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ABSTRAK 

 

 
PENGARUH LEVERAGE, FIRM SIZE DAN ARUS KAS PERUSAHAAN 

TERHADAP FINANCIAL DISTRESS 

(Studi Empiris Pada Perusahaan Sektor Konstruksi yang Terdaftar Di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2018-2022) 

 

 
Oleh 

ANNISA ROSA MEILIANA 

 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan memperoleh bukti secara empiris bahwa 

Leverage, ukuran perusahaan, dan arus kas berpengaruh terhadap Financial 

Distress pada perusahaan sektor konstruksi yang terdaftar di Burse Efek Indonesia 

periode 2018-2022. Data penelitian menggunakan data sekunder yang dikumpulkan 

dari laporan keuangan tahunan perusahaan serta situs web resmi perusahaan dan 

dianalisis regresi logistik menggunakan SPSS 23 for windows. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 1) Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Distress, 2) Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap Financial 

Distress, 3) Arus kas perusahan tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Distress. Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar dalam mengambil 

tindakan perbaikan jika ada indikasi bahwa perusahaan mengalami financial 

distress. Jadi, meskipun hanya ukuran perusahaan yang berpengaruh signifikan, 

tetap penting bagi manajemen untuk memantau faktor-faktor lain seperti likuiditas 

dan arus kas untuk mengelola risiko keuangan perusahaan dengan lebih baik. 

 

 
Kata Kunci : Leverage, Firm Size, Cash Flow, dan Financial Distress 



 

ABSTRACT 

 

How Does Leverage, Firm Size, and Cash Flow Affect 

The Financial Distress? 
(In Construction Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018-2022) 

 

 
By 

ANNISA ROSA MEILIANA 

 

 

 
The objective of this study is to investigate and gather empirical data about the 

impact of leverage, firm size, and cash flow on financial distress in construction 

companies that are listed on the Indonesian Stock Exchange between 2018 and 

2022. Research data is evaluated using logistic regression using SPSS 23 for 

Windows, using secondary data gathered from the company's annual financial 

reports and official website. According to the study's findings, three factors 

significantly influence financial distress: 1) leverage has no effect; 2) firm size has 

a negative effect; and 3) cash flow has no effect. The results of this research can be 

used as a basis for taking corrective action if there are indications that the company 

is experiencing financial distress. Thus, to better manage the firm's financial risks, 

even though company size is the only major element, management should 

nevertheless keep an eye on other factors like liquidity and cash flow. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1. Latar Belakang 

 
Persaingan bisnis yang ketat menuntut setiap perusahaan untuk senantiasa 

mengembangkan inovasi dan meningkatkan kinerjanya di berbagai aspek agar 

dapat terus bertahan dan bersaing di industrinya masing-masing. Perusahaan yang 

tidak mampu melakukan hal-hal tersebut biasanya akan tergerus oleh 

kompetitornya yang memiliki daya saing tinggi. Akibatnya, perusahaan tersebut 

akan mengalami kesulitan keuangan yang dapat memicu terjadinya kebangkrutan. 

Kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan terancam bangkrut 

sering disebut sebagai financial distress (Atmaja, 2008:258). Kebangkrutan 

merupakan keadaan di mana perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban 

finansialnya atau gagal membayar utang-utangnya (Mafiroh & Triyono, 2018). 

Kondisi ini dapat mengancam keberlanjutan perusahaan, keberlangsungan 

pekerjaan karyawan, dan bahkan dapat memiliki dampak yang luas pada 

perekonomian secara keseluruhan. 

 

Kebangkrutan dapat terjadi dalam perusahaan apa saja. Perusahaan dalam sektor 

konstruksipun tidak kebal akan kondisi financial distress. Perusahaan sektor 

Konstruksi Bangunan mengalami beberapa permasalahan terutama permasalahan 

dalam bidang keuangan. Perusahaan sektor konstruksi memerlukan dana untuk 

melaksanakan proyek-proyek. Ketika mereka mengalami kekurangan dana untuk 

suatu proyek, salah satu jalan yang dapat ditempuh adalah dengan mengajukan 

pinjaman. Dengan melakukan pinjaman, maka perusahaan memiliki kewajiban 

untuk mengembalikan dana yang dipinjam beserta dengan bunga pokoknya setiap 

masa jatuh tempo. Namun, ada beberapa kondisi yang membuat perusahaan 

kesulitan untuk membayar utangnya. 
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Per 31 Desember 2017, PT Alam Sutera Realty Tbk memiliki kas dollar AS 

sebanyak US$ 8 juta. Padahal, perusahaan ini memiliki beban pembayaran bunga 

sebesar US$ 33 juta. Fitch Rating mencatat bahwa PT Alam Sutera Realty Tbk 

telah memiliki perjanjian lindung nilai untuk pembayaran pokok utang obligasi 

dolarnya dengan batas atas Rp. 14.500 per dollar AS. Per 31 Desember 2017, Lippo 

Karawaci memiliki beban pembayaran kupon obligasi yang jauh lebih besar dari 

kas dolarnya. Lippo Karawaci memiliki kas dolar US$ 13 juta, sedangkan utangnya 

pada periode tersebut sebesar US$ 65 juta. Perusahaan ini hanya mendapatkan 

pendapatan valas yang kecil (Hadian, 2018). Kondisi-kondisi di atas tentu 

menyulitkan perusahaan-perusahaan untuk membayarkan utangnya. ketika 

perusahaan tidak mampu untuk membayarkan utangnya dan kondisi ini terjadi 

secara berkelanjutan, maka perusahaan dapat berpotensi untuk mengalami 

financial distress. 

 

Financial distress (kesulitan keuangan) yaitu situasi didalam sebuah industri 

terdapat penurunan pada situasi kinerja keuangannya yang terjadi sebelum 

perusahaan mengalami deklinasi (Platt dan Platt, 2002). Jika dalam pengelolan 

aktivitas bisnis tidak dilakukan dengan baik, maka dari itu akan memungkinkan 

berkurangnya kinerja keuangan sehingga perusahaan tersebut semakin dekat 

dengan kondisi kesulitan keuangan (financial distress). 

 
Menurut data dari Sistem Informasi Penelusuran Perkara (SIPP), dari lima 

pengadilan niaga yang ada di Indonesia, pada 2019 jumlah permohonan kepailitan 

dan PKPU tercatat hanya 435 pengajuan. Kemudian pada tahun 2020 angka 

permohonan kepailitan dan PKPU meningkat drastis menjadi 635 permohonan. 

Kemudian, permohonan kepailitan dan PKPU mencapai puncaknya pada 2021 

dengan 726 permohonan. Dan mulai turun pada tahun 2022 menjadi 625. 

Perusahaan besar yang tersandung gugatan mengenai permohonan penundaan 

kewajiban pembayaran utang (PKPU) dan kepailitan, dimana kasusnya diproses di 

Pengadilan Niaga di Negeri (PN) Jakarta Pusat. Perusahan tersebut berasal dari 

perusahaan yang telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yakni PT Sentul City 

(BKSL), PT Hanson International Tbk (MYRX), PT Global. Mediacom Tbk 

(BMTR), dan PT Ace Hardware Indonesia Tbk (ACES) (Setiawati, 2023) 
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Selain itu, hampir satu dari setiap tujuh perusahaan besar Indonesia dan 

diperdagangkan secara publik mengalami kesulitan keuangan karena melemahnya 

profitabilitas dan kurangnya likuiditas, Menurut laporan dari penasihat 

restrukturisasi perusahaan Alvarez & Marsal Inc. dalam (Mokhtar & 

Suhartono,2024) "Pendorong utama kesulitan di Indonesia tampaknya adalah 

neraca keuangan dan struktur modal yang melemah daripada kinerja operasional 

yang terganggu," tulis Utsav Garg, kepala perusahaan untuk Asia Tenggara dan 

Australia, dan Alessandro Gazzini, kepala untuk Indonesia, dalam laporan tersebut, 

yang didasarkan pada data dari tahun 2019 hingga 2022 untuk 360 perusahaan yang 

terdaftar di bursa efek dengan pendapatan tahunan lebih dari US$50 juta. 

 

Gambar 1 

Proporsi perusahaan Indonesia yang mengalami kesulitan. 
 
 

(Dok: Bloomberg) 

 
 

Tingkat risiko keuangan tetap tinggi karena pasca pandemi masih ada, dan suku 

bunga yang lebih tinggi akan memperburuk prospek perusahaan. Neraca keuangan 

dan struktur modal yang lemah menjadi pendorong utama kesulitan perusahaan- 

perusahaan tersebut. Situasi ini menjadi semakin mengkhawatirkan mengingat 
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adanya kemungkinan kenaikan suku bunga yang akan membebani perusahaan- 

perusahaan yang membutuhkan pembiayaan. 

 
Selain itu, adanya kasus delisting dari berbagai perusahaan terbuka di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang sebagian besar diakibatkan oleh perusahaan tersebut 

mengalami kondisi financial distress. Berdasarkan data dari www.idx.co.id 

terdapat 19 perusahaan delisted selama tahun 2018-2024. Data tahun 2024 terbatas 

hanya sampai Mei 2024. 

 
Gambar 2 

Perusahaan Delisting 2018-2024 
 

Sumber : (data sekunder, diolah peneliti tahun 2024) 

 
 

Dari Gambar 1.2 tersebut menggambarkan terjadinya delisting perusahaan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2018-2024. Dimana yakni ditahun 

2018 memiliki 4 (empat) perusahaan mendapat delisting. Terjadi kenaikan yang 

signifikan yakni tahun 2019 dan 2020 dimana terdapat enam perusahaan masing- 

masing di masing-masing tahun mengalami delisting, hal ini mengindikasikan 

bahwa wabah Covid-19 berdampak kepada perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Di 

tahun 2021 terjadi penurunan dimana hanya satu perusahaan yang mengalami 

delisting. Di tahun 2022 tidak ada perusahaan delisting yang artinya pada tahun 

2022 kondisi perusahaan yang tercantum di BEI dalam kondisi sehat. Namun. Pada 

tahun 2023 terjadi peningkatan kembali dimana terdapat satu perusahaan 

mengalami delisting dan terjadi stagnan pada tahun 2024 (per Mei 2024) hanya ada 

http://www.idx.co.id/
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satu perusahaan yang mengalami delisting. Delisting sendiri merupakan tindakan 

penghapusan pencatatan saham yang tercatat di bursa yang diakibatkan oleh 

beberapa kondisi tertentu sehingga saham dari perusahaan tersebut tidak dapat lagi 

diperdagangkan secara publik. Hal ini tentu saja dapat merugikan investor dan 

pihak manajemen perusahaan dalam melaksanakan aktivitas bisnisnya. 

 
Penelitian ini penting dilakukan mengingat tingginya tingkat kebangkrutan di 

sektor konstruksi, yang berdampak negatif pada perekonomian nasional. Menurut 

data dari Badan Pusat Statistik, kinerja perusahaan konstruksi menurun sebesar - 

3,26% pada tahun 2020 akibat pandemi COVID-19. Selain itu, penelitian 

sebelumnya menunjukkan bahwa metode prediksi financial distress yang ada belum 

cukup akurat untuk diterapkan di sektor ini. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan 

untuk mengembangkan metode prediksi yang lebih tepat guna membantu 

perusahaan konstruksi mengelola risiko keuangan mereka dengan lebih baik, 

sehingga dapat mendukung stabilitas ekonomi dan keberlanjutan proyek 

infrastruktur. 

 
Dalam upaya agar terhindar dari segala kemungkinan buruknya yang akan terjadi, 

informasi mengenai financial distress mampu memberikan sinyal atas 

kebangkrutan suatu perusahaan maka, perusahaan bisa segera mengambil aksi 

untuk menghindar dari masalah sebelum terjadi kebangkrutan. Bisnis mengalami 

financial distress ketika menghadapi tantangan keuangan dan kemungkinan 

kebangkrutan. Kesulitan keuangan muncul sebelum kebangkrutan dan terjadi ketika 

perusahaan mengalami kerugian selama beberapa tahun. Oleh karena itu, model 

kesulitan keuangan perlu dibuat. Sangat penting bagi bisnis untuk memahami 

kondisi kesulitan keuangan sehingga mereka dapat mengambil langkah-langkah 

proaktif untuk menjaga aset mereka dari perangkap kebangkrutan (Faldiansyah et 

al., 2020). 

 
Ukuran perusahaan adalah elemen lain yang memengaruhi kesulitan keuangan. 

Ukuran perusahaan dapat didefinisikan sebagai keseluruhan jumlah aset yang 

dimilikinya (Kurniasanti & Musdholifah, 2018). Ukuran perusahaan adalah faktor 
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pertama yang dapat mempengaruhi kesulitan keuangan karena ukuran perusahaan 

mengindikasikan nilai aset yang dimiliki perusahaan; semakin banyak aset yang 

dimiliki perusahaan, semakin kecil kemungkinannya untuk menghadapi kesulitan 

keuangan (Sarina et al., 2020).Total aset yang lebih besar akan memudahkan 

perusahaan untuk melakukan diversifikasi dan mengurangi risiko kesulitan 

keuangan. Selain itu, perusahaan dengan aset keseluruhan yang besar akan lebih 

siap untuk memenuhi komitmennya di masa depan dan terhindar dari masalah 

keuangan (Putri & Ardini, 2020). Di sisi lain, bisnis yang lebih kecil memiliki 

peluang lebih besar untuk mengalami kesulitan keuangan. 

 
Ukuran perusahaan akan menjadi keuntungan bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan seperti kreditor dan investor, yang tidak akan berpikir dua kali 

untuk meminjamkan uang atau melakukan investasi demi menjaga bisnis agar tidak 

mengalami masalah keuangan (Amanda & Tasman, 2019). Ketika ukuran 

perusahaan ditentukan oleh total asetnya, kebangkrutan diprediksi akan meningkat 

seiring dengan pertumbuhan tersebut.Ukuran perusahaan akan menjadi keuntungan 

bagi pihak-pihak yang berkepentingan seperti kreditor dan investor, yang tidak akan 

berpikir dua kali untuk meminjamkan uang atau melakukan investasi demi menjaga 

bisnis agar tidak mengalami masalah keuangan (Amanda & Tasman, 2019). Ketika 

ukuran perusahaan ditentukan oleh total asetnya, kebangkrutan diprediksi akan 

meningkat seiring dengan pertumbuhan tersebut. 

 
Bisnis yang memiliki pendanaan yang kuat dan sehat serta akses pasar yang lebih 

besar atau lebih luas tidak hanya dapat mempertahankan pangsa pasar mereka, 

tetapi juga berkembang dalam menghadapi kesulitan. Rasio keuangan dapat 

digunakan untuk memprediksi masalah keuangan atau kesulitan keuangan 

perusahaan. Rasio - rasio tersebut sering didefinisikan sebagai berikut: aktivitas 

perusahaan, leverage, likuiditas, dan profitabilitas. Leverage digunakan dalam 

penelitian ini untuk mengidentifikasi atau meramalkan masalah keuangan yang 

dihadapi perusahaan sektor konstruksi.(Rahayu et al., 2020). 
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Rasio leverage yakni rasio yang menunjukkan jumlah utang yang digunakan untuk 

membiayai bisnis (Fahmi, 2014). Jumlah utang yang berlebihan akan 

membahayakan bisnis karena akan menempatkannya dalam kategori leverage yang 

parah, yang berarti akan sulit bagi bisnis untuk lepas dari beban utang yang tinggi. 

Oleh karena itu, bisnis harus mempertimbangkan manfaat dari mengambil utang 

dengan sumber-sumber yang dapat digunakan untuk membayarnya (Rahayu et al., 

2020). Rasio leverage dapat diukur dengan atau menggunakan debt ratio. Debt ratio 

adalah rasio utang yang didasarkan pada perbandingan seluruh utang terhadap 

seluruh aset (Sanjaya & Sipahutar, 2019). Rasio ini menunjukkan tingkat risiko 

yang terkait dengan ketidakmampuan perusahaan untuk membayar utangnya. 

 
Salah satu rasio leverage yang menggambarkan dampak tingkat utang perusahaan 

terhadap tingkat dan prospek investasi adalah rasio utang. Hal ini dikarenakan 

tingkat utang perusahaan secara tidak langsung berpengaruh terhadap kepercayaan 

dan minat investor untuk melakukan investasi (Anggraini & Arisyahidin, 2020). 

Besarnya risiko yang akan ditanggung perusahaan akan berbeda-beda tergantung 

dari seberapa besar utang yang dimilikinya. 

 
Selain rasio keuangan dan arus kas juga dapat digunakan sebagai indikator financial 

distress. Indikator awal yang menunjukkan apakah suatu perusahaan mengalami 

financial distress antara lain ditandai dengan adanya pemberhentian tenaga kerja 

atau hilangnya pembayaran dividen, serta arus kas yang lebih kecil daripada 

kewajiban jangka panjang (Aries, 2017). Apabila rasio arus kas meningkat maka 

hal tersebut dapat menjadi indikasi bahwa laba perusahaan akan meningkat dan 

nilai perusahaan juga meningkat sehingga kemungkinan perusahaan mengalami 

financial distress menjadi lebih kecil. (Faldiansyah et al., 2020) 

 
Penelitian tentang financial distress telah banyak dilakukan diantaranya penelitian 

yang dilakukan oleh (Purba, 2018) mengatakan bahwa leverage berpengaruh 

terhadap financial distress. Penelitian yang dilakukan oleh (Azalia & Rahayu, 2019) 

mengatakan bahwa ukuran perusahaan dan leverage berpengaruh terhadap financial 

distress. Penelitian yang dilakukan oleh (Faldiansyah et al., 2020) yang mengatakan 
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bahwa leverage dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap financial 

distress. Penelitian lain yang dialkukan oleh (Suryani, 2021) juga mengatakan 

bahwa leverage berpengaruh terhadap financial distress. Penelitian yang dilakukan 

oleh (Azalia & Rahayu, 2019) mengatakan bahwa ukuran perusahaan dan leverage 

berpengaruh terhadap financial distress. 

 
Penelitian yang dilakukan oleh Christine et al (2019) yang menggunakan leverage, 

total arus kas dan ukuran perusahaan sebagai variabel independenya. Hasilnya, 

variabel independen berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. 

Menurut Nurviani dan Oetomo (2018) variabel leverage dan ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap financial distress. Arus kas, ukuran perusahaan, dan 

leverage, digunakan oleh Setiawan, Oemar, dan Pranaditya (2017) sebagai variabel 

independen. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada dari ketiganya yang 

memiliki pengaruh terhadap financial distress. 

 
Sehingga dari beberapa penelitian sebelumnya ditemukan tidak konsistennya dan 

hasil-hasil penelitian yang berbeda terhadap financial distress serta adanya 

fenomena kasus yang terjadi, maka dari itu, hal ini menjadi alasan penulis tertarik 

untuk mengambil penelitian dengan judul “Pengaruh Leverage,Size dan Arus Kas 

Perusahaan terhadap Financial Distress (Pada Perusahaan Konstruksi yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022)” 

 

1.2. Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, penelitian ini akan 

berfokus pada pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

 

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap finacial distress? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap finacial distress? 

3. Apakah arus kas perusahaan berpengaruh terhadap financial distress? 
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1.3. Tujuan Penelitian 
 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka 

penelitian ini bertujuan 

1. Untuk menguji dan memperoleh bukti secara empiris bahwa Leverage 

berpengaruh terhadap Financial Distress 

2. Untuk menguji dan memperoleh bukti secara empiris bahwa Ukuran 

Perusahaan berpengaruh terhadap Financial Distress 

3.  Untuk menguji dan memperoleh bukti secara empiris bahwa Arus Kas 

Perusahaan berpengaruh terhadap Financial Distress 

 
1.4. Manfaat Penelitian 

 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

 
Peneliti berharap agar hasil dari penelitian ini dapat menambah pengetahuan 

dan pemahaman yang berhubungan dengan sejauh mana pengaruh leverage 

,ukuran perusahaan, dan arus kas perusahaan terhadap financial distress pada 

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan dapat 

digunakan sebagai referensi bagi peneliti - peneliti selanjutnya. 

 
1.4.2. Manfaat Praktis 

 
1. Bagi Penulis 

 
Penelitian ini dapat memberikan manfaat untuk menambah pengetahuan, 

wawasan, dan deskripsi teori-teori yang penulis peroleh selama kuliah dan 

mencoba mencari cara untuk mengaplikasikan teori- teori tersebut 

(khususnya pada financial distress). 

 

2. Bagi Investor dan Calon Investor 

Untuk membantu investor dan calon investor dalam mengambil keputusan 

investasi sehingga lebih berhati-hati dalam memperoleh informasi yang 

disajikan dalam laporan keuangan. 
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3. Bagi Perusahaan 

 
 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi perusahaan - 

perusahaan untuk menilai tingkat kesehatan bisnis dan menggunakannya 

sebagai acuan pengambilan keputusan yang tepat tentang situasi keuangan 

perusahaan. 



 

 

 

 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 
2.1. Bancruptcy Concept 

 

Seringkali kondisi financial distress disamakan dengan kebangkrutan, padahal 

financial distress dan kebangkrutan adalah dua hal yang berbeda. Kesulitan 

keuangan (financial distress) merupakan indikasi awal sebelum terjadinya 

kebangkrutan perusahaan. Menurut (Platt dan Platt 2002) financial distress 

merupakan tahapan penurunan kondisi keuangan suatu perusahaan sebelum 

likuidasi ataupun kebangkrutan terjadi. 

 
Indikasi terjadinya financial distress dapat diketahui dari kinerja keuangan yang 

tercermin dari laporan keuangan suatu perusahaan. Financial distress dimulai 

dengan ketidakmampuan dalam memenuhi kewajiban-kewajibannya, terutama 

kewajiban yang bersifat jangka pendek seperti kewajiban likuiditas dan juga 

termasuk kewajiban dalam kategori solvabilitas. Menurut (Hofer 1980) dan 

(Whitaker 1999) perusahaan dikatakan dalam kondisi financial distress apabila 

terus mengalami laba bersih (net profit) negatif selama beberapa tahun. Indikasi 

terjadinya financial distress lainnya yaitu kondisi dimana perusahaan mengalami 

delisted akibat laba bersih dan nilai buku ekuitas negatif berturut-turut serta 

perusahaan tersebut telah dimerger (Almilia, 2004) 

 
Kebangkrutan merupakan kegagalan perusahaan dalam menghasilkan laba, 

umumnya terjadi karena kurangnya modal karena tidak memanfaatkan sumber daya 

modal dengan baik, tidak memelihara uang yang cukup, manajemen yang tidak 

efisien dalam menjalankan semua aktivitas. Terdapat tiga elemen yang menentukan 

probabilitas kegagalan pada perusahaan, yaitu: nilai aset, nilai aset dari 

ketidakpastian risiko dan leverage (Pribadi & Susanto, 2014) 
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Secara garis besar penyebab kebangkrutan dapat dibagi menjadi dua yaitu faktor 

eksternal dan faktor internal. Faktor eksternal berasal dari faktor luar yang 

berhubungan langsung dengan operasi perusahaan atau perekonomian secara 

makro. Sedangkan, faktor internal adalah faktor yang berasal dari dalam 

perusahaan, seperti faktor-faktor finansial perusahaan. Faktor-faktor finansial 

tersebut dapat dilihat dari rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio leverage, rasio 

profitabilitas dan rasio nilai pasar. 

 
Pengertian kebangkrutan menurut Undang-Undang Kepailitan No. 4 Tahun 1998 

adalah debitur yang mempunyai dua atau lebih kreditur dan tidak membayar 

sedikitnya satu utang yang jatuh tempo dan dapat ditagih, dinyatakan pailit dengan 

Putusan Pengadilan yang berwenang sebagaimana dimaksud dalam Pasal 2 baik 

atas permohonannya sendiri maupun atas permintaan seseorang atau lebih 

krediturnya. 

Weston dan Copeland (2000) mendefinisikan kebangkrutan dalam 2 (dua) bentuk, 

yaitu : 

1. Kegagalan Ekonomi 

Kegagalan ekonomi terjadi saat perusahaan tidak dapat memenuhi 

kewajiban dan kebutuhannya sendiri yang berarti bahwa pendapatan 

perusahaan tersebut lebih kecil dari biaya modal atau kewajiban yang harus 

dibayarkan perusahaan lebih besar daru nilai dari arus kas yang dimiliki 

perusahaan 

2. Kegagalan Keuangan 

Kegagalan keuangan dapat didefinisikan sebagai insolvency yang dibedakan 

berdasarkan arus kas dan dasar saham. Terdapat 2 (dua) bentuk insolvensi 

atas dasar arus kas, yaitu insolvensi teknis dan insolvensi dalam arti 

kebangrutan. Dalam insolvensi teknis, perusahaan bisa dikatakan bangkrut 

apabila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya saat jatuh tempo. 

Insolvensi dalam arti kebangkrutan terjadi ketika kekayaan bersih negatif 

dalam neraca konvensional atau nilai arus kas yang diharapkan lebih kecil 

daripada kewajiban yang beredar. 
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Kebangkrutan harus menjadi perhatian berbagai pemangku kepentingan di sebuah 

perusahaan, termasuk pemilik, manajer, investor, kreditor dan mitra bisnis, serta 

lembaga pemerintah karena dampak dari adanya kebangkrutan tidak hanya 

dirasakan pemiliknya, tapi juga pengguna laporan keuangan lainnya, seperti 

investor, kreditor, dan ekonomi umum juga ikut terpengaruh. Oleh karena itu, 

prediksi kebangkrutan harus dilakukan sebagai langkah preventif untuk 

mengurangi tingkat risiko dan bahaya kebangkrutan perusahaan (Alkhatib & Bzour, 

2011). 

 
2.2. Financial Distress 

 
Perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan berada dalam kondisi penurunan 

kondisi keuangan yang mengarah pada kebangkrutan atau likuidasi. Artinya, 

perusahaan rentan terhadap ancaman kebangkrutan atau kegagalan karena tidak 

dapat membayar utang jangka pendeknya, yang akan menyebabkan masalah yang 

lebih besar seperti rasio utang terhadap aset yang tidak dapat diselesaikan 

(Saraswati et al., 2020). Untuk bisnis, mengetahui tentang kesulitan keuangan 

sangat penting karena membantu mengidentifikasi kemungkinan masalah sebelum 

menjadi masalah serius yang, jika dibiarkan, dapat menyebabkan kebangkrutan. 

Investor yang ingin berinvestasi di perusahaan harus tahu tentang kesulitan 

keuangan. Statistik keuangan, seperti leverage, dapat digunakan untuk 

mengidentifikasi kesulitan keuangan ini (Sumarni, 2022). 

 

Menurut Asquith, Gertner dan Scharsstein (1994) mendifinisikan financial distress 

yang didasarkan pada interest coverage ratio (ICR). Rasio ini merupakan 

perbandingan antara laba sebelum bunga dan pajak atau laba operasi (EBIT) dengan 

beban bunga. interest coverage ratio (ICR) adalah metrik yang menilai kemampuan 

perusahaan untuk membayar utang berbunga jangka pendek dan jangka panjang 

melalui pendapatan sebelum pajak yang dihasilkannya. (Setiany, 2021) telah 

menunjukkan bahwa ICR memiliki pengaruh yang penting dan menguntungkan 

terhadap kesulitan keuangan, yang berarti bahwa rasio ICR yang rendah merupakan 

indikasi dampak negatif. Rasio ICR yang lebih tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan dapat membayar bunga utangnya dengan lebih efektif. Sebaliknya, rasio 
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ICR yang rendah atau negatif berarti perusahaan sedang mengalami kesulitan 

keuangan. Rasio ini menggambarkan besarnya jaminan keuntungan sebelum bunga 

dan pajak atau laba operasi untuk membayar beban bunga atas pinjaman 

perusahaan. Perusahaan yang mendapatkan financial distress merupakan yang 

mempunyai ICR < 1 Claessens et al., (2003). 

 

Interest coverage ratio digunakan sebagai proxy untuk mengukur tingkat financial 

distress suatu perusahaan pada penelitian ini karena Interest coverage ratio 

menggambarkan kemampuan perusahaan membayar bunga atas utang yang 

diperolehnya. Rasio ini menghitung berapa kali laba sebelum bunga dan pajak 

(EBIT) dapat menutupi bunga yang harus dibayarkan. Semakin tinggi rasio ini, 

semakin baik kemampuan perusahaan untuk mengatasi kewajiban bunga. 

Perusahaan idealnya memiliki interest coverage ratio lebih dari 1 agar dapat 

dikatakan perusahaan sedang dalam keadaan baik. (Tran et al., 2023). Hal ini juga 

menandakan bahwa perusahaan mempunyai kapasistas untuk mengambil utang 

baru. Interest coverage ratio dapat dihitung menggunakan rumus sebagai berikut : 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥 (𝐸𝐵𝐼𝑇) 
 

Keterangan: 

𝐼𝐶𝑅 = 
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 

EBIT = Laba sebelum pajak dan bunga 

Interest Expense = Beban Bunga 

 
 

Selain menggunakan Interest Coverage Ratio (ICR) untuk mengetahui dan 

menghitung bagaimana perusahaan dikategorikan perusahaan yang mengalami 

financial distress dapat dilihat dengan menggunakan beberapa metode, diantaranya 

model altman z-score, springate, zwimjweski, dan grover. 

 

1. Altman z-score 

 
Altman menemukan lima jenis rasio keuangan yang dapat dikombinasikan untuk 

melihat perbedaan antara perusahaan uang bangkrut dan yang tidak bangkrut. Jika 

nilai Z < 1.8; maka perusahaan termasuk perusahaan yang mengalami financial 

distress, sedangkan jika nilai Z antara 1.81 sampai 2.99; maka termasuk dalam grey 
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area atau perusahaan yang sedang dalam kondisi kritis, dan jika Z > 2.99; maka 

dikategorikan perusahaan yang sehat. 

 

2. Springate 

Kriteria untuk model springate ini adalah jika Z < 0.862; maka perusahaan 

mengalami financial distress, dan jika Z > 0.862; maka perusahaan dalam kondisi 

sehat. 

3. Zwimjweski 

Sebuah perusahaan dianggap bangkrut jika nilai akhir lebih besar dari nol; jika 

nilainya kurang dari nol, kebangkrutan tidak akan terjadi. 

 
4. Grover 

Model Grover mengkategorikan perusahaan dalam kondisi bangkrut dengan skor 

kurang dari atau sama dengan -0.02. Sedangkan jika nilai skor lbih dari atau sama 

dengan 0.01 maka perusahaan dalam kondisi sehat atau tidak bangkrut. 

 

2.3. Leverage 

 
Leverage didefinisikan sebagai rasio yang memperlihatkan seberapa mampunya 

perusahan dalam melengkapi kewajiban jangka panjang dan kewajiban jangka 

pendeknya. Dengan kata lain, leverage dimanfaatkan untuk mengetahui seberapa 

besar suatu entitas dibayarkan oleh hutang (Kasmir, 2018). Hal ini berarti bahwa, 

tingginya tingkat leverage menandakan bahwa suatu perusahaan bergantung 

dengan dana dari pihak eksternal atau hutang dalam membiayai kegiatan 

operasional perusahaannya. Menurut Triwahyuningtias dan Muharam, (2012), 

bilamana pembiayaan pada perusahaan lebih dominan memanfaatkan hutang, hal 

tersebut akan beresiko terjadi kesulitan dalam membayar kewajiban di periode 

mendatang. Apabila situasi ini terjadi dan perusahaan kurang mampu mengatasinya 

dengan baik, maka akan meningkatkan potensi mengalami financial distress. 

 

Rasio leverage adalah metrik yang digunakan untuk menilai kapasitas perusahaan 

untuk memenuhi komitmen jangka panjangnya. Risiko perusahaan juga 

ditampilkan melalui rasio leverage. Kemungkinan bisnis akan menghasilkan laba 

di masa depan akan menurun seiring meningkatnya risiko. Rasio leverage 
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mengindikasikan bahwa perusahaan harus mempertimbangkan untuk 

mengumpulkan uang untuk membayar utang - utangnya. Rasio leverage perusahaan 

akan dipertimbangkan dan dinilai dengan cermat oleh pemberi pinjaman, yang 

selalu menginginkan uang mereka kembali selain bunga yang mereka hutangkan 

kepada bisnis (Ratna & Marwati, 2018). 

 

Leverage merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk melunasi utang lancar 

maupun utang jangka panjang atau rasio yang digunakan untuk menilai sejauh mana 

perusahaan di biayai dengan menggunakan utang. Apabila pembiayaan perusahaan 

terlalu banyak menggunakan utang maka akan beresiko terjadi kesulitan 

pembayaran pada masa yang akan datang dikarenakan utang lebih besar dari aset 

yang dimiliki perusahaan. hal tersebut akan memberikan sinyal buruk bagi kreditur, 

sebab semakin besar hutang maka semakin tinggi kemungkinan perusahaan tidak 

mampu melunasi hutang-hutangnya ketika jatuh tempo sehingga menyebabkan 

kebangkrutan. Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi memiliki beban 

utang yang besar. Beban ini mencakup pembayaran bunga dan pokok utang yang 

harus dipenuhi secara berkala. Jika perusahaan tidak mampu menghasilkan arus kas 

yang cukup untuk memenuhi kewajiban ini, risiko financial distress meningkat. 

(Kartika et al., 2020) 

 

1. Debt Ratio atau Debt to Total Asset Ratio 

Debt ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui jumlah asset 

yang dibiayai oleh hutang. Rasio ini penting untuk melihat solvabilitas 

atau kemampuan perusahaan untuk menyelesaikan segala kewajiban 

jangka panjangnya. 

𝐷𝐴𝑅 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 
𝑥 100% 

 
 

 
2. Debt to Equity Ratio 

 
Debt to Equity Ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat 

penggunaan utang terhadap ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin 

tinggi nilai DER menunjukkan total hutang lebih besar dibanding dengan total 
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modal perusahaan, sehingga berdampak semakin besar beban perusahaan 

terhadap pihak kreditur. 

 

 

𝐷𝐸𝑅 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

 

𝑥 100% 

 

 
3. Times Interested Earned 

 

Times Interested Earned digunakan untuk melihat kemampuan 

perusahaan untuk membayar bunga dan utang. 

 
 

 

𝑇𝐼𝐸 = 
𝐸𝐵𝐼𝑇 

 
 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑔𝑒 

 

𝑥 100% 

 
 

2.4. Ukuran Perusahaan 

Ukuran bisnis dapat dikategorikan dengan menggunakan sejumlah faktor, seperti 

total aset, ukuran log, penjualan, dan kapitalisasi pasar, pada skala yang disebut 

"ukuran perusahaan." (Suardana et al., 2020). Perusahaan yang lebih besar dan lebih 

banyak diperdagangkan cenderung lebih cenderung menerbitkan saham baru untuk 

membiayai pertumbuhan penjualannya daripada perusahaan yang lebih kecil 

(Santoso & Susilowati,2019). Oleh karena itu, semakin besar ukuran perusahaan, 

semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan tersebut menggunakan pendanaan 

dari luar. 

 
Hal ini karena bisnis besar membutuhkan modal dalam jumlah besar, dan salah satu 

cara untuk memenuhi kebutuhan tersebut adalah dengan memanfaatkan sumber 

daya dari luar, khususnya utang. Oleh karena itu, perusahaan yang lebih besar 

memiliki kemungkinan lebih besar untuk menggunakan utang untuk memenuhi 

kebutuhan modal mereka (Agustia & Suryani, 2018). 

 
Ukuran perusahaan memiliki beberapa aspek (Astika et al., 2019). Yang pertama 

adalah bahwa ukuran perusahaan dapat memengaruhi seberapa mudah perusahaan 

mendapatkan pendanaan dari pasar modal. Biasanya, usaha kecil tidak memiliki 

akses ke pasar modal terstruktur untuk saham atau obligasi. Biaya peluncuran yang 
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terkait dengan penjualan sejumlah kecil sekuritas mungkin tidak terjangkau 

meskipun mereka memiliki akses. Sekuritas usaha kecil mungkin kurang dapat 

dipasarkan, sehingga memerlukan penetapan harga yang menawarkan 

pengembalian yang lebih besar kepada investor, jika penerbitan sekuritas tersebut 

layak dilakukan. 

 
Kedua, dalam transaksi keuangan, kekuatan negosiasi ditentukan oleh ukuran 

perusahaan. Semakin besar peluang untuk melakukan kontrak utang secara normal, 

semakin banyak pilihan yang dimiliki perusahaan besar untuk mendapatkan 

pendanaan-termasuk penawaran unik yang lebih menarik dibandingkan penawaran 

yang dibuat oleh perusahaan kecil. Ketiga, bisnis yang lebih besar dapat 

menghasilkan laba yang lebih tinggi karena efek skala dalam biaya dan 

pengembalian. Faktor-faktor lain yang memengaruhi struktur keuangan muncul 

setelah ukuran bisnis pada akhirnya. 

 
Undang-undang Indonesia No. 20 tahun 2008 mengatur ukuran perusahaan. Aturan 

ini menjelaskan empat ukuran perusahaan yang berbeda yang dapat ditentukan 

dengan melihat penjualan dan aset organisasi. Di antara empat kategori ukuran 

tersebut adalah (Setiani et al., 2023): 

1. Perusahaan dengan ukuran usaha mikro yang menghasilkan total penjualan 

Rp. 300.000.000 dalam total penjualan dan memiliki kekayaan bersih Rp. 

50.000.000 (tidak termasuk tanah dan bangunan). 

2. Perusahaan berskala kecil dengan total penjualan antara Rp 300.000.000 

hingga Rp 2.500.000.000 dan memiliki kekayaan bersih antara Rp 

50.000.000 hingga Rp 500.000.000 (tidak termasuk tanah dan bangunan). 

3. Usaha yang diklasifikasikan sebagai usaha menengah, dengan total 

penjualan antara Rp. 2.500.000.000 sampai dengan Rp. 50.000.000.000 dan 

kekayaan bersih antara Rp. 500.000.000 sampai dengan Rp. 10.000.000.000 

(tidak termasuk tanah dan bangunan). 

4. Perusahaan besar dengan total penjualan Rp. 50.000.000 dan 

kekayaan bersih Rp. 10.000.000.000 (tidak termasuk tanah dan 

bangunan). 
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Aset organisasi berfungsi sebagai pengukur ukurannya. Seluruh basis aset 

perusahaan kemudian dikonversi ke logaritma natural (Ln). Rumus berikut ini 

digunakan dalam penelitian ini untuk menghitung ukuran perusahaan, yang 

dilaporkan sebagai total asset (Agustia & Suryani, 2018): 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

 
2.5. Arus Kas Perusahaan 

 
Kas merupakan aktiva yang paling likuid atau merupakan salah satu unsur modal 

yang paling tinggi likuiditasnya, yang berarti semakin besar jumlah kas yang 

dimiliki oleh suatu perusahaan akan semakin tinggi pula tingkat likuiditasnya 

(Jumingan 2014 : 97). Munawir (2014:242) menyatakan bahwa kas merupakan 

uang yang dapat dikontrol dan digunakan perusahaan. Kas dalam laporan arus kas 

sebagai jumlah uang tunai yang terdapat di perusahaan dan rekening giro atau pada 

simpanan bank yang dalam pengambilannya tidak dibatasi baik dalam segi waktu 

ataupun jumlahnya dan investasi jangka pendek, yang secara formal disebut kas dan 

setara kas. 

 
Arus kas merupakan bagian dari laporan keuangan yang mencakup penerimaan dan 

pengeluaran kas. (Hery, 2016) menjelaskan bahwa suatu perusahaan yang 

menghasilkan arus kas positif berarti perusahaan mampu melunasi utang, 

membayar prive atau dividen, dan mampu mendanai pertumbuhan perusahaan 

melalui ekspansi bisnis atau aktivitas investasi. Laporan arus kas dapat memberikan 

informasi berupa kemampuan perusahaan untuk menghasilkan kas dari aktivitas 

operasi, membayar kewajiban perusahaan ketika jatuh tempo, dan membayar 

dividen kepada investor (Pandapotan dan Puspitasari, 2022). Laporan arus kas 

berguna untuk membantu investor dan kreditor dalam mengevaluasi kemampuan 

perusahaan untuk berinvestasi di masa depan, mengevaluasi kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban pembayaran dividen dan keperluan dana, 

mengevaluasi perbedaan antara laba bersih dengan penerimaan kas dan pengeluaran 

kas, dan mengevaluasi pengaruh investasi berupa kas dan transaksi lain terhadap 

kondisi keuangan perusahaan selama satu periode tertentu. 
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𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 = 

 
2.6 Penelitian Terdahulu 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 
 

 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 

 

Beberapa peneliti terdahulu telah melakukan penelitian mengenai faktor 

faktor yang mempengaruhi financial distress, penelitian-penelitian yang 

telah dilakukan tersebut menjadi rujukan dalam mendukung penelitian 

ini. Berikut dapat diuraikan mengenai beberapa penelitian sebelumnya, 

diantaranya: 

 
 

No. Nama Judul Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil 

1, (Purwaningsih 

& Safitri, 

2022) 

Pengaruh 

Profitabilitas. 

Likuiditas, 

Leverage, Rasio 

Kas dan Ukuran 

Perusahaan 

Terhadap 

Financial 

Disstress 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Hasil dari penelitian 

menunjukkan bahwa  secara 

parsial dari variabel 

profitabilitas  berpengaruh 

positif terhadap financial 

distress,likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap financial 

distress. variabel leverage 

(DER) tidak berpengaruh 

terhadap financial distress, rasio 

arus kas (CFR) berpengaruh 

negatif terhadap financial 

distress dan ukuran perusahaan 

(FS) tidak berpengaruh 

terhadap financial  distress. 

2. (Wijaya & 

Suhedah, 

2023) 

Pengaruh 

Likuiditas, 

Leverage, Dan 

Arus Kas 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Berdasarkan penelitian yang 

dilakukan, diperoleh hasil 

likuiditas memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap 
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  Terhadap 

Financial 

Distress 

 financial distress, leverage 

memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap financial 

distress, dan arus kas memiliki 

pengaruh positif signifikan 

terhadap financial distress. 

Implikasi dari penelitian ini 

adalah likuiditas, leverage, dan 

arus kas mempengaruhi 

manajemen perusahaan, 

investor, dan kreditor dalam 

pengambilan keputusan. 

3. (Putri et al., 

2023) 

Pengaruh Arus 

Kas,  Leverage, 

dan Profitabilas 

Terhadap 

Financial 

Distress Pada 

Perusahaan 

Makanan  dan 

Minuman 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Hasil penelitian secara parsial 

menunjukkan bahwa Arus Kas 

(AK) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap financial 

distress (FD), Profitabilitas 

(ROA) berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap financial 

distress (FD), Leverage (DAR) 

berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap financial 

distress (FD). 

4 (Indriani, 

2019) 

Pengaruh 

Profitabilitas,Akt 

ivitas, Likuiditas, 

dan Arus Kas 

terhadap 

financial distress 

Pada Perusahaan 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa return on asset 

berpengaruh positif terhadap 

financial distress karena 

semakin tinggi return on asset 

semakin dapat menurunkan 

kondisi financial distress, debt 
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Telekomunikasi 

 
to equity ratio berpengaruh 

negatif terhadap financial 

distress karena jumlah hutang 

yang diakumulasikan terhadap 

modal lebih besar dalam 

memenuhi kewajiban jangka 

panjang dan arus kas tidak 

berpengaruh terhadap financial 

distress karena jumlah arus kas 

operasi mengalami fluktuasi 

pada besar kecilnya arus kas. 

5. (Agustin, 

2021) 

Pengaruh 

Likuiditas, 

Leverage, Ukuran 

Perusahaan dan 

Arus Kas 

Terhadap 

Financial 

Distress Pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

analisis 

regresi linier 

berganda 

Berdasarkan hasil penelitian 

menunjukan bahwa secara 

simultan Likuiditas, Leverage, 

Ukuran Perusahaan dan Arus 

Kas berpengaruh signifikan 

terhadap financial distress. 

 
 

2.7 Kerangka Konseptual 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh leverage, firm size, dan 

arus kas terhadap financial Distress pada perusahaan sektor konstruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Financial Distress Financial Distress merupakan 

kondisi keuangan yang menunjukkan kesulitan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban finansialnya, yang dapat berujung pada kebangkrutan jika tidak segera 

ditangani dengan baik. Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk 

mengidentifikasi,menganalisis serta mendapatkan bukti empiris mengenai 

hubungan antara leverage, ukuran perusahaan dan arus kas terhadap financial 

distress pada perusahaan sektor konstruksi. 
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Beberapa penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa leverage yang tinggi 

dapat meningkatkan risiko financial distress karena beban utang yang besar. 

Ukuran perusahaan juga berpengaruh, di mana perusahaan yang lebih besar 

cenderung memiliki sumber daya yang lebih baik untuk mengatasi financial 

distress. Selain itu, arus kas yang stabil dan positif dapat membantu perusahaan 

menghindari financial distress dengan memastikan ketersediaan dana untuk 

memenuhi kewajiban finansial. 

 
Dalam penelitian ini, leverage diukur berdasarkan rasio total hutang terhadap total 

ekuitas. Ukuran perusahaan diukur berdasarkan total aset, dan arus kas diukur 

berdasarkan arus kas operasi. Financial distress diukur berdasarkan rasio 

pendapatan sebelum bunga dan pajak terhadap beban bunga. Sehingga hipotesis 

yang diajukan dalam penelitian ini adalah : 

1. Leverage memiliki pengaruh positif terhadap financial distress 

2. Ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress 

3. Arus kas memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress 

 
Kerangka konseptual penelitian ini menggambarkan hubungan antara leverrage, 

ukuran perusahaan, dan arus kas terhadap financial distress. Leverage (variabel 

independen) diharapkan memiliki pengaruh positif terhadap financial distress 

(variabel dependen), sementara ukuran perusahaan dan arus kas (variabel 

independen) diharapkan memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress. 

 

 
 

Gambar 3 

Kerangka Konseptual 

 

 
2.8 Hipotesis 

 
 

2.8.1. Pengaruh Leverage Terhadap Financial Distress 

 
Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva dibiayai 

oleh hutang. Secara garis besar dikatakan bahwa rasio leverage digunakan untuk 
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mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam melunasi seluruh utangnya baik itu 

jangka pendek maupun jangka panjang apabila perusahaan dibubarkan (likuidasi). 

(Barnades & Suprihhadi, 2020). 

 
Jika perusahaan terlalu banyak mengandalkan utang maka dimasa yang akan datang 

timbul kewajiban yang lebih besar, dan hal tersebut mengakibatkan perusahaan 

akan beresiko mengalami financial distress. Semakin kecil leverage maka akan 

semakin baik dan aman bagi suatu perusahaan dan terhindar dari risiko terjadinya 

financial distress (Prayuningsih et al., 2021) Maka hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah 

H1: Leverage berpengaruh positif terhadap Financial Distress 

 

 

2.8.2. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress 

 
Ukuran perusahaan menunjukkan total aset yang dimilikinya, perusahaan dengan 

total aset yang besar lebih cenderung terdiversifikasi dan terhindar dari 

kebangkrutan; semakin tinggi total aset yang dimiliki perusahaan, maka semakin 

besar kemungkinannya untuk dapat melunasi kewajibannya di masa depan dan 

terhindar dari kesulitan keuangan (Dewi et al., 2019). Ukuran perusahaan 

menggambarkan besaran suatu perusahaan (Brigham & Houston, 2010). Semakin 

besar suatu perusahaan maka akan semakin memudahkan pinjaman yang 

didapatkan perusahaan dari luar bank baik dalam bentuk hutang ataupun modal 

saham. Perusahaan yang memiliki total aset besar menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut telah mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini arus kas 

perusahaan sudah positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka 

waktu yang relatif lama (Yanti & Darmayanti,2019). Penelitian mengenai ukuran 

perusahaan diperkuat oleh hasil Azalia & rahayu (2019) dan (Setyowati & Sari, 

2019). Hasil tersebut menunjukan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh 

negatif pada kondisi financial distress di perusahaan.Hal ini menunjukkan setiap 

kenaikkan ukuran perusahaan akan meminimalisir risiko terjadinya kesulitan 

keuangan. Maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah 

 

H2: Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Financial Distress 
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2.8.3. Pengaruh Arus Kas Terhadap Financial DIstress 

 
Arus kas pada dasarnya adalah pergerakan dana yang masuk dan dana yang keluar 

dari kegiatan operasional suatu entitas. Jika dana yang masuk melebihi dana yang 

keluar berarti suatu entitas akan memiliki arus kas positif atau kasnya bertambah, 

sedangkan jika sebaliknya maka entitas tersebut memiliki arus kas negatif atau 

kasnya berkurang. Arus kas merupakan laporan yang menggambarkan arus kas 

masuk dan arus kas keluar secara terperinci dari masing-masing aktivitas, yaitu 

mulai dari aktivitas operasi, aktivitas investasi, sampai pada aktivitas pendanaan 

atau pembiayaan untuk satu periode waktu tertentu (Hery, 2016). Jika arus kas yang 

dihasilkan perusahaan mengalami kenaikan, maka semakin besar kemungkinan 

perusahaan terhindar dari financial distress. Dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Hendra dkk (2017) dan Andriyani dan Sulistiyowati (2021) menyebutkan bahwa 

arus kas berpengaruh negatif terhadap financial distress, hal tersebut berarti 

semakin tinggi arus kas yang diperoleh maka akan semakin besar potensi 

perusahaan terhindar dari financial distress. (Khasanah et al., 2021). Penelitian 

yang dilakukan oleh Christine et al (2019) tentang pengaruh leverage, total arus 

kas dan ukuran perusahaan terhadap financial distress menyatakan bahwa total arus 

kas berpengaruh terhadap financial distress. Berdasarkan penjelasan di atas, 

hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut 

 

H3 : Arus Kas Perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress 



 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 
 

3.1. Populasi dan Sampel 
 

Populasi yang digunakan pada riset ini merupakan perusahaan sektor konstruksi 

yang sudah tercantum di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Sedangkan 

metode pengutipan sampel pada riset ini dikerjakan memakai metode purposive 

sampling, yakni sampel dipilih melalui penilaian tertentu (Sugiyono, 2013). 

Dengan dasar berikut ini : 

1. Perusahaan yang dipilih merupakan perusahaan sektor konstruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022 

2. Perusahaan manufaktur sektor konstruksi yang mempublikasikan laporan 

keuangan tahunan selama periode 2018-2022 

 

3.2. Objek Penelitian 
 

Objek penelitian adalah segala sesuatu yang ditetapkan oleh peneliti untuk 

dipelajari dengan tujuan mendapatkan informasi tentangnya dan kemudian 

membuat kesimpulan (Ramdhan, 2021). Variabel yang mempengaruhi atau 

menimbulkan variabel dependen disebut variabel independent (Ramdhan, 2021). 

Leverage,Ukuran Perusahaan dan Arus Kas Perusahaan adalah variabel independen 

dalam penelitian ini. Variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat dari 

adanya variabel bebas disebut variabel dependen (Ramdhan, 2021). Financial 

Distress adalah variabel dependen studi ini. 
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Tabel 3.1 

Rincian Sampel Penelitian 
 
 

No. Sample Criteria Total 

1. Perusahaan sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesa 

22 

2 Perusahaan sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2022 

16 

3. Perusahaan sektor konstruksi bangunan yang tidak 

menerbitkan laporan keuangan karena tersuspensi 

selama tahun penelitian yaitu periode 2018-2022 

(2) 

 
Jumlah sampel yang digunakan 

14 

 
Periode riset 5 tahun (2018-2022) 

70 

Sumber : (Data sekunder diolah, 2024) 

 
 

Dari Tabel 3.1 dapat diketahui bahwa bersumber pada kriteria purposive sampling, 

maka total perusahaan yang dapat dipakai sebagai sampel penelitian yaitu sebanyak 

14 perusahaan per tahun. Riset ini dilakukan dalam periode waktu 5 tahun, oleh 

karena itu total keseluruhan perusahaan sektor konstruksi bangunan yang dipakai 

sebagai sampel pada penelitian ini dikalikan 5, maka totalnya sebanyak 70 data 

yang bisa dipakai sebagai sampel pada riset ini. 

3.3. Jenis dan Sumber Data 
 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

kuantitatif. Pendekatan penelitian kuantitatif menggunakan angka untuk 

mengumpulkan, menafsirkan, dan menunjukkan hasil penelitian (Kusumastuti et 

al., 2020). Metode ini digunakan dengan tujuan membuat konsep yang melandasi 

penelitian pada perusahaan manufaktur non-keuangan sektor konstruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2022 lebih mudah dipahami 

secara statistik, memberikan gambaran yang lebih terukur tentang fenomena, dan 

menghasilkan hasil yang dapat digeneralisasikan. 
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Riset ini termasuk jenis penelitian kuantitatif dengan data sekunder yang didapatkan 

pada media sumber yang ada. Laporan keuangan tahunan periode 2018-2022 

menjadi sumber data yang diakses melalui situs bursa efek indonesia dalam laman 

www.idx.co.id serta situs resmi perusahaan. 

 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif; kuantitatif adalah 

data yang diukur dengan skala numerik, atau angka, dan dapat dianalisis dengan 

analisis statistik (Ramdhan, 2021). Sumber data yang tidak memberikan data secara 

langsung disebut sebagai sumber data (Ramdhan, 2021). Sumber data dalam 

penelitian ini berasal dari laporan tahunan perusahaan sektor konstruksi, serta 

sumber lain yang relevan 

 
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi 

kepustakaan (library research). Dalam penelitian ini, data dikumpulkan dengan 

menggunakan metode kepustakaan dengan cara menelaah dokumen-dokumen 

laporan keuangan tahunan perusahaan yang berkaitan dengan topik yang dibahas. 

 

 

3.4 Definisi dan Operasional Variabel 

 

3.4.1. Definisi Variabel 

Di bawah ini adalah definisi operasional, yang dimaksudkan untuk menghilangkan 

kebingungan tentang arti yang dimaksud dari variabel yang dianalisis dalam 

penelitian ini. Berdasarkan rumusan masalah dan hipotesis yang telah diuraikan 

sebelumnya, penelitian ini akan mengidentifikasi beberapa variabel independen dan 

dependen. Leverage, Ukuran Perusahaan dan Arus Kas adalah variabel independen, 

dan Financial Distress adalah variabel dependen. 

 

1. Variabel Independen 

Menurut (Ramdhan, 2021), Variabel yang mempengaruhi atau menyebabkan 

variabel terikat berubah atau muncul adalah variabel independen, yang sering 

disebut sebagai variabel bebas. Variabel bebas dalam penelitian ini adalah: 

http://www.idx.co.id/
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a. Leverage 

Rasio leverage adalah metrik yang digunakan untuk menilai kapasitas perusahaan 

untuk memenuhi komitmen jangka panjangnya (Ratna & Marwati, 2018). Dalam 

penelitian ini pengukuran yang digunakan untuk menghitung leverage adalah 

menggunakan Debt to Equity ratio (DER), yakni sebagai berikut: 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 
𝐷𝐸𝑅 =  

 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
𝑥 100% 

 

 

b. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan yang dilihat dari nilai ekuitas, 

nilai penjualan, atau nilai aktiva (Riyanto, 2013). Ukuran perusahaan dapat 

dikategorikan dengan menggunakan sejumlah faktor, seperti total aset, ukuran log, 

penjualan, dan kapitalisasi pasar, pada skala yang disebut "ukuran perusahaan." 

(Suardana et al., 2020). 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

 
c. Arus Kas 

Arus kas (cash flow) adalah aliran masuk dan keluar uang tunai dalam suatu 

perusahaan selama periode tertentu. Arus kas mencakup semua sumber 

penerimaan dan pengeluaran tunai, seperti pendapatan dari penjualan produk atau 

jasa, pembayaran tagihan, pengeluaran operasional, investasi, dan kegiatan 

pendanaan lainnya (Martina, 2020). Arus kas diproksikan dengan menggunakan 

perbandingan dari total arus kas operasi dengan total aset sebagaimana Nurviani 

dan Oetomo (2018). 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 = 
𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 

 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 
 

2. Variabel Dependen 

Variabel dependen pada riset ini yaitu financial distress yang disesuaikan melalui 

Interest Coverage Ratio (ICR) dengan membandingkan laba sebelum bunga serta 

pajak dengan beban bunga. Dimana hal tersebut dapat diketahui dalam komponen 

laba rugi pada laporan keuangan yang disajikan suatu perusahaan. Perusahaan yang 

tergolong kedalam kategori financial distress memiliki ICR<1 dan perusahaan yang 
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belum tergolong kategori financial distress mempunyai ICR>1. Pengkodean 

variabel dummy menggunakan kode 0 perusahaan tidak akan mendapatkan 

financial distress, sedangkan perusahaan yang mendapatkan financial distress 

diberi kode 1. Interest Coverage Ratio diukur dengan rumus yang digunakan oleh 

(Yudiawati & Indriani, 2016), yaitu : 

 
 

 

Keterangan: 

 

𝐼𝐶𝑅 = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥 (𝐸𝐵𝐼𝑇) 

 
 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 

EBIT = Laba sebelum pajak dan bunga 

Interest Expense = Beban Bunga 

 

3.4.2 Operasional Variabel 
 

 

Variabel Konsep Variabel Indikator Skala 

Financial 

Distress (Y) 

Variabel binary yang 

memproksi financial 

distress menggunakan 

interest coverage ratio 

(ICR) adalah perusahaan 

yang memiliki ICR di 

bawah 1. Artinya, 

perusahaan tersebut 

menghasilkan pendapatan 

lebih rendah dari biaya 

bunga yang harus 

dibayarkan. Dalam 

analisis prediktif, 

variabel ini membantu 

mengklasifikasikan 

perusahaan menjadi dua 

kategori: sehat (tidak 

mengalami financial 

distress) atau berisiko 

(mengalami financial 

distress) . (Basuki, 2019) 

(𝐸𝐵𝐼𝑇) 
𝐼𝐶𝑅 = 

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 

Keterangan: 

EBIT = Laba sebelum pajak dan bunga 

Interest Expense = Beban Bunga 

Dua 

Nilai 

Leverage 

(X1) 

Rasio leverage adalah 

metrik yang digunakan 

untuk menilai kapasitas 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 
𝐷𝐸𝑅 = 𝑥 100% 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

Rasio 
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 perusahaan untuk 

memenuhi komitmen 

jangka panjangnya 

(Ratna & Marwati, 

2018). 

  

Ukuran 

Perusahaan 

(X2) 

Ukuran perusahaan dapat 

dikategorikan dengan 

menggunakan sejumlah 

faktor, seperti total aset, 

ukuran log, penjualan, 

dan kapitalisasi pasar, 

pada skala yang disebut 

"ukuran perusahaan." 

(Suardana et al., 2020). 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) Rasio 

Arus Kas Arus kas merupakan 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑓𝑙𝑜𝑤 = 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 

Rasio 

(X3) suatu laporan yang  

 memberikan informasi  

 yang relevan tentang  

 penerimaan dan  

 pengeluaran kas suatu  

 perusahaan pada suatu  

 periode tertentu dengan  

 mengklasifikasikan  

 transaksi pada kegiatan  

 operasi, pembiayaan dan  

 investasi. Jadi arus kas  

 yang digunakan dalam  

 penelitian ini adalah arus  

 kas operasi. (Indriani,  

 2019)  

 

Sumber: Data Diolah, 2024 

 

3.5 Metode Analisa Data 

Metode analisis regresi linear berganda digunakan dalam penelitian ini. Analisis 

data dan semua penyajian yang digunakan dilakukan dengan bantuan Paket Statistik 

untuk Sains Sosial (SPPS) untuk Windows. Beberapa tes statistik, termasuk statistik 

deskriptif, uji kelayakan model regresi, uji keseluruhan model dan uji hipotesis, 

digunakan untuk mengevaluasi penelitian ini. 
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1. Analisis Deskriptif 

Tujuan statistik deskriptif adalah untuk menghasilkan kesimpulan yang dapat 

diterima umum dengan menganalisis, mendeskripsikan, dan menggambarkan 

data yang dikumpulkan dalam penelitian (Ramdhan, 2021). 

 
2. Analisis Regresi Logistik 

(Ghozali, 2016) mengatakan pada alat analisis regresi logistik kompatibel dalam 

riset yang menggunakan variabel dependennya bersifat kategorikal (dummy) di 

mana variabel financial distress pada penelitian ini merupakan variabel dummy 

yang terdiri dari 0 (tidak mengalami financial distress) dan 1 (mengalami 

financial distress). (Ghozali, 2016) mengatakan bahwa pada regresi logistik 

tidak mengharuskan uji asumsi klasik pada variabel independen dikarenakan 

dalam analisis terdapat model fit yang menunjukkan apakah data dalam riset ini 

bagus untuk dipakai padariset (Ghozali, 2016). Adapun model yang digunakan 

yaitu : 

𝑌 = 𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2  + 𝛽3𝑋3 + 𝜀 

Keterangan : 

Y : Financial Distress 

X1 : Leverage 

X2 : Ukuran Perusahaan 

X3 : Arus Kas 

𝛼 : Konstanta 

𝛽1𝛽2𝛽3 : Koefisien regresi variabel independen 

𝜀 : error terms (kesalahan pengganggu) 

 
 

Menurut (Ghozali, 2016), Dalam analisis menggunakan regresi logistik termuat 

tiga hal yang musti di perhatikan yakni, sebagai berikut: 

1. Uji kelayakan model regresi (Goodness Of Fit) 

2. Uji keseluruhan model (Overall Model Fit) 

3. Koefisien determinasi (Nagerkerke R Square) 
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3.5.2.1 Uji Kelayakan Model Regresi (Goodness Of Fit) 
 

Kelayakan model regresi diniliai memanfaatkan hasil pada model Hosmer and 

lemeshow’s goodness of fit dengan dasar pengambilan keputusan jika nilai 

signifikansi Hosmer and lemeshow’s goodness sama dengan atau < 0,05, yang 

artinya bahwa terjadi perbedaan yang signifikan antara nilai observasi dan model 

dimana model tidak mampu memperkirakan nilai observasinya (hipotesis 0 ditolak) 

atau tidak layak dalam menjelaskan variabel. Sedangkan apabila nilainya > 0,05 

yang artinya model bisa memperkirakan nilai observasi atau model fit dengan data 

(hipotesis 0 diterima) atau layak dalam menjelaskan variabel (Ghozali, 20l6). 

 
3.5.2.2 Uji Keseluruhan Model (Overall ModelFit) 

Penilaian keseluruhan model dilaksanakan guna melihat apakah data yang 

digunakan fit dengan model yang dihipotesiskan, hal tersebut ditunjukkan dengan 

angka –2 log likelihood Value awal yang mana model sekadar memberikan 

konstanta (block number =0), dengan nilai –2 log likelihood Value akhir dimana 

model memasukkan konstanta serta variabel bebas (block number = 1). Jika terjadi 

penurunan maka berarti bahwa data yang digunakan fit dengan model yang 

dihipotesiskan merupakan model regresi yang baik dan layak digunakan (Ghozali, 

2016) 

 
3.5.2.3 Koefisien Determinasi (Nagelkerke R 2 ) 

Koefisien determinasi diuji untuk menyaksikan tinggi atau rendahnya kapasitas 

variabel independen dalam memaparkan variabel dependen dengan menggunakan 

Nagelkerke R2 . Menurut (Ghozali, 20l6) nilai Nagelkarke R2 memperlihatkan 

seberapa besar variabilitas variabel terkait yang bisa diuraikan pada variabel bebas. 

Ketika nilainya mendekati 1 maka artinya variabel independen dalam memaparkan 

variabel dependen kian baik. Sebaliknya, apabila hasilnya minim atau menuju 0 

maka kapasitas variabel independen terterntu. 
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3.5.3 Uji Hipotesis 

Uji wald akan digunakan untuk melakukan uji hipotesis pada riset ini guna 

memahami jika diperoleh efek variabel bebas terhadap variabel terikat secara 

individu dengan melihat nilai significant p-value (probabilitas value), jika lebih 

besar dari tingkat signifikansi 5% maka hipotesis ditolak atau variabel indipenden 

belum mempengaruhi secara signifikan pada variabel dependen. Sebaliknya, 

kalauhasil significant p-value (probabilitas value) lebih kecil dari 5% (<0,05) maka 

hipotesis diterima atau variabel independen mempengaruhi secara significant pada 

variabel dependen (Ghozali, 2016). 



 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 
5.1 Kesimpulan 

Kesimpulan pada penelitian yang dilaksanakan pada perusahaan sektor konstruksi 

yang tercantum di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2022 tentang pengaruh 

leverage, ukuran perusahaan, serta arus kas terhadap financial distress dapat 

disimpulkan bahwa : 

1. Leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan sektor 

konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. Alasan 

mengapa Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

financial distress adalah karena perusahaan memiliki kecendrungan untuk 

membiayai modal dengan hutang yang relatif rendah dan mengelola perusahaan 

dengan baik, sehingga mengurangi risiko keuangan dan mengurangi 

kemungkinan terjadinya financial distress. Dengan demikian dapat disimpulkan 

hipotesis dalam penelitian ini tidak terdukung. 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap financial distress 

pada perusahaan sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2018-2022. Ukuran perusahaan dengan total aset membantu perusahaan 

mengatasi kemungkinan terjadinya financial distress pada perusahaan 

konstruksi di Indonesia. Hipotesis kedua pada penelitian ini menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap financial distress dan 

dibuktikan dengan hasil penelitian ini. belajar. Semakin banyak aset yang 

dimiliki perusahaan maka akan semakin membantu perusahaan dalam mengatasi 

risiko financial distress. Dengan demikian dapat disimpulkan hipotesis dalam 

penelitian ini terdukung. 

3. Arus kas tidak berpengaruh terhadap financial distress pada pada perusahaan 

sektor konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. Arus 

kas operasi yang rendah tidak dapat menunjukkan kondisi financial distress. Hal 

ini karena kecilnya arus kas pada sebuah perusahaan tidak dapat memastikan 
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4. bahwa perusahaan tersebut mengalami kondisi kesulitan keuangan. Dengan 

deminikan dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketida tidak terdukung. 

 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 
 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

1. Pemilihan sampel atau objek penelitian yang digunakan hanya berkisar pada 

perusahaan konstruksi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. 

2. Variabel yang digunakan dalam penelitian ( leverage,ukuran perusahaan, dan 

arus kas ) memiliki kemampuan menjelaskan variabel dependen yang terbatas 

dengan nilai R2 sebesar 29% menandakan bahwa masih banyak variabel lain 

yang belum memiliki kontribusi terhadap kondisi kesulitan keuangan yang 

dialami perusahaan. 

 

 

5.3 Saran 
 

Dari keterbatasan hasil riset ini, saran untuk riset berikutnya yaitu : 

1. Mengobservasi perusahaan sektor lain selain sektor konstruksi. Dengan 

demikian bisa ditemukan pengaruh dari leverage, ukuran perusahaa, dan arus 

kas terhadap financial distress dari masing-masing ataupun keseluruhan 

sektor yang tercantum di Bursa Efek Indonesia dan dapat memperpanjang 

tahun penelitian sehingga dapat lebih mengetahui pengaruh dalam jangka 

panjang, maka bisa mengevaluasi situasi yang sebenarnya. 

2. Menambah variabel independen lain seperti rasio keuangan lainnya yaitu 

likuiditas, total aset turnover, serta coporate goverance, atau variabel lain 

yang berhubungan terhadap financial distress yang dialami perusahaan 
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