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Analisis Terhadap Financial Distress pada Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real Estate
di BEI 2011-2015

Nadia Laksmita dan Adeh Ratna Komala
ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sub sektor properti dan real estate terdaftar di Bursa Efek
Indonesia pada periode 2011-2015. Fenomena yang terjadi yaitu pada beberapa perusahaan sub
sektor properti dan real estate yang mengalami kesulitan keuangan ketika perusahaan memiliki arus
kas dan likuiditas yang sehat. Penelitian ini juga bertujuan untuk mengetahui apakah arus kas dan
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif verifikatif dengan pendekatan
kuantitatif. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan nonprobability sampling
dengan pendekatan purposive sampling. Unit analisis dalam penelitian ini adalah 105 laporan
keuangan tahunan perusahaan yang diambil pada tahun 2011-2015. Sedangkan analisis data
menggunakan regresi linier berganda. Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan statistik
uji t dengan SPSS Versi 16.0 for Windows.

Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa arus kas berpengaruh terhadap financial distress,
demikian juga dengan likuiditas yang berpengaruh terhadap financial distress pada pada perusahaan
sub sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci : financial distress, arus kas dan likuiditas.

PENDAHULUAN

Latar Belakang

“Kondisi dimana keuangan perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis dinamakan financial
distress, hal ini terjadi sebelum kebangkrutan dimana perusahaan mengalami kerugian beberapa
tahun” (Evanny Indri Hapsari, 2012:104). Analisis laporan keuangan suatu perusahaan dilakukan
untuk mengetahui kinerja suatu perusahaan, diamna salah satunya menggunakan rasio likuiditas.
“Penting bagi perusahaan untuk mempertahankan kondisi keuangannya likuid, sehingga perusahaan
harus memiliki dana lancar yang lebih besar dari utang lancarnya”, (Ni Luh Made Ayu Widiari dan Ni
K. Lely Aryani Merkusiwati, 2015). Ketika perusahaan sedang dalam keadaan tidak sehat dapat
diartikan perusahaan tersebut sedang dalam posisi tidak likuid (Irham Fahmi, 2014:71). “Prediksi
financial distress juga bisa dilakukan melalui analisis arus kas. Jika perusahaan mempunyai arus kas
dari aktivitas operasi yang terbatas, bahkan negatif, maka ada kemungkinan perusahaan tersebut
akan mengalami financial distress” (Kordestani et al, 2011:279).

Fenomena yang terjadi menunjukkan bahwa adanya kondisi dimana pada PT Ciputra Development
Tbk dan PT Sentul City Tbk selama periode 2013-2015 mengalami financial distress. Financial
distress tersebut dipengaruhi oleh arus kas operasi. Arus kas operasi PT Ciputra Development Tbk
Tbk dan PT Sentul City Tbk mengalami peningkatan namun perusahaan mengalami kerugian.

KAJIAN PUSTAKA
Arus Kas

Sofyan Syafri Harahap (2015:257) mengatakan bahwa “arus kas merupakan suatu laporan yang
memberikan informasi yang relevan tentang penerimaan dan pengeluaran kas suatu perusahaan
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pada suatu periode tertentu dengan mengklasifikasikan transaksi pada kegiatan operasi,
pembiayaan dan investasi’. Selanjutnya menurut Toto Prihadi (2013:99), “arus kas operasi adalah
aktivitas yang dilakukan perusahaan dalam memperoleh laba dengan menjual barang dan jasa”.

Adapun indikator Arus Kas yang dikemukakan oleh Toto Prihadi (2013:112) adalah berasal dari
aktivitas operasi yang menentukan apakah dari operasinya perusahaan dapat menghasilkan kas
yang dapat digunakan untuk melunasi pinjaman, memelihara kemampuan operasi perusahaan,
membayar deviden dan melakukan investasi baru tanpa mengandalkan sumber pendanaan dari luar.

( Operating Cash Flow 1

Net Sales

Sumber: Toto Prihadi (2013:112)

Rasio Likuiditas

Menurut Irham Fahmi (2014:69) definisi “rasio likuiditas adalah kemampuan suatu perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu”. Adapun indikator untuk mengukur
rasio likuiditas menurut Irham Fahmi (2014:69-70) adalah menggunakan rasio lancar. Rasio lancar
merupakan ukuran yang umum digunakan atau solvensi jangka pendek, kemampuan perusahaan
memenuhi kebutuhan hutang jatuh tempo.

Menurut Irham Fahmi (2014:70) rumus untuk mencari rasio lancar adalah:

Aktiva Lancar

[ Rasio Lancar = ——————x100%

Utang Lancar

Sumber: Irham Fahmi (2014:70)

Financial distress

Menurut Sjahrial Dermawan (2015:584) “financial distress merupakan suatu situasi dimana aliran kas
operasi sebuah perusahaan tidak cukup memenuhi kewajiban-kewajiban yang dimiliknya”.
Selanjutnya menurut Irham Fahmi (2014:93) “financial distress sebagai tahap penurunan kondisi
keuangan yang terjadi sebelum terjadinya kebangkrutan atau likuiditasi”.

