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ANALISIS PROFITABILITAS, LEVERAGE, ARUS KAS OPERASI DAN
UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP FINANCIAL DISTRESS

(Studi Pada Perusahaan Properti dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia)

Woulan Anggriani
NIM 19220084

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, leverage,
arus kas operasi dan ukuran perusahaan terhadap financial distress (studi pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia).
Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 66 perusahaan dan pengambilan sampel
dengan teknik purposive sampling sehingga diperoleh sampel 16 perusahaan.
Periode penelitian selama 3 tahun yaitu 2019-2021. Teknik analisis data yang
digunakan adalah uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, koefisien
determinasi, uji F dan uji t dengan program SPSS versi 26. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress,
leverage berpengaruh terhadap financial distresss, arus kas operasi berpengaruh
terhadap financial distress, dan ukuran perusahaan tidak beroengaruh terhadap
financial distress.

Kata kunci : financial distress, pprofitabilitas, leverage, arus kas opperasi
dan ukuran perusahaan
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ANALYSIS OF PROFITABILITY, LEVERAGE, OPERATIONAL CASH
FLOW AND COMPANY SIZE ON FINANCIAL DISTRESS
(Study on Property and Real Estate Companies Listed on the Indonesian

Stock Exchange)

Woulan Anggriani
NIM 19220084

ABSTRACT

This study aims to determine the effect of profitability, leverage, operating
cash flow and company size on financial distress (study of property and real estate
companies listed on the Indonesia Stock Exchange). The population in this study
consisted of 66 companies and the sample was taken using a purposive sampling
technique so that a sample of 16 companies was obtained. The research period is 3
years, namely 2019-2021. The data analysis technique used is the classical
assumption test, multiple linear regression analysis, coefficient of determination,
F test and t test with SPSS version 26. The results show that profitability has no
effect on financial distress, leverage has an effect on financial distress, operating
cash flow has an effect to financial distress, and company size has no effect on
financial distress.

Keywords: financial distress, profitability, leverage, operating cash flow and
company size
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Perusahaan properti dan real estate merupakan salah satu perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai perusahaan publik dalam
sektor properti, real estate, dan konstruksi. Jenis investasi di bidang
properti dan real estate secara umun dapat dibagi menjadi tiga meliputi,
residential property yaitu bangunan yang digunakan sebagai tempat
tinggal seperti perumahan, rumah susun dan kondominium (gedung
mewah bertingkat yang disewakan); commercial property yaitu bangunan
yang biasa digunakan untuk keperluan komersial dan untuk memperoleh
keuntungan atau profit misalnya gedung perkantoran, hotel, dan gudang;
industrial property yaitu investasi di bidang properti yang dirancang untuk
keperluan industri misalnya bangunan pabrik.

Properti dan real estate menjadi salah satu pilihan para investor dalam
menginvestasikan dana dikarenakan saham-saham dari perusahaan sektor
properti dan real estate menawarkan potensi kenaikan cukup menjanjikan.
Meskipun demikian, berinvestasi pada perusahaan properti  dan real
estate juga memiliki resiko yang besar diantaranya ketidakpastian kondisi
pasar, sulit untuk dijual cepat, biaya perawatan yang mahal dan
membutuhkan modal dengan jumlah besar. Sumber pendanaan sektor
properti dan real estate pada umumnya didapatkan melalui kredit
perbankan, sementara itu perusahaan ini menggunakan aset berupa tanah
dan bangunan dalam melakukan kegiatan operasional. Hal inilah yang
menyebabkan sektor properti dan real estate mempunyai risiko tinggi.

Aset berupa tanah dan bangunan dapat dipakai untuk membayar utang
namun aset tersebut memerlukan waktu yang tidak cepat untuk
mengubahnya menjadi kas, sehingga banyak developer yang tidak mampu
membayar kewajibannya dalam waktu yang telah ditetapkan. Salah

satunya perusahaan properti PT Cowell Development Tbk. PT. Cowell



Development Tbk mengalami kendala dalam melakukan pembayaran
utang kepada kreditur hingga mengalami pailit. PT Multi Cakra Kencana
pada tanggal 17 Juni 2020 mengajukan permohonan pailit ke Pengadilan
Negeri Jakarta Pusat atas utang PT Cowel Development Tbk sebesar Rp.
53,4 miliar yang jatuh tempo pada 24 Maret 2020. Tak hanya itu, terkait
Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU), PT Cowell
Development Tbk juga digugat oleh PT. Mega Sukses Bersama tanggal 17
Juni 2020. Pihak PT Cowell Development Tbk menyatakan utang kepada
kreditur yang mengajukan gugatan pailit tersebut setara dengan 1,93
persen dari total utang COWL sesuai dengan laporan keuangan.

Perusahaan properti PT Hanson International Tbk (MYRX)
dinyatakan pailit oleh Pengadilan Negeri Pusat pada 12 Agustus 2020.
Berdasarkan putusan Nomor 667 K/Pdt.Sus-Pailit/2021 Mahkamah
Agung, disebutkan Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU)
perseroan selaku termohon berakhir. Kemudian, PT Hanson International
Tbk dinyatakan sebagai debitur pailit dengan segala akibat hukumnya.
Kasus pemilik perusahaan yang menjadi tersangka kasus Jiwasraya juga
menghambat kegiatan bisnis perseroan. Ditambah perkara hukum kasus
gagal bayar utang membuat perusahaan tidak bisa mengaudit laporan
keuangan 2019.

PT Forza Land Indonesia Tbk (FORZ) dinyatakan pailit 12 September
2022. BEI memutuskan suspense saham FORZ dikarenakan ada keraguan
atas going concern PT Forza Land Indonesia Thk yang di indikasikan
dengan adanya putusan Pengadilan Niaga pda Pengadilan Negeri Jakarta
Pusat Nomor 25/Pdt.Sus-pembatalan perdamaian/2022/PN Niaga. Jkt Pst
pada 12 September 2022 yang menyatakan perseroan telah dinyatakan
berada dalam keadaan pailit.

Sebelum mengalami kebangkrutan, perusahaan cenderung mengalami
kesulitan keuangan atau financial distress, yaito berupa penurunan
kemampuan untuk membayar hutangnya, penurunan laba secara konsisten

dan kerugian yang signifikan dari tahun sebelumnya. Financial distress



bisa diatasi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan dengan
menekan kinerja keuangan suatu perusahaan seperti penghematan biaya
produksi. Keadaan financial distress perusahaan yang berkelanjutan dapat
menjadi salah satu hal yang menyebabkan perusahaan mengalami delisting
dari Bursa Efek Indonesia. Delisting merupakan proses penghapusan
emiten dari bursa efek. Beberapa perusahaan sektor properti dan real
estate ada yang mengalami delisting dari BEI tahun 2017-2023 vyaitu

sebagai berikut

Tabel 1.1

Perusahaan Sektor Properti dan Real Esatate mengalami Delisting
No Nama Perusahaan Tanggal Delisting
1 | Ciputra Surya Tbk (CTRS) 19 Januari 2017

2 | Ciputra Property Thk (CTRP) 19 Januari 2017

3 | Lamicitra Nusantara Tbhk (LAMI) 28 Desember 2017

4 | Truba Alam Manunggal Engineering | 12 September 2018

Tbk (TRUB)
5 | Danayasa Arthatama Thk (SCBD) 20 April 2020

Sumber: https://www.cekdollarmu.eu.org/2021

Perusahaan mengalami delisting disebabkan oleh berbagai hal.
Delisting yang terjadi pada PT Ciputra Surya Tbk (CTRS) dan PT Ciputra
Property Thk (CTRP) pada tahun 2017 disebebkan karena akan melakukan
merger dengan PT Ciputra Development Tbk (CTRA). Sementara PT
Lamicitra Nusantara TBk (LAMI) mengalami delisting karena
memutuskan untuk go private dan kinerja keuangan yang kurang baik .
Berdasarkan laporan keuangan tahun 2016 LAMI membukukan
pendapatan dikisaran 100 miliar atau turun 62% dari tahun sebelumnya.
Penurunan pendapatan yang besar membuat LAMI mengalami financial
distress.

PT Truba Alam Manunggal Engineering Tbk (TRUB) mengalami
delisting dikarenakan tidak memiliki prospek serta rencana usaha di masa

depan. Sedangkan PT Danayasa Arthatama Tbk (SCBD) mengalami


https://www.cekdollarmu.eu.org/2021

delisting karena tidak memenuhi persyaratan BEI mengenai jumlah
pemegang saham. Selain itu, berdasarkan laporan keuangan kuartal 11
tahun 2019, laba bersih SCBD membukukan 33,5 miliar. Angka ini turun
19,5% berdasarkan periode sama di tahun sebelumnya yang senilai 47,53
miliar. Penurunan tersebut terjadi karena menurunya pendapatan usaha
sebesar 2,41% sehingga perusahaan mengalami financial distress.

Pada 2021 Bursa Efek Indonesia mencatat delapan emiten properti
yang berpotensi delisting dari BEI. Kedelapan emiten tersebut adalah PT
Bliss Properti Indonesia (POSA). PT Sinergi Megah Internusa Thk
(NUSA), PT Plaza Indonesia Realty Thk (PLIN), PT Rimo International
Lestari Tbk (RIMO), PT Hanson Internasional Tbk (MYRX) PT Hotel
Mandarine Regency (HOME), PT Cowell Developmet (COWL) dan PT
Modernland Realty Thk (MDLN).

Bursa Efek Indonesia berpendapat kedelapan emiten tersebut
berpotensi untuk delisting karena telah mengalami suspensi selama lebih
dari enam bulan. Adapun alasan penghentian perdagangan saham
disebebkan oleh berbagai hal. Misalnya PLIN, emiten yang mengelola
Plaza Indonesia disuspensi akibat tidak memenuhi aturan free float.
Akibatnya kepemilikan publik hanya sekitar 2,99% dan saham mayoritas
dikoleksi oleh PT Plaza Indonesia Investama sebanyak 96,61%. Ada pula
MYRX dan RIMO yang berpotensi delisting dikarenakan Direktur Utama
di kedua perseroan tersebuat tengah terlibat skandal kasus kerugian
Jiwasraya. Sementara itu bursa mengunci saham MDLN akibat JGC
Ventures Pte. Ltd., tidak melakukan pembayaran kupon atas Guaranteed
Senior Notes due 2021 yang telah tempo. MDLN bertindak  sebagai
parent guarantor.

Analisis rasio keuangan merupakan alat yang dapat digunakan untuk
mengetahui kondisi keuangan suatu perusahaan. Analisis ini dilakukan
dengan cara membuat perbandingan beberapa komponen angka yang ada
di dalam laporan keuangan. Tujuan dilakukannya analisis ini adalah



mengetahui lebih awal kemungkinan suatu perusahaan mengalami
financial distress (Faldiansyah et al., 2020)

Pendeteksian financial distress terhadap suatu perusahaan dengan
menggunakan analisis rasio keuangan dapat dilakukan dengan indikator
rasio-rasio seperti profitabilitas, leverage, arus kas operasi dan ukuran
perusahaan. Rasio pertama yaitu rasio profitabilitas. Dalam penelitian ini
rasio profitabilitas dicerminkan dengan Return On Asset (ROA).
Profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan dari setiap tingkat penjualan, aset, dan
modal saham tertentu. Tingginya nilai profitabilitas perusahaan
menggambarkan semakin baiknya kinerja keuangan dan perusahaan dapat
dikatakan sukses dalam mengelola usahanya. Namun tingkat profitabilitas
yang rendah menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan kurang
produktif dalam menghasilkan laba, dan kondisi seperti ini akan
mempersulit keuangan perusahaan dalam sumber pendanaan internal untuk
investasi, sehingga ini akan mempengaruhi kondisi financial distress.
Penelitian yang dilakukan oleh (Mappadang et al., 2019) menunjukkan
bahwa profitabilitas memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap
financial distress, namun hasil penelitian ini bertentangan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Azalia & Yuliastuti Rahayu, 2019) yang
memberikan kesimpulan bahwa profitabilitas tidak memiliki pengaruh
terhadap financial distress.

Rasio kedua yang dapat digunakan sebagai indikator pendeteksian
financial distress adalah rasio leverage. Dalam penelitian ini rasio
leverage diukur dengan menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR).
Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana
aktiva perusahaan mampu membiayai hutang perusahaan. Tingginya nilai
rasio leverage perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan
hutang sebagai struktur modal yang digunakan untuk pendanaan
operasional perusahaan. Hal ini menyebabkan keuangan perusahaan akan

terganggu. Selain itu kebangkrutan kebanyakan diawali dengan kesulitan



perusahaan untuk melunasi hutangnya. Oleh karena itu, bagi pihak yang
berkepentingan, rasio leverage digunakan untuk memprediksi kondisi
financial distress perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Sutra &
Mais, 2019) menunjukkan bahwa adanya pengaruh positif dan signifikan
leverage terhadap financial distress, namun penelitian ini tidak sejalan
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Tutliha & Rahayu, 2019) yang
menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap financial
distress.

Rasio ketiga dalam penelitian ini adalah arus kas operasi. Komponen
yang ada dalam laporan arus kas bisa dikatakan sebagai perpaduan antara
laporan laba rugi dan laporan posisi keuangan. Laba bersih yang
berhubungan dengan nilai suatu perusahaan dapat digambarkan dalam
laporan arus kas. Oleh karena itu jika laba mengalami peningkatan maka
arus kas juga akan meningkat. Hal ini akan berdampak peningkatan nilai
perusahaan dan laba yang diperoleh perusahaan. Arus kas operasi dalam
penelitian ini digunakan sebagai alat ukur untuk rasio arus kas. Karena
arus kas operasi dapat menggambarkan apakah suatu perusahaan dapat
menghasilkan kas dari kegiatan operasinya. Selain itu, arus kas operasi
juga bisa dipakai untuk mengetahui kondisi likuiditas perusahaan. Hal ini
dapat dilihat dari arus kas operasi karena apabila perusahaan mempunyai
arus kas operasi yang tinggi maka artinya perusahaan tersebut juga
memiliki sumber dana yang dapat digunakan untuk kegiatan operasi
seperti melakukan pembayaran kewajiban, pembayaran deviden serta
berinvestasi tanpa harus bergantung dari sumber dana dari luar perusahaan.
Sehingga jika rasio arus kas naik maka laba akan naik dan berpengaruh
pada nilai perusahaan yang akan mengalami kenaikan. Hal ini dapat
mengurangi kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial
distress. Penelitian yang dilakukan oleh (Ramadhani & Nisa, 2019)
menyebutkan bahwa arus kas operasi memiliki pengaruh terhadap
financial distress, namun hal ini bertentangan dengan hasil penelitian yang

dilakukan oleh (Nukmaningtyas & Worokinasih, 2018) yang menyebutkan



bahwa arus kas operasi tidak memiliki pengaruh terhadap financial
distress.

Rasio yang dipakai untuk indikator financial distress selain rasio
profitabilitas, leverage, dan arus kas operasi adalah ukuran perusahaan.
Dalam penelitian ini rasio ukuran perusahaan diukur dengan menggunakan
Log Total Aktiva. Menurut (Syuhada et. al., 2020) ukuran perusahaan
merupakan suatu skala yang digunakan untuk mengklasifikasikan
perubahan besar dan kecil menurut berbagai cara, yaitu total aset
penjualan, nilai pasar saham dan rata-rata tingkat penjualan. Penelitian
yang dilakukan oleh (Azalia & Yuliastuti Rahayu, 2019) memberikan
kesimpulan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial
distress, namun menurut (Safitri & Kurnia, 2021) ukuran perusahaan tidak
memiliki pengaruh terhadap financial distress dikerenakan dalam
penelitiannya tidak terjadi pemisahaan perusahaan properti dan real estate
yang sudah mature dengan yang baru berkembang. Dimana perusahaan
yang sudah mature meskipun ukuran perusahaannya kecil namun
perusahaan tersebut memiliki mitra kerja banyak, tingkat kepercayaan dari
lembaga keuangan terhadap perusahaan tinggi, serta rekomendasi dari
konsumen maupun pihak eksternal.

Penjelasan diatas mengindikasikan bahwa hasil penelitian dari
beberapa peneliti mengenai financial distress yang tidak konsisten. Oleh
karena itu penelitian berlanjut mengenai financial distress penting untuk
dilakukan untuk menentukan konsistensi saat diterapkan di kondisi
lingkungan yang berbeda. Berdasarkan uraian mengenai fenomena gap dan
research gap, dalam penelitian ini mendorong untuk mengkaji dengan
judul “Analisis Profitabilitas, Leverage, Arus Kas Operasi dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Financial Distress (Studi Pada Perusahaan Properti

dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia)”.



B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan diatas, maka rumusan
masalahnya adalah :
1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress?
2. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress?
3. Apakah arus kas operasi berpengaruh terhadap financial distress?
4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress?
C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan yang ingin dicapai
dalam penelitian ini adalah :
1. Menguji dan menemukan bukti secara empiris pengaruh profitabilitas
terhadap financial distress.
2. Menguji dan menemukan bukti secara empiris pengaruh leverage
terhadap financial distress.
3. Menguji dan menemukan bukti secara empiris pengaruh arus kas
operasi terhadap financial distress.
4. Menguji dan menemukan bukti secara empiris pengaruh ukuran
perusahaan terhadap financial distress.
D. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa
pihak antara lain :
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini dapat menambah kajian ilmiah mengenai prediksi
financial distress menggunakan model farmer dengan ukuran dan umur
perusahaan sebagai variabel penjelasnya.
b. Manfaat Praktis
1. Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan
mengenai financial distress dan dapat meningkatkan kemampuan
untuk menerapkan teori yang diperolen semasa perkuliahan,

khususnya konsentrasi akuntansi keuangan.



. Penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi pertimbangan
pihak manajemen untuk bisa meminimasilir financial distress
perusahaan sehingga tidak terjadi kebangkrutan pada perusahaan

. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan
dan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil
keputusan berinvestasi pada suatu perusahaan.

. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai informasi
tambahan tentang financial  distress sehingga mampu
menanggulangi dan menjadi peringatan kebangkrutan perusahaan
terutama di Indonesia

Hasil penetilian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi dan
informasi tambahan untuk penelitian selanjutnya yang berkaitan

dengan financial distress.



BAB Il
TINJAUAN PUSTAKA

A. Teori Yang Relevan
1. Teori Sinyal

Menurut (Amanda et al., 2019) teori sinyal pertama Kali
diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973. Spence
mengatakan dengan memberikan suatu sinyal, pihak pemilik informasi
berusaha memberikan informasi yang dapat dimanfaatkan oleh pihak
penerima informasi. Selanjutnya, pihak penerima akan menyesuaikan
perilakunya sesuai dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut.
Menurut (Brigham & Houston, 2018) teori sinyal merupakan suatu
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi
investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek
perusahaan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah
dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik.
Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan merupakan hal yang
penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar
perusahaan. Informasi tersebut penting bagi pelaku bisnis dan investor
karena menyajikan keterangan, catatan atau gambaran, baik keadaan
masa lalu, saat ini maupun masa yang akan datang bagi kelangsungan
hidup perusahaan dan bagaimana efeknya pada perusahaan.

Teori signaling dikembangkan dalam ilmu ekonomi keuangan
untuk memperhitungkan kenyataan bahwa orang dalam atau yang
biasa disebut Insider, perusahaan pada umumnya memiliki informasi
yang lebih baik dan lebih cepat berkaitan dengan kondisi mutakhir dan
prospek perusahaan dibandingkan dengan investor luar. Teori sinyal
membahas mengenai dorongan perusahaan untuk memberikan
informasi kepada pihak eksternal diharapkan dapat menarik minat para
investor agar menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Para

investor menangkap sinyal positif tersebut hingga investor
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menanamkan modalnya ke perusahaan, maka secara tidak langsung
nilai suatu perusahaan akan mengalami kenaikan setelah perusahaan
tersebut memberikan sinyal kepada pihak eksternal. Dengan adanya
informasi mengenai kondisi financial distress perusahaan, diharapkan
para investor akan lebih teliti dan berhati-hati untuk menanamkan
modal disuatu perusahaan. Kondisi financial distress merupakan
sebuah sinyal untuk para investor agar para investor tidak akan salah
dalam menanamkan modalnya tersebut. Jika perusahaan tidak
mengalami kondisi financial distress maka investor tidak akan ragu-
ragu untuk menanamkan modal ke perusahaan tersebut.
Financial Distress
Financial distress atau sering disebut dengan kesulitan keuangan,
terjadi sebelum perusahaan benar-benar mengalami kebangkrutan.
Financial distress terjadi ketika perusahaan gagal atau tidak mampu
lagi memenuhi kewajiban debitur karena mengalami kekurangan dan
ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya
lagi. Financial distress juga ditandai dengan adanya penundaan
pengiriman, kualitas produk yang menurun, dan penundaan
pembayaran tagihan dari kreditur. Apabila kondisi financial distress
ini diketahui, diharapkan dapat dilakukan tindakan untuk memperbaiki
situasi tersebut sehingga perusahaan tidak akan masuk pada tahap
kesulitan yang lebih berat seperti kebangkrutan atau likuidasi. Dari
berbagai literatur ada beberapa definisi mengenai financial distress
a. Menurut (Brigham & Daves, 2003) financial distress atau kesulitan
keuangan dimulai ketika perusahaan tidak dapat memenuhi
jadwal pembayaran atau ketika proyeksi arus kas
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut akan segera tidak
dapat memenuhi kewajibannya.
b. Menurut (Gamayuni, 2011) financial distress merupakan sebuat
keadaan kesulitan keuangan atau likuidasi yang mungkin awal

terjadinya kebanngkrutan.

11



Menurut (Hutabarat, 2020) pengertian financial distress adalah
kondisi  ketika suatu perusahaan tidak bisa memenuhi
kewajibannya kepada pihak-pihak lain (kreditur) karena
mengalami kekurangan dana.

Menurut (Hery, 2016) financial distress merupakan suatu
keadaan sebuah perusahaan mengalami kesulitan untuk
memenuhi kewajibannya, keadaan dimana pendapatan perusahaan

tidak dapat menutupi total biaya dan mengalami kerugian.

Menurut (Gamayuni, 2011) terdapat lima bentuk kesulitan

keuangan atau financial distress, yaitu sebagai berikut

a.

Economic failure, yaitu suatu keadaan pendapatan perusahaan
tidak dapat menutup total biaya perusahaan, termasuk biaya
modal.

Business failure, yaitu suatu keadaan perusahaan menghentikan
kegiatan operasional dengan tujuan mengurangi (akibat) kerugian
bagi kreditur.

Technical Insolvency, merupakan suatu keadaan perusahaan tidak
mampu memenuhi kewajiban yang jatuh tempo.

Insolvency in bankruptcy, merupakan suatu keadaan nilai buku
dari nilai total kewajiban melebihi nilai pasar aset perusahaan.
Legal bankrupty, merupakan suatu keadaan perusahaan dikatan

bangkrut secara hukum.

Menurut (Fahmi, 2013), secara umum membagi financial distress

atau kesulitan keuangan menjadi empat ketegori, yaitu sebagai berikut

a.

Financial distress kategori A (sangat tinggi dan benar-benar
membahayakan)

Kategori ini memungkinkan perusahaan dinyatakan untuk
berada di posisi bangkrut atau pailit. Pada kategori ini
memungkinkan pihak perusahaan melaporkan ke pihak terkait
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seperti pengadilan bahwa perusahaan telah berada dalam posisi
bankrupty (pailit). Dan menyerahkan berbagai urusan untuk
ditangani oleh pihak luar perusahaan.

Financial distress kategori B (tinggi dan dianggap berbahaya)

Pada posisi ini perusahaan harus memikirkan berbagai solusi
realistis dalam menyelamatkan berbagai aset yang dimiliki,
seperti sumber-sumber aset yang akan dijual dan tidak dijual atau
dipertahankan. Termasuk memikirkan berbagai dampak jika
dilaksanakan keputusan merger ( penggabungan) dan akuisisi
(pengambilalihan). Salah satu dampak yang sangat nyata terlihat
pada posisi ini adalah perusahaan mulai melakukan Pemutusan
Hubungan Kerja (PHK) dan pension dini pada beberapa karyawan
yang dianggap tidak layak (infeasible) lagi untuk dipertahankan.
Financial distress kategori C (sedang dan dianggap masih bisa
menyelamatkan diri)

Pada konsisi ini perusahaan sudah harus melakukan
perombakan berbagai kebijakan dan konsep manajemen yang
diterapkan selama ini, bahkan jika perlu melakukan perekrutan
tenaga ahli baru yang memiliki kompetensi yang tinggi untuk di
tempatkan di posisi-posisi strategis yang bertugas mengendalikan
dan menyelamatkan perusahaan, termasuk target dalam
menggenjot perolehan laba kembali.

Financial distress kategori D (rendah)

Pada kategori ini perusahaan dianggap hanya mengalami
fluktuasi financial temporer yang disebabkan oleh berbagai
kondisi internal dan eksternal, termasuk lahirnya dan
dilaksanakannya keputusan yang kurang begitu tepat.

Perusahaan dapat mengalami financial distress karna disebabkan

oleh banyak hal. Manajemen dan produk yang buruk bisa menjadi

penyebab perusahaan mengalami financial distress. Masalah-masalah

keuangan seperti arus kas, praktek akuntansi, anggaran dan penetapan
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harga adalah penyebab lain yang bisa membuat perusahaan
mengalami financial distress. Menurut (Fachrudin, 2008), penyebab
financial distress atau kesulitan keuangan dijelaskan dalam Trinitas
Penyebab Kesulitan Keuangan, yaitu sebagai berikut :
a. Neoclasical Model
Financial distress dan kebangkrutan terjadi jika alokasi
sumber daya di dalam peruasahaan tidak tepat. Manajemen yang
kurang bisa mengalokasikan sumber daya (asset) yang ada di
perusahaan untuk kegiatan operasional perusahaan.
b. Financial Model
Pencampuran aset benar tetapi struktur keuangan salah
dengan liquidity constraints. Hal ini berarti bahwa walaupun
perusahaan dapat bertahan hidup dalam jangka panjang tetapi ia
harus bangkrut juga dalam jangka pendek.
c. Corporate Governance Model
Menurut model ini, kebangkrutan mempunyai campuran aset
dan struktur keuangan yang benar tetapi dikelola dengan buruk.
Ketidakefisien ini mendorong perusahaan menjadi Olt of the
market sebagai konsekuensi dari masalah dalam tata kelola
perusahaan yang tak terpecahkan.
Profitabilitas
Menurut (Kasmir, 2017) Profitabilitas adalah rasio yang
digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektifitas
manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang
dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Penggunaan rasio
ini bertujuan untuk menunjukkan efisiensi perusahaan.
Menurut (Kasmir, 2017) tujuan penggunaan rasio profitabilitas

bagi perusahaan adalah sebagai berikut :
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a. Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh
perusahaan dalam satu periode tertentu

b. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya
dengan tahun sekarang

c. Untuk menilai perkembangan laba dari waktu ke waktu

d. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan
modal sendiri

e. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan
yang digunakan baik modal pinjaman maupun modal
sendiri

Menurut (Mappadang et al., 2019) perusahaan mengalami
financial distress dengan mengalami penurunan kinerja keuangan yang
berlarut- larut yang bisa dilihat dari kerugian yang dialami dalam
struktur permodalan perusahaan. Untuk mendeteksi financial distress
maka rasio keuangan dapat diukur untuk melihat sejaun mana
perusahaan mengalami kebangkrutan. Profitabilitas merupakan salah
satu rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan profit atau laba bersih. Semakin tinggi rasio
profitabilitas maka semakin kecil kemungkinan mengalami financial
distress, sebaliknya semakin rendah kemampuan perusahaan
menciptakan laba bersih maka resiko mengalami financial distress
semakin besar.

Rasio profitabilitas diperlukan untuk pencatatan transaksi
keuangan biasanya dinilai oleh investor dan kreditur untuk menilai
jumlah laba investasi yang akan diperoleh oleh investor dan besaran
laba perusahaan untuk menilai kemampuan perusahaan membayar
utang kepada debitur berdasarkan tingkat pemakaian aset dan sumber

daya lainnya sehingga terlihat tingkat efisiensi perusahaan. Efektivitas
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dan efisiensi manajemen dapat dilihat dari laba yang dihasilkan
terhadap penjualan dan investasi perusahaan yang dilihat dari unsur-
unsur laporan keuangan. Semakin tinggi nilai rasio maka kondisi
perusahaan semakin baik berdasarkan rasio profitabilitas. Nilai yang
tinggi melambangkan tingkat laba dan efisiensi perusahan tinggi yang
bisa dilihat dari tingkat pendapatan dan arus kas. Rasio profitabilitas
memberikan informasi yang penting dari pada rasio periode
sebelumnya dan rasio pencapaian pesaing.
Leverage

Menurut (Musthafa, 2017) leverage merupakan penggunaan asset
dan sumber dana (sources of founds) oleh perusahaan yang memiliki
biaya tetap (beban tetap) dengan maksud agar meningkatkan
keuntungan potensial pemegang saham. Sedangkan leverage menurut
(Kasmir, 2017) adalah rasio yang mengukur sejauh mana aktiva
perusahaan dibiayai oleh utang. Artinya berapa besar beban utang yang
ditanggung dibandingkan dengan utangnya. Dalam arti luas dikatakan
bahwa rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan pperusahaan
dalam membayar seluruh kewajibannya baik jangka pendek maupun
jangka panjang.

Menurut (Kasmir, 2015) berikut adalah beberapa tujuan

perusahaan dengan menggunakan rasio leverage :

a. Untuk mengetahui posisi perusahaan terhadap kewajiban
kepada pihak lainnya (kreditur).

b. Untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban yang bersifat tetap (seperti angsuran pinjaman
termasuk bunga).

c. Untuk menilai keseimbangan antara nilai aktiva khususnya
aktiva tetap dengan modal.

d. Untuk menilai seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh
utang.
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e. Untuk menilai seberapa besar pengaruh utang perusahaan
terhadap pengelolaan aktiva.

f. Untuk menilai dan mengukur berapa bagian dari setiap rupiah
modal sendiri yang dijadikan jaminan utang jangka panjang.

g. Untuk menilai berapa dana pinjaman yang akan segera
ditagih, terdapat sekian kalinya modal sendirinya yang
dimiliki.

Terdapat 3 jenis leverage yang digunakan oleh perusahaan dalam

memperoleh sumber dana dengan biaya tetap, yaitu

a. Leverage Operasi (Operating Leverage)
Leverage operasi adalah kemampuan perusahaan dalam
menggunakan biaya operasi tetap (fixed operating cost) untuk
memperbesar pengaruh dari perubahan volume penjualan
terhadap pendapatan sebelum pajak dan bunga (EBIT =
Earning Before Interest and Taxes).
Jenis leverage ini timbul sebagai akibat adanya beban atau
biaya tetap yang harus ditanggung dalam operasional
perusahaan. Penggunaan leverage operasional ini diharapkan
dapat mempengaruhi penjualan dan menghasilkan laba
sebelum pajak dan bunga yang lebih besar. Beban tetap
operasional peusahaan biasanya mencakup biaya produksi,
biaya depresiasi, biaya pemasaran dan biaya gaji.

b. Leverage Keuangan (Financial Leverage)
Menurut (Ross et al, 2017) leverage merupakan penggunaan
utang dalam struktur modal perusahaan, dimana semakin
banyak utang yang dimiliki perusahaan (persentase dari aset)
maka semakin besar leverage keuangannya dan dapat
meningkatkan potensi pengembalian (return/reward) bagi para

pemegang saham.
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Jenis leverage ini muncul sebagai akibat adanya berbagai
kewajiban financial yang bersifat tetap (fixed financial
charges) yang harus ditanggung oleh perusahaan. Kewajiban
finansial ini tetap harus dibayar tanpa memperhatikan
perubahan tingkat EBIT yang dicapai oleh perusahaan.

c. Leverage Gabungan (Combination Leverage)

Leverage gabungan merupakan pengaruh perubahan
penjualan terhadap perubahan laba setelah pajak untuk
mengukur secara langsung dampak perubahan penjualan
terhadap perubahan laba-rugi pemegang saham dengan
Degree of Combine Leverage (DCL) yang didefinisikan
sebagai presentase perubahan dalam unit yang terjual.
Leverage gabungan (Combination Leverage) terjadi ketika
perusahaan memiliki leverage operasi dan leverage keuangan
dalam kegiatan usahanya guna meningkatkan laba rugi
pemegang saham biasa.

Dalam penelitian ini rasio leverage dihitung dengan
menggunakan Debt to Assets Ratio (DAR) yaitu total hutang dibagi
total aktiva. Semakin besar DAR maka semakin besar juga utang
perusahaan yang digunakan untuk mendanai perusahaan. Ketika suatu
perusahaan mendanai sebagian banyak kegiatannya dengan
menggunakan utang maka dapat menyebabkan pembayaran yang sulit
di masa depan karena aset yang dimiliki lebih sedikit daripada utang
tersebut.

5. Arus Kas Operasi

Menurut (Hery, 2016) arus kas adalah laporan keuangan yang
menggambarkan arus kas masuk (penerimaan) dan keluar
(pengeluaran) yang berasal dari aktivitas operasi, aktivitas investasi
dan aktivitas pendanaan. Laporan arus kas menggambarkan arus kas
yang masuk dan keluar dari suatu perusahaan selama periode tertentu.

Tujuan dibuat laporan arus kas diantaranya untuk memberikan
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gambaran kegiatan manajemen dalam operasi, investasi dan
pendanaan. Demi mengantisipasi terjadinya kesulitan keuangan akibat
resesi ekonomi, perusahaan perlu menyiapkan arus kas yang memadai,
khususnya arus kas untuk membayar pokok pinjaman beserta
bunganya. Informasi yang berasal dari anggaran kas dapat digunakan
manajer keuangan untuk menghitung kecukupan arus kas yang
diperlukan perusahaan untuk menghadapi resesi ekonomi.

Selain bermanfaat bagi perusahaan, laporan arus kas juga
memiliki manfaat untuk investor, kreditor dan lainnya. Laporan arus
kas dapat membantu membuat prediksi mengenai kemampuan entitas
suatu perusahaan dalam menghasilkan arus kas di masa depan. Adanya
laporan arus kas, perusahaan bisa memastikan jumlah kas keluar untuk
membayar sejumlah kewajiban. Seperti misalnya gaji karyawan,
pembayaran hutang, dan membayar dividen. Selain itu, dengan laporan
arus kas investor dapat melihat gambaran arus kas dalam kegiatan
bisnis perusahaan.

Ukuran Perusahaan

Berbagai proksi yang biasanya digunakan sebagai indikator dalam
ukuran perusahaan adalah total aset, logaritma total aset, natural
logaritma penjualan, dan jumlah tenaga kerja. Perusahaan dengan
ukuran lebih kecil memiliki kemungkinan lebih besar untuk
mengalami financial distress dibandingkan perusahaan besar. Hal ini
disebebkan perusahaan kecil lebih rentan terhadap pengaruh ekonomi
makro dibandingkan perusahaan besar (Kristanti et al., 2019).

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang dapat dihitung
dengan tingkat total aset dan penjualan yang dapat menunjukkan
kondisi perusahaan dimana perusahaan besar akan mempunyai
kelebihan dalam sumber dana yang diperoleh untuk membiayai
investasinya dalam memperoleh laba. Ukuran perusahaan dapat
digunakan untuk mewakili Kkarakteristik keuangan perusahaan.

Perusahaan besar yang sudah well established akan lebih mudah
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memperoleh modal di pasar modal dibanding dengan perusahaan kecil.
Ukuran perusahaan juga diartikan sebagai indikator yang bisa
memberikan petunjuk mengenai karakteristik atau kondisi perusahaan
dimana ada sejumlah tolak ukur yang bisa dipakai untuk menentukan
ukuran dari suatu perusahaan mulai dari jumlah karyawan, jumlah aset,
total saham yang beredar dan pencapaian jumlah penjualan yang

dicapai perusahaan dalam suatu waktu.

B. Penelitian Terdahulu

Dalam melakukan suatu penelitian harus didukung dengan penelitian

terdahulu untuk melihat hal yang berkaitan dengan objek yang akan diteliti

sehingga bisa memperdalam objek penelitian. Penelitian terdahulu akan

menggambarkan mengenai hasil penelitian yang ditemukan peneliti

terdahulu sebagai acuan penelitian selanjutnya. Dalam penelitian ini

terdapat delapan penelitian terdahulu yang dijadikan sebagai acuan untuk

mengembahngkan penelitian selanjutnya, diantaranya :

1.

Penelitian yang dilakukan oleh (Rinofah et al., 2021) berjudul
Kekuatan Rasio Likuiditas, Aktivitas, Leverage, Profitabilitas, dan
Arus Kas Operasi dalam Memprediksi Kondisi Financial Distress
Perusahaan menyebutkan bahwa dalam penelitian ini obyek yang
digunakan merupakan sub sektor tekstil dan garmen yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Metode yang dipilih adalah
dengan menggunakan analisis model Zmijiwenski, dan jenis penelitian
iniadalah penelitian kuantitatif. Sampel dalam penelitian ini diperoleh
dengan menggunakan metode purposive sampling dan didapatkan 17
sampel dari 21 perusahaan tekstil dan garmen tahun 2016-2020.
Metode analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda
dengan menggunakan program SPSS versi 25. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa likuiditas, profitabilitas, dan arus kas operasi
berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress. Sedangkan
aktivitas dan leverage berpengaruh positif signifikan terhadap

financial distress.
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2.

Penelitian yang dilakukan oleh (Syuhada et. al., 2020) yang berjudul
Pengaruh Kinerja Keuangan dan Ukuran Perusahaan Terhadap
Financial Distress pada Perusahaan Properti dan Real Estate di Bursa
Efek Indonesia menyebutkan bahwa penelitian ini merupakan
penelitian kuantitatif dengan mengolah data sekunder berupa laporan
keuangan perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI
tahun 2007-2018 sebanyak 54 perusahaan dengan sampel berjumlah
509 perusahaan model yang digunakan dalam penelitian ini analisis
regresi logistic. Pada penelitian ini secara serempak rasio likuiditas,
leverage, profitabilitas, aktivitas, arus kas, dan ukuran perusahaan
berpengaruh untuk memprediksi financial distress. Secara parsial,
rasio likuiditas berpengaruh positif dan signifikan, sedangkan rasio
leverage, profitabilitas, arus kas dan ukuran perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan, sedangkan rasio aktivitas tidak berpengaruh
pada financial distress pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di BEI tahun 2007-2018. Hasil penelitian diharapkan dapat
membantu para investor.

Penelitian yang dilakukan oleh (Safitri & Kurnia, 2021) yang berjudul
Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Arus Kas dan Ukuran Perusahaan
Terhadap Kondisi Financial Distress menjelaskan bahwa profitabilitas
diukur dengan return on equity, leverage diukur dengan debt to asset
ratio, arus kas diukur dengan aktivitas operasi, dan ukuran perusahaan
diukur dengan log total aktiva. Jenis penelitian ini merupakan
penelitian kuantitatif menggunakan metode purposive sampling dan
diperoleh 110 sampel dari 22 perusahaan manufaktur. Metode analisis
yang digunakan adalah analisis regresi logistic dengan menggunakan
program SPSS wversi 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial
distress. Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial distress, sedangkan arus kas dan ukurna perusahaan tidak

berpengaruh terhadap financial distress.
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4. Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Azalia & Yuliastuti Rahayu, 2019)
yang berjudul Pengaruh Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, dan
Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress menjelaskan bahwa
penelitian ini menggunakan analisis regresi logistic dengan program
aplikasi pengolah data SPSS versi 23. Berdasarkan metode purposive
sampling didapatkan 17 perusahaan yang sesuai dengan Kriteria,
dengan kurun waktu enpat tahun maka didapatkan 68 sampel. Jenis
data sekunder diperoleh dari laman website Bursa Efek Indonesia.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel leverage yang diukur
dengan debt to asset memiliki pengaruh signifikan yang positif
terhadap financial distress, sedangkan variabel likuiditas diukur
dengan current ratio dan profitabilitas yang diukur dengan return on
equity tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress. Variabel
ukuran perusahaan yang diukur dengan log total asset memiliki
pengaruh signifikan yang negative terhadap financial distress.

5. Penelitian yang dilakukan oleh (Mappadang et al., 2019) yang
berjudul FaktorOFaktor Yang Mempengaruhi Financial Distress Pada
Perusahaan Transportasi menjelaskan bahwa metode penelitian yang
digunakan adalah kuantitatif dengan data sekuder. Populasi penelitian
di perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2013-2017, dengan sampel sebanyak 10 perusahaan dan unit
analisis 50 objek. Pengujian ini menggunakan analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa likuiditas,
leverage, dan ukuran perusahaan memliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap financial distress, serta profitabilitas memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress.
Sedangkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
financial distress.

6. Hasil penelitian (Sutra & Mais, 2019) yang berjudul Faktor-Faktor
Yang Mempengaruhi Financial Distress Dengan Pendekatan Altman

Z-Score Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Di Bursa
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Efek Indonesia Tahun 2015-2017 menjelaskan bahwa jumlah populasi
dalam penelitian ini sebanyak 41 perusahaan dan sampel ditentukan
sebanyak 32 perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2015-2017. Analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah statistik deskriptif, uji asumsi klasik, pemilihan
model, analisis regresi linier berganda, koefisien determinasi dan uji
hipotesis. Hasil penelitian menunjukkan nahwa profitabilitas,
likuiditas, operating capacity berpengaruh negative terhadap financial
distress. Leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress dan
sales growth tidak berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Hasil penelitian (Rahma, 2020) yang berjudul Analisis Pengaruh
Profitabilitas, Leverage, dan Likuiditas Terhadap Financial Distress
menjelaskan bahwa studi kasus penelitian ini dilakukan terhadap
perusahaan sub sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2014-2019. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling. Pengujian hipotesis dilakukan
dengan menggunakan regresi logistik. Hasil pengujian dalam
penelitian ini adalah profitabilitas dan leverage memiliki pengaruh
negative terhadap financial distress, sedangkan likuiditas tidak
terbukti memiliki pengaruh terhadap financial distress.
Tabel 2.1
Penelitian Terdahulu

No | Judul Penelitian Variabel Hasil

1 | Kekuatan rasio | Variabel Independen | Aktivitas dan leverage
likuiditas, X berpengaruh positif
aktivitas, - Likuiditas signifikan terhadap
leverage, - Aktivitas financial distress,
profitabilitas, - Leverage likuiditas, profitabilitas
dan arus kas| - Profitabilitas dan arus kas operasi
operasi  dalam | - Arus Kas | berpengaruh negatif
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memprediksi
kondisi financial
distress
perusahaan
(Rinofah et al.,
2021)

Operasi

Variabel Dependen :

Financial Distress

signifikan terhadap

financial distress

Pengaruh Variabel Independen | Leverage  berpengaruh
Kinerja positif dan signifikan
Keuangan  dan Rasio terhadap filnancial
Ukuran Likuiditas distress. Likuiditas,
Perusahaan Leverage profitabilitas, arus Kkas,
terhadap Profitabilitas aktivitas dan  ukuran
Financial Aktivitas perusahaan berpengaruh
Distress pada Arus Kas negatif dan signifikan
Perusahaan Ukuran terhadap financial
Property dan Perusahaan distress.

Real Estate di | Variabel Dependen :

Bursa Efek | Financial Distress

Indonesia —

(Syuhada et. al.,

2020)

Pengaruh Variable Independen | Profitabilitas
Profitabilitas, berpengaruh negatif
Leverage, Arus Profitabilitas terhadap financial
Kas dan Ukuran Leverage distress, leverage
Perusahaan Arus Kas berpengaruh positif
Terhadap Ukuran terhadap financial
Kondisi Perusahaan distress, sedangkan arus
Financial Variable Dependen : | kas dan ukuran
Distress - Financial Distress perusahaan tidak

(Safitri & Kurnia,
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2021)

berpengaruh terhadap

financial distress

Pengaruh
Leverage,
Likuiditas,
Prifitabilitas,
dan Ukursn
Perusahaan
terhadap
Financial
distress - (Azalia
& Yuliastuti
Rahayu, 2019)

Variabel Independen

- Leverage
- Likuiditas
- Profitabilitas
- Ukuran
Perusahaan
Variabel Dependen :

Financial Distress

Leverage  berpengaruh

positif terhadap financial

distress. Ukuran
perusahaan memiliki
pengaruh negatif
terhadap financial
distress. Likuiditas dan
profitabilitas, tidak
memiliki pengaruh
terhadap financial
distress..

Faktor-Faktor
Yang
Mempengaruhi
Financial
Distress pada
Perusahaan
Transportasi -
(Mappadang et

al., 2019)

Variabel Independen

- Profitabilitas
- Likuiditas
- Leverage
- Ukuran
Perusahaan
- Kepemilikan
Manajerial
Variabel Dependen :

Financial Distress

Likuiditas, leverage, dan
ukuran perusahaan

berpengaruh positif dan

signifikan terhadap
financial distress.
Profitabilitas ~ memiliki
pengaruh negatif dan
signifikan terhadap
financial distress.

Sedangkan kepemilikan
tidak
terhadap

manajerial
berpengaruh

financial distress.
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6 | Faktor-Faktor
Yang
Mempengaruhi
Financial
Distress Dengan
Pendekatan
Altman Z-Score

Pada Perusahaan

Variabel Independen

- Profitabilitas

- Likuiditas

- Leverage

- Operating
Capacity

- Sales Growth

Profitabilitas, likuiditas,
operating capacity,
berpengaruh negatif
terhadap financial
distress. Leverage tidak
berpengaruh positif
terhadap financial
distress. Sales Growth

Profitabilitas,
Leverage, dan
Likuiditas
Terhadap
Financial
Distress -

(Rahma, 2020)

- Profitabilitas
- Leverage
- Likuiditas
Variabel Dependen :

Financial Distress

Pertambangan Variabel Dependen : | tidak berpengaruh negatif
Yang Terdaftar | Financial Distress terhadap financial
di Bursa Efek distress.
Indonesia Tahun
2015 - 2017 -
(Sutra & Mais,
2019)

7 | Analisis Variabel Independen | Profitabilitas dan
Pengaruh Leverage  berpengaruh

negative dan signifikan

terhadap financial
distress. Likuiditas tidak
memiliki pengaruh
signifikan terhadap

financial distress

C. Kerangka Pikir

Menurut (Kristanti, 2019) financial distress yang dialami oleh

perusahaan dapat disebebkan oleh banyak faktor seperti arus kas, praktek
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akuntansi, anggaran dan penetapan harga. Manajemen dan produk yang
buruk juga bisa menjadi penyebab perusahaan mengalami kesulitan
keuangan. Financial distress juga dapat disebabkan oleh faktor keuangan
perusahaan seperti rasio likuiditas, solvabilitas, rasio arus kas. Selain itu
financial distress dapat dipengaruhi juga oleh faktor non keuangan seperti
ukuran dan umur perusahaan.

Berikut ini merupakan kerangka konseptual penelitian :

Gambar 2.1

Kerangka Konseptual

Profitabilitas (X1)

Leverage (X2)

Financial
Distress

Arus Kas Operasi (X3)

Ukuran Perusahaan (X4)

D. Hipotesis Penelitian
1. Hubungan Profitabilitas terhadap Financial Distress
Menurut (Safitri & Kurnia, 2021) semakin tinggi nilai profitabilitas
maka semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kondisi
financial distress. Analisis rasio profitabilitas dapat menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola modal yang dimilikinya,
karena rasio ini mengukur kemampuan perusahaan dalam memperoleh

keuntungan berdasarkan penggunaan modal. Semakin kecil biaya yang
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dikeluarkan maka perusahaan mempunyai dana yang cukup untuk
menjalankan usahanya.

Teori sinyal hakekatnya menjelaskan mengenai informasi yang
diberikan pihak manajemen perusahaan kepada pihak luar, akan
menjadi sinyal bagi pasar. Biasanya perusahaan akan memberikan
sinyal kepada pihak luar melalui informasi laporan keuangan, karena
laporan keuangan dianggap menjadi sumber utama dalam memberikan
informasi mengenai kondisi perusahaan yang sebenarnya. Oleh sebab
itu, profitabilitas dapat dijadikan salah satu acuan dalam menilai
kondisi perusahaan. Apabila profitabilitas perusahaan menunjukkan
nilai yang tinggi maka akan sejalan dengan laba yang diperoleh
perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Syuhada et. al.,
2020), (Mappadang et al.,, 2019) dan (Safitri & Kurnia, 2021)
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap financial distress. Penelitian tersebut menyebutkan
bahwa semakin besar profitabilitas maka semakin kecil kemungkinan
perusahaan mengalami kondisi financial distress. Semakin besar nilai
profitabilitas suatu perusahaan maka semakin besar kemampuan
perusahaan dalam memperoleh laba bersih dari setiap ekuitasnya.

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu diatas
maka hipotesis dalam penelitian ini adalah :

H1 : Profitabilitas Berpengaruh Negatif Terhadap Financial Distress
Hubungan Leverage terhadap Financial Distress

Rasio leverage menggambarkan sejauh mana aktiva perusahaan
mampu membiayai hutang perusahaan. Rasio leverage sangat beresiko
terhadap tanda kebangkrutan. Apabila perusahaan mengalami gagal
bayar karena rasio leverage yang tinggi maka perusahaan diindikasikan
mengalami financial distress. Semakin besar jumlah hutang
perusahaan maka semakin besar risiko kegagalan bayar dan semakin

besar pula kemungkinan perusahaan mengalami financial distress.
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Sehubungan dengan teori sinyal, bahwa besarnya tingkat leverage
digunakan perusahaan untuk memberikan sinyal kepada pengguna
laporan keuangan. pengungkapan informasi mengenai tingkat leverage
ditujukan untuk memberikan gambaran mengenai kondisi perusahaan.
Semakin tingginya tingkat leverage perusahaan dapat mengindikasikan
bahwa perusahaan mempunyai risiko yang tinggi terhadap financial
distress. Dengan demikian pengguna laporan keuangan dapat
mempertimbangkannya sebagai dasar pengambilan keputusan.

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Syuhada et. al.,
2020), (Azalia & Yuliastuti Rahayu, 2019) , dan (Mappadang et al., 2019)
menyatakan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress. Penelitian ini menyebutkan bahwa semakin
tinggi tingkat leverage maka semakin besar pula risiko perusahaan
akan mengalami financial distress.

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu maka
hipotesis dalam penelitian ini adalah :

H2 : Leverage Berpengaruh Positif Terhadap Financial Distress
Hubungan Arus Kas Operasi Terhadap Financial Distress

Arus kas operasi menghasilkan informasi yang dapat digunakan
untuk memprediksi kondisi financial distress, karena analisis rasio
arus kas dapat menjelaskan mengenai keseluruhan aktivitas
perusahaan. Menurut (Tutliha & Rahayu, 2019) kemampuan untuk
menghasilkan arus kas dari operasi penting bagi keuangan perusahaan
yang sehat, tidak ada perusahaan yang dapat bertahan dalam jangka
panjang tanpa menghasilkan kas dari operasi. Oleh karena itu, jika
perusahaan memiliki nilai arus kas yang tinggi maka akan
mendapatkan kepercayaan dari kreditor bahwa perusahaan mampu
untuk melakukan kewajibannya dan perusahaan terhindar dari
financial distress.

Arus kas operasi merupakan indikator penting yang dilihat oleh

pihak investor maupun kreditor. Hal ini sejalan dengan manfaat teori
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sinyal, dimana laporan arus kas operasi perusahaan menyajikan
transaksi-transksi yang dilakukan perusahaan sehingga membantu
investor dan kreditor untuk mengetahui kondisi perusahaan. Jika
perusahaan mempunyai jumlah arus kas yang baik, maka kreditor dan
investor akan mendapatkan keyakinan bahwa perusahaan mampu
untuk melakukan kewajibannya dan terhindar dari kondisi financial
distress.

Hasil penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh (Syuhada et. al.,
2020) menyatakan bahwa arus kas operasi berpengaruh negatif
terhadap financial distress, artinya nilai arus kas yang di hitung dengan
arus kas operasi dapat memprediksi apakah perusahaan mengalami
financial distress atau tidak. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi arus
kas dari aktivitas operasi maka dapat menjauhkan perusahaan dari
kondisi financial distress.

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu diatas
maka hipotesis dalam penelitian ini adalah :

H3 : Arus Kas Berpengaruh Negatif Terhadap Financial Distress
Hubungan Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress

Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya ukuran total
asset, pendapatan dan modal yang dimiliki perusahaan. Menurut
(Syuhada et. al., 2020) menyatakan bahwa perusahaan dengan skala
besar lebih mudah dalam mendapatkan pinjaman dibandingkan dengan
perusahaan yang berskala kecil, karena perusahaan besar memiliki
akses yang lebih luas untuk memperoleh sumber pendanaan dari luar
dan perusahaan besar lebih memiliki kesempatan untuk memenangkan
persaingan serta dapat bertahan dalam industri.

Teori sinyal merupakan teori yang berkaitan dengan alasan
perusahaan memberi sinyal kepada pasar atau pihak luar. Informasi
terkait ukuran perusahaan sangat bermanfaat bagi pengguna informasi
keuangan. Dengan mengetahui ukuran perusahaan maka akan

mempermudah investor untuk mempertimbangkan penanaman
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modalnya. Semakin besar ukuran perusahaan maka diindikasikan
semakin besar pula perusahaan menguasai pasar.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Azalia & Yuliastuti Rahayu,
2019) dan (Syuhada et. al., 2020) menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negatif terhadap terjadinya financial distress.
Hal ini berarti bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka semakin
tinggi pula kemungkinan penggunaan dana eksternalnya. Sehingga
perusahaan yang besar membutuhkan dana yang besar dan alternatif
untuk memenuhi kebutuhan dana tersebut menggunakan pendanaan
eksternal.

Berdasarkan kajian teori dan hasil penelitian terdahulu maka
hipotesis dalam penelitian ini adalah :

H4 : Ukuran Perusahaan Berpengaruh Negatif Terhadap Financial
Distress
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BAB V

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini dimaksudkan untuk emnguji secara empiris pengaruh

profitabilitas, leverage, arus kas operasi dan ukuran perusahaan terhadap

financial distress studi pada perusahaan properti dan real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2021. Simpulan yang dapat

diambil dar penelitian ini adalah sebagai berikut :

1.

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2019-
2021.

Leverage berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan
properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021.

Arus kas operasi berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2019-
2021.

Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial distress pada
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2019-
2021.

B. Saran

Saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini berdasarkan hasil

penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya adalah sebagai berikut :

1.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat dilakukan pada objek yang
lain tidak berfokus hanya pada satu sektor saja melainkan pada sektor-
sektor perusahaan lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambahkan jangka waktu
atau periode penelitian dan variabel independen (variabel bebas)
lainnya seperti likuiditas, sales growth, dan variabel lain karena masih

banyak persentase variabel independen yang belum terjelaskan dalam
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penelitian ini karena penelitian ini hanya dibatasi pada empat variabel
bebas yaitu profitabilitas, leverage, arus kas operasi dan ukuran
perusahaan.

. Bagi pihak internal perusahaan dan manajemen agar lebih
memperhatikan faktor-faktor yang dapat menyebabkan terjadinya
kondisi financial distress sehingga dapat melakukan pencegahan atau
penanganan dengan cepat untuk memperbaiki kondisi keuangan

perusahaan agar tidak menimbulkan kebangkrutan.
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