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Abstract. Infrastructure companies in the building construction sub-sector listed on 

the Indonesia Stock Exchange for the period 2019 -  2022 are experiencing financial 

distress. The cause of this condition is a decrease in cash and cash equivalents and an 

increase in the company's debt. This research aims to test the influence of cash flow 

and company size on financial distress. The method in this research uses a verification 

method with a quantitative approach, which includes descriptive statistics, panel data 

regression, classical assumption tests, multiple linear regression analysis, 

determination coefficients, t tests and f  tests. The data in the study used secondary 

data obtained from the annual financial reports of building construction companies 

for the period 2019-2022. Purposive sampling technique was used in selecting 

research samples, resulting in 13 company samples with a total of 52 observations. 

The results of the research show that cash flow has a negative influence on financial 

distress, meaning that the greater the cash flow ratio of a company, the lower the 

possibility of a company facing financial distress. In addition, company size also has 

a negative influence on financial distress, meaning that the larger the company size, 

the less likely the company is to face financial distress. 
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Abstrak. Perusahaan infrastruktur sub sektor konstruksi bangunan yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia untuk periode  2019 - 2022 mengalami financial distress. 

Penyebab kondisi tersebut yaitu adanya  penurunan setara kas dan kas serta  

meningkatnya hutang perusahaan. Penelitian ini mempunyai tujuan dalam  menguji 

pengaruh arus kas dan ukuran perusahaan terhadap financial distress. Metode pada 

penelitian ini menggunakan metode verifikatif dengan pendekatan kuantitatif, yang 

melibatkan statistik deskriptif,regresi data panel,uji asumsi klasik, analisis regresi 

linear berganda, koefisien determinasi, uji t  serta  uji f. Data pada penelitian 

menggunakan  data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan konstruksi bangunan untuk periode 2019-2022. Teknik purposive 

sampling digunakan dalam memilih sampel penelitian, menghasilkan 13 sampel 

perusahaan dengan total 52 observasi. Hasil penelitian memperlihatkan arus kas 

mempunyai pengaruh dengan arah  negatif terhadap financial distress, artinya  

semakin besar rasio arus kas sebuah perusahaan, maka semakin rendah kemungkinan 

suatu perusahaan menghadapi financial distress. Selain itu, ukuran perusahaan juga 

memiliki pengaruh dengan arah  negatif   terhadap financial distress, artinya semakin 

besar ukuran   perusahaan, maka semakin kecil kemungkinan perusahaan menghadapi 

financial distress. 

Kata Kunci: Financial Distress, Arus Kas, Ukuran Perusahaan.  
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A. Pendahuluan 

Perusahaan sering menghadapi berbagai macam masalah keunagan, seperti ketidakmampuan 

membayar hutang,kerugian,kredit macet, serta ketidakmampuan membayar dividen dan 

lainnya. Masalah-masalah keuangan ini bisa menyebabkan kebangkrutan jika tidak segera 

diselesaikan. Kesulitan keuangan yang paling ringan dapat dilihat dari adanya kesulitan 

likuiditas jangka pendek, sedangkan kesulitan keuangan yang dinilai paling signifikan adalah  

kebangkrutan(Hanafi,dkk., 2018).  

Sebelum kebangkrutan, perusahaan akan mengalami financial distress. Hal ini 

disebabkan oleh keuangan perusahaan berada dalam kondisi kritis dan modal untuk kegiatan 

operasional perusahaan semakin berkurang yang disebabkan oleh penurunan pendapatan dari 

hasil penjualan maupun kegiatan operasional lainnya. Akan tetapi pendapatan tersebut tidak 

sebanding dengan besarnya kewajiban atau hutang perusahaan (Sutra dan Mais, 2019). 