James dan John (2013:171) menyatakan bahwa rasio cakupan atau coverage ratio adalah salah satu
rasio yang berfungsi untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi pembayaran bunga
sehingga dapat menghindari kebangkrutan.

Rumus Interest Coverage Ratio adalah sebagai berikut:

_ Earning Before Tax (EBT)

Interest Coverage Ratio{—

Interest Expense

Sumber: Irham Fahmi (2014:94)

KERANGKA PEMIKIRAN

Pengaruh Arus Kas terhadap Financial Distress

Dwi Martani (2012:145) mengatakan bahwa “jika arus kas suatu perusahaan bernilai kecil, maka
kreditor tidak mendapatkan keyakinan atas pengambilan kredit yang diberikan, jika hal ini
berlangsung secara terus menerus, kreditor tidak akan mempercayakan kreditnya kembali kepada
perusahaan karena perusahaan dianggap mengalami permasalahan keuangan atau financial
distress”.
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Berikutnya dalam penelitian Bagus Radiansyah (2013) menunjukkan hasil bahwa “arus kas operasi
mempunyai pengaruh dalam memprediksi financial distress”. Kemudian Fitria Wahyuningtyas (2010)
menyatakan bahwa “semakin tinggi rasio yang dihitung dari laporan arus kas, semakin rendah
kemungkinan terjadinya kegagalan atau financial distress”.

Pengaruh Rasio Likuiditas terhadap Financial Distress

Menurut Sofyan Syafri Harahap (2015:301) “likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan
untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya”. Apabila perusahan mampu menyelesaikan
kewajiban jangka pendeknya dengan baik maka potensi perusahaan mengalami financial distress
akan semakin kecil.

Kemudian penelitian yang dilakukan oleh Qaiser Abbas and Abdul Rashid (2011) menunjukkan hasil
bahwa “likuiditas yang menggunakan current ratio mampu menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban lancar perusahaan”.

Hipotesis dari penelitian ini adalah:
H1 : Arus kas berpengaruh terhadap financial distress.
H2 : Likuiditas berpengaruh terhadap financial distress.

METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode deskriptif dan metode
verifikatif dengan pendekatan kuantitatif, yaitu hasil penelitian yang kemudian diolah dan dianalisis
untuk diambil kesimpulannya, artinya penelitian yang dilakukan adalah penelitian yang menekankan
analisisnya pada data-data numerik (angka) dengan menggunakan metode penelitian ini akan
diketahui hubungan yang signifikan antara variabel yang diteliti, sehingga menghasilkan kesimpulan
yang akan memperjelas gambaran mengenai objek yang diteliti.

Populasi yang digunakan peneliti adalah Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 235 laporan keuangan. Sampel yang diteliti oleh
peneliti yaitu 105 laporan keuangan tahunan. Metode yang digunakan dalam pengumpulan data
adalah dengan melakukan penelitian kepustakaan (Library Research) dan studi lapangan.
Sedangkan analisis data menggunakan regresi linier berganda. Pengujian hipotesis dalam penelitian
ini menggunakan statistik uji t dengan SPSS Versi 16.0 for Windows.

HASIL PEMBAHASAN

Pengaruh Arus Kas Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan didapatkan nilai korelasi antara Arus Kas dengan
Financial Distress ketika Likuiditas tidak berubah adalah sebesar 0,511, artinya Arus Kas memiliki
hubungan sedang dengan Financial Distress. Hal ini terlihat dari nilai korelasi berada diantara 0,40
hingga 0,599 yang tergolong dalam kategori sedang. Hubungan yang bersifat positif artinya setiap
kenaikan Rasio Arus Kas Operasi maka hal tersebut akan meningkatkan Interest Coverage Ratio,
artinya semakin tinggi Arus Kas maka kemungkinan terjadinya Financial Distress akan semakin
rendah, dan begitupun sebaliknya.

Kemudian besar presentase pengaruh Arus Kas terhadap Financial Distress yaitu sebesar 26,11%.
Dilihat dari hasil tersebut, maka pengaruh Arus Kas yang menggunakan indikator Rasio Arus Kas
Operasi terhadap Financial Distress yang menggunakan indikator Interest Coverage Ratio kurang
dominan. Artinya terdapat faktor lain sebesar 73,89 yang dapat mempengaruhi Financial Distress
seperti rasio efisiensi, rasio profitabilitas, rasio pertumbuhan, rasio pasar dan faktor-faktor lain di luar
rasio keuangan seperti kondisi ekonomi (pertumbuhan ekonomi, tingkat pengangguran, inflasi dan
lain-lain).
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Kondisi tersebut membuktikan dan menjawab fenomena yang terjadi pada PT Ciputra Development
Tbk dan PT Sentul City Tbk selama periode 2013-2015 yang terindikasikan mengalami Financial
Distress akan tetapi, nilai Arus Kas yang diukur dengan Rasio Arus Kas Operasi mengalami
peningkatan.

