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1. INTRODUCTION

Peluang dalam mendapatkan maupun memberikan keuntungan yang diberikan dalam
usaha properti dan real estate cukup besar. Harga bangunan dan tanah cenderung akan terus
naik menjadi alasan bagi masyarakat untuk mencoba investasi di dalamnya. Mengingat
semakin bertambahnya jumlah penduduk maka jumlah peminat masyarakat untuk membeli
properti sebagai kebutuhan primer semakin meningkat. Namun, penjualan properti dan real
estate kurun waktu tiga tahun ke belakang mengalami penurunan sebagai dampak dari
adanya pandemi covid-19 yang dimulai dari tahun 2019. Pandemi covid-19 memberikan
dampak perlambatan ekonomi di berbagai sektor Indonesia termasuk pada properti dan real
estate. Dimana kurun waktu tiga tahun mulai dari tahun 2019, banyak perusahaan yang
mengalami penurunan penjualan sehingga berbanding lurus dengan laba yang didapat. Bila
penurunan laba terjadi dalam waktu yang lebih lama dan tidak segera ditangani, maka
perusahaan akan terindikasi financial distress. Setidaknya ada tiga faktor yang mempengaruhi
kondisi financial distress yaitu: (1) kesulitan arus kas, (2) besarnya jumlah hutang, (3) kerugian
dalam kegiatan operasional (Sudarno, 2022). Kebangkrutan ditandai dengan kondisi
keuangan yang tidak stabil dikarenakan perusahaan mengalami penurunan pada pendapatan
selama beberapa tahun secara berturut sehingga perusahaan tidak mampu untuk memenuhi
kewajibannya pada kreditur saat jatuh tempo (Safitri, 2021). Berdasarkan laporan keuangan
perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di BEI, rata-rata perusahaan mengalami
penurunan pada penjualan. Salah satunya perusahaan Andalan Sakti Primaindo Tbk (ASPI)
yang mengalami pemerosotan penjualan dari tahun 2020 sebesar -75% yang kemudian
mengalami peningkatan pada tahun 2021 sebesar 68%. Kemudian pada tahun 2020 terdapat
kasus kebangkrutan yang dialami oleh PT Cowell Development Tbk. PT Cowell Tbk diajukan
permohonan pailit oleh PT. Multi Cakra Kencana Abadi atas kasus utang sebesar 53,4M yang
jatuh tempo pada 24 Maret 2020. Perusahaan itu pun dinyatakan pailit oleh Pengadilan Niaga
Jakarta Pusat No.surat21/Pdt.Sus/Pailit/2020/PN.Niaga.Jkt.Pus.

Analisis ini tentunya dilakukan dengan perbandingan. Dimana salah satunya pada
tahun 2019 perusahaan sektor infrastruktur, transportasi dan logistik, PT. Batavia
Prosperindo Trans (BPTR) mendapatkan penjualan senilai 162,2M dengan laba tahun berjalan
senilai 3,17M dan di tahun 2020 senilai 162,6M dengan laba tahun berjalan senilai 8,2 M.
Persentase ini menunjukkan kenaikan yang masih cukup stratgis pada perusahaan subsektor
transportasi dan logistik. Kemudian perbandingan lain dilakukan pada PT Sarana Menara
Nusantara Tbk (TOWR) sebuah perusahaan penyedia infrastruktur telekomunikasi yang
mengalami peningkatan persentase laba berjalan sebesar 16% dimana pada tahun 2019 laba
berjalan sebesar 3,9M dan pada tahun 2020 laba berjalan sebesar 4,6 M.
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Real Estate Periode Tahun 2019 s.d. Tahun 2021

{dalam jutaan rupiah)
Nama Perusahaan 2019 2020 2021
Lippo Karawaci Thk. (2,061 418) (9.637.220) (1,623,183)
Intiland Development Thk. 436,709 68.962 (30,049
Agung Podomoro Land Thk. 120,811 180,144 (485227
Alam Sutera Realty Thk. 142,928 (1,036.617) 1,012,947
Summarecon Agung Thk. 613,020 245,909 549.696
Surya Semesta Internusa Thk 136,311 (77.287) (191.172)
Pakuwon Jati Thlk. 3.239.796 1.119.113 1.550.434
Suryamas Dutamakmur Thlk. 73,368 18,706 117,647
Andalan Sakti Primaindo Thk. (2.310) (2.410) (698)

Sumber: hitps :Vidx.co.id/id
Pada Platt & Platt (2002) perusahaan yang diduga mengalami financial distress dapat

dilihat dari lima tahun penurunan laba berjalannya berturut-turut. Dalam hal ini, laba berjalan
perusahaan menjadi salah satu indeks prediksi yang dapat digunakan dalam prediksi kesulitan
keuangan. Berdasarkan analisis laporan keuangan yang dipublikasi oleh perusahaan
subsektor properti dan real estate pada laman resmi Bursa Efek Indonesia, didapat bahwa
beberapa perusahaan mengalami penurunan laba tahun berjalan mulai dari akhir tahun 2019
sampai pada tahun 2021 terutama pada tahun 2020 terjadi penurunan laba secara signifikan.
Salah satu perusahaan yang mengalami penurunan kinerja keuangan ialah PT Alam Sutera
Realty Tbk (ASRI). Dimana pada tahun 2020 PT Alam Sutera Realty Tbk (ASRI) mencatat Rp
1,04 triliun sebagai rugi bersih sedangkan laba bersih yang didapat pada tahun 2019 sebesar
Rp 142,8 miliar. Kemudian PT Ciputra Development Tbk (CTRA) yang mencatat labanya dari
Rp296,4 miliar turun 42,8% menjadi Rp 169,5 miliar. Namun, dibandingkan dengan
perusahaan properti yang mengalami penurunan laba, PT Pakuwon Jati Tbk (PWON)
mencatat laba bersihnya sebesar Rp 1,12 triliun tahun 2020 yang turun 65,4% dari
sebelumnya senilai Rp 3,2 triliun.

Merujuk pada trade-off pertama kali dikemukakan oleh Modigliani dan Miller tahun
1963, untuk membentuk struktur modal maka perusahaan perlu memperhatikan
kemampuan arus kasnya dalam melunasi kewajibannya. Kestabilan arus kas dapat digunakan
untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan hutangnya. Pada asumsi
ini, semakin stabil arus kas pada perusahaan maka perusahaan dinilai tepat dalam melakukan
pelunasan pada kewajiban-kewajibannya sesuai jatuh tempo. Kondisi arus kas ini didukung
oleh pertumbuhan penjualan sebagai salah satu sumber laba bagi perusahaan. Selain itu,
penelitian ini juga merujuk pada teori keagenan yang dicetuskan oleh Jensen & Meckling pada
tahun 1976. Teori keagenan berhubungan dengan variabel inflasi dengan pendekatan
hipotesis cost politik dimana hubungan keagenan yang terjadi adalah manajemen dengan
pemerintah. Hubungan ini diasumsikan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat
pertumbuhan vyang tinggi akan cenderung menggunakan metode akuntansi untuk
mengurangi pendapatannya.

Berdasarkan latar belakang yang sudah dipaparkan sebelumnya, maka dapat
penelitian ini dilakukan dengan tujuan: (1) Menjelaskan gambaran arus kas, pertumbuhan
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penjualan, inflasi dan financial distress pada perusahaan subsektor properti dan real estate
yang terdaftar di BEI. (2) Menganalisis dan menjelaskan pengaruh arus kas terhadap kondisi
financial distress pada perusahaan subsektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI.
(3) Menganalisis dan menjelaskan pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap kondisi
financial distress pada perusahaan subsektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI.
(4) Menganalisis dan menjelaskan pengaruh inflasi terhadap kondisi financial distress pada
perusahaan subsektor properti dan real estate yang terdaftar di BEL. (5) Menjelaskan
pengaruh arus kas, pertumbuhan penjualan, dan inflasi terhadap financial distress pada
perusahaan subsektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI.

2. METHODS

Pendekatan yang digunakan pada penelitian ini adalah pendekatan kuatitatif.
Menurut Jaya (2020:19), metode kuantitatif merupakan jenis penelitian yang memberikan
hasil penelitian dengan menggunakan prosedur secara statistik dari suatu pengukuran. Dalam
penelitian ini metode kuantitatif yang digunakan ialah deskriptif dan pengaruh. Analisis
deskriptif merupakan jenis analisis data yang bertujuan untuk menjelaskan masing-masing
variabel pada sampel yang ditentukan menggunakan teknik statistik (Muljono, 2012:239).
Sedangkan penelitian pengaruh ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara variabel
bebas dengan variabel terikat yang pengolahan datanya menggunakan uji regresi linear dan
regresi logistik (Jaya 2020:19).

Adapun variabel dalam penelitian ini adalah arus kas (X1), pertumbuhan penjualan
(X2), inflasi (X3) dan financial distress (Y).

Table 1.2 Operasionalisasi Variabel
Variabel Indikator Skala
Arus Kas (X1) Arus Kas Operasi = Rasio

Jumliah Arus Kas Operasi

Kewajiban Lancar

Sumber: Earjyere (2017:173)
Pertumbuhan Sales Growth Ratio = Rasio
PEIljllElE.Il (X.J (Present Period Sales — Past Period Sales)
PastPeriod Sales

Sumber: Easmir (2012:107)

Inflasi (X5) Laju Inflasi =—I:IHHZH;::T_“ x 10095 | Rasio

Sumber: Bk fdsnesia

Financial Distress Metode Zmij ewski; Rasio
(Y) X=A43-45R0OA)+ 3 T(DER) +
0.,0004¢CR)

Populasi yang terdapat dalam penelitian ini adalah semua perusahaan subsektor
Properti dan Real Estate periode 2019-2021 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam
melakukan penarikan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling.
Dimana teknik purposive sampling menurut Sumargo (2020:19) merupakan penarikan sampel
dari populasi dengan kriteria yang ditentukan oleh peneliti (subjektif). Berdasarkan definisi
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tersebut, maka dapat dikonklusikan bahwa sampel pada penelitian ini dipilih sesuai dengan
kriteria sebagai berikut:
a. Perusahaan subsektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI periode 2019-
2021.
b. Perusahaan subsektor properti dan real estate yang menyajikan laporan keuangan
secara lengkap selama periode 2019-2021.
c. Perusahaan subsektor properti dan real estate memiliki kelengkapan data yang

diperlukan dalam penelitian sesuai dengan variabel yang diteliti.
Table 1.3 Sampel Penelitian

No. Syarat Jumlah Jenis Data Sumber Data
Perusahaan

1. Jumlah populasi awal g2 Selkunder Bursa Efek
Perusahaan subsektor properti Indonesia (BET)
dan real estate vang terdaftar (www.idx.co.id)
di BEI periode 2019-2021.

2. Perusahaan vang tidak 27 Selkunder Bursa Efek
menvajikan laporan keuangan Indonesia (BET)
secara lengkap selama periode (www.idx.co.id)
2019-2021.

Jumlah Sampel 55
Total Perusahaan dikali 3 tahun pengamatan 165

Teknik pengolahan data dan pengujian hipotesis yang digunakan pada penelitian ini
adalah dengan analisis deskriptif. Dimana pengujian hipotesis dengan menggunakan uji
asumsi klasik dan uji pemilihan model regresi.

3. RESULTS AND DISCUSSION

Dari hasil pengukuran masing-masing variabel, didapatlah grafik tiga variabel dalam
kurun waktu tiga tahun periode 2019-2021. varaibel arus kas operasi yang digambarkan
dengan grafik berwarna biru menujukkan penurunan signifikan setiap tahunnya dimana
penurunan yang drastis terjadi pada tahun 2020. Kemudian pada variabel pertumbuhan
penjualan yang digambarkan oleh grafik berwarna orange menunjukkan bahwa terjadi
peningkatan yang tidak terlalu signifikan dimana kenaikan drastis terjadi pada tahun 2020.
Sedangkan pada variabel inflasi cenderung menurun dengan penurunan yang signifikan pada
tahun 2020.

Variabel Independen Tahun 2020

Gambar 1.1 Grafik Variabel Independen Tahun 2019
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Variabel Independen Tahun 2019

Gambar 1.2 Grafik Variabel Independen Tahun 2020

Variabel Independen Tahun 2021

= 3rus kas operasi = sales growth inflasi

Gambar 1.3 Grafik Variabel Independen Tahun 2021

Pada uji pemilihan model yang telah dilakukan sebelumnya, diperoleh bahwa random
effect model adalah model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini dan bahwa penelitian
ini terbebas dari masalah asumsi klasik. Selanjutnya dilakukan analisis regresi pada setiap
model regresi. Dimana analisis regresi pada penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah
terdapat hubungan antara suatu variabel dependen dengan variabel independen pada model
regresi. Pada penelitian ini terdapat variabel dependen yaitu financial distress (FD) dan
terdapat variabel independen yaitu arus kas operasi(AKO), sales growth (SG) dan inflasi (INF).
Adapun hasil dari regresi random effect model adalah sebagai berikut:
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Tabel 1.4
Hasil Regresi Random Effect Model

Variable Coefficient Std. Error
C 2.709113 0.199788
AKO(-1) -0.020580 0.014691
SG(-1) 0.066623 0.098861
INF(-1) 0.998606 0.375440

Sumber: Output Eviews 12 SV (data diolah, 2023)

Tabel 1.5
Hasil Uji F (Uji Keberartian Regresi

Weighted Statistics

Fstatistic 3.455437 Durbin-Wats on s tat 1928251
Prob{F-s tatis ic) 0.018115

xxxxxx

Berdasarkan hasil pengujian yang ditunjukkan oleh Tabel 4.9 diperoleh bahwa regresi
linear multipel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

FD (-1) =-2.709113 - 0.020580*AKO (-1) + 0.066623*SG (-1) + 0.998606*INF (-1) + e

Berdasarkan model regresi tersebut didapat bahwa (a) nilai konstanta sebesar -
2.709113, menunjukkan bahwa apabila semua variabel independen yakni arus kas operasi
(AKO), pertumbuhan penjualan (SG) maupun inflasi (INF) tidak mengalami perubahan (nol)
maka Financial Distress (FD) bernilai -2,709113. (b) Koefisien regresi untuk variabel Arus Kas
Operasi (AKO) sebesar -0,020580 yang artinya jika arus kas operasi (AKO) meningkat sebesar
1%, maka Financial Distress (FD) akan menurun sebesar -0,020580 kali. (c) Koefisien regresi
untuk variabel Pertumbuhan Penjualan (SG) sebesar 0,066623 yang artinya jika pertumbuhan
penjualan (SG) meningkat sebesar 1%, maka Financial Distress (FD) akan meningkat sebesar
0,066623 kali. (d) Koefisien regresi untuk variabel Inflasi (INF) sebesar 0,998606yang artinya
jika inflasi (INF) meningkat sebesar 1%, maka Financial Distress (FD) akan menurun sebesar
0,998606 kali.

Kemudian untuk melihat apakah model regresi berarti atau tidak terhadap variabel
dependen dengan membandingkan nilai Fhitung dengan Ftabel.

Adapun pengambilan keputusan dari hasil uji F di atas dapat dilihat bahwa besaran
Fhitung yang diperoleh sebesar 3,455427. Nilai ini lebih besar dari nilai Ftabel sebesar 2,6608.
Maka dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan Ha diterima. Dimana berdasarkan nilai
signifikan yang dihasilkan diperoleh nilai signifikan dari uji F yang dilakukan sebesar
0,019115dimana nilainya lebih kecil dari 0,05, sehingga HO ditolak dan Ha diterima. Dengan
begitu, dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini yakni Arus Kas Operasi
(X1), Pertumbuhan Penjualan (X2) dan Inflasi (X3) secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap Financial Distress (Y).
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Selanjutnya untuk mengetahui apakah suatu variabel independen berpengaruh atau
tidak terhadap variabel dependen dengan membandingkan thitung dengan ttabel dilakukan
uji t dengan hasil berikut:

Tabel 1.6
Hasil Uji t (Uji Keberartian Koefisien)

Variable t-Statistic Prob.
c 1355893 00000
ARID{-1) -1400826  0.16842
SG(-1) 0672004 05018
INF{-1} 2859828 00020

Adapun pengambilan keputusan dari hasil uji t dapat dilihat pada pembahasan
berikut:

Berdasarkan uji t pada variabel arus kas operasi (X1), diperoleh bahwa thitung = -
1,400826 dan ttabel = 1,9748081 dimana hal ini memenuhi persamaan thitung < ttabel atau
-1,400826 < 1,9748081, dengan nilai sig. t = 0,197481, dimana nilai ini lebih besar dari 0,05.
Maka dapat disimpulkan bahwa arus kas operasi berpengaruh tidak signifikan terhadap
financial distress (Y). Hasil penelitian ini sejalan dengan teori Trade-off yang dikemukakan
oleh Modigliani dan Miller pada tahun 1963. Dimana nilai arus kas yang terus menerus turun
menggambarkan kondisi perusahaan yang dinilai tidak mampu memenuhi kewajiban-
kewajibannya. Bila suatu perusahaan dinilai sudah tidak mampu memenuhi kewajibannya,
maka perusahaan tersebut dapat diindikasikan mengalami kondisi financial distress atau
kesulitan keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Carolina & Pratama
(2017) dimana arus kas yang baik tidak menjamin perusahaan dapat terhindar dari kondisi
financial distress. Apabila perusahaan memiliki arus kas operasi yang baik maka perusahaan
dinilai mampu untuk menutupi kewajibannya tanpa bantuan sumber dana dari luar
perusahaan sehingga dapat meningkatkan kepercayaan kreditur. Namun jika perusahaan
memiliki pinjaman jangka panjang dari segi investasi maka arus kas tidak dapat menutupi hal
tersebut sehingga tidak menjamin dapat terhindar dari kondisi financial ditsress.
(2) Berdasarkan uji t pada variabel arus kas operasi (X2), diperoleh bahwa thitung = -0,560482
dan ttabel = 1,9748081 dimana hal ini memenuhi persamaan thitung < ttabel atau 0,673904
< 1,9748081, dengan nilai sig. t = 0,5018, dimana nilai ini lebih besar dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh tidak signifikan terhadap financial
distress (Y). Hasil penelitian sejalan dengan penelitian yang dilakukan Hosea & Murtatik
(2020) dimana pertumbuhan penjualan yang tinggi tidak menjamin perusahaan terhindar dari
kondisi financial distress. Hal ini dikarenakan penjualan hanya memberikan dampak secara
langsung kepada laba dan arus kas. Selain itu, penjualan yang dilakukan oleh perusahaan
properti dan real estate menggunakan kredit. Dimana hasil penjualan tidak dapat langsung
mengisi kas perusahaan, sedangkan untuk memenuhi kewajibannya perusahaan
menggunakan kas yang dimiliki. Sehingga, penjualan tidak dapat langsung memberikan
dampak terhadap financial distress. Hal ini sejalan dengan teori trade off dimana kondisi arus
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kas yang baik didukung oleh pertumbuhan penjualan yang baik. Semakin tinggi tingkat
penjualan yang dihasilkan perusahaan, maka perusahaan dinilai berhasil dalam memasarkan
produknya sehingga sehingga perusahaan mendapatkan keuntungan yang tinggi. Bila
perusahaan tidak dapat meningkatkan penjualan, maka hal ini akan memberikan pengaruh
pada kesehatan arus kas operasi dan juga hutang perusahaan.
(3) Berdasarkan uji t pada variabel inflasi (X3), diperoleh bahwa thitung = -2,755900 dan ttabel
= 1,9748081 dimana hal ini memenuhi persamaan thitung < ttabel atau 2,755900 >
1,9748081, dengan nilai sig. t = 0,0069, dimana nilai ini kurang dari 0,05. Maka dapat
disimpulkan bahwa inflasi berpengaruh positif terhadap financial distress (Y). Hasil penelitian
ini sejalan dengan dengan teori Keagenan yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller pada
tahun 1963, dimana inflasi memberikan dampak secara makro terhadap perusahaan. Hal ini
dikarenakan tingkat harga bahan baku yang terus meningkat mengakibatkan harga jual
produk-produk pun meningkat. Seiring dengan hal tersebut, masyarakat akan kesulitan untuk
membeli produk tersebut dan perusahaan akan takut untuk bersaing harga pada harga yang
tinggi. Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat inflasi maka akan semakin tinggi pula tingkat
indikasi financial distress pada perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Nuhidayah & Rizgiyah (2017) dimana kondisi makro ekonomi yang baik
memberikan pengaruh terhadap perusahaan dalam menghasilkan laba. Tingkat harga barang
dan jasa yang rendah saat permintaan cukup tinggi, dapat dijadikan peluang bagi para
perusahaan untuk meningkatkan daya saing harga dalam memperoleh laba sehingga
perusahaan dapat mengurangi indikasi kondisi financial distress. Jika perusahaan
menjalankan kegiatan operasionalnya dengan baik, maka perolehan laba pun akan meningkat
dan terhindar dari kondisi financial distress. Dengan itu, perusahaan dapat memberikan
informasi laporan keuangan tersebut untuk dijadikan tolak ukur dalam menilai kondisi
keuangan.

4. CONCLUSION

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa;
(1) Gambaran arus kas pada perusahaan subsektor properti dan real estate periode 2019-
2021 yang diukur dengan rasio arus kas operasi (AKO) cenderung menurun dengan
penurunan yang drastis sebesar 51% yang dialami oleh 28 perusahaan pada tahun 2020. (2)
Gambaran pertumbuhan penjualan pada perusahaan subsektor properti dan real estate
periode 2019-2021 yang diukur dengan rasio sales growth (SG) cenderung tidak stabil dengan
penurunan drastis sebesar 71% yang dialami oleh 39 perusahaan pada tahun 2020. (3)
Gambaran inflasi pada perusahaan subsektor properti dan real estate periode 2019-2021
yang diukur dengan indeks harga konsumen (IHK) cenderung tidak stabil dengan penurunan
drastis pada tahun 2020. (4) Gambaran financial distress pada perusahaan subsektor properti
dan real estate periode 2019-2021 yang diukur dengan metode Zmijewski (X-Score)
cenderung menurun setiap tahunnya dimana 2,3% perusahaan mengalami kondisi financial
distress. (5) Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh bahwa arus kas operasi
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berpengaruh negatif terhadap kondisi financial distress pada perusahaan subsektor properti
dan real estate periode 2019-2021. (6) Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh
bahwa pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap kondisi financial distress pada
perusahaan subsektor properti dan real estate periode 2019-2021. (7) Berdasarkan hasil
pengujian hipotesis diperoleh bahwa inflasi berpengaruh positif secara signifikan terhadap
kondisi financial distress pada perusahaan subsektor properti dan real estate periode 2019-
2021.

Adapun saran yang diberikan penulis kepada perusahaan adalah perusahaan dapat
meningkatkan arus kas operasi dan tingkat penjualan dengan memperkuat strategi
pemasaran sehingga, bila terjadi kenaikan inflasi perusahaan dapat lebih berkompeten untuk
berasing pada harga. Selain itu, perusahaan dapat kembali mengembalikan kondisi arus kas
operasi yang baik. Sedangkan untuk peneliti selanjutnya dapat menggunakan metode lain
dalam mengukur financial distress untuk dapat melihat konsistensi dari hasil penelitian. Selain
itu peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan variabel lain melalui faktor-faktor yang
mempengaruhi kondisi Financial Distress seperti profitabilitas, likuiditas, manajemen laba,
ukuran perusahaan, dan lain-lain.
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