Jurnal Integritas Serasan Sekundang Vol.06, No.01, 2024

JURNAL INTEGRITAS SERASAN SEKUNDANG
Integrity Journal of Serasan Sekundang

p-IS5N e-155N Vol.0g6, No.01, 2024

ABSTRAK

DETERMINAN FINANCIAL DISTRESS DENGAN SIZE SEBAGAI PEMODERASI
PADA PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTI DAN REAL ESTATE DI INDONESIA

FPenelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh determinan financial distress yang
diproksikan cleh rasio keuangan perusahaan antara lain Refurmn on asset, Refurn on
equity, Return on invested capital, Net profit margin, Debt to equity ratio, Long term
debt to equily ralio, lotal debt lo capital, short term debt to total asset, Cash Ralio, dan
Current ratio yang dimoderasi oleh Size pada Sektor Properti dan Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 71
perusahaan yang dipilih melalui metode purposive sampling dengan periode peng-
amatan tahun 2015 sampai dengan 2022. Penelitian ini bersifat statistik desknptif de-
ngan uji asumsi klasik. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi data panel
dimana fixed effect model dipilih sebagai model terbaik dan pengujian MRA (moderated
regression analysis) untuk pengujian hipotesis penelitian. Hasil penelitian dengan
koefisien determinasi menunjukkan bahwa sebesar 81,4% financial distress mampu
dijelaskan oleh variabel determinan financial distress (rasio keuangan) pada penelitian
ini. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa sebagian besar rasio keuangan mampu
dimoderasi oleh size dalam hubungannya terhadap financial distress.

Kata kunci: Financial Disfress, Rasio Keuangan, Size

ABSTRACT

This research aims to determine the influence of determinants of financial distress as
proxied by the company's financial ratios, including Return on Assets, Return on Equity,
Return on Investment Capital, Net Profit Margin, Debt to Equity Ratio, long-term debt
to Equity Ratio, Total Debt to capital, short term debt to total Assets, Cash Ratio, and
Current Ratio which are moderated by Size in the Property and Real Estate Sector
listed on the Indonesian Stock Exchange. The number of samples in this research was
71 companies selected using a purposive sampling method with an observation period
from 2015 to 2022. This research is descriptive statistics with classical assumption
tests. The analysis technique used is panel data regression, where the fixed effect
model is chosen as the best model, and MRA (moderated regression analysis) testing
is used to test the research hypothesis. The research results using the coefficient of
determination show that 81.4% of financial distress can be explained by this study's
determinant variable of financial distress (financial ratio). The research results also
show that the Size of the solution to financial difficulties can moderate most financial
ratios.

Keywords: Financial Distress, Financial Ratios, Size
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahwi pengaruh determinan financial disivess vang diproksikan
oleh rasio keuangan perusahaan antara lain Return on asset, Return on eguity, Return an invested
capital, Net profit margin, Debt to eguity ratio, Long term debt to equity ratio, total debt to capital,
shart term debi to total asset, Cash Ratio, dan Current ratio vang dimoderasi oleh Size pada Sektor
Properti dan Rea! Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Jumlah sampel dalam penclitian
ini sebanyak 71 perusahaan yang dipilih melalui metode purposive sampling dengan periode peng-
amatan tahun 201 5 sampai dengan 2022, Penelitian ini bersifat statistik deskriptif dengan uji asumsi
klasik. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi data panel di mana fived effect maode! dipilih
sebagai model terbaik dan pengujian MBA (moderated regression analysis) untuk pengujian hipo-
tesis penelitian. Hasil penelitian dengan koefisien determinasi menunjukkan bahwa sebesar 81.4%
financial distress mampu dijelaskan oleh variabel determinan financial distress (rasio keuangan)
pada penelitian ini. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa sebagian besar rasio keuangan
mampu dimoderasi oleh size dalam hubungannya terhadap financial disiress,

Kata kunci: Financial Distress, Rasio Keuangan, Size

ABSTRACT

This research aims to determine the influence of determinants of financial distress as proxied by
the company's financial ratios, including Return on Assets, Return on Equity, Remrmn on Investment
Capital, Net Profit Margin, Debt to Equity Ratio, long-term debt to Equity Ratio, Total Debt to
capital, short term debt to total Assets, Cash Ratio, and Current Ratio which are moderated by Size
in the Property and Real Estate Sector listed on the Indonesian Stock Exchange. The number of
samples in this research was 71 companies selected using a purposive sampling method with an
observation period from 2013 to 2022, This research is descriptive statistics with classical assump-
tion 1ests, The analysis technique used 15 panel data regression, where the fixed effect model is
chosen as the best model, and MBA {(moderated regression analysis) testing is used to test the re-
search hypothesis. The research results using the coefficient of determination show that 81.4% of
financial distress can be explained by this study's determinant variable of financial distress ( financial
ratio). The research results also show that the Size of the solution to financial difficulties can mod-
erate most financial ratios.