Di Indonesia sendiri, perusahaan infrastruktur subsektor konstruksi bangunan 

termasuk perusahaan yang mengalami fenomena kesulitan keuangan.Menurut data 

cnbcindonesia.com, PT Waskita Karya pada tahun 2023 mengalami masalah keuangan yang  

disebabkan oleh arus kas yang berkurang secara bersih dari setara kas dan kas. Hal yang 

menyebabkan PT Waskita Karya yang mengalami penurunan pada setara kas dan kas yaitu 

arus kas negatif pada aktivitas operasi dan investasi sehingga menghasilkan negatif Rp 3 

triliun. Penurunan kinerja Waskita Karya terus terjadi, dan labanya terus menurun hingga 

mengalami kerugian pada tahun 2023 sebesar negatif    Rp 1,6 triliun.Dari kasus PT Waskita 

Karya menunjukkan bahwa hal tersebut tidak hanya merusak sistem keuangan perusahaan, 

namun akan berdampak pada berbagai aspek operasional perusahaan.  

Financial distress bisa dijadikan seleksi alam yang mendorong perusahaan keluar dari  

pasar, jika perusahaan tersebut tidak mampu mengendalikannya. Namun, jika dikelola dengan 

baik, hal ini dapat menjadi sistem peringatan dini terhadap permasalahan yang muncul, 

sehingga dapat menguntungkan perusahaan (Kristanti, 2019:3). Dalam memprediksi financial 

distress, informasi yang ada pada financial statement akan sangat membantu  perusahaan 

untuk memperkirakan kemungkinan  mengalami kesulitan keuangan. Salah satunya, informasi 

dalam laporan arus kas karena pengguna laporan keuangan dapat memanfaatkannya untuk 

melakukan penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas, setara kas, 

serta untuk mengevaluasi kebutuhan perusahaan dalam menggunakan kas tersebut 

(Hadiwijaya & Trisnawati, 2019). Ketika sebuah perusahaan memiliki arus kas yang tinggi, 

perusahaan tersebut cenderung terhindar dari kesulitan keuangan.(Tutliha & Rahayu, 2019).   

Faktor lain yang relevan untuk memprediksi kesulitan keuangan yaitu  ukuran 

perusahaan. Besar kecilnya ukuran perusahaan dapat dilihat dari besar kecilnya total aktiva 

yang dimilikinya. Suatu perusahaan dapat mengambil risiko tinggi, mempengaruhi kinerjanya, 

dan akhirnya menghadapi kesulitan keuangan, jika tidak mampu mengalokasikan sumber daya 

(aset) secara tepat untuk kegiatan usahanya. Perusahaan yang kecil memiliki risiko kesulitan 

keuangan yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan yang besar.Jika suatu perusahaan dapat 

mengelola aset secara efektif, maka perusahaan tersebut dapat meningkatkan keuntungan dan 

menurunkan risiko mengalami kondisi financial distress (Kristanti, 2019:34). 

Berdasarkan konteks yang telah dijelaskan, maka identifikasi permasalahan dalam 

penelitian ini adalah : “Apakah arus kas berpengaruh terhadap financial distress pada 

perusahaan infrastruktur sub sektor konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019 -2022?” dan “Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 

financial distress pada perusahaan infrastruktur sub sektor konstruksi bangunan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2019 - 2022?” Selanjutnya, berdasarkan identifikasi 

permasalahan maka tujuan dalam penelitian ini adalah “untuk mengetahui pengaruh dari arus 

kas  terhadap financial pada perusahaan infrastruktur subsektor konstruksi bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 - 2022” dan “untuk mengetahui pengaruh dari 

ukuran perusahaan terhadap financial pada perusahaan infrastruktur subsektor konstruksi 

bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 - 2022.” 
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B. Metodologi Penelitian 

Pada penelitian ini menggunakan metode verifikatif kuantitatif. Populasi yang diteliti 

mencakup semua perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  untuk 

periode 2019 – 2022 dengan jumlah total 65 perusahaan infrastruktur. Teknik pengambilan 

sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yang merupakan metode penentuan 

sampel berdasarkan kriteria spesifik yang telah ditetapkan sebelumnya (Sugiyono, 2018:85). 

Teknik ini dipilih karena tidak semua sampel memenuhi kriteria penelitian yang telah 

ditetapkan. Sehingga dari hasil purposive sampling, didapatkan  13 perusahaan yang telah 

memenuhi kriteria. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah teknik dokumentasi 

menggunakan laporan keuangan tahunan. Adapun rancangan pengujian penelitian dilakukan 

dengan  regresi data panel, uji asusmsi klasik, analisis regresi linear berganda, uji t, uji f serta 

koefisien determinasi. 

C. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Analisis Regresi Data Panel 

1. Uji Chow 

Tabel 1. Hasil Uji Chow 

 

Sumber : Hasil pengolahan Eviews, 2024 

Berdasarkan tabel yang disajikan di atas, menunjukkan bahwa nilai probabilitas Cross-

section random sebesar 0.1582 > 0.05, sehingga dapat disimpulkan dari hasil uji housman, 

Random Effect Model (REM) lebih sesuai  dipakai daripada Fixed Effect Model (FEM). 

2. Uji Hausman 

Tabel 2. Hasil Uji Hausman 

 

Sumber : Hasil pengolahan Eviews, 2024 

Berdasarkan tabel yang disajikan di atas menunjukkan bahwa nilai probabilitas Cross-

section random sebesar 0.1582 > 0.05, sehingga dapat disimpulkan dari hasil uji housman, 

Random Effect Model (REM) lebih sesuai  dipakai daripada Fixed Effect Model (FEM). 
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3. Uji Langrangge Multiplier (LM) 

Tabel 3. Hasil Uji Langrangge Multiplier (LM) 

 

Sumber : Hasil pengolahan Eviews, 2024 

Berdasarkan tabel yang disajikan di atas menunjukkan bahwa nilai Cross-section 

Breusch-Pagan 0.0321 > 0.05, oleh karena itu, dapat disimpulkan dari hasil uji LM, Random 

Effect Model (REM) lebih sesuai  dipakai daripada Common Effect Model (CEM). Oleh 

karena itu, dapat disimpulkan bahwa model Random Effect Model (REM) terpilih sebagai 

pemodelan regresi terbaik. 

Uji Asumsi Klasik 

1.  Uji Normalitas 
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Std. Dev.   0.392754

Skewness   -0.420458

Kurtos is    3.224445

Jarque-Bera  1.641283

Probabi l i ty  0.440149  

Sumber: Hasil pengolahan Eviews, 2024 

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 

Berdasarkan gambar diatas, maka diperoleh hasil  dari uji normalitas dengan nilai 

Prob.JB hitung sebesar 0.440149 > 0.05, dengan demikian dapat disimpulkan variabel residual 

telah berdistribusi normal, yang berarti bahwa uji asumsi klasik mengenai kenormalan dapat 

dipenuhi. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

 

Sumber: Hasil pengolahan Eviews, 2024 

Berdasarkan tabel yang disajikan di atas, dapat dirumuskan persamaan regresi linear 

berganda sebagai berikut: 
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Y =   -0.162556 - 0.111769 AKO - 2.003999 UP + e 

Berikut merupakan interpetasi dari model persamaan regresi linear berganda tersebut : 

1. Nilai konstanta  -0.162556 yang berarti bahwa jika variable bebas yaitu arus kas dan 

ukuran perusahan bernilai nol, maka nilai variable terikat yaitu financial distress 

mempunyai nilai sebesar -0.162556. 

2. Nilai koefisien regresi arus kas (X1) sebesar -0.111769, yang berarti bahwa setiap 

kenaikan satu nilai arus kas dan variabel lain tetap, maka akan menaikan financial 

distress  sebesar -0.111769. 

3. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaa (X2) sebesar -2.003999, yang berarti bahwa 

setiap kenaikan satu nilai ukuran  perusahaan dan variabel lain tetap, maka akan 

menaikan financial distress  sebesar -2.003999. 

Uji F  

Tabel 5. Hasil Uji F 

 

Sumber: Hasil pengolahan Eviews, 2024 

Berdasarkan tabel diatas, dapat diketahui bahwa nilai Prob(F-statistic) sebesar 

0.000040 < 0.05, oleh karena itu, semua variabel bebas yaitu arus kas dan ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap variable terikatnya yaitu financial distress secara simultan atau bersama-

sama. 

