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Abstract 

 

This research aims to test and obtain empirical evidence regarding the influence of dividend policy 

and debt policy on financial distress. This research uses a sample of manufacturing companies listed on 

the IDX in 2013-2022. The sampling method used in this research was purposive sampling, 24 companies 

were obtained as research samples. This type of research uses a quantitative approach. The data used in 

this research is secondary data originating from annual financial reports obtained via the BEI website, 

namely www.idx.co.id. The data analysis techniques used are descriptive statistical analysis, panel data 

regression model analysis, panel data regression model selection test, classical assumption test, panel data 

regression test and hypothesis testing using the e-views 12 program. The results of this study indicate that 

the dividend policy has not it could be said to have an effect on financial distress. This is proven by the 

probability value level of 0.2025<0.05. Debt policy influences financial distress. This is proven by the 

probability value level of 0.0000<0.05. 
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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memperoleh bukti secara empiris mengenai pengaruh 

kebijakan dividen, kebijakan hutang terhadap financial distress. Penelitian ini menggunakan sampel 

perusahaan manufaktur yang terrdaftar di BEI tahun 2013-2022. Metode penentuan sampel yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu purposive sampling, diperoleh sebanyak 24 perusahaan yang dijadikan sampel 

penelitian. Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan yang didapat melalui website BEI 

yaitu www.idx.co.id. Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis statistik deskriptif, analisis model 

regresi data panel, uji pemilihan model regresi data panel, uji asumsi klasik, uji regresi data panel dan uji 

hipotesis dengan menggunakan program e-views 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan 

dividen belum bisa dikatakan berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini dibuktikan dengan taraf nilai 

probability sebesar 0,2025<0,05. kebijakan hutang berpengaruh terhadap financial distress. Hal ini 

dibuktikan dengan taraf nilai probability sebesar 0,0000<0,05. 
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1. PENDAHULUAN 

Semua perusahaan yang didirikan sudah 

pasti diwajibkan menerapkan manajemen yang 

baik dalam perusahaannya, karena dengan 

dilakukannya hal tersebut memungkinkan 

perusahaan itu dapat dikatakan apakah sehat atau 

justru sebaliknya. Dalam operasi bisnis yang 

dilakukan, perusahaan selalu berharap untuk 

menghasilkan laba dan bertujuan untuk 

mempertahankan kelangsungan hidupnya agar 

dapat terus eksis dan berkembang di masa 

mendatang. Namun, tidak semua perusahaan 

dengan tujuan ini dapat terus menjaga stabilitas 

mereka secara permanen. Serupa dengan entitas 

lain, ada kalanya beberapa perusahaan harus 

mengakhiri operasi atau memutuskan untuk 

melakukan likuidasi akibat dari Financial Distress 

atau kesulitan keuangan yang dihadapi. 

Financial Distress adalah keadaan di mana 

kondisi keuangan suatu perusahaan menurun pada 

tingkat yang signifikan sebelum mengalami 

kebangkrutan atau ketidakmampuan untuk 

membayar kewajiban yang sudah jatuh tempo. 

Fenomena di Indonesia, delisting perusahaan 

pada tahun 2023 sudah terjadi beberapa kali. Jika 

saham yang terdaftar di BEI mengalami penurunan 

kriteria atau ketentuan yang dibuat dan tidak 

memenuhi persyaratan pembukuan, maka saham 

perusahaan tersebut dapat dikeluarkan dari 

pembukuan bursa. 

 Pada tahun 2023 PT Bursa Efek Indonesia 

(BEI) sudah mengumumkan sembilan perusahaan 

yang memiliki potensi dihapus pencatatannya dari 

bursa atau delisting. Beberapa perusahaan tersebut 

yaitu PT Grand Kartech Tbk. (KRAH), PT 

Nusantara Inti Corpora Tbk. (UNIT), PT Jaya 

Bersama Indo Tbk. (DUCK), PT Sinergi Megah 

Internusa Tbk. (NUSA), PT Steadfast Marine Tbk. 

(KPAL), PT Forza Land Indonesia Tbk. (FORZ), 

PT Bliss Properti Indonesia Tbk. (POSA), PT Onix 

Capital Tbk. (OCAP) dan PT Sri Rejeki Isman Tbk 

(SRIL). 

Di pasar modal Indonesia, telah muncul 

peringatan dari Bursa Efek terkait dengan prospek 

penghapusan pencatatan (delisting) terhadap 

perusahaan PT Grand Kartech Tbk (KRAH). 

Keputusan ini diambil sehubungan dengan adanya 

keraguan terhadap emiten bidang engineering dan 

manufaktur ini yang telah diputuskan pailit oleh 

Pengadilan Negeri Jakarta Pusat pada 28 Juni lalu. 

Berdasarkan pengumuman keterbukaan informasi 

BEI, pada Senin, 28 Juni telah dilaksanakan Sidang 

Permusyawaratan Majelis Grand Kartech terkait 

dengan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang 

(PKPU) di Pengadilan Niaga pada Pengadilan 

Negeri Jakarta Pusat yang dihadiri oleh Tim 

Pengurus Grand Kartech dan Kuasa Hukum pihak 

pemohon dan termohon PKPU. 

Di sisi lain, perusahaan PT Sri Rejeki Isman 

Tbk (SRIL) masih menantikan keputusan atas 

permohonan Peninjauan Kembali (PK) yang 

diajukan oleh para krediturnya terkait dengan 

proses homologasi atas permohonan Penundaan 

Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) yang 

sedang dijalani. Dalam hal permohonan Peninjauan 

Kembali (PK) ditolak, maka pencabutan suspensi 

PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL) akan dilakukan 

pasca-penerbitan. Mengingat keadaan 

  

 

 

perusahaan yang mengalami defisit modal 

yang signifikan dan akumulasi kerugian yang 

besar, kebijakan ini tidak memberikan bantuan 

apapun bagi PT Sri Rejeki Isman Tbk (SRIL). 

Selanjutnya, prediksi mengenai penurunan daya 

beli yang diperkirakan pada tahun depan akan 

secara serius mempengaruhi industri tekstil, tidak 

memberikan kontribusi positif bagi PT Sri Rejeki 

Isman Tbk (SRIL). 

Pada saat situasi seperti ini, perusahaan 

diminta untuk meningkatkan pengelolaan 

manajemennya agar tidak terjadi penurunan 

performa perusahaan yang bisa mengakibatkan 

delisting. Dalam kondisi global yang terus berubah, 

perusahaan diharuskan untuk menguatkan dasar-

dasarnya guna menghadapi tantangan yang 

muncul. Jika suatu perusahaan gagal meningkatkan 

performanya secara bertahap, hal ini akan 

berpotensi mengarah pada kesulitan finansial atau 

Financial Distress, yang bisa berujung pada 

kebangkrutan. 

Dalam situasi di mana perusahaan berada 

dalam kondisi krisis ekonomi atau Financial 

Distress, tindakan pengelolaan yang efektif 

menjadi krusial. Pemegang saham atau investor, 

yang bertanggung jawab dalam pengendalian 

manajemen perusahaan, diberikan otoritas untuk 
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mengawasi. Mereka memberi wewenang kepada 

entitas tertentu untuk memantau performa 

perusahaan, sehingga memastikan adanya 

pengelolaan yang memadai. 

Dalam praktik umum, perusahaan seringkali 

melakukan distribusi dividen yang konstan atau 

yang secara berkelanjutan mengalami kenaikan. 

Kebijakan Dividen tersebut biasanya didasarkan 

pada anggapan bahwa investor 

menginterpretasikan peningkatan dividen sebagai 

indikator prospek positif dari bisnis tersebut, dan 

sebaliknya. Hal ini membawa perusahaan pada 

posisi yang lebih aman, di mana mereka 

menghindari pengurangan dalam pembayaran 

dividen merek. 

Untuk memastikan citra positif di hadapan 

para investor, pengaturan kebijakan dividen oleh 

manajemen perusahaan merupakan aspek krusial. 

Pembagian dividen dalam jumlah besar kepada 

pemegang saham sering kali dilihat sebagai 

indikator kinerja yang menguntungkan, yang 

berpotensi meningkatkan persepsi positif terhadap 

perusahaan. Akan tetapi, kebijakan ini bisa 

berdampak negatif, memungkinkan risiko kerugian 

bagi perusahaan di masa depan. Hal ini terjadi 

sebab terdapat hubungan invers antara jumlah 

dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham 

dengan volume dana yang dikelola oleh 

manajemen. 

Dalam manajemen keuangan, kebijakan 

dividen merupakan faktor yang sangat krusial. 

Kebijakan ini menetapkan proporsi laba yang akan 

dialokasikan kepada para pemegang saham sebagai 

dividen tunai. Selain itu, meliputi penyediaan 

dividen yang konsisten secara periodik, alokasi 

dividen dalam bentuk saham, serta proses 

pembelian kembali saham. Kebijakan Dividen 

mengendalikan cara distribusi keuntungan diantara 

para stakeholder. Keuntungan tersebut bisa saja 

diberikan kepada pemegang saham dalam format 

dividen, atau reinvestasi dalam operasional 

perusahaan. 

Evaluasi keberlanjutan dividen perusahaan 

bisa dilakukan melalui analisis rasio pembayaran 

dividen. Menurunnya pembayaran dividen sering 

kali dihindari oleh perusahaan, karena dapat 

mengakibatkan penurunan harga saham serta 

mencerminkan performa manajemen yang tidak 

memuaskan. Apabila rasio pembayaran dividen 

suatu perusahaan melewati batas seratus persen, hal 

ini mengindikasikan bahwa dividen yang dibagikan 

kepada pemegang saham melampaui total laba 

bersih yang diperoleh. Dalam keadaan tersebut, 

perusahaan tersebut mungkin diharuskan untuk 

memotong jumlah dividen yang dibayarkan, atau 

dalam situasi tertentu, menghentikan pembayaran 

dividen sepenuhnya. Selain itu, peningkatan rasio 

yang berkelanjutan dapat menunjukkan bahwa 

bisnis perusahaan berjalan dengan baik dan telah 

mencapai kematangan. Namun, peningkatan tajam 

rasio dapat menunjukkan bahwa pembayaran 

dividen tidak berlanjut. 

Persentase rasio dividen yang baik atau ideal 

ialah yang tidak terlalu rendah, tetapi juga tidak 

begitu tinggi, mungkin sekitar 30% - 40%. Jika 

rasio dividen melebihi angka 50%, hal itu sudah 

bisa dikatakan masuk kedalam angka yang cukup 

tinggi dan perlu diwaspadai. 

 
Dari 163 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI, terdapat 23 perusahaan yang 

pernah mengalami masalah dalam mengelola 

kebijakan dividennya dalam waktu 10 tahun. Data 

menunjunkan bahwa semua perusahaan pernah 

mengalami persentase dividen yang dibawah 0,30, 

melebihi 0,50 dan bahkan melebihi 1. Hal ini 

menunjukan bahwa perusahaan-perusahaan 

tersebut sedang mengalami ketidakstabilan laba 

sehingga menyebabkan pembagian dividennya 

melebihi standar ideal yang seharusnya. 

Salah satu strategi yang efektif untuk 

mengatasi masalah Financial Distress adalah 

melalui penerapan Kebijakan Hutang. Dengan 

memasukkan lebih banyak hutang ke dalam 
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struktur modal, perusahaan dapat meminimalisir 

kebutuhan akan ekuitas. Hal ini secara implisit 

mengurangi biaya yang terkait dengan keagenan 

ekuitas. Adalah tanggung jawab perusahaan untuk 

melakukan pembayaran bunga dan pengembalian 

dana pinjaman secara rutin. Perusahaan harus juga 

bisa meningkatkan keuntungan secara aktif 

sehingga kewajiban terkait dengan penggunaan 

hutang dapat dipenuhi. Ini dikarenakan Kebijakan 

Hutang mengundang risiko kebangkrutan serta 

biaya agensi yang terkait. 

Perusahaan menggunakan kebijakan hutang 

sebagai bagian dari sumber pendanaan yang berasal 

dari luar. Kebijakan ini bertujuan untuk 

menetapkan jumlah hutang yang perlu diperoleh 

guna membiayai keperluan finansial perusahaan. 

Oleh karena posisi hutang sebagai elemen penting 

dalam struktur modal, penetapan kebijakan hutang 

ini memiliki korelasi yang signifikan dengan 

struktur modal tersebut. 

Dalam konteks analisis keuangan, ketika 

sebuah perusahaan memiliki rasio hutang terhadap 

ekuitas sebesar satu atau 100%, perusahaan 

tersebut dikategorikan memiliki kondisi keuangan 

yang stabil. Hal ini disebabkan karena ekuitas yang 

dikuasai perusahaan mencukupi untuk melunasi 

hutang, apabila terjadi kegagalan dalam 

pembayaran oleh perusahaan tersebut. Namun, jika 

rasio hutang ke ekuitas perusahaan lebih dari satu 

atau seratus persen, maka perusahaan dianggap 

aman, namun jika melebihi 1,5 atau 150% bisa juga 

menandakan bahwa kondisi keuangannya butuh 

diawasi dengan ketat. Apabila perbandingan antara 

hutang dan ekuitas perusahaan melebihi 200% atau 

2%, hal ini mengindikasikan bahwa kondisi 

finansial perusahaan tersebut berada dalam posisi 

yang sangat rentan terhadap beragam risiko. 

Kondisi semacam ini sering kali dapat ditemukan 

dalam pasar modal di Indonesia. Oleh karena itu, 

rasio hutang terhadap ekuitas yang melampaui 1,5 

perlu mendapatkan perhatian khusus oleh 

perusahaan 

 
Dari 163 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI, terdapat 4 perusahaan perusahaan 

yang pernah mengalami masalah dalam mengelola 

kebijakan hutangnya dalam waktu 10 tahun. Data 

menunjunkan bahwa beberapa perusahaan pernah 

mengalami persentase DER yang melebihi 1,5. Hal 

ini menunjukan bahwa perusahaan-perusahaan 

tersebut sedang mengalami ketidakstabilan 

pengelolaan pembayaran hutang sehingga 

menyebabkan hutang yang harus dibayar melebihi 

ekuitas yang dimiliki. 

Berdasarkan uraian yang telah disajikan, 

dapat ditarik kesimpulan bahwa beberapa 

perusahaan tertentu menghadapi kendala serius 

dalam pelaksanaan Kebijakan Dividen dan 

Kebijakan Hutang. Oleh karena itu, diharapkan 

bahwa perusahaan tersebut akan melakukan 

pengelolaan keuangan secara efektif untuk 

menghindari penurunan kinerja keuangan yang 

lebih lanjut yang dapat mengarah pada 

kebangkrutan atau Financial Distress. 

Penelitian ini akan mempelajari perusahaan 

yang bergerak dalam industri manufaktur. Dalam 

operasinya, perusahaan manufaktur tidak membeli 

produk jadi dari pemasok. Namun, mereka 

membeli bahan baku dan kemudian melakukan 

proses produksi untuk menghasilkan produk siap 

pakai. Penulis memilih perusahaan manufaktur 

yang sudah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dalam hal ini. 
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2. PENELITIAN YANG TERKAIT 

1 Jesslyn Gundredly Volume 2 No.2 2023 

ISSN.2828- 0822 Universitas Buddhi Dharma 

Pengaruh Likuiditas, Ukuran Perusahaan, 

Kebijakan Deviden Terhadap KesulitanKeuan gan 

(Financial Distress) pada perusahaan Sub Sektor 

Perbankan yang terdaftar diBursaEfek Indonesia 

Tahun 2020-2022 Likuiditas berpengaruh terhadap 

Kesulitan Keuangan, Ukuran Perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap Kesulitan Keuangan, 

Kebijakan Deviden berpengaruh Kesulitan 

Keuangan, Likuiditas,Ukuran Perusahaan,dan 

Kebijakan Deviden terhadap Kesulitan Keuangan 

secara bersama-sama berpengaruh terhadap 

Kesulitan Keuangan. 

Idarti & Afriyanti Hasanah Volume 2 No. 2 

2018 ISSN: 2548- 9917 Politeknik Negeri Batam 

Analisis Pengaruh Struktur Kepemilikan, 

Kebijakan Hutang Dan Likuiditas Terhadap 

Financial Distress (Studi Empiris Pada Perusahaan 

Properti Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Periode 2013 – 2017) Tidak 

terdapat pengaruh antara kepemilikan institusional 

terhadap financial distress. Tidak terdapat 

pengaruh antara kepemilikan asing terhadap 

financial distress. Tidak terdapat pengaruh antara 

kepemilikan manajerial terhadap financial distress. 

Terdapat pengaruh antara kebijakan hutang 

terhadap financial distress. Tidak terdapat 

pengaruh antara likuiditas terhadap financial 

distress.  

Ni Made Inten Septiani dan I Made Dana 

Volume 8 No.5 2019 Universitas Udayana 

Pengaruh Likuiditas, Leverage, Dan Kepemilikan 

Institusional Terhadap Financial Distress Pada 

Perusahaan Property Dan Real Estate Likuiditas 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress. Leverage atau hutang 

berpengaruh negatif signifikan terhadap financial 

distress. Kepemilikan institusional berpengaruh 

negatif signifikan terhadap financial distress.  

Rina Erayanti Volume 6 No.1 2019 ISSN 

2460- 2132 Universitas Pancasila Pengaruh 

Likuiditas, Profitabilitas dan Leverage terhadap 

Prediksi Financial Distress Likuiditas tidak 

berpengaruh terhadap financial disress, 

Profitabilitas berpengaruh terhadap financial 

disress, dan Leverage tidak berpengaruh terhadap 

financial distress. 5 Kriscahyadi dan Herdy Tedjo 

Volume 4 No.5 2018 Universitas Khairun 

Pengaruh Profitabilitas, Free Cash Flow, Leverage, 

Likuiditas Dan Size Terhadap Dividen Payout 

Ratio (Dpr) Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap Dividen Payout Ratio dan Free 

Cash Flow berpengaruh negatif terhadap Dividen 

Payout Ratio perusahaan. Sedangkan variabel 

leverage, Likuiditas dan Size tidak berpengaruh 

terhadap Dividen Payout Ratio.  

Valentina dan Tjhai Fung Jin Volume 22 

No.2 2020 ISSN: 2656– 9124 Universitas Trisakti 

Financial Distress: Rasio Keuangan Dan Struktur 

Kepemilikan Pada Perusahaan Non-Keuangan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas, kinerja perusahaan, ukuran 

perusahaan, dan kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap financial distress. Di 

samping itu, likuiditas, leverage, kebijakan 

dividen, dan kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap financial distress.  

Erni Masdupi, Abel Tasmani dan Atri 

Davista Volume 57 No.1 2018 Pengaruh 

Likuiditas, Leverage dan Profitabilitas Terhadap 

Keuangan Kesulitan Perusahaan Manufaktur yang 

Listing di Indonesia Penelitian Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Likuiditas mempunyai 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial 

distress perusahaan manufaktur, leverage 

mempunyai pengaruh negatif dan signifikan 

financial distress pada perusahaan manufaktur, dan 

profitabilitas berpengaruh negatif dan pengaruh 

signifikan terhadap financial distress pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Indonesia 

Bursa Efek.  

Maggee Senata Volume 6 No.1 2016 STIE 

Mikroskil Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap 

Nilai Perusahaan Yang Tercatat Pada Indeks Lq- 

45 Bursa Efek Indonesia Selama Periode 2009-

2011. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

terdapat Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap 

Nilai Perusahaan  

Reki Febriano El Rasyid dan Darsono 

Volume 11 No.4 2022 ISSN: 2337- 3806 

Universitas Diponegoro Pengaruh Kinerja 

Keuangan Dan Financial Distress Terhadap 

Kebijakan Dividen Dalam Masa Pandemi Covid-

19 Hasil penelitian menunjukkanbahwa 

profitabilitasmenunju kkanpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen kebijakan dividen, 
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sedangkan variabel financial distress, likuiditas, 

leverage,dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Peneliti menggunakan jenis penelitian 

kuantitatif deskriptif, penelitian kuantitatif 

merupakan suatu penelitian lapangan yang mana 

teknisnya membahas suatu permasalahan dengan 

cermat terhadap suatu variabel-variabel tertentu. 

Sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data sekunder yaitu laporan 

keuangan PT Alam Sutera Realty Tbk untuk 

periode 2013-2022 yang meliputi neraca dan laba 

rugi. 

a. Analisis Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2017:147) menyatakan 

bahwa “Analisis deskriptif adalah statistic 

yang digunakan untuk menganalisis data 

dengan cara mendeskripsikan atau 

menggambarkan data yang telah terkumpul 

sebagaimana adanya tanpa bermaksud 

membuat kesimpulan yang berlaku untuk 

umum atau generalisasi”. Statistik deskriptif 

menyajikan ukuran- ukuran numeric yang 

sangat penting bagi data sampel, uji statistik 

deskriptif tersebut dilakukan dengan program 

E-views versi 12 dalam penelitian ini. Analisis 

ini menggambarkan kondisi variabel 

penelitian, apakah dalam kondisi baik (tinggi), 

cukup (sedang) maupun buruk (rendah). 

Dalam penelitian ini analisis deskriptif 

digunakan untuk menjelaskan variabel yang 

diteliti, diantaranya adalah AGR dan TATO 

dan ROA 

b. Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji 

apakah model regresi dalam penelitian ini 

memiliki residual yang berdistribusi normal 

atau tidak. Indikator model regresi yang 

baik adalah memiliki data terdistribusi 

normal. 

 

2) Uji Multikolinieritas 

Uji Multikolinearitas, menurut Sujarweni 

dan Utami (2020:164) “uji multikolinieritas 

diperlukan untuk mengetahui ada tidaknya 

variabel independen yang memiliki 

kemiripan antarvariabel independen dalam 

suatu model”. Jumlah variabel bebas > 1 

maka perlu dilakukan uji multikorelasi. 

Salah satu cara untuk melakukan uji 

multikorelasi dengan melihat dari nilai VIF 

(variance-inflating-factor). Jika VIF<10 

berarti tingkat kolinearitas dapat 

ditoleransi. Kondisi di mana prediktor 

(variabel independen) secara signifikan 

berkorelasi satu sama lain dapat 

menghasilkan hasil regresi yang tidak dapat 

diandalkan dikenal sebagai 

multikolinearitas 

 

3) Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk 

menentukan apakah residual dari model 

yang terbentuk memiliki varians yang 

konstan. Heteroskedastisitas adalah 

keadaan di mana asumsi tidak tercapai; 

dengan kata lain, ada ekspektasi dari eror 

dan variasi eror yang berbeda sepanjang 

waktu. Adanya heteroskedastisitas 

menyebabkan proses estimasi menjadi tidak 

efisien; namun, hasil estimasi tetap 

konsisten dan tidak bias. Hasil Uji-t dan 

Uji-F akan tidak berguna jika ada masalah 

heteroskedastisitas (miss leanding). Untuk 

memastikan validitas estimasi varian dan 

uji hipotesis, homokedastisitas variansi data 

harus konstan di seluruh rentang nilai 

prediktor, menurut Ghozali (2016: 134). 

 

4) Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi merupakan salah satu 

metode statistik dalam pengujian asumsi 

klasik regresi, yaitu untuk mengevaluasi 

apakah terdapat hubungan linear antara 

variabel independen dan variabel dependen. 

Autokorelasi terjadi ketika terdapat ketidak 

sesuaian antara nilai sebenarnya dengan 

nilai yang diprediksi oleh model regresi. 

Hal ini dapat terjadi ketika ada pola dalam 

kesalahan prediksi yang berulang pada 

interval waktu tertentu 
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c. Analisis Regresi Linier 

Analisis Regresi Linier Berganda. 

Menurut Sugiyono (2017:275) analisis regresi 

linier berganda digunakan oleh peneliti, apabila 

peneliti meramalkan bagaimana naik turunnya 

keadaan variabel dependen (kriterium), bila dua 

atau lebih variabel independen sebagai faktor 

predictor dinaik turunkan nilainya 

(dimanipulasi). 

 
 

d. Analisis Koefisien Determinasi 

Dalam penelitian ini, analisis determinasi 

digunakan untuk mengetahui seberapa besar 

kemampuan variabel independen menerangkan 

variasi variabel dependen. Untuk mengetahui 

nilai dari koefisien determinasi, maka dalam 

penelitian ini menggunakan rumus sebagai 

berikut 

 
 

e. Uji Hipotesis 

1) Uji Regresi Parsial (Uji t) 

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui 

seberapa jauh pengaruh satu variabel 

independen secara individual dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen 

(Ghozali, 2017:22). Untuk mengetahui ada 

tidaknya pengaruh dari masing-masing 

variabel independen terhadap variabel 

dependen dapat dilakukan dengan cara 

sebagai berikut: 

a) Jika nilai signifikan < 0,05 maka Ha 

diterima dan H0 ditolak, berarti variabel 

independen berpengaruh terhadap 

variabel dependen. 

b) Jika nilai signifikan > 0,05 maka Ha 

ditolak dan H0 diterima, berarti variable 

independen tidak berpengaruh terhadap 

variabel dependen 

 

2) Uji Simultan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk menguji apakah 

model regresi dapat digunakan untuk 

memprediksi variabel dependen. Hipotesis 

akan diuji dengan menggunakan tingkat 

signifikansi (a) sebesar 5 persen atau 0.05.  

Kriteria penerimaan atau penolakan 

hipotesis akan didasarkan pada nilai 

probabilitas signifikansi. Jika nilai 

probabilitas signifikansi < 0.05, maka 

hipotesis diterima. Hal ini berarti model 

regresi dapat digunakan untuk memprediksi 

variabel independen. Jika nilai probabilitas 

signifikansi > 0.05, maka hipotesis ditolak. 

Hal ini berarti model regresi tidak dapat 

digunakan untuk memprediksi variabel 

dependen. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
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Hasil pengujian antara common effect 

model (CEM) dan fixed effect model (FEM) 

didapatkan nilai probabilitas cross-section chi-

square sebesar 0.0000. Nilai probabilitasnya 

kurang dari 0,05 (0.0000 < 0,05) yang berarti 

𝐻1 diterima. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa model regresi data panel 

yang direkomendasikan berdasarkan uji chow 

adalah fixed effect model (FEM). 

 
Berdasarkan hasil dari uji hausman 

pada tabel 4.6 di atas diketahui bahwa nilai 

probabilitas hasil uji hausman sebesar 0.0000 . 

Karena nilai probabilitas pada cross-section 

random memiliki nilai yang lebih kecil dari nilai 

signifikasi 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

model estimasi yang sangat tepat digunakan 

berdasarkan uji hausman adalah Fixed effect 

model 

 

a. Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Multikolinearitas  

 
Berdasarkan hasil pengujian yang 

ditunjukan pada tabel 4.7 di ketahui bahwa 

nilai koefisien antar variabel lebih kecil 

dari 0,80. Hal ini sesuai dengan kriteria 

pengujian bahwa hasil dari uji 

Multikolinearitas tidak ada nilai koefisien 

korelasi antara variabel yang lebih dari 

0,80. Maka dapat disimpulkan bahwa data 

tidak memiliki masalah multikolinearitas 

 

2) Uji Heteroskedastisitas  

 
Hasil output table 4.8 dapat 

diketahui bahwa nilai probabilitas X1 yaitu 

0.3283 > 0,05 dan nilai probabilitas X2 

yaitu 0.9880 > 0,05. Nilai probabilitas 

masing-masing variabel lebih dari 0,05 

sehingga disimpulkan terbebas dari gejala 

heteroskedastitas. 

 

b. Uji Hipotesis 

 
Maka dapat diketahui pengaruh variabel dependen 

secara parsial adalah sebagai berikut: 

 1. Hasil uji t pada Kebijakan Dividen (X1) 

diperoleh nilai probabilitasnya 0.2025 > 0,05, 

maka H1 ditolak dan H0 diterima, artinya 

Kebijakan Dividen tidak berpengaruh 

terhadap Financial Distress. 

2. Hasil uji t pada Kebijakan Hutang (X2) 

diperoleh nilai probabilitasnya 0.0000 > 0,05, 

maka H1 diterima dan H0 ditolak, artinya 

Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap 

Financial Distress 
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Berdasarkan hasil perhitungan dengan 

menggunkan Eviews 12 yang ditunjukan pada 

tabel tabel 4.10 Nilai F hitung sebesar 63.02912 > 

F tabel yaitu 3.46680 dan hasil Prob F-statistik 

adalah senilai 0.000000< 0,05 yang mengartikan 

bahwa Kebijakan Dividen dan Kebijakan Hutang 

secara simultan memiliki pengaruh terhadap 

Financial Distress perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode tahun 2013 – 2022 

 

 

 

c. Koefisien Determinasi 

 
Nilai Adjusted R squared sebesar 

0.866460 atau 87%. Hal ini berarti 87% dari 

variabel dependen yaitu financial distress dapat 

dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel 

independen yaitu kebijakan dividen dan 

kebijakan hutang. Sedangkan sisanya sebesar 

13% dijelaskan oleh variabel-variabel lain 

diluar model penelitian.. 

5. KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah Dari 

analisis dan telaah mengenai dampak yang 

diberikan oleh Kebijakan Dividen serta Kebijakan 

Hutang terhadap Financial Distress di perusahaan 

manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2013 hingga 2022, kesimpulan 

yang diraih adalah sebagai berikut: 

a. Kebijakan Dividen tidak berpengaruh 

signifkan terhadap Financial Distress. 

b. Kebijakan Hutang berpengaruh signifikan 

terhadap Financial Distress. 

c. Kebijakan Dividen dan Kebijakan Hutang 

secara simultan berpengaruh terhadap 

Financial Distress. 
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