Keywords: Financial Distress, Financial Ratios, Size
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PENDAHULUAN

Financial distress merupakan salah satu
ancaman paling penting vang dihadapi per-
usahaan. Penelitian mengenai prediksi kesulitan
keuangan ini telah menjadi topik hangat di bi-
dang kevangan perusahaan bagi akademisi dan
praktisi karena penelitian ini berfungsi sebagai
sinyal peringatan dini vang efektif bagi kreditor,
investor, regulator perusahaan, dan pemangku
kepentingan lainnya {Luu Thu, 2023}, Runtuh-
nya banyak perusahaan global selama knsis
kevangan tahun 2007, dan tahun 2012-2013,
hingga krisis ekonomi di tahun 2020 men-
cerminkan adanva kompleksitas dan ketidak-
stabilan ckonomi global yang dipicu oleh
sejumlah faktor (Kalash, 2023). Faktor tersebut
diakibatkan adanya utang publik vang tinggi, ke-
tidakpastian politik, dan peristiwa tak terduga
seperti pandemi Covid-19. Selain itu, berbagai
perubahan peraturan dan kebijakan oleh pe-
merintah sebagai upaya pemulihan dan pem-
bangunan menjadi fokus setiap negara di selurubh dunia

Penelitian mengenai financial distress me-
rupakan salah satu upaya dalam membantu per-
usahaan dalam mengidentifikasi potensi nsiko
yvang dapat menyebabkan kondisi kewvangan
menjadi tidak stabil (Berzon, Novikov, Pozhars-
kaya, & Bakhtrina, 2022), Pembahasan tentang
Sfinancial distress memungkinkan perusahaan
untuk melakukan perencanaan keuangan yang
lebih baik (Jagirani, Chee, & Kosim, 2023). Hal
tersebut termasuk menyusun rencana darurat,
mengidentifikasi sumber-sumber likuiditas
alternatif, dan merumuskan strategi pengelolaan
utang yang efektf. Topik mengenai financial
distress ditujukan juga untuk membangun
fondasi vang kokoh bagi pertumbuhan dan ke-
suksesan jangka panjang perusahaan salah satu-
nya pada perusahaan sektor property & real
exfate.

Berbagai kondisi potensi risiko pada sektor
properti dan real estat antara lain perusahaan
cenderung mengalami fluktuasi yang signifikan
seiring dengan siklus ekonomi. Ketika ekonomi
memasuki fase penurunan, permintaan untuk

propertt dan real estat komersial bisa menurun,
menyebabkan harga turun dan nilai aset me-
nurun {Wolf & Karszes, 2023). Kemudian,
proyek properti dan real estat sering kali me-
merlukan investasi modal vang besar dan pem-
biayaan cksternal dalam bentuk utang. Jika
perusahaan tidak mampu memperoleh atau
mempertahankan akses terhadap pembiayaan
yang cukup, mereka mungkin menghadapi ke-
sulttan dalam menyelesaikan proyek-proyeknya
(Mo, Suvankulov, & Gniffiths, 2021). Selain itu,
pasar properti dan real estat sering kali meng-
alami volatilitas vang tinggi karena dipengaruhi
oleh faktor-faktor seperti tingkat suku bunga,
permuntaan konsumen, dan kondisi pasar finan-
sial global. Fluktuasi harga properti dan real
estat dapat mengganggu perencanaan bisnis dan
mengakibatkan kerugian finansial vang signi-
fikan bag perusahaan-perusahaan di sektor .

Pengukuran financial distress dapat dihitung
dengan ukuran Altman's Z-Score. Ukuran ini
sering digunakan karena memiliki beberapa
keunggulan dan menjadi alat yang elektil dalam
mengidentifikast  perusahaan yang bensiko
mengalami kebangkrutan (Luu Thu, 2023). Be-
berapa studi empiris telah menunjukkan bahwa
Z-Score memiliki tingkat akurasi vang cukup
tingzi dalam memprediksi kebangkrutan per-
usahaan (Kiraci, 2019), Z-Score vang rendah
cenderung  mengindikasikan  kemungkinan
tinggi perusahaan mengalami financial distress
atau bahkan kebangkrutan dalam jangka waku
tertentu. Z-Score juga sensitifl terhadap per-
ubahan dalam rasio keuangan perusahaan, se-
hingga dapat memberikan peringatan dini
tentang perubahan kondisi keuangan vang
mungkin mengarah pada financial distress
(Munioz-Tzquierdo, Laitinen, Camacho-Mifano,
& Pascual-Ezama, 2020). Ini memungkinkan
perusahaan untuk mengambil tindakan pen-
cegahan yang tepat untuk mengurangi risiko ke-
bangkrutan,

Beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi
financial distress antara lain indikator makro
ekonomi dan faktor industri pada suatu negara
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{Luu Thu, 2023). Akan tetapi, pada penelitian im
memfokuskan rasio keuangan sebagai de-
terminan yang mempengarhi finamncial distress.
Hal ini dikarenakan rasio keuangan men-
cerminkan gambaran tentang kondisi kevangan
perusahaan pada suatu titik waktu tertentu. Rasio
keuangan juga menunjukkan bagaimana per-
usahaan mengelola aset, liabilitas, dan modal-
nya, serta bagaimana efisien mereka dalam
menghasilkan pendapatan dan mengendalikan
biaya (Khoja, Chipulu, & Jayasekera, 2019), Se-
lain itu, rasio keuangan digunakan sebagai dasar
untuk pengambilan keputusan keuangan, seperti
kebjjakan pembiayaan, alokasi modal, dan
manajemen risiko, Anahsis rasio kevangan yang
komprehensif membantu perusahaan untuk
membuat keputusan yang lebih baik dan me-
ngelola nsiko financial disiress dengan lebih
efektif. Penehitian i juga memfokuskan pada
perusahaan Sektor Properti & Real Estate di ne-
gara yang sedang berkembang vakni di Indo-
nesia, dikarenakan adanya harapan dapat
membantu adanya perbaikan kerangka regulasi
dan imisiatif industnn yang berkaitan dengan
pencegahan financial distress perusahaan.

TINJAUAN PUSTAKA

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh
Michael Spence pada tahun 1973, Teori ini men-
jelaskan bagaimana individu menggunakan
sinval-sinyal untuk menvampaikan informasi
kepada penerima informasi (Spence, 1973).
Teori i awalnva menjelaskan fenomena di
pasar tenaga kerja. Akan tetapi, penerapan teon
ini dapat digunakan dalam berbagai konteks ter-
masuk kevangan. Teori sinyal membantu dalam
memahami bagaimana perusahaan mengguna-
kan tindakan dan keputusan keuangan mereka
schagai sinyal kepada pemangku kepentingan
eksternal tentang kualitas dan kinerja mereka.

Keterkaitan teori sinyal pada penelitian ini
adalah berperan penting dalam menjelaskan
hubungan antara rasio kewangan dan financial
distress karena teori ini menggambarkan bagai-
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mana perusahaan menggunakan rasio keuangan
mereka sebagai sinyal untuk berkomunikasi
dengan pemangku kepentingan eksternal tentang
kondisi keuangan dan Kinerja mereka. Per-
usahaan mengegunakan rasio keuangan sebagai
sinyal untuk mengkomunikasikan kualitas dan
kinerja mereka kepada pasar. Rasio keuangan
yang sehat dan kuat dapat menjadi sinyal positif
tentang kemampuan perusahaan untuk me-
ngelola nsike kevangan dan menghasilkan laba,
sementara rasio keuangan yang buruk dapat
menjadi sinyal negatif tentang masalah potensial
yang mungkin menvebabkan financial distress,
Selain iy, reon sinval juga menvoroll penting-
nya kepercayaan dan keterbukaan dalam me-
nyampaikan sinyal kesangan kepada pemangku
kepentingan. Perusahaan yvang memberikan in-
formasi kevangan yang jelas, akurat, dan kon-
sisten dapat membangun kepercayvaan dengan
pemangku kepentingan dan mengurangi ke-
tidakpastian tentang kondisi keuangan mereka,
sementara perusahaan yang kurang transparan
mungkin dianggap memiliki risiko yang lebib tngg,

Literature Review

Berbagai penelitian telah banyak dilakukan
untuk mengenai kinerja keuangan perusahaan
melalui analisis rasio keuangan serta identifikasi
faktor-faktor vang dapat menyehabkan financial
distress (Jayasckera, 2018; Khoja et al., 2019;
L, Crook, Andreeva, & Tang, 2021). Penelitian
mengenai determinan finarcial distress masih
menjadi topik yang terus diteliti dikarenakan
dapat meningkatkan stabilitas dan  kinerja
kewangan perusahaan serta perlindungan bagi in-
vestor dan kreditur (Amendola, Restaino, &
Sensini, 2015; Bernate-valbuena, 2019; Tang,
Heinimann, & Khoja, 2019),

Penchtian m memfokuskan rasio keuangan
sebagal determinan yang mempengaruhi finan-
cial distress dengan size sebagai variabel mod-
erasi, Ukuran perusahaan (size) dapat me-
moderasi pengarub rasio keuangan terhadap fi-
nancial distress dalam beberapa cara. Ukuran
perusahaan, yang biasanya diukur dengan total
aset, pendapatan, atau jumlah karyawan, dapat
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mempengarzhi bagaimana rasio keuangan ter-
tentu berinteraksi dengan risiko financial dis-
tress (Garcia-appendini, 2018). Berdasarkan
hasil tinjauan penelitian terdahulu vang telah di-
lakukan, maka hipotesis pada penelitian ini ada-
lah Size mampu memoderasi pengaruh rasio
keuangan sebagal determinan financial distress
pada perusahaan di Sektor Property & Real Fs-
tate di Indonesia,

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan di
Sektor Properti dan Real Estate vang terdaftar

di Bursa Efck Indonesia periode Tahun 2015
sampai dengan 2022, Pengambilan sampel di-
lakukan dengan nonprobabilitas dengan metode
purposive sampling vang berdasarkan berbagai
kriteria antara lain terdaflar pada Bursa Efek
Indonesia dan memiliki ketersediaan laporan
keuangan selama periode penelitian. Berdasar-
kan hal tersebut maka diperoleh jumlah sampel
sebanyak 71 perusahaan, Kemudian dilakukan
Teknik statistik winsonzation untuk mengatas:
outlier pada data dengan membatasi nilai ek-
strim data sehingga diperoleh jumlah observasi
penelitian sebanyvak 436 observasi, Berikut de-
finisi operasional variabel penelitian:

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

Mo, Vadsbel ______ Definisi Pengukuran
1 F Fingacis! DNEEress merupakan suam £=hrora = 12X, + 14%; + $3X + L6X,
kondisi dimana perusahazan + LiXg
migngalami kesulitan keuangan untuk
memenuhi kewajiban-kewajibannma,
F] Dapermmingn Finenciol DVsnress

ROA Rt an pssel adalah ukuran ik = Lk bersih (Net Inconee)
kermampusn ssel perusahaan wniuk T Toral Aktien (Toefal Azsecs)
mpnghasilkan lalsa Barsih,

ROE Retwrn an squiry adalah irsbasl hasil ROE = Hrrrdng After {nterest and Tax
vang dicetak perssahasn untuk 2 Eauity
pEmegang saham,

RO Rt an invested copilal merupakan Bl = Lol bersih (Ned Income]
pengembalian atas madal yang Ml paig diineasrasikan
diinwestazikan adalah pengukuran
profitabilitas perusahaan dongan
mangRunakan uang pemagang saham.