Uji T  

Tabel 6. Hasil Uji T 

 

Sumber: Hasil pengolahan Eviews, 2024 

Berdasarkan tabel diatas, interpretasi dari uji t dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1. Hasil uji parsial, seperti yang tercatat dalam tabel diatas, menunjukkan bahwa nilai 

probability arus kas sebesar 0.0027 < 0.05, artinya variabel arus kas mempunyai 

pengaruh terhadap financial distress pada perusahaan infrastruktur sub sektor konstruksi 

bangunan yang terdaftar di BEI periode 2019-2022, sehingga  H1 dapat diterima. 

2. Hasil tabel diatas, menunjukkan bahwa nilai probability ukuran perusahaan sebesar 

0.0097 < 0.05 yang berarti bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap 

financial distress pada perusahaan infrastruktur sub sektor konstruksi bangunan yang 

terdaftar di BEI periode 2019-2022, sehingga  H2 dapat diterima. 
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Uji Koefisien Determinasi 

         Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

Sumber: Hasil pengolahan Eviews, 2024 

Dari tabel yang telah disajikan diatas, dapat dilihat bahwa nilai R-squared sebesar 

0.338468 atau 33,84%. Hal tersebut menyatakan bahwa variable independen yaitu arus kas 

dan ukuran perusahaan mampu memberikan kontribusi terhadap variabel dependen yaitu 

financial distress pada perusahaan infrastruktur sub sektor konstruksi bangunan yang terdaftar 

di BEI periode 2019-2022 sebesar 33,84%, sedangkan sisanya yaitu 66,16% merupakan 

kontribusi variabel-variabel lain yang tidak ada dalam penelitian ini. 

Pengaruh Arus Kas Terhadap Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian t (uji parsial) yang menyatakan bahwa nilai probability arus kas 

sebesar 0.0027 < 0.05, sehingga didapatkan kesimpulan bahwa arus kas mempunyai pengaruh 

secara parsial pada kondisi financial distress. Jika melihat persamaan regresi linear berganda, 

arus kas memiliki koefisien regresi sebesar -0.111769. Koefisien regresi yang negatif memberi 

tanda jika arah pengaruh variabel independen yaitu arus kas yang  negatif. Oleh karena itu, 

didapatkan kesimpulan bahwa arus kas mempunyai pengaruh dengan arah  negatif terhadap 

financial distress. 

Rasio arus kas mempunyai pengaruh negatif terhadap kondisi financial distress, yang 

berati bahwa semakin kecil rasio arus kas perusahaan, maka semakin tinggi kemungkinan 

perusahaan mengalami financial distress. Rasio arus kas operasi perusahaan dapat dijadikan 

indikator potensial terjadinya kesulitan keuangan pada suatu perusahaan.Sebagaimana 

dikemukakan oleh Nurcahyani & Situngkir (2021) perusahaan dengan rasio arus kas operasi di 

bawah satu mempunyai risiko lebih tinggi untuk tidak bisa memberi pemenuhan kewajiban 

lancarnya.Hasil penelitian ini searah dengan penelitian Purwaningsih & Safitri (2022) dan 

Phan et.al (2022) yang menerangkan jika arus kas mempunyai pengaruh negatif terhadap 

financial distress. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress 

Berdasarkan hasil pengujian t (uji parsial) yang menyatakan bahwa nilai probability ukuran 

perusahaan sebesar 0.0097 < 0.05, sehingga didapatkan kesimpulan bahwa ukuran perusahaan 

mempunyai pengaruh secara parsial pada kondisi financial distress. Jika melihat persamaan 

regresi linear berganda, ukuran perusahaan mempunyai koefisien regresi sebesar -2.003999. 

Koefisien regresi yang negatif memberi tanda jika arah pengaruh variabel independen yaitu 

ukuran perusahaan yang  negatif. Oleh karena itu, didapatkan kesimpulan bahwa ukuran 

perusahaan mempuyai pengaruh dengan arah negatif terhadap financial distress.  

Ukuran perusahaan mempuyai pengaruh negatif terhadap kondisi financial distress, 

yang artinya jika kenaikan aset perusahaan bisa mengindikasikan pertumbuhan maupun 

stabilitas, sehingga bisa membantu mengatasi kondisi financial distress, sementara, penurunan 

aset perusahaan memberi petunjuk masalah keuangan yang bisa meