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ABSTRACT 

This study examines the effect of financial leverage on financial performance 
in property and Real estate companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange, and whether financial distress modifies that effect. The objective is 
to  determine whether higher leverage reduces financial performance and  
whether financial distress strengthens or weakens that relationship. We use 
a quantitative panel regression on 68 firms observed between 2020 and 
2024. Outliers were screened using the interquartile range and an indicator 
saturation procedure implemented in EViews 13, yielding 249 usable  
observations. Financial leverage is measured by the debt-to-asset ratio, firm  
performance by Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE), and  
financial distress by a bankruptcy-risk score (Altman Z-Score). Results show  
that higher debt-to-asset ratios significantly reduce both ROA and ROE.  
Financial distress does not have a significant direct effect on performance,  
but the combined effect of leverage and distress is positive and significant,  
indicating that distress tends to weaken rather than amplify the negative  
impact of leverage. The findings suggest that firms under financial pressure  
often adopt restructuring or efficiency measures that mitigate leverage’s  
adverse effects. The study concludes that property firms should manage  
leverage carefully and address distress proactively through timely  
restructuring and operational improvements to preserve profitability and  
long-term viability. 

ABSTRAK 
Penelitian ini mengkaji pengaruh leverage keuangan terhadap kinerja 
keuangan pada sektor properti dan Real estate yang tercatat di Bursa Efek 
Indonesia serta apakah kondisi kesulitan keuangan (financial distress) 
mengubah hubungan tersebut. Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui 
apakah peningkatan leverage menurunkan kinerja dan apakah financial 
distress memperkuat atau memperlemah pengaruh tersebut. Metode yang 
digunakan adalah regresi data panel kuantitatif pada 68 perusahaan periode 
2020–2024. Data ekstrem disaring dengan metode interquartile range dan 
prosedur indicator saturation yang diterapkan menggunakan perangkat 
lunak EViews 13 sehingga tersedia 249 observasi yang dianalisis. Leverage 
diukur dengan rasio utang terhadap aset, kinerja diukur dengan Return on 
Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE), serta financial distress diukur 
dengan skor risiko kebangkrutan (Altman Z-Score). Hasil penelitian 
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menunjukkan bahwa rasio utang terhadap aset yang lebih tinggi secara 
signifikan menurunkan baik ROA maupun ROE. Financial distress tidak 
menunjukkan pengaruh langsung yang signifikan terhadap kinerja, tetapi 
pengaruh gabungan antara leverage dan distress bersifat positif dan 
signifikan, yang berarti kondisi distress cenderung memperlemah bukan 
memperburuk dampak negatif leverage. Temuan ini mengindikasikan 
perusahaan yang menghadapi tekanan keuangan sering melakukan 
restrukturisasi atau efisiensi operasional sehingga menetralkan sebagian 
dampak buruk utang. Kesimpulannya, perusahaan properti sebaiknya 
menjaga struktur modal pada tingkat optimal dan menanggulangi distress 
secara proaktif melalui restrukturisasi dan peningkatan efisiensi untuk 
mempertahankan profitabilitas dan kelangsungan usaha. 
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PENDAHULUAN 

Industri properti dan real estat di Indonesia menunjukkan dinamika yang berfluktuasi sepanjang 
periode 2020–2025 akibat situasi perekonomian dalam negeri serta berbagai peraturan yang diterapkan dari 
pihak yang berwenang (Sunarsip, 2024). Perubahan tersebut semakin terasa ketika pandemi Covid-19 yang 
menyebabkan penurunan tajam hingga 50,1% pada awal 2020 (Yulius, 2024). Setelah itu, pasar mulai 
pulih pada akhir tahun dengan pertumbuhan sekitar 2% yoy, meskipun pemulihan global pada 2023 masih 
terbatas (Setiawati, 2024). Pada 2024, sektor ini tumbuh sekitar 6% dibandingkan tahun sebelumnya  
(Puspita, 2024), namun prospeknya tetap menghadapi ketidakpastian akibat perlambatan ekonomi global 
(Sunarsip, 2024). Menurut energika.id (2025), Hingga awal 2025, IDX Properties & Real Estate masih 
mencatat penurunan sebesar 1,19% year to date. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan data pada grafik tersebut, terlihat bahwa nilai indeks sempat berada di kisaran Rp.921 
pada awal 2021 sebelum mengalami penurunan cukup tajam pada pertengahan tahun. Tren pelemahan ini 
berlanjut hingga sepanjang 2022, mencerminkan tekanan yang masih terasa pascapandemi. Memasuki 
2023, sektor properti mulai menunjukkan tanda pemulihan dengan kenaikan nilai indeks, meskipun belum 
mencapai level sebelumnya. Namun, pada 2024, pergerakan indeks kembali menurun dan bahkan 
mencapai titik terendah di bawah Rp.600, yang menggambarkan adanya tekanan lanjutan terhadap kinerja 
pasar properti menjelang tahun 2025. 

