Journal : Journal of Islamic Economics and Finance (]oIEaF) _

Publisher : Yayasan Nuraini Ibrahim Mandiri J o
e-ISSN :3064-1489 ™ | .)_ F
Volume / Issue / Year/ Page :Vol. 3 No. 1 (2026): Agustus/ Hal 58-68 bt

Jarnal i hlami Eueenits aad Finarce

PENGARUH ARUS KAS OPERASI, LEVERAGE, SALES GROWTH DAN
EARNING PER SHARE TERHADAP FINANCIAL DISTRESS

Nuroniyah Solihah?*, Hari Setiono?, Syaiful Bahri3
L23Universitas Islam Majapahit, Indonesia
Iniyyah9@gmail.com, 2harisetiono@unim.ac.id, 3syaifulbahri@unim.ac.id

*Coresponding Author

Artikel Informasi Abstrak

Submission :27-07-2026 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh arus kas operasi,
Review :06-08-2026 leverage, sales growth, dan earning per share (EPS) terhadap financial
Revised :14-08-2026 distress pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di
gﬁf)elips?:d : ;1583228222 Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
Kata kunci: . dengan jenis penelitian asosiatif kausal. Populasi mencakup seluruh
Arus Kas Operasi, Earning perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI, dengan
Per Share (EPS), Financial pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan
Distress, Leverage, Sales kriteria tertentu sehingga diperoleh 37 perusahaan selama periode 2022 -
Growth. 2025 dengan total 148 observasi. Data sekunder dikumpulkan dari laporan

keuangan tahunan dan dianalisis menggunakan regresi linier berganda.
Hasil uji ketepatan model menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000
sehingga model regresi sudah tepat dan nilai Adjusted R-Square sebesar
0,732. Hasil penelitian menunjukkan bahwa arus kas operasi berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress, leverage berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress, sales growth
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress, dan EPS
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. Penelitian
ini memberikan kontribusi empiris dalam memperluas pemahaman
mengenai faktor-faktor penentu financial distress di sektor properti
Indonesia, serta menjadi rujukan bagi manajemen dan investor dalam
pengambilan keputusan keuangan
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PENDAHULUAN

Perubahaan kondisi ekonomi global dan nasional dalam beberapa tahun terakhir
memberikan tekanan yang cukup besar disertai perkembangan teknologi informasi
terhadap stabilitas keuangan perusahaan sekaligus menuntut penerapan standar
akuntansi yang fleksibel [1]. Pencapaian laba yang optimal menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan daya saing [2]. Khususnya sektor properti dan real
estate yang dikenal padat modal, bergantung pada pembiayaan eksternal, dan daya beli
masyarakat. Kondisi tersebut membuat sektor ini rentan mengalami financial distress,
yaitu kondisi ketika perusahaan tidak lagi mampu menghasilkan laba atau arus kas yang
memadai untuk memenuhi kewajiban utangnya [3]. Pasca pandemi COVID-19, tekanan
keuangan pada sektor ini semakin nyata, dengan rata-rata tingkat financial distress
perusahaan properti yang terdaftar di BEI periode 2021-2023 tercatat mencapai
11,21% [4].

Kemampuan mendeteksi financial distress sejak dini memungkinkan perusahaan
mengambil langkah antisipatif yang tepat, seperti restrukturisasi utang, efisiensi biaya,
maupun pencarian alternatif sumber pendanaan sebelum kondisi semakin memburuk
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[5]- Bagi investor dan kreditur, prediksi financial distress berfungsi sebagai peringatan
awal dalam menilai tingkat risiko investasi dan kelayakan kredit perusahaan. Kondisi
keuangan merupakan tolok ukur penting untuk menilai kemampuan entitas
mempertahankan keberlangsungan operasionalnya sehingga deteksi dini terhadap
potensi financial distress menjadi krusial bagi manajemen maupun pemangku
kepentingan eksternal.

Penelitian ini berpijak pada dua teori utama. Pertama, signaling theory yang
dikemukakan [6] menjelaskan bahwa informasi keuangan yang disampaikan
perusahaan kepada publik berfungsi sebagai sinyal bagi investor dalam menilai kondisi
dan prospek perusahaan. Arus kas operasi yang stabil, pertumbuhan penjualan yang
positif, serta EPS yang tinggi merupakan sinyal fundamental mengenai kesehatan
finansial perusahaan, sedangkan leverage yang berlebihan menjadi sinyal negatif atas
besarnya beban kewajiban yang ditanggung. Kedua, agency theory yang diperkenalkan
[7] menegaskan bahwa perbedaan kepentingan antara manajemen sebagai agen dan
pemegang saham sebagai prinsipal dapat mendorong pengambilan keputusan yang
tidak optimal, termasuk dalam pengelolaan utang dan arus kas, yang pada akhirnya
meningkatkan risiko financial distress. Kedua teori ini secara bersama-sama
memberikan landasan yang kuat dalam menjelaskan mengapa variabel-variabel
keuangan tertentu mampu mengindikasikan potensi kesulitan keuangan perusahaan.

Berbagai penelitian terdahulu telah mengkaji faktor-faktor penentu financial
distress, namun hasilnya masih menunjukkan perbedaan. Pada variabel arus kas
operasi, [8] serta [9] menemukan adanya pengaruh signifikan, sementara [10] dan [11]
tidak menemukan pengaruh tersebut. Untuk variabel leverage, [12] dan [13]
membuktikan adanya pengaruh terhadap financial distress, sedangkan [14] dan [15]
tidak menemukan hal serupa. Pada variabel sales growth, [16] dan [17] menemukan
pengaruh yang signifikan, namun [18] serta [19] memperoleh hasil yang berbeda.
Begitu pula dengan earning per share, [20] dan [21] menemukan pengaruh signifikan,
sementara [22] dan [23] menemukan sebaliknya. Ketidakkonsistenan ini
mengindikasikan perlunya pengujian ulang dengan cakupan yang lebih luas dan
konteks yang lebih spesifik.

Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian keempat variabel tersebut
dalam satu model penelitian pada sektor properti dan real estate, yang selama ini masih
jarang dikaji secara komprehensif. Sebagian besar studi terdahulu menggunakan
periode pengamatan yang relatif terbatas, yakni hingga tahun 2021-2023 sehingga
belum mampu mencerminkan kondisi ekonomi terkini pasca pemulihan pandemi
secara menyeluruh. Penelitian ini memperluas cakupan periode menjadi 2022-2025
untuk memberikan gambaran yang lebih aktual dan relevan mengenai dinamika
financial distress di sektor ini.

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh arus kas operasi, leverage, sales growth, dan earning per share terhadap
financial distress pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2022-2025. Hasil penelitian diharapkan memberikan
kontribusi teoritis dalam memperkaya literatur mengenai financial distress di pasar
berkembang dan menjadi referensi praktis bagi manajemen perusahaan dan investor
dalam proses pengambilan keputusan keuangan.

Arus kas operasi merupakan komponen utama laporan arus kas yang
menggambarkan kas masuk dan keluar dari aktivitas operasional utama perusahaan
[24]. Arus kas operasi mencerminkan kemampuan nyata perusahaan mengelola kas
untuk kegiatan operasional, berbeda dengan laba bersih yang dapat dipengaruhi
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kebijakan pencatatan akuntansi [25]. Dalam perspektif signaling theory, arus kas
operasi yang positif dan stabil merupakan sinyal kuat bagi investor dan kreditur bahwa
perusahaan berada dalam kondisi finansial sehat [6]. Sebaliknya, dalam agency theory,
arus kas operasi yang rendah mengindikasikan bahwa agen tidak mampu mengelola
aset secara efisien sehingga memperburuk asimetri informasi dan berpotensi memicu
financial distress [7]. Temuan [26] serta [27] membuktikan arus kas operasi
berpengaruh negatif terhadap financial distress.
H1: Arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap financial distress

Leverage mencerminkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap utang
sebagai sumber pembiayaan operasional dan investasi [28]. Dalam agency theory,
tingginya leverage menciptakan potensi konflik kepentingan antara pemegang saham
dan manajemen karena beban utang yang besar mendorong manajemen mengambil
keputusan berisiko tinggi demi memenuhi kewajiban finansial [7]. Teori sinyal turut
menegaskan bahwa leverage yang tinggi dapat menjadi informasi negatif bagi investor
dan kreditur mengenai kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya [6]. [29] dan
[30] membuktikan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap financial distress.
H2: Leverage berpengaruh positif terhadap financial distress

Sales growth menggambarkan keberhasilan perusahaan meningkatkan
pendapatan dari waktu ke waktu [31]. Sales growth menjadi indikator kemampuan
menghasilkan arus kas yang memadai untuk memenuhi kewajiban. Pertumbuhan
penjualan yang tinggi dan konsisten merupakan sinyal positif bagi investor dan kreditur
mengenai daya saing perusahaan [6]. Dalam agency theory pertumbuhan penjualan
yang dikelola secara efektif meminimalkan potensi konflik keagenan [7]. [32] dan [26]
membuktikan sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress.
H3: Sales growth berpengaruh negatif terhadap financial distress

EPS mencerminkan besarnya laba bersih yang diperoleh perusahaan untuk
setiap lembar saham beredar dan menjadi indikator kinerja keuangan yang langsung
diperhatikan investor [33]. Dalam perspektif signaling theory, EPS yang tinggi
merupakan sinyal kuat bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba secara efisien dan
jauh dari tekanan finansial [6]. Dalam perspektif agency theory, EPS yang tinggi menjadi
bukti bahwa agen telah menjalankan tugasnya secara optimal sehingga memperkecil
potensi konflik keagenan [7]. [20] dan [21] membuktikan EPS berpengaruh terhadap
financial distress.
H4: Earning Per Share berpengaruh negatif terhadap financial distress

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian kuantitatif asosiatif kausal. Populasi penelitian mencakup
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2025. Sampel ditentukan menggunakan purposive sampling dengan
kriteria: (1) perusahaan sektor properti dan real estate terdaftar di BEI sampai 31
Desember 2025, (2) konsisten listing di BEI tahun 2022-2025, (3) memperoleh laba
selama periode penelitian, dan (4) memiliki data lengkap sesuai variabel penelitian.
Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 37 perusahaan sampel dengan 4 tahun
pengamatan sehingga total observasi sebanyak 148 data.

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel

Kriteria Jumlah
Perusahaan sektor properti dan real estate terdaftar di BEI
sampai 31 Desember 2025 92
Tidak konsisten listing di BEI tahun 2022 - 2025 (10)
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Kriteria Jumlah

Tidak memperoleh laba tahun 2022-2025 (35)
Tidak memiliki data lengkap sesuai dengan variabel penelitian (10)
Total perusahaan sampel 37

Jumlah observasi : 4 tahun X 37 perusahaan 148

Financial distress sebagai variabel dependen diproksikan dengan Altman Z-Score
(Altman, 1968): Z = 6,65X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4, dengan Z < 1,1
mengindikasikan distress, 1,1 < Z < 2,6 grey area, dan Z > 2,6 kondisi sehat. Arus kas
operasi dilakukan dengan membandingkan arus kas operasi terhadap kewajiban lancar
[25]. Leverage diproksikan dengan debt to total asset ratio (DTAR) yaitu total utang
dibagi total aset [31]. Sales growth diukur melalui selisih penjualan tahun berjalan dan
tahun sebelumnya dibagi penjualan tahun sebelumnya, dan EPS diukur dari laba bersih
bagi pemegang saham biasa dibagi jumlah saham beredar [31].

