi penting bagi 
manajemen perusahaan real estate untuk 
memprioritaskan pengelolaan likuiditas sebagai 
upaya menekan risiko financial distress dan 
meningkatkan kredibilitas di mata investor dan 
kreditor. Struktur utang harus dirancang 
dengan hati-hati agar tidak menimbulkan 
ketergantungan berlebihan pada pembiayaan 
eksternal yang dapat menekan kesehatan 
keuangan. Meskipun perusahaan mampu 
menutup beban bunga, tingginya ICR perlu 
diinterpretasikan secara kritis karena dapat 
mencerminkan akumulasi beban utang yang 
berlebihan. Oleh karena itu, manajemen harus 
menyeimbangkan strategi pendanaan dengan 
peningkatan ekuitas, profitabilitas operasional, 
serta pengendalian risiko bunga dan fluktuasi 
pasar. Bagi investor dan kreditor, hasil 
penelitian ini menegaskan pentingnya evaluasi 
menyeluruh terhadap rasio keuangan, tidak 
hanya bergantung pada laporan laba rugi, serta 
menggunakan CR, DER, dan ICR sebagai 
indikator awal penilaian risiko financial distress 
yang harus dikaitkan dengan kondisi 
fundamental perusahaan dan dinamika industri 
real estate yang padat modal dan berisiko 
tinggi. 
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