Gambar 1. Pergerakan Indeks Sektor Properti & Real Estate 
Sumber: tradingview.com 
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Fluktuasi sektor properti tidak hanya memengaruhi nilai pasar saham, tetapi juga mencerminkan 
ketidakstabilan kinerja keuangan perusahaan yang belum menunjukkan hasil kuat (Saraswati, 2025). 
Kondisi keuangan yang menurun mencerminkan bagaimana dalam dunia bisnis yang kompetitif, 
perusahaan sering menghadapi berbagai tantangan yang dapat memicu ketidakstabilan kondisi keuangan 
mereka, hingga mengalami kesulitan keuangan (Financial distress) (Pietrzak, 2022; Fadhli & Arifin, 2022). 
Financial distress terjadi ketika perusahaan tidak lagi mampu menyelesaikan tanggungan finansialnya secara 
berkesinambungan, yang bila diabaikan berpotensi mengarah pada kondisi insolvensi atau kebangkrutan 
(Marginingsih et al., 2024; Valaskova et al., 2023; Abdu, 2022). Kondisi ini menandakan ancaman bagi 
kelangsungan operasional perusahaan, terutama saat gagal memenuhi kewajiban finansial, hak karyawan, 
dan kebutuhan pendanaan kegiatan usaha (Karakara et al., 2022). 
 Saat perusahaan menghadapi situasi financial distress, langkah korektif perlu dilakukan secara cepat 
melalui manajemen keuangan yang efektif serta pengawasan ketat terhadap kondisi keuangan (Utama, 
2023). Keputusan struktur modal penting karena memengaruhi kinerja, kesejahteraan pemegang saham, 
serta risiko keuangan yang berdampak pada hubungan antara leverage dan kinerja perusahaan (Kalash, 
2023). Struktur pendanaan yang seimbang diyakini mampu mengoptimalkan valuasi perusahaan serta 
menggambarkan sejauh mana perusahaan bergantung pada pendanaan berbasis utang untuk mendukung 
aktivitas operasionalnya (Arhinful & Radmehr, 2023a; Arhinful & Radmehr, 2023b). Namun, jika 
penggunaan utang tidak sebanding dengan kemampuan aset yang dimiliki, maka risiko meningkat dan 
perusahaan berpotensi gagal memenuhi kewajiban pelunasannya (Fadhli & Arifin, 2022). Kondisi ini 
semakin diperburuk ketika perusahaan, khususnya di sektor properti, menghadapi ketidakstabilan pasar, 
yang membuatnya semakin rentan terhadap risiko keuangan (Yusri & Syafiq, 2023). Penggunaan utang 
harus diatur dengan cermat untuk menghindari tekanan keuangan yang berlebihan, karena teori trade-off  
menegaskan bahwa walaupun leverage dapat memberikan manfaat dalam bentuk penghematan pajak, 
peningkatan proporsi utang yang terlalu tinggi juga dapat menimbulkan risiko serta beban finansial bagi 
perusahaan (Kim et al., 2024; Esghaier, 2024). Meskipun Trade-Off Theory menekankan keseimbangan 
antara manfaat dan risiko utang, dalam sektor properti dengan leverage tinggi, dugaan pengaruh negatif 
terhadap kinerja keuangan merupakan asumsi awal yang akan diuji secara empiris. 

Berkaitan dengan teori tersebut, pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan umumnya 
diukur melalui rasio leverage yang menunjukkan proporsi penggunaan utang dalam pembiayaan kegiatan 
operasional perusahaan (Al Dabbas, 2023). Tingkat leverage keuangan memiliki peranan penting dalam 
menentukan kinerja perusahaan, karena hal tersebut secara langsung dan signifikan memengaruhi laba 
yang dihasilkan oleh perusahaan (Ghardallou, 2023). Di sisi lain, Kinerja keuangan mencerminkan kondisi 
perusahaan secara menyeluruh sekaligus menilai efektivitas dan efisiensi dalam mencapai tujuan strategis 
(Sari et al., 2024). Oleh karena itu, perusahaan secara konsisten berupaya mengoptimalkan kinerja 
keuangan sebagai langkah strategis untuk mencapai keberhasilan dan memastikan keberlanjutan 
operasionalnya (Ahsan, 2024). Kinerja keuangan juga mencerminkan prospek masa depan, potensi 
pertumbuhan, serta peluang pengembangan jangka panjang (Nisa & Hariyanti, 2022). Meskipun demikian, 
peningkatan beban utang pada perusahaan yang rentan terhadap tekanan keuangan dapat menekan 
kualitas kinerja finansial, khususnya pada perusahaan yang memiliki kerentanan besar terhadap ancaman 
kebangkrutan (Kalash, 2023). 

Penggunaan leverage menunjukkan kepercayaan manajemen terhadap kemampuan perusahaan 
dalam mencapai kinerja optimal serta memenuhi kewajiban keuangan (Shakri et al., 2025). Namun 
demikian, leverage yang berlebihan menunjukkan semakin tingginya tingkat risiko yang harus dihadapi 
perusahaan dalam pengelolaan aktivitas keuangannya (Cahyani et al., 2024). Kondisi tersebut dapat 
menyebabkan penurunan laba perusahaan sebab sebagian pendapatan perusahaan dialokasikan untuk 
menutup kewajiban bunga dari pinjaman yang dimiliki (Wijaya & Suhendah, 2023). Dalam menilai 
efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba, diperlukan pengukuran kinerja keuangan 
yang mampu mencerminkan prospek pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan (Dhermawan et al., 
2024). Kinerja keuangan atau financial performance tidak hanya mencerminkan efektivitas pengelolaan dana 
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perusahaan sekaligus berperan sebagai acuan utama dalam proses penentuan pendanaan (Hasibuan et al., 
2024). 

Beberapa studi sebelumnya, seperti Kalash (2023), Abid et al. (2024), dan Febriyanti et al. (2024), 
menunjukkan bahwa leverage berdampak negatif pada financial performance. Hasil serupa juga ditemukan 
oleh Agatha (2024) dan Ihsani et al. (2023) pada lingkup industri properti dan real estate, di mana leverage 
cenderung menurunkan kinerja keuangan akibat tingginya kebutuhan pendanaan serta ketergantungan 
terhadap pembiayaan eksternal. Di sisi lain, keputusan pembiayaan dalam perusahaan memiliki peran 
penting, karena tingginya proporsi utang berpotensi memperbesar tekanan keuangan serta risiko terjadinya 
financial distress (Kijkasiwat et al., 2022). Kalash (2023) mengemukakan bahwa entitas bisnis yang 
menghadapi risiko distress tinggi cenderung mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban pembayaran 
bunga serta pelunasan utangnya. Selama periode kesulitan keuangan, perusahaan umumnya mengalami 
penurunan kinerja yang mencerminkan ketidakmampuan dalam mengelola sumber daya secara optimal 
(De Mel & Buddhika, 2025). Ketika aset perusahaan tidak digunakan secara efisien, potensi keuntungan 
yang dihasilkan menjadi tidak maksimal, sehingga dapat memperbesar peluang timbulnya kesulitan 
keuangan (Afgani et al., 2023). 