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Berdasarkan Tabel 2, penelitian ini menggunakan 148 observasi dari 37
perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI selama periode 2022-
2025.
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
AKO 148 -5.4179 9.5901 0.498442 1.3857171
Leverage 148 0.0023 0.7319 0.311129 0.1597250
Sales Growth 148 -1.0000 3.0291 0.147231 0.4649790
EPS 148 0.0000 1306.0348 83.887119 253.4065962
Financial Distress 148 -0.1622 465.7301 15.921534 51.8787994

Variabel arus kas operasi (AKO) memiliki nilai rata-rata 0,4984 dengan standar
deviasi 1,3857, menunjukkan variasi arus kas operasi yang cukup besar
antarperusahaan sampel. Leverage memiliki nilai rata-rata 0,3111, mengindikasikan
rata-rata perusahaan membiayai sekitar 31,11% asetnya menggunakan utang.

Sales growth memperoleh nilai rata-rata positif sebesar 0,1472, menunjukkan
bahwa secara umum perusahaan sampel mengalami pertumbuhan penjualan selama
periode penelitian meskipun beberapa perusahaan mengalami penurunan pada tahun
tertentu. EPS memiliki rata-rata 83,8871 dengan standar deviasi 253,4066,
mengindikasikan kesenjangan yang besar dalam kemampuan menghasilkan laba per
lembar saham antarperusahaan. Financial distress yang diproksikan dengan Z-Score
Altman memiliki rata-rata 15,9215 dengan standar deviasi 51,8788, menunjukkan
kondisi keuangan perusahaan sampel yang sangat bervariasi.

Tabel 2. Uji Normalitas Data

Unstandardized
Residual
Monte Carlo Sig. (2-tailed) Sig. .0844
99% Confidence  Lower Bound .077
Interval Upper Bound .091

Uji normalitas menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test untuk menentukan
apakah residual berdistribusi normal [34]. Nilai Monte Carlo Sig. sebesar 0,084 pada
tingkat kepercayaan 99% (rentang 0,077-0,091). Nilai tersebut lebih besar dari 0,05
sehingga residual dinyatakan berdistribusi normal.
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Tabel 3. Uji Multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF
AKO 0.880 1.136
Leverage 0.907 1.103
Sales Growth 0.984 1.016
EPS 0.952 1.050

Uji multikolinearitas menunjukkan seluruh variabel independen memiliki nilai
tolerance > 0,10 dan VIF < 10 sehingga model regresi tidak mengandung gejala
multikolinearitas.

Tabel 4. Uji Autokorelasi

Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Square Estimate Watson
0.732 0.22012 0.830

Uji autokorelasi dengan Durbin-Watson (DW) Test memperoleh nilai yang berada
dalam rentang -2 < 0,830 < 2 sehingga telah memenuhi kriteria tidak mengandung
gejala autokorelasi.

Uji heteroskedastisitas dengan korelasi spearman’s rho antara masing-masing
variabel independen dan unstandardized residual menunjukkan nilai signifikansi AKO
sebesar 1,000, leverage 1,000, sales growth 0,374, dan EPS 0,784 seluruhnya di atas 0,05
sehingga model bebas dari gejala heteroskedastisitas.

Tabel 6. Uji Koefisien Determinasi

R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
0.860 0.739 0.732 0.22012

Koefisien determinasi menghasilkan nilai Multiple R sebesar 0,860 dan R Square
sebesar 0,739, dengan Adjusted R Square sebesar 0,732, yang berarti 73,2% variasi
financial distress mampu dijelaskan oleh keempat variabel independen sedangkan
26,8% sisanya dijelaskan variabel lain di luar model. Uji ketepatan model (uji F)
menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,000 (< 0,05) sehingga model regresi yang
dirumuskan dinyatakan tepat.