Penelitian ini pun memberikan bukti empiris bahwa Arus Kas berpengaruh signifikan terhadap
Financial Distress. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Yulian (2010) dan
Kordestani et al. (2011), yang menunjukkan Arus Kas berpengaruh signifikan terhadap Financial
Distress.

Pengaruh Rasio Likuiditas Terhadap Financial Distress

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan didapatkan nilai korelasi antara Likuiditas dengan
Financial Distress ketika Arus Kas tidak berubah adalah sebesar
0,521 artinya Likuiditas memiliki hubungan sedang dengan Financial Distress. Hal ini terlihat dari nilai
korelasi berada diantara 0,40 hingga 0,599 yang tergolong dalam kategori sedang. Hubungan yang
bersifat positif artinya, setiap kenaikan Current Ratio maka hal tersebut akan meningkatkan Interest
Coverage Ratio, artinya semakin tinggi Likuiditas maka kemungkinan terjadinya Financial Distress
akan semakin rendah, dan begitupun sebaliknya.

Kemudian besar presentase pengaruh Likuiditas terhadap Financial Distress yaitu sebesar 27,14%.
Dilihat dari hasil tersebut, maka pengaruh Likuiditas yang menggunakan indikator Current Ratio
terhadap Financial Distress yang menggunakan indikator Interest Coverage Ratio kurang dominan.
Artinya terdapat faktor lain sebesar 72,86% yang dapat mempengaruhi Financial Distress seperti,
rasio efisiensi, rasio profitabilitas, rasio pertumbuhan, rasio pasar dan faktor-faktor lain di luar rasio
keuangan seperti kondisi ekonomi (pertumbuhan ekonomi, tingkat pengangguran, inflasi dan lain-
lain).

Kondisi tersebut membuktikan dan menjawab fenomena yang terjadi di PT Ciputra Development Tbk
Tbk dan PT Sentul City Tbk pada tahun 2013-2015, yang mengalami peningkatan Likuiditas, akan
tetapi perusahaan tetap menunjukkan potensi financial distress.

Penelitian ini pun memberikan bukti empiris bahwa Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap
Financial Distress. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Qaiser dan Abdullah
(2015), Arif dan Wahyu (2014), Ayu dan Lely (2015), serta Atika, dkk. (2013) yang menunjukkan
Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress.

KESIMPULAN
Berdasarkan latar belakang, fenomena, kerangka pemikiran, hasil penelitian dan pembahasan
mengenai Arus Kas dan Likuiditas terhadap Financial Distress, maka penulis menarik kesimpulan
sebagai berikut:

1. Arus Kas berpengaruh terhadap Financial Distress. Terdapat Hubungan yang
sedang dan bersifat positif artinya, setiap kenaikan Rasio Arus Kas Operasi maka
hal tersebut akan meningkatkan Interest Coverage Ratio, artinya semakin tinggi Arus
Kas maka kemungkinan terjadinya Financial Distress akan semakin rendah, dan
begitupun sebaliknya.

2. Likuiditas berpengaruh terhadap Financial Distress. Terdapat hubungan yang
sedang dan bersifat positif artinya, setiap kenaikan Current Ratio maka hal tersebut
akan meningkatkan Interest Coverage Ratio, artinya semakin tinggi Likuiditas maka
kemungkinan terjadinya Financial Distress akan semakin rendah, dan begitupun
sebaliknya
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SARAN

Bagi Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sebaiknya meningkatkan asetnya dengan cara meningkatkan kembali kas, piutang dan persediaan,
dan juga menekan kewajibannya dengan mengurangi segala bentuk pinjaman kepada pihak luar
agar likuiditas perusahaan tetap terjaga kestabilannya. Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real
Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia juga sebaiknya mengontrol atas arus keluar masuknya
dana perusahaan dengan cara memperhatikan keseimbangan antara pembelian baik secara kredit
maupun cash dan pengeluaran baik secara kredit maupun cash, agar arus kas operasi perusahaan
selalu baik.

Sedangkan bagi para investor yang sedang berinvestasi atau yang baru akan memulai investasinya
pada Perusahaan Sub Sektor Properti dan Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia,
diharapkan lebih berhati-hati dalam pengambilan keputusan investasi. Investor perlu
mempertimbangkan Arus Kas dan Likuiditas perusahaan agar tidak salah dalam menginvestasikan
modalnya ke dalam perusahaan yang berpotensi tidak menghasilkan laba yang optimal.
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