Walaupun financial distress biasanya dianggap sebagai variabel independen atau dependen, 
pendekatan yang menjadikannya sebagai variabel moderasi memiliki landasan teoritis yang kokoh. Dalam 
industri properti dan real estate, ketergantungan pada utang untuk mendanai proyek membuat perusahaan 
sangat rentan terhadap tekanan keuangan, terutama saat kondisi makroekonomi memburuk, seperti 
kenaikan suku bunga dan inflasi (Marcella & Utami, 2024). Merujuk pada teori trade-off, hubungan antara 
leverage dan kinerja keuangan yang bersifat tidak linier menunjukkan bahwa tingkat leverage yang 
berlebihan dapat menurunkan kinerja, terutama ketika perusahaan menghadapi tekanan keuangan. 
Dengan demikian, financial distress berperan sebagai faktor moderasi yang mampu menentukan tingkat 
keeratan dan arah keterkaitan antara leverage dengan kinerja keuangan. Pandangan ini diperkuat oleh 
Kalash (2023) yang menegaskan bahwa financial distress memperburuk dampak negatif leverage keuangan 
terhadap performa finansial perusahaan.  

Penelitian ini mengacu dari studi Kalash (2023), yang meneliti pengaruh tingkat risiko kesulitan 
keuangan dan fluktuasi nilai tukar terhadap hubungan penggunaan utang serta kinerja finansial dalam 
konteks pasar yang masih berkembang di Turki pada periode 2009–2019. Temuan Kalash (2023) 
mengindikasikan bahwa tingginya rasio utang dalam struktur modal perusahaan cenderung menurunkan 
kinerja keuangan, khususnya pada entitas yang memiliki tingkat risiko distress yang tinggi, sehingga 
memperkuat asumsi teori trade-off bahwa leverage berdampak negatif terhadap kinerja di tengah 
meningkatnya risiko kebangkrutan dan biaya agensi utang. Berbeda dengan penelitian Kalash (2023) studi 
ini tidak menyoroti krisis mata uang karena menurut Bank Indonesia, meskipun terjadi depresiasi nilai 
tukar rupiah pada tahun 2025, kondisi tersebut dinilai masih terkendali dan tidak mengarah pada krisis 
moneter seperti tahun 1998 (Shabrina, 2025).  

Sejauh ini, penelitian yang secara spesifik membahas bagaimana financial leverage mempengaruhi 
financial performance dengan mempertimbangkan financial distress sebagai variabel moderasi masih sangat 
terbatas, khususnya pada perusahaan properti & real estate yang telah resmi terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Sektor ini memiliki karakteristik unik seperti siklus bisnis panjang, struktur aset besar, 
serta sensitivitas tinggi terhadap perubahan suku bunga, sehingga memerlukan analisis mendalam terkait 
hubungan antara leverage dan kinerja keuangan. Kekosongan literatur terkait studi yang fokus pada financial 
distress sebagai variabel moderasi di sektor ini menunjukkan perlunya penelitian lebih lanjut. Sehubungan 
hal tersebut, Penelitian ini difokuskan untuk mengevaluasi pengaruh leverage, diukur dengan DAR  (Debt to 
Asset Ratio), terhadap kinerja keuangan perusahaan melalui ROA (Return on Assets) dan ROE (Return on 
Equity), dengan mempertimbangkan financial distress sebagai variabel moderasi pada perusahaan properti 
dan real estate yang tercatat di BEI. 

Penggunaan dua indikator kinerja keuangan seperti ROA dan ROE dinilai mampu menangkap 
efisiensi operasional dan pengembalian kepada pemegang saham secara simultan. Fatila & Syahril (2022) 
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menunjukkan bahwa kedua indikator tersebut secara bersamaan berdampak signifikan terhadap nilai 
perusahaan, sehingga penerapannya mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif terhadap 
kinerja keuangan. Studi Kalash (2023) dan Arhinful & Radmehr (2023a), juga menegaskan bahwa 
penggunaan dua indikator secara bersamaan lebih akurat dalam menilai perubahan kinerja keuangan, 
terutama pada sektor properti yang memiliki aset besar dan leverage tinggi (Shi, 2023). 

Keunggulan utama penelitian ini dibandingkan dengan Kalash (2023) terletak pada fokus objeknya, 
yakni perusahaan di bidang properti dan real estat yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dengan 
siklus bisnis yang panjang dan sensitivitas tinggi terhadap suku bunga, sektor properti dan real estate 
menjadi objek yang relevan untuk mengkaji hubungan leverage dan kinerja keuangan tanpa melibatkan 
faktor eksternal seperti krisis mata uang, sehingga hasil penelitian lebih spesifik dan kontekstual. Selain itu, 
kontribusi utama penelitian ini terletak pada analisis peran financial distress sebagai variabel moderasi, yang 
berfungsi untuk menguji sejauh mana kondisi kesulitan keuangan mempengaruhi hubungan financial 
leverage dan kinerja keuangan. Sehingga, studi ini bertujuan untuk mengevaluasi dampak financial leverage 
(DAR) terhadap kinerja keuangan (ROA dan ROE) serta menganalisis peran moderasi financial distress 
pada perusahaan bidang properti dan real estate yang terdaftar di BEI sepanjang periode 2020–2024.  
Berdasarkan pembahasan teori serta temuan empiris yang telah diuraikan sebelumnya, maka perumusan 

hipotesis dalam penelitian ini disusun sebagai berikut: 

H1a: Financial leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Return on Assets (ROA). 

H1b: Financial leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Return on Equity (ROE). 

H2a: Financial distress memperburuk pengaruh negatif Financial leverage terhadap Return on Assets (ROA). 

H2b: Financial distress memperburuk pengaruh negatif Financial leverage terhadap Return on Equity (ROE). 

 

 

  

 
 
 
 
METODE 

Studi ini menerapkan metode kuantitatif melalui pendekatan eksplanatori (explanatory research) yang 
diarahkan untuk menganalisis hubungan kausal antara financial leverage dan financial performance, sekaligus 
mengevaluasi fungsi financial distress sebagai variabel pemoderasi. Analisis hubungan antarvariabel 
dilakukan melalui penerapan regresi data panel, mengingat data penelitian yang mengandung dimensi 
waktu (time series) dan individu perusahaan. Seluruh tahapan analisis dilaksanakan melalui pemanfaatan 
aplikasi pengolahan data statistik EViews versi 13 agar data dapat diolah secara terstruktur dan tepat. 

Data penelitian diperoleh dari publikasi laporan keuangan tahunan perusahaan yang bergerak di 
sektor properti dan real estate serta tercatat dalam daftar emiten Bursa Efek Indonesia (BEI). Penentuan 
sampel dilakukan berdasarkan sejumlah kriteria, yakni perusahaan yang tercatat secara konsisten di BEI 
sepanjang periode 2020–2024 serta tidak mengalami penghapusan pencatatan saham, dan memiliki 
laporan keuangan yang lengkap. Berdasarkan kriteria tersebut, sebanyak 68 perusahaan ditetapkan sebagai 
objek penelitian. 

Dari 340 total observasi, dilakukan penyaringan outlier menggunakan metode Interquartile Range 
(IQR) dengan kriteria Q1 − 1,5×IQR hingga Q3 + 1,5×IQR. Hasil penyaringan menghasilkan 58 
perusahaan dengan 249 observasi yang layak dianalisis. Metode IQR dipilih karena andal mendeteksi nilai 
ekstrem tanpa terpengaruh bentuk distribusi data (Yaro et al., 2023). Selanjutnya, untuk memastikan 
asumsi klasik dan meningkatkan ketahanan model, penelitian ini menerapkan Indicator Saturation (ISAT) 
pada EViews 13. Metode ini berfungsi mengendalikan pengaruh data ekstrem tanpa mengurangi jumlah 

Financial leverage Financial performance 
H1a (-) 

H2a (-) 

Financial distress 
Gambar 2. Kerangka Konseptual 

H1b (-) 

H2b (-) 
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observasi, sehingga analisis regresi data panel tetap dilaksanakan pada 249 observasi yang telah 
disesuaikan dan terkontrol (Forest, 2025). 
Financial leverage 

Financial leverage mencerminkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap penggunaan utang 
dalam sarana pembiayaan (Odhiambo et al., 2025). Rasio ini memiliki peran penting dalam menilai risiko 
keuangan yang dihadapi perusahaan selama menjalankan operasionalnya. Mahmood (2023), memaparkan 
bahwa DAR (Debt to Assets Ratio) termasuk ukuran lazim yang diterapkan ketika menilai tingkat leverage 
keuangan Indikator tersebut mencerminkan seberapa besar porsi aktiva perusahaan yang dibiayai 
menggunakan kewajiban finansial. Peningkatan rasio DAR menunjukkan intensitas ketergantungan yang 
lebih kuat terhadap struktur utang, yang dapat memperbesar kemungkinan timbulnya risiko terjadinya 
gagal bayar. Rumus DAR adalah sebagai berikut: 

𝐃𝐀𝐑 =
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐋𝐢𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐚𝐬

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭

 

Financial performance 

Efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya secara optimal guna menghasilkan 
keuntungan berkelanjutan tercermin dari kinerja keuangannya. Rasio ROA (Return on Assets) dan ROE 
(Return on Equity) kerap dijadikan tolok ukur utama dalam mengevaluasi performa perusahaan (Arhinful 

& Radmehr, 2023a). ROA menekankan pada kemampuan dan efektivitas perusahaan dalam mengelola 
total aset guna menghasilkan laba bersih (Widodo et al., 2025; Rukin et al., 2025). Sementara itu, ROE 
lebih menyoroti kapasitas entitas dalam memberikan hasil pengembalian atas modal yang diinvestasikan 
oleh pemegang saham (Yusri & Syafiq, 2023). Kedua rasio ini saling melengkapi dalam memberikan 
gambaran menyeluruh terkait profitabilitas dan efisiensi perusahaan. Rumus ROA dan ROE dapat 
dinyatakan sebagai berikut: 

𝐑𝐎𝐀 =
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭

 

𝐑𝐎𝐄 =
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐪𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬

 

Financial distress 

Identifikasi tingkat potensi financial distress dilakukan dengan menerapkan versi modifikasi Altman 
Z-Score khusus bagi perusahaan non-manufaktur. Model ini dinilai efektif dalam mendeteksi potensi risiko 
kebangkrutan dengan menggabungkan beberapa rasio keuangan utama. Altman Z-Score mampu 
memberikan indikasi dini terhadap potensi ketidakstabilan keuangan perusahaan, termasuk pada sektor 
non-manufaktur (Gyawali, 2023). Persamaan Altman Z-Score yang diterapkan ditampilkan sebagai 
berikut: 

𝐙ᇱᇱ = 𝟔, 𝟓𝟔𝐗𝟏 + 𝟑, 𝟐𝟔𝐗𝟐 + 𝟔, 𝟕𝟐𝐗𝟑 + 𝟏, 𝟎𝟓𝐗𝟒
 

Uraian setiap variabel adalah sebagai berikut: 

𝑋ଵ= (୅ୱୣ୲ ୪ୟ୬ୡୟ୰ି୪୧ୟୠ୧୪୧୲ୟୱ ୪ୟ୬ୡୟ୰)

୘୭୲ୟ୪ ୟୱୣ୲

 

𝑋ଶ = ୐ୟୠୟ ୢ୧୲ୟ୦ୟ୬

୘୭୲ୟ୪ ୟୱୣ୲

 

𝑋ଷ = ୐ୟୠୟ ୱୣୠୣ୪୳୫ ୠ୳୬୥ୟ ୢୟ୬ ୮ୟ୨ୟ୩ (୉୆୍୘)

୘୭୲ୟ୪ ୟୱୣ୲

 

𝑋ସ = ୒୧୪ୟ୧ ୠ୳୩୳ ୣ୩୳୧୲ୟୱ 

୘୭୲ୟ୪ ୪୧ୟୠ୧୪୧୲ୟୱ

 

Interpretasi nilai Z-Score: 

 Z < 1.10 : perusahaan berada dalam kondisi berisiko tinggi 

 1.10 ≤ Z ≤ 2.60 : perusahaan dalam kondisi waspada 

 Z > 2.60 : perusahaan dikategorikan sehat secara keuangan 
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Variabel Kontrol 

Penggunaan variabel kontrol digunakan untuk menjaga konsistensi keterkaitan antara variabel bebas 
dan variabel terikat tetap terukur dengan baik tanpa terpengaruh faktor eksternal, sehingga meningkatkan 
akurasi hasil penelitian (Azzahra & Sampurno, 2023). Penelitian ini menetapkan ukuran perusahaan (firm 
size) serta likuiditas sebagai variabel kontrol. Berdasarkan landasan teori maupun temuan penelitian 
sebelumnya termasuk studi Kalash (2023), ukuran perusahaan dan likuiditas dipilih sebagai variabel 
kontrol karena keduanya memiliki relevansi yang kuat terhadap hubungan antara leverage, kinerja 
keuangan, dan risiko keuangan. 

𝐋𝐢𝐤𝐮𝐢𝐝𝐢𝐭𝐚𝐬 =
𝐊𝐚𝐬 𝐝𝐚𝐧 𝐒𝐞𝐭𝐚𝐫𝐚 𝐊𝐚𝐬

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭

 

𝐔𝐤𝐮𝐫𝐚𝐧 𝐏𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 = 𝐋𝐨𝐠 𝐝𝐚𝐫𝐢 𝐭𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐞𝐭 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 
      
 N Minimum Maksimum Mean Std. Dev. 
      Debt to Asset Ratio (X) 340 0.0019 1.5405 0.3545 0.2333 

Return on Assets (Y1) 340 -0.3751 0.4283 0.0094 0.0669 

Return on Equity (Y2) 340 -1.9158 8.5102 0.0405 0.5182 

Financial distress (Z) 340 -15.9267 539.2298 16.8801 58.6866 

Ukuran Perusahaan 340 23.9027 31.9621 28.4683 1.7500 

Likuiditas 340 3.14E-05 0.7689 0.0729 0.1030 

Berdasarkan Tabel 1, Debt to Asset Ratio (DAR) mempunyai nilai rata-rata sebesar 0.3545 (35,45%) 
dengan std. deviasi 0.2333 (23,33%), nilai minimum 0.0019, dan maksimum 1.5405. Selanjutnya, Return on 
Assets (ROA) menunjukan nilai rata-rata 0.0094 (0,94%) dengan standar deviasi 0.0669 (6,69%), minimum 
-0.3751, dan maksimum 0.4283. Return on Equity (ROE) menghasilkan rata-rata yakni 0.0405 (4,05%), std. 
deviasi 0.5182 (51,82%), dan nilai minimum -1.9158 serta maksimum 8.5102.  

Sementara itu variabel Financial distress yang diukur menggunakan alat ukur melalui Altman Z-Score 
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 16,8801, std. deviasi 58.6866, dan nilai minimum -15.9267, serta 
maksimum 539.298. Adapun rata-rata ukuran perusahaan sebesar 28.4683 dengan std. deviasi 1.7500, dan 
nilai minimum 23.9027 serta maksimum 31.9621. Rata-rata likuiditas tercatat 0.0729 dengan standar 
deviasi 0.1030, minimum 0.0000314, dan maksimum 0.7689. 

 

 

 
   
 

 
 
 
 
 
 
 
Gambar 2. Uji Normalitas Return on Assets 
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Gambar 3. Uji Normalitas Return on Equity 

Hasil normalitas diuji melalui metode Jarque-Bera menunjukkan probabilitas 0.4627 untuk ROA 
dan 0.6628 untuk ROE, keduanya (>0.05). Dengan demikian, data memenuhi asumsi normalitas karena 
berdistribusi normal, sehingga model dapat digunakan pada tahap analisis berikutnya. 

Tabel 2. Uji Multikolinearitas Return on Assets 

Variabel Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF 

C 0.001037 402.9172 - 
Debt to Asset Ratio (X) 0.000216 13.31548 2.480849 
Financial distress (Z) 4.95E-07 7.985187 2.879206 
Likuiditas 0.001709 3.193016 1.335881 
Ukuran Perusahaan 1.32E-06 423.2577 1.370392 

Tabel 3. Uji Multikonearitas Return on Equity 

Variabel Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF 

C 0.002820 408.0408  - 
Debt to Asset Ratio (X) 0.000582 13.39171 2.495053 
Financial distress (Z) 1.31E-06 7.874279 2.839216 
Likuiditas 0.004367 3.040082 1.271897 
Ukuran Perusahaan 3.59E-06 428.5635 1.387570 

Berdasarkan Tabel 2 dan Tabel 3, semua variabel pada model ROA dan ROE memiliki nilai 

Centered VIF yang di bawah batas 10. Maka dapat disimpulkan terbebas dari multikolinearitas.  

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas dengan Breusch-Pagan Godfrey pada ROA 
Statistik Uji Nilai Probabilitas 

F-statistic 1.243218 0.2206 
Obs*R-squared 24.48438 0.2219 
Scaled explained SS 18.27144 0.5695 

 

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas dengan Breusch-Pagan Godfrey pada ROE 
Statistik Uji Nilai Probabilitas 

F-statistic 0.974344 0.4902 
Obs*R-squared 17.64177 0.4795 
Scaled explained SS 13.26925 0.7753 
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Berdasarkan Tabel 4 dan Tabel 5, nilai Probability Obs*R-squared sebesar 0.2219 (ROA) dan 0.4795 
(ROE), keduanya (> 0.05), sehingga terbebas dari heteroskedastisitas. 

 
Tabel 6. Uji Chow Return on Assets 

Statistik Uji Nilai Probabilitas 
Cross-section F 5.7003 0.0000 
Cross-section Chi-square 254.3668 0.0000 

 
Nilai F-statistik uji Chow pada model ROA sebesar 5.7003 dengan p-value (< 0.05). Hasil yang 

tercantum pada Tabel 6 tersebut menandakan bahwa model yang terpilih yaitu model FEM (Fixed Effect 
Model). Meskipun demikian, pengujian Hausman tetap dilakukan untuk memastikan pemilihan model 
terbaik FEM atau REM  (Random Effect Model) dalam analisis selanjutnya.  

Tabel 7. Uji Hausman Return on Assets 
Statistik Uji Nilai Probabilitas 

Cross-section random 16.7209 0.0022 
 
Uji Hausman menghasilkan nilai statistik 16.7209 dengan p-value 0.0022 (<0.05), yang 

mengindikasikan penolakan terhadap H0. Dengan demikian, model yang sesuai untuk analisis ROA yakni 
model FEM.  

Tabel 8. Uji Chow Return on Equity 
Statistik Uji Nilai Probabilitas 

Cross-section F 5.3108 0.0000 
Cross-section Chi-square 243.2349 0.0000 

Nilai F-statistik uji Chow pada model ROE sebesar 5.3108 dengan p-value (<0.05), menunjukkan 
penolakan H0 dalam keputusan pengujian dan menetapkan model yang dipilih yakni model FEM. 
Selanjutnya, dilakukan pengujian Hausman untuk memastikan pemilihan model antara FEM atau REM 
yang terpilih untuk analisis selanjutnya. 

Tabel 9. Uji Hausman Return on Equity 

Statistik Uji Nilai Probabilitas 
Cross-section random 17.2818 0.0017 

Hasil pengujian Hausman menampilkan nilai statistik 17.2818 dengan p-value 0.0017 (<0.05), yang 
menolak H0. Dengan demikian, model FEM ditetapkan sebagai dasar analisis ROE. 

Tabel 10. Hasil Regresi DAR pada variabel ROA 

Variabel Koefisien Std. Error Uji t  Probabilitas 

C -0.650251 0.365863 -1.777307 0.0771 
Debt to Asset Ratio (X) -0.121235 0.028410 -4.267404 0.0000 
Likuiditas 0.044211 0.062940 0.702433 0.4833 
Ukuran Perusahaan 0.024466 0.012892 1.897734 0.0593 

 
Adjusted R-Squared sebesar 0.6392 mengindikasikan kemampuan DAR, likuiditas, dan ukuran 

dalam menjelaskan 63,92% variasi ROA, sementara sisanya berasal dari faktor lain. Uji simultan 
menghasilkan F-statistic 8.2021 dengan p-value 0.0000 (<0.05), sehingga model regresi dinyatakan layak. 
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Persamaan regresi yang terbentuk adalah: 

ROA = -0.6503 – 0.1212*DAR + 0.0442*Likuiditas + 0.0245*Ukuran Perusahaan 

Secara parsial, DAR memiliki koefisien -0.1212 dengan t-Statistic -4.2674 dan p-value 0.0000 
(<0.05), menandakan pengaruh negatif yang nyata terhadap ROA. Variabel kontrol likuiditas dengan 
koefisien 0.0442, t-Statistic 0.7024 dan p-value 0.4833 (>0.05) tidak berpengaruh signifikan. Sedangkan 
ukuran perusahaan dengan koefisien 0.0245, t-Statistic 1.8977, dan p-value 0.0593 (>0.05) mengindikasikan 

efek positif yang mendekati signifikansi. 

Tabel 11. Hasil Regresi DAR pada variabel ROE 

Variabel Koefisien Std. Error Uji t  Probabilitas 

C -0.825903 0.610643 -1.352515 0.1778 
Debt to Asset Ratio (X) -0.224432 0.047417 -4.733156 0.0000 
Likuiditas 0.111160 0.105050 1.058169 0.2913 
Ukuran Perusahaan 0.031889 0.021518 1.481974 0.1400 

Sumber:  Data yang diolah oleh peneliti dengan Eviews 13 (2025) 

Adjusted R-Squared sebesar 0.6050 mengindikasikan kemampuan DAR, likuiditas, dan ukuran 
perusahaan dalam menjelaskan 60,50% variasi ROE, sementara sisanya berasal dari faktor di luar model. 
Uji simultan menghasilkan F-statistic 7.2257 dengan p-value 0.0000 (< 0.05), yang menandakan model 
tersebut dinyatakan layak. 
 

Persamaan regresi yang terbentuk adalah: 

ROE = -0.8259 -0.2244*DAR + 0.1112*Likuiditas + 0.0319*Ukuran Perusahaan 

DAR memiliki koefisien sebesar -0.2244, t-Statistic -4.7333 dan p-value 0.0000 (<0.05), 
mengindikasikan pengaruh negatif yang signifikan terhadap ROE. Sebaliknya, variabel kontrol likuiditas 
dengan koefisien 0.1112, t-Statistic 1.0582, dan p-value 0.2913 (>0.05), menandakan pengaruhnya 
terhadap ROE relatif lemah secara statistik. Demikian pula, ukuran perusahaan dengan koefisien 0.0319, t-
Statistic 1.4819, dan p-value 0.1400 (>0.05) memperlihatkan kontribusi positif terhadap ROE yang tidak 
menunjukkan kekuatan pengaruh yang signifikan. 

 

Tabel 12. Hasil Regresi dengan Variabel Moderasi terhadap ROA 

Variabel Koefisien Std. Error Uji t  Probabilitas 

C -1.295050 0.371181 -3.488999 0.0006 
Debt to Asset Ratio (X) -0.130686 0.036763 -3.554799 0.0005 
Financial distress (Z) -0.000299 0.000951 -0.314860 0.7532 
Financial distress moderate Debt to Asset 
Ratio (X*Z) 

0.039613 0.008310 4.766956 0.0000 

Likuiditas -0.060760 0.063441 -0.957737 0.3394 
Ukuran Perusahaan 0.045410 0.012945 3.508047 0.0006 

Sumber:  Data yang diolah oleh peneliti dengan Eviews 13 (2025) 

Model regresi ROA menghasilkan persamaan: 
Y = α + β1*X + β2*Z + β3X*Z + β4*Kontrol1 + β5*Kontrol2 
Y=-1.2951-0.1307*X-0.0003*Z+0.0396*XZ+0.0607*Likuiditas+0.0454*Ukuran Perusahaan 
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Variabel DAR memiliki koefisien -0.1307 dengan t-Statistic -3.5547 dan p-value 0.0005 (<0.05), 
menunjukkan adanya pengaruh negatif yang signifikan terhadap ROA. Sebaliknya, variabel Financial 
Distress dengan koefisien -0.0003, t-Statistic -0.3147, dan p-value 0.7532 (>0.05) tidak memiliki pengaruh 
signifikan. Menariknya, interaksi DAR dengan financial distress justru menghasilkan koefisien 0.0396, t-
Statistic 4.7670, dan p-value 0.0000 (<0.05), yang berarti keberadaan financial distress melemahkan dampak 
negatif DAR terhadap ROA. Untuk variabel kontrol, likuiditas terbukti tidak berpengaruh signifikan 
dengan koefisien -0.0608 dan p-value 0.3394 (>0.05). Namun, terdapat pengaruh positif yang signifikan 
dari ukuran perusahaan dengan koefisien 0.0454 dan p-value 0.0006 (<0.05). 

Tabel 13. Hasil Regresi dengan Variabel Moderasi terhadap ROE 

Variabel Koefisien Std. Error Uji t  Probabilitas 

C -2.118916 0.599873 -3.532273 0.0005 
Debt to Asset Ratio (X) -0.268314 0.059414 -4.516002 0.0000 
Financial distress (Z) -0.001546 0.001537 -1.005936 0.3158 
Financial distress moderate Debt to Asset 
Ratio (X*Z) 

0.078669 0.013430 5.857749 0.0000 

Likuiditas -0.098873 0.102528 -0.964355 0.3361 
Ukuran Perusahaan 0.074407 0.020920 3.556729 0.0005 

Sumber:  Data yang diolah oleh peneliti dengan Eviews 13 (2025) 

Model regresi ROE menghasilkan persamaan: 
Y = α + β1X + β2Z + β3X*Z+ β4*Kontrol1 + β5*Kontrol2 
Y = -2.1189-0.2683*X-0.0015*Z+0.0787*XZ-0.0989*Likuiditas+0.0744*Ukuran Perusahaan 

Dalam model ROE, hasil estimasi menunjukkan bahwa DAR berpengaruh negatif yang signifikan 
dengan koefisien -0.2683 dengan t-Statistic -4.5160 dan p-value 0.0000 (<0.05). Sebaliknya, Variabel 
financial distress memiliki koefisien -0.0015, t-Statistic -1.0060, dan p-value 0.3158 (>0.05), sehingga tidak 
memengaruhi ROE secara langsung. Namun, interaksi DAR dengan financial distress memiliki koefisien 
positif signifikan sebesar 0.0787, t-Statistic 5.8577, dan p-value 0.0000 (<0.05), yang berarti financial distress 

justru memperlemah dampak negatif DAR terhadap ROE. Untuk variabel kontrol, likuiditas tidak 
signifikan (p-value 0.3361>0.05). Berbeda dengan likuiditas, ukuran perusahaan menunjukkan hasil 
pengaruh positif yang signifikan (p-value 0.0005<0.05).  
Pengaruh Financial leverage terhadap Financial performance 

Pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai indikator 
financial leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap Return on Assets (ROA). Koefisien regresi sebesar -
0.13212 dengan p-value 0.0000 (< 0.05) mengindikasikan bahwa peningkatan leverage menurunkan 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari asetnya. Temuan ini mendukung hipotesis H1a dan 
selaras  dengan teori trade-off, yang menegaskan bahwa meskipun utang dapat memberikan manfaat berupa 
penghematan pajak, penggunaan leverage juga meningkatkan risiko biaya kebangkrutan dan beban bunga 
tetap yang dapat menekan profitabilitas (Kalash, 2023; Kim et al., 2024). 

Hasil analisis ini konsisten dengan studi Kalash (2023) yang meneliti pasar negara berkembang dan 
menemukan bahwa leverage yang tinggi menurunkan kinerja keuangan secara signifikan, terutama ketika 
perusahaan menghadapi risiko distress. Penelitian Abid et al. (2024) dan Febriyanti et al. (2024) juga 
menemukan hasil serupa pada konteks ROA, yaitu leverage tinggi menurunkan efisiensi penggunaan aset 
perusahaan. Demikian pula, Agatha (2024) dan Ihsani et al. (2023) pada sektor properti di Indonesia 
menegaskan bahwa leverage tinggi menurunkan kinerja keuangan akibat meningkatnya pembiayaan 
eksternal. Adjusted R² pada model ini sebesar 63,92%, menunjukkan bahwa pengaruh leverage terhadap 
variasi ROA cukup kuat secara statistik dan praktikal. 

Sementara itu, pengujian terhadap Return on Equity (ROE) juga memperlihatkan hasil serupa, di 
mana leverage berpengaruh negatif signifikan. Koefisien regresi yang dihasilkan sebesar -0.224432 dengan 
tingkat signifikansi p-value 0.0000 (<0.05) mengindikasikan bahwa peningkatan leverage menurunkan 
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tingkat pengembalian kepada pemegang saham. Dengan demikian, hipotesis H1b dapat diterima. Kondisi 
ini menunjukkan bahwa tingginya penggunaan utang dapat menjadikan beban bunga meningkat, sehingga 
laba bersih yang tersedia menjadi berkurang untuk didistribusikan kepada investor. Temuan ini selaras 
dengan Kalash (2023), yang menunjukkan bahwa leverage berlebihan akan mengurangi profitabilitas 
pemegang saham di tengah meningkatnya risiko distress. Nilai Adjusted R² pada model ROE sebesar 60,50% 
juga menandakan bahwa model mampu menjelaskan sebagian besar variasi pengembalian modal sendiri.  

Secara keseluruhan, hasil pengujian terhadap ROA dan ROE menunjukkan pola yang konsisten 
dengan trade-off theory, di mana peningkatan leverage memang memberikan manfaat pajak (tax shield), tetapi 
pada tingkat tertentu menimbulkan biaya kebangkrutan dan tekanan keuangan yang lebih besar. Hal ini 
mengindikasikan bahwa perusahaan properti di Indonesia cenderung telah melampaui titik optimal 
struktur modalnya, sehingga tambahan utang justru menurunkan kinerja keuangan. Dengan demikian, 
hipotesis pertama (H1a dan H1b) secara keseluruhan diterima. 
Peran moderasi Financial distress  terhadap Financial leverage dan Financial performance 

Pengujian hipotesis kedua memberikan bukti bahwa financial distress tidak berpengaruh langsung 
terhadap kinerja keuangan (baik ROA maupun ROE), tetapi berperan signifikan melalui variabel interaksi 
dengan leverage. Pada model ROA, variabel interaksi DAR*distress memiliki koefisien sebesar 0.0396 
dengan p-value 0.0000 (<0.05). Hasil tersebut mengindikasikan bahwa financial distress justru memperlemah 
efek negatif penggunaan leverage pada ROA, bukan memperburuknya. Dengan kata lain, dalam kondisi 
distress, pengaruh leverage terhadap efisiensi aset menjadi lebih ringan. Hal ini bertentangan dengan 
hipotesis H2a, sehingga hipotesis ini ditolak. Temuan ini dapat dijelaskan melalui kondisi khusus sektor 
properti di Indonesia, di mana perusahaan yang berada dalam tekanan keuangan cenderung melakukan 
restrukturisasi utang atau efisiensi operasional untuk menjaga kelangsungan bisnis, sehingga dampak 
negatif leverage terhadap ROA tidak semakin memburuk. 

Hasil pada model ROE menunjukkan kecenderungan yang sama. Variabel interaksi DAR*distress 
juga signifikan dengan koefisien 0.0787 dan p-value 0.0000 (<0.05). Namun, arah hubungan yang 
ditemukan adalah positif, artinya distress memperlemah pengaruh negatif leverage terhadap ROE, sehingga 
leverage tidak menurunkan ROE secara drastis ketika perusahaan dalam kondisi distress. Temuan ini tidak 
mendukung hipotesis H2b yang memprediksi dampak negatif, sehingga hipotesis tersebut ditolak. Hasil ini 

berbeda dengan studi Kalash (2023), yang menegaskan bahwa distress memperburuk dampak leverage 
terhadap kinerja, tetapi dalam konteks Indonesia hasil justru menunjukkan peran distress yang mengurangi 
tekanan negatif leverage. Hal ini mungkin disebabkan oleh karakteristik sektor properti Indonesia yang 
memiliki aset besar dan jangka panjang, sehingga perusahaan masih mampu menjaga pengembalian bagi 
pemegang saham melalui strategi penjualan aset ketika menghadapi distress. 

Secara teoritis, hasil ini tetap sejalan dengan Trade-Off Theory, yang menekankan pentingnya 
keseimbangan antara manfaat penggunaan utang dan risiko kebangkrutan. Dalam kondisi tekanan 
keuangan, perusahaan cenderung menyesuaikan kebijakan pendanaan agar tidak melampaui tingkat 
leverage optimal. Karena itu, financial distress dalam penelitian ini tidak memperburuk kinerja, melainkan 
memperlemah dampak negatif leverage terhadap efisiensi aset (ROA) dan pengembalian ekuitas (ROE). 
Dengan demikian, hipotesis kedua (H2a dan H2b) tidak didukung. 

 

KESIMPULAN 

Temuan penelitian mengungkap bahwa tingkat financial leverage memiliki dampak negatif dan 
signifikan terhadap performa keuangan perusahaan sektor properti dan real estate di Indonesia, baik dari sisi 
Return on Assets (ROA) maupun Return on Equity (ROE). Hal ini sejalan dengan trade-off theory yang 
menegaskan bahwa penggunaan utang berlebihan meningkatkan biaya kebangkrutan dan tekanan 
keuangan yang melampaui manfaat pajak. Selain itu, financial distress tidak memperburuk dampak leverage 
terhadap kinerja keuangan, melainkan memperlemahnya, sehingga tekanan utang tidak selalu berdampak 
negatif secara langsung ketika perusahaan berada dalam kondisi distress. Secara praktis, hasil penelitian ini 
menegaskan pentingnya bagi manajemen untuk menjaga struktur modal pada tingkat yang optimal serta 
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mengelola risiko distress melalui strategi efisiensi dan restrukturisasi agar kinerja dan keberlanjutan usaha 
tetap terjaga di tengah dinamika ekonomi yang penuh ketidakpastian. Meskipun demikian, penelitian ini 
memiliki keterbatasan pada periode observasi dan sektor yang diteliti, sehingga penelitian selanjutnya 
disarankan untuk memperluas cakupan data, periode, dan variabel guna memperoleh pemahaman yang 
lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 
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