Tabel 7. Uji Regresi Linier

Variabel Coefficients Std. Error Ujit Nilai Sig
(Beta)
(Constant) 1.312 0.045 29.231 0.000
AKO 0.290 0.014 6.369 0.000
Leverage -0.732 0.119 -16.318 0.000
Sales Growth 0.095 0.046 2.215 0.028
EPS -0.108 0.009 -2.469 0.015

Variabel arus kas operasi menunjukkan nilai sig. 0,000 (< 0,05) dengan koefisien
bertanda positif sehingga arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress; arah ini tidak sejalan dengan H1 yang memprediksi pengaruh negatif
sehingga H1 ditolak. Variabel leverage menunjukkan nilai sig. 0,000 (< 0,05) dengan
koefisien bertanda negatif sehingga leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress; arah ini tidak sejalan dengan H2Z yang memprediksi
pengaruh positif sehingga H2 ditolak.
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Variabel sales growth menunjukkan nilai sig. 0,028 (< 0,05) dengan koefisien
bertanda positif sehingga sales growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress; arah ini tidak sejalan dengan H3 yang memprediksi pengaruh negatif
sehingga H3 ditolak. Variabel EPS menunjukkan nilai sig. 0,015 (< 0,05) dengan
koefisien bertanda negatif, sejalan dengan H4 yang memprediksi pengaruh negatif
sehingga H4 diterima.

Tabel 8. Kesimpulan Hasil Pengujian Hipotesis

Hipotesis Prediksi Hasil Keputusan
H1 Arus Kas Operasi (-) Berpengaruh Positif Ditolak
H2 Leverage (+) Berpengaruh Negatif Ditolak
H3 Sales Growth (-) Berpengaruh Positif Ditolak
H4 EPS(-) Berpengaruh Negatif Diterima
PEMBAHASAN

Pengaruh Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress

Arus kas operasi terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress. Berdasarkan signaling theory [6], arus kas operasi yang positif seharusnya
menjadi sinyal kuat bagi investor dan kreditur bahwa perusahaan mampu membiayai
operasionalnya dari sumber internal. Namun, hasil ini dapat dijelaskan melalui
karakteristik unik sektor properti yang memiliki siklus bisnis panjang dan tidak merata
sepanjang tahun. Penerimaan kas operasional yang besar umumnya terjadi bersamaan
dengan meningkatnya beban operasional, kewajiban kepada kontraktor, dan biaya
pengembangan lahan sehingga arus kas operasi yang besar tidak otomatis memperbaiki
posisi keuangan. Dalam perspektif agency theory [7], pengelolaan kas yang kurang
efektif oleh manajemen dapat memicu konflik kepentingan sehingga kas yang besar
belum tentu menekan risiko financial distress. Temuan ini konsisten dengan [9] dan
[32], namun berbeda dengan [27] dan [26] yang menemukan pengaruh negatif.

Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress

Leverage terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.
Pada sektor properti dan real estate, penggunaan utang relatif tinggi karena kebutuhan
dana besar untuk membiayai proyek jangka panjang. Dana tersebut umumnya tidak
hanya digunakan untuk kebutuhan operasional, tetapi juga untuk perluasan usaha yang
dapat meningkatkan laba perusahaan sehingga menurut signaling theory [6],
penggunaan utang yang optimal dapat memberikan sinyal positif kepada investor dan
kreditur karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan
pendanaan eksternal. Dalam perspektif agency theory [7], tingginya utang tetap
berpotensi menimbulkan konflik kepentingan, namun pada konteks penelitian ini
pemanfaatan leverage secara produktif tampak lebih dominan. Temuan ini sejalan
dengan [35] dan [3], namun berbeda dengan [29] serta [36] yang menemukan pengaruh
positif.

Pengaruh Sales Growth Terhadap Financial Distress

Sales growth terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress. Menurut signaling theory [6], peningkatan penjualan seharusnya
mencerminkan kinerja operasional yang membaik. Namun, dalam perspektif agency
theory [7], peningkatan penjualan tidak selalu diikuti pengelolaan biaya yang efisie.
Manajemen yang mengutamakan target penjualan terkadang kurang memperhatikan
efisiensi biaya operasional. Pada sektor properti, pengakuan pendapatan dari penjualan
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sering baru tercatat setelah proyek selesai sehingga pertumbuhan penjualan pada suatu
periode belum tentu mencerminkan kondisi kas sesungguhnya, yang menyebabkan
sales growth tinggi dapat beriringan dengan meningkatnya risiko financial distress. Hasil
ini mendukung [16] dan [37], namun tidak mendukung temuan [32] dan [26] yang
menemukan pengaruh negatif.

Pengaruh Earning Per Share Terhadap Financial Distress

EPS terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress,
sejalan dengan hipotesis penelitian. Berdasarkan signaling theory [6], EPS yang tinggi
merupakan sinyal bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba secara efisien
sehingga risiko financial distress dapat ditekan, direspons pasar melalui meningkatnya
kepercayaan investor dan kemudahan mengakses pendanaan eksternal. Dalam
perspektif agency theory [7], EPS yang tinggi juga mencerminkan keberhasilan
manajemen memenuhi kepentingan pemegang saham sehingga potensi konflik agensi
berkurang. Pada sektor properti yang sangat bergantung pada kepercayaan investor
dan akses pasar modal untuk pendanaan proyek jangka panjang, EPS yang rendah dapat
menutup akses pendanaan eksternal sehingga meningkatkan risiko financial distress.
Temuan ini mendukung [20] dan [21], namun tidak mendukung [22] serta [23].

KESIMPULAN

Arus kas operasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress
pada perusahaan sektor properti dan real estate tahun 2022-2025. Temuan ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi arus kas operasi, tekanan kewajiban jangka pendek
juga ikut meningkat sehingga risiko financial distress tidak secara langsung berkurang.
Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress, menunjukkan
bahwa penggunaan sumber pendanaan dari utang perlu dikelola secara tepat karena
berperan penting dalam menjaga stabilitas keuangan perusahaan. Sales growth
berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial distress, mengindikasikan bahwa
pertumbuhan penjualan yang tinggi tidak selalu mencerminkan membaiknya kondisi
keuangan karena diikuti pembengkakan biaya yang signifikan pada sektor properti.
Earning per share berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress,
menunjukkan bahwa semakin tinggi EPS, semakin baik kemampuan perusahaan
menghasilkan laba bagi pemegang saham sehingga risiko financial distress semakin
kecil.

Berdasarkan hasil penelitian, manajemen perusahaan properti dan real estate
perlu meningkatkan pengelolaan keuangan untuk mengantisipasi risiko financial
distress. Secara khusus, peningkatan sales growth perlu diimbangi dengan efisiensi dan
pengendalian beban operasional agar pertumbuhan penjualan tidak meningkatkan
risiko financial distress.

Secara keseluruhan, penelitian ini hanya menggunakan empat variabel
independen sehingga belum merepresentasikan keseluruhan faktor yang berpotensi
memengaruhi financial distress. Penelitian mendatang disarankan memperluas model
dengan variabel lain seperti rasio aktivitas maupun variabel makroekonomi (inflasi,
suku bunga), memperluas objek penelitian ke sektor lain seperti pertambangan atau
perbankan agar hasil lebih dapat digeneralisasikan, serta memperpanjang periode
pengamatan agar kondisi keuangan perusahaan dalam jangka panjang dapat
diidentifikasi secara lebih komprehensif. Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan
bahwa determinan financial distress pada sektor properti dan real estate Indonesia
bersifat kontekstual dan tidak selalu sejalan dengan prediksi teoretis klasik sehingga
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memperkaya literatur mengenai determinan financial distress di pasar berkembang.
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