MNPEA et profit margin merupakan rasio RAIC = Farring After Materest and Tax (EAIT)
kRUANEAN YANE Menguiur seberapa = Sales
efisian perusahaan dalam
menghasilkan lata barsih dari
pendapatan total,

DER Dbt hoequity ratio adalah rasko yang GER - el
degunakan untuk maniail hutang . Equeity
dengan ekultas.

LTDC Lang term debt to equity ratio adalah ITHE - Kuwafiban fengia Panjeng
vang digunakan untwk bisa r ' Hrpuwity
mengetahul noménal modal bisrds
vang dibiayai oleh utang jangka
panjang.

TOC total debt to capital adalah total ror = Trtal Htang
itang terhadap total modal Total rang + Torel Fkultes
perusabaan.

STOTTA short term debt o toinl eyset STOTTA = tiang longka Pendek
merupakan raso utang jongka pendek " Toral aset
terfiadap total asset

Cashr Cotfy Radio adalah rasio perbardingan i Mot = Krs + Heamir
aritass kad perusahann dengsn i thrang Lancar (Current Ligbiditles)
kewajiban lancarnya

Cuffer Curvent ratio sdalah cara untuk Gt B = Crrrent Assats
menpeyaluasi kermampuan Current Linhilitas
perusabiagn agar dapal rmembayar
kawajiban jangha pendek separti upah
dan utang

3 Size Size merupakan ukuran besar keciinga fize = tn {Total Aset)
perusabiaan
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Penelitian inmi menggunakan pendekatan
analisis statistik secara desknptif dan inferensial.
Tahapan penelitian dilakukan dengan menentu-
kan model estimasi, pengujian asumsi klasik,
dan pengujian dengan MRA {moderated regres-
sion analvsis) untuk pengujian hipotesis pe-
nelitian. Adapun persamaan penelitian ini antara
lain:

Penelitian 1n1 menggunakan dua persamaan
dimana FD merupakan financial disiress yang
diukur dengan Altman Z-Score. X merupakan
variabel-variabel determinan firancial diviress,
serta Size merupakan variabel moderas: pada
penelitian .

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Statistik

Berikut tabel statistik deskriptif dari variabel-

FD,, = +51;:I‘:|‘ﬂ2513'-‘4r+53x -(1) varnabel yang digunakan pada penchtian im.

» Sizey + i oo [2) Tabel 2. Statistik Deskriptif Penelitian
Variabel Observasi Rerata Std. Dev, Min. Maks.
ZSCOTE 436 1.021 .529 -944 2.95
roa 436 022 058 -.254 243
roe 436 896 1.985 -4.316 4,741
raic 436 1.445 2.379 -5.575 5.301
npm 436 1.182 2.993 -5.558 5.516
der 436 502 741 -3.094 2,799
Itdc 436 204 179 -.027 967
tdc 436 346 J153 033 776
stdtta 436 .183 A17 01 621
cashr 436 A07 454 0 3.247
currer 436 1.165 589 .14 3.74%5
size 436 3.125 071 2.865 3.246

Sumber: Hasil pengolahan data sekunder (2023}

Berdasarkan Tabel 2, terlibat bahwa variabel

Sinancial distress yang diukur oleh nilai Z-Score
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memiliki rata-rata sebesar 1,021, nilai terendah
sebesar -0,%44 dan nilai tertinggi 2,95, Nilai po-
sitif Z-Score menunjukkan bahwa sebagian
besar nilai data berada di atas rata-rata populasi.
Milai rata-rata Z-Score juga lebih besar daripada
standar deviasinya sebesar (0,529, Hal ini meng-
indikasikan bahwa nilai dari data cenderung
konsisten dan terpusat di sekitar nilai yang lebih
tingg daripada rata-rata populasi,

Pada variabel determinan financial distress
penelitian ini diukur oleh beberapa rasio kevang-
an, Penilaian rasio keuangan merupakan suatu
ukuran yang mencemminkan kondisi perusahaan.
Berdasarkan Tabel 2, sebagian dan nilai rata-rata

rasio kevangan perusahaan lebih kecil daripada
standar deviasinya. Hal tersebut menunjukkan
bahwa rasio keuangan memiliki fluktuasi yang
signifikan dalam kinerja keuangan perusahaan.
Rasio kevangan tersebut di antaranya adalah Re-
frrn O Assefs (ROA) dan Return On Egquity
{ROE} vang merupakan ukuran dari profitabil-
itas. Nilai profitabilitas yvang sangat berfluktuasi
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki pen-
dapatan yang tidak stabil ataupun sedang meng-
hadapi biava vang tidak terduga. Selain i,
volatilitas yang tinggi juga menandakan adanya
ketidakpastian terkait kinerja dan meningkatkan
risiko perusahaan. Akan tetapi, pada nilai ukuran
perusahaan (Size) menunpukkan kondisi yvang
stabil yang terfihat dar nilai rata-rata vang lebih
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besar dari nilai standar deviasinya.
Pengujian Data

Pengujian pertama yang dilakukan adalah
pengujian normalitas data yang merupakan salah
satu langkah dalam analisis statistik untuk me-

mastikan bahwa terpenuhinya asumsi distribusi
normal. Hal ini bertujuan agar pemilihan metode
analisis secara tepat dan interpretasi hasil peng-
olahan data vang akurat, Berikut gambar peng-
ujian normalitas data penelitian.

Gambar 1. Pengujian Normalitas Data

Sumber: Hasil pengolahan data sekunder, 2024

Berdasarkan Gambar 1. menunjukkan bahwa
data penelitian terdistribusi normal. Hal ini me-
mungkinkan untuk membantu dalam memilih
metode analisis vang tepat. Apabila data ter-
distribusi normal, maka metode statistik para-

Grafik probability plot Kurva Normal

g e

B e
] R ’
H = | I
Ed i |
E £ I_.' y

3

- _'_‘-r. —
i 3 q b 1
g LT
B (E L 3541 s T | Duraity
Ervpinml Pl & s+t ruwrnl

metris dapat digunakan. Data yang tidak normal
dapat mempengaruhi statistik deskriptif seperti
mean dan standar deviasi, dan dengan demikian
dapat mempengaruhi hasil keseluruhan analisis.

Tabel 3. Matriks Korelasi Berpasangan

Variahel VIF {1} (2] (3) i) 5] {6) {7} B (8 (10)  [11)
{1) roa 271  LO00D

{2} roe 531 0765 1,000

{3) roic 146 0435 0507 1.000

{#) npm a5 D744 0752 0512 1000

{5) der 117 0034 0164 0073 03 L1000

{6} Itde a41 D155 0174 0036 0434 0061 1000

{7) e 783 -0159 -00%8 0003 0115 0143 0787 1000

(E)stctta 344 D06E 0054 O0BE 0008 0027 0281 0682 1.000

(Slcashr 178 0029 0019 0033 0007 0114 0223 0441 0485 1000

{10)currer 185 0005 0016 0038 0016 0067 0181 0406 0511 0588 1000

{11) slze 122 0130 0180 0235 0204 0034 0006 008 0134 0102 0118 1000
_Rata-rata 326

Sumber: Hasil pengalahan data sskunder, 2024

sebesar 10, Nilai tersebul menunjukkan bahwa
tidak berpotens: mengalami  permasalahan
multikolinearitas.

Sebelum melakukan analisis regresi, maka
dilakukan pengupan matnks korelast ber-
pasangan dan uji variance inflation factor (VIF)
seperti vang ditunjukkan pada Tabel 3. Ber-
dasarkan tabel tersebut, menunjukkan bahwa
nilar koehisien tidak melebihi 0.8 dan keseluruh-
an variabel berada diambang batas toleransi VIF

Pemilihan Model Persamaan

Langkah selanjutnya adalah memilih estimasi
model yang akan digunakan antara pooled OLS
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regression, fived effect model, atan random effect model penclhitian.
model. Berikut hasil estimasi masing-masing

Tahel 4. Hasil Estimasi Masing-masing Model

Variabel Pooled OLS Model Fixed Effect Rondom Effect
Model Model
roa 2.207% % 1.530%** 1.849%%*
{0.288) (0.217) (0.223)
roe 0.00976 0.000595 0.00794
(0.0118) {0.000380) (0.00922)
roic -0.00460 -0.00791* -0.00658
(0.00516) (0.00467) (0.00477)
npm 0.0117 0.000288 0.00212
(0.00728) (0.00424) (0.00568)
der 0.00262 0.00573 0.0115
(0.0149) (0.0118) (0.0119)
Itdc 0.457%** 0.608%** (0.553%=*
{0.119) (0.100) (0.104)
tdc -2.870%** -3.091*** -2.928%**
{0.187) {0.164) (0.165)
stdtta 0.202 -0.150 0.0410
(0.162) (0.165) (0.154)
cashr -0.0630** 0.0243*** 0.000396
(0.0299) (0.00668) (0.0321)
currer 0.267"** 7.886%** 0.233%**
(0.0235) (0.0314) (0.0290)
size 0.299* -1.961*** -0.0421
(0.159) (0.477) (0.238)
Konstanta 0.598 7.886%** 1.726**
{0.505) {1.509) (0.756)
Jumiah Observasi 436 436 436
R-squared 0.843 0.814
Jumlah Perusahaan 71 71

Catatan: Tingkat signifikansi berdasarkan p-value masing-masing ***(1%); **(5%);

dan *(10%)

Sumber: Hasil pengolahan data sekunder, 2024

Setelah dilakukan estimasi, maka dilakukan Multiplier. Berikut hasil dan ketiga pengujian
pengujian kriteria model yakni Uji Chow, Uji  yang telah dilakukan,
Hausman dan Uj Breusch & Pagan Lagrangan
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Tabel 5. Pemilihan Estimasi Model
Mo, Pengujian Hasil Pengujian Prob. Simpulan
1 UjiChow F (70, 354) = 8,52 Prob>F= 0,0000  Fixed effect model
2 Uji Hausman Chi-sguare test value: P-value= 00099  Fixed effect model

24,76

Keterangan: level signifikan: 0,05
Sumber: Hasil pengolaban data sekunder, 2024

Berdasarkan hasil pada Tabel 5, nilai F sta-
tistik dari Uji Chow yakni §,52 dan masing-
masing Uji Chow dan Uji Hausman memiliki
nilai probabilitas masing-masing di bawah 0,05,
Hal tersebut menunjukkan bahwa model esti-
masi yang sesuai adalah menggunakan fived ef-

Sfect model. Uji Breusch and Pagan Lagrangian
multiplier tidak perlu dilakukan karena sudah
ada hasil pengujian pertama dan kedua (Uji
Chow dan Uj Hausman), Berikut hasil estimasi
persamaan yang digunakan pada penelitian.

Tahel 6. Estimasi Model Penelitian

E-5Core Koef, sbErr.  bvalue  p-value [25% Conf interval] Sig
roa 1.53 0.217 704 0000 1.143 1957 B,
roe 0.001 0.003 1.57 0118 0.0001 £.001

roic -0.008 0.005 -1.68 d.0a1 0017 0001 ¥
npm 0,005 0,004 0.07 0.946 (L0038 0.009

der 0.006 0.012 048 0.625% -0.018 .02

Itde 0.608 01 6.07 0000 0.411 bads R
tde -3.091 0164  -18.90 0,000 -3.413 =2.765 v
stdtta -015 0.165 -0.51 {.364 -0.475 175

cashR 0.024 0.0a7 364 0000 0011 0.o37 o E
currer 0,164 0.031 3.21 0000 0102 022y R
size -1.961 477 -4.11 0.000 =2.895 -1.024 v
Konstanta T.B26 1.508 5.23 0. Ce0D 4.918 10854 FEE
Mean dependent var 1.021 5D dependent var 0.529
R-sguared 0.E14  Mumber of obs 436

F-test 140.648 Prob=F 0,000

Akatke crit. (AIC) -550.801  Bavesian crit. (BIC) -501.870

Catatan: Tingkat signifikansi berdasarkan p-value masing-masing ***[1%); **5%); dan *|10%)

Sumber: Hasil pengolahan data sekunder, 2024

Berdasarkan Tabel 6. sccara keseluruhan nilai
koefisien determinasi sebesar 0,814, Hasil ter-
sebut menunjukkan bahwa sebesar 81,4 persen
kemampuan dapat dijelaskan oleh variabel
determinan financial distress. Sedangkan sisa-
nya sebesar | 8.6 persen dijelaskan oleh variabel
lain di luar penelitian ini. Pada tabel tersebut
juga terlihat bahwa Rewmorn on asset, Return on

invested capital, Long term debi to equity ratio,
tatal debt to capital, Cash Ratio, Current ratio,
dan Size berpengaruh signifikan terhadap Finan-
clal distress. Akan tetapi proksi Retwrn on
equity, Net profit margin, Debi to equity ratio,
dan short term debt to toral asset tidak ber-
pengaruih terhadap Financial distress,
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Tabel 7. Estimasi Model Penelitian dengan Size sebagai Moderasi

Z-srore Koef. St.Err.  t-value  p-value [95% Conf Interval] Sig
Fod #5.561 10602 241 0016 4,708 46,414 A
roe 0.045 0.033 148 0.141 -0.016 0.115

roHe -(1.545 0.217 -2.50 0,013 -0.972 -0.117 s
MpIm -[.335 0.195 =172 0086 <0718 0.048 *
der 0.102 0.677 015 0.28 -1.2249 1.433

Itde 9.513 3,286 2.90 0,004 3.05 15977 mee
tdc -4.237 5.99 4071 0.48 -16.019 7.545

stdtta 24883 6.974 357 0.000 11.166 1 T
cash -1.026 0.318 -3.22 0.001 -1.652 0309 e
currer 7.859 1.18 b.66 0.000 5.538 10.18 ==
sipe 3ell 1.004 3.60 0,000 1.637 2.086 2 FE
roa™size ~¥.635 3406 «2.24 0.026 -14.334 -0.936 s
roe~size -0.016 0.011 -1.45 0.148 -0.037 0,006
rodc*size 0173 0.063 249 0,013 0.037 .31 et
npm *size 0.107 0.062 171 0.087 -0.016 0.23 -
der®size -0.031 0.221 -0.14 (.B85 -0.485 0.403
Itde*size ~2.953 1,07 2. 76 0,006 -5.058 -0.B48  *E
tdc*size 0.483 1538 0.25 0.803 -3.329 4,295
stdtta®size -B.0a4 2,25 -3.60 0,000 -12.519 -3.BF  **E
cash®size 0.34 0.103 331 0.001 0.138 0543  **=
currertsize -2.A86 0.381 -6.52 0,000 -3.236 -1.736: "R
Eonstanta -8.498 3.137 -3.03 0.003 -15.659 -3.328 ¢
Mean dependent var 1.021 5D dependent var 0.529
R-squared 0,845 Mumber of obs 436

F-lest B5.003 Prob>F 0.000

Akaike crit. (AIC) -603.537 Bayesian crit. (BIC) -519.829

Catatan: Tingkat signifikansi berdasarkan p-value masing-masing **=|1%); **{5%)]; dan *{10%)

sumber: Hasil pengolahan data sekunder, 2024

Pada Tabel 7 menunjukkan adanya interaksi
antara Size sebagai variabel moderasi dengan
masing-masing varabel determinan financial
distress. Berdasarkan hasil estimasi, terlihat
bahwa sebagian besar variabel determinan fivcn-
clad distress mampu dimoderasi oleh Size, ke-
cuah proksi Refurn on eguity, Debt to equity
raiio, dan fotal debi to capital,

PEMBAHASAN
Determinan Financial Distress

Financial distress merupakan kondisi
mana scbuah perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajiban kontraktual atas pembiayaan utang-
nya. Kondisi ini dapat terjadi karena berbagai

46

alasan, seperti kurangnya likuiditas, kekurangan
modal sendiri, tidak membayar utang, dan ke-
kurangan aset lancar. Hal i1 mengakibatkan
adanya penurunan keadaan keuangan per-
usahaan yang disebabkan oleh kelebihan peng-
gunaan levergge financial (Karim, 2021),
Leverage financial adalah penggunaan dana ber-
utang unfuk membiayal investasi perusahaan
dengan tujuan meningkatkan potensi pe-
ngembalian investasi bagi pemegang saham.
Leverage finansial bergantung pada proporsi an-
tara hutang (dana pinjaman) dan ekuitas (modal
vang disediakan oleh pemegang saham) dalam
struktur modal perusahaan. Jadi, apabila per-
usahaan dapat meminjam dana dengan biaya
bunga yang lebih rendah dibandingkan dengan
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tingkat pengembalian yang dibarapkan dan
penggunaan dana tersebut, perusahaan bisa
menghasilkan keuntungan vang lebih besar
untuk pemegang sahamnya. Namun, penggunaan
dana pinjaman juga membawa risiko tambahan
karena biaya bunga harus dibayar terlepas dar
tingkat keberhasilan investasi ( Laghari, 20019).

Pada penelitian ini, variabel determinan fi-
nancial disfress merupakan rasio keuangan per-
usahaan. Hal m dikarenakan rasio-rasio
keuangan akan menampilkan kondisi kesehatan
kevangan perusahaan dan membantu meng-
identifikasi polensi masalah pada perusahaan
{Lee & Thong, 2022). Berdasarkan Tabel 6 me-
nunjukkan bahwa refrn on asset, Return on in-
vested capital, Long term debt 1o equity raiio,
total debt to capital, Cash Ratio, Current ratio,
dan Size berpengaruh signifikan terhadap Finan-
cial distress.

Rerurn on asset (ROA) berpengaruh signi-
fikan terhadap finarcial disiress, ROA merupa-
kan ukuran yang menunjukkan seberapa efisien
perusahaan menghasilkan laba dan aset yvang di-
milikinya. Apabila nilai refrrn on asser rendah
atay menurun menunjukkan bahwa perusahaan
tidak menggunakan asetnya dengan efekuf
untuk menghasilkan pendapatan, yang dapat
menjadi indikasi awal financial disiress. Per-
usahaan yvang tidak bisa mengoptimalkan aset-
nya mungkin akan menghadapi kesulitan
keuvangan karena pendapatan yang tidak men-
cukupi untuk menutupi biaya operasional dan
kewajiban lainnya (Yasmine & Alvia, 2023), Re-
turm on tmvested capital (ROIC) menunjukkan
suatu kemampuan perusahaan dalam menghasil-
kan keuntungan dari medal vang diinvestasikan
oleh pemegang saham dan kreditur {Wolf &
Karszes, 2023), Apabila perusahaan memiliki
ROIC yang rendah, menunjukkan bahwa per-
usahaan tidak dapat menghasilkan pengembali-
an yang memadai atas modal vang telah
diinvestasikan. Hal ini dapat mengurangi ke-
percayaan investor dan kreditur, serta me-
ningkatkan nsiko financial distress. Hal tersebut
terjadi jika perusahaan tidak dapat memenuhi

ekspektasi pengembalian atas investasi,

Lang term debt to equity ratio (LTDR) me-
rupakan ukuran proporsi utang jangka panjang
terhadap ekuitas pemegang saham (Cheng,
Chiao, Fang, Wang, & Yao, 2020). Apabila nila
LTDR tinggi kan mencerminkan bahwa per-
usahaan sangat bergantung pada utang jangka
panjang untuk membiayvai operasinva (Ross,
Westerfield, Jordan, & Roberts, 2018). Ke-
tergantungan yvang tinggi pada utang meningkat-
kan beban bunga dan risiko gagal bayar, yang
pada akhimya dapat menyebabkan financial dis-
tress, Total debt to capital (TDC) merupakan
proporsi total utang terhadap total modal (Pra-
sad, Narayvanasamy, Paul, Chattopadhyay, & Sa-
ravanan, 2019). Apabila TDC perusahaan tinggi
menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan
utang dalam jumlah besar dibandingkan dengan
ekuitasnya. Hal ini dapat mengindikasikan risiko
keuangan yang tinggi, karena perusahaan mung-
kin menghadapi kesulitan dalam memenuhi ke-
wajiban  utangnya, terutama  Jika  terjadi
penununan pendapatan atau kondisi pasar yang
tidak menguntungkan.

Cash Ratio (Cashr) dan Cuwrreni rafio me-
rupakan cerminan dan tingkat hkwmditas per-
usahaan. Cash Ratio merupakan suatu ukuran
dari kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban jangka pendek hanva dengan kas
vang dimihikinva, Sedangkan Cuwrrent ratio me-
rupakan kemampuan perusahaan untuk mem-
bayar kewajiban jangka pendek dengan aset
lancamya,. Apabila nilai cash ratfo dan current
ratio rendah, maka menunjukkan bahwa per-
usahaan mungkin mengalami kesulitan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hal ini
merupakan salah satu indikasi awal adanya fi-
mancial disivess perusahaan (Mulva & Andini, 2023).

Hasil penehitian mi juga menunjukkan bahwa
refurn on equity, Net profit margin, Debt 1o
equity ratio, dan short term debi to total asset
tidak berpengaruh terhadap Financial distress.
ROE tidak berpengarub terhadap financial dis-
tress dikarenakan ROE vang tinggi tidak selalu
mencerminkan kesehatan keuangan yang baik
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dan bisa dipengaruhi oleh tingkat fleverage yang
tinggi {Kalash, 2023). Perusahaan dengan /lever
age tinggi dapat memiliki ROE yang tinggi te-
tapi tetap berisiko financial distress jika arus kas
tidak cukup untuk memenuhi kewajiban utang.
Net Prafit Margin merupakan ukuran seberapa
besar laba bersih yang diperoleh dan setiap unit
pendapatan. Akan tetapi, margin yang tinggi
tidak selalu berarli perusahaan aman dari finar-
cial distress, terutama apabila perusahaan me-
miliki masalah likuiditas atau arus kas yang
tidak tercermin dalam margin (Luu Thu, 2023).
Kemudian Debt 1o equity ratio dan short ferm
debf to fotal assel juga tidak berpengaruh ter-
hadap financial distress. DER yang tinggn me-
nonjukkan leverage vyang tinggi, namun
beberapa perusahaan mampu mengelola utang
dengan baik melalui arus kas vang kuat atan
penjadwalan utang yang efektf (Fadhilah, Dar-
minto, & Ahmar, 2023).

Peran Size sebagai Pemoderasi pada Deter-
minan Financial Distress

Size merupakan suatu ukuran perusahaan
sering diukur berdasarkan total aset atau pen-
dapatan. Ukuran perusahaan dapat mem-
pengarihi kemampuannya untuk bertahan dalam
kondisi keuangan yang salit {Mulya & Andini,
2023). Perusahaan besar cenderung memilika
lebih banyak sumber daya perusahaan, dan akses
lebih mudah ke pasar modal, serta melakukan
diversifikasi risiko yang lebih baik dibandingkan
perusahaan kecil. Oleh karena itu, perusahaan
kecil lebih rentan terhadap financial distress di-
bandingkan perusahaan besar.

Peran size (ukuran perusahaan) sebagai vari-
abel moderasi pada determinan financial distress
menunjukkan bahwa size dapat mempengaruhi
atau mengubah hubungan antara variabel deter-
minan financial distress seperti rasio keuangan
yvang diukur pada penelitian ini. Berdasarkan
hasil pada Tabel 7 menunjukkan bahwa sebagian
besar ukuran perusahaan dapat memoderasi
hubungan rasio kevangan terhadap financial dis-

fress. Maksudnya adalah ukuran perusahaan
dapat berperan untuk mengubah kekuatan atau
arah hubungan antara rasio kevangan dan firman-
clal distress, Perusahaan yang lebih besar cen-
derung  lebih mampu  menahan  (ekanan
keuangan dan memiliki lebih banyak alat untuk
mengatasi atau menghindan financial disiress
dibandingkan dengan perusahaan vang lebih
kecil (Krause & Tse, 2016). Oleh karena itu, Size
atau ukuran perusahaan perlu dipertimbangkan
dalam menganalisis nisiko financial disiress ber-
dasarkan rasio keuangan.

Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa
size tidak mampu memoderasi hubungan Refurn
o eguity, Debi to equity ratio, dan total debt to
capital terhadap financial distress. Hal im di-
karenakan ROE yang tinggi bisa disebabkan
oleh leverage yang tinggi dan dapat meningkat-
kan risiko firancial distress, terlepas dari ukuran
perusahaan. Perusahaan besar memungkinkan
memiliki lebih banyak sumber daya untuk
mengelola leverage, tetapi jika leverage terlalu
tinggi, risiko financial distress tidak bisa di-
hindan { Sundaresan, Wang, & Yang, 2015). Be-
gitu juga dengan DER dan TDC, yang apabila
perusahaan memiliki DER dan TDC yang tinggi
menunjukkan bahwa fleverage perusahaan
tinggi. Leverage vang tinggl merupakan risiko
fundamental perusahaan dan meningkatkan po-
tensi risitko financial distress pada perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penclittan dan anahisis
yvang telah dilakukan dengan memilih model
estimasi yang terbaik, maka dapat disimpulkan
bahwa sebagian besar rasio keuangan pada pe-
nelitian berpengaruh terhadap financial disiress
pada perusahaan di Sektor Properti dan Real Es-
fate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pen-
ode Tahun 2015 sampai dengan 2022, Selain itu,
Size juga mampu memoderasi hubungan rasio
kevangan terhadap fimancial distress. Berdasar-
kan hasil penchitian, saran dari peneliti sebhaga
upaya untuk mengatasi potensi ffnancial distress
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bagi perusahaan di Sektor Properti dan Real Es-
fate agar secara konsisten melakukan evaluasi
kinerja dan menjaga rasio keuangan dapat ber-
tahan dengan baik, Perusahaan dapat mengelola
plutang dan hutang untuk memastikan hikuditas
yvang memadal. Perusahaan juga dapat me-
ngurangi pembiayaan yang berlebihan serta
meningkatkan tata kelola perusahaan dengan
baik, serta melakukan berbagai strategi melalui
movasi schingga perusahaan dapat berkembang
dan mampu dengan adanya perubahan kondisi
pasar. Penelitian ini dirancang sedemikian rupa
untuk memperoleh hasil yang diharapkan.
Namun penehitian imi mempunyai keterbatasan
yang dihadapi oleh penehiti, diantaranya hasil
menunjukkan bahwa masih belum terdapat
pengaruh refurn on equity, Net profit margin,
Dbt to equity ratio, dan short term debi to total
asset terhadap Financial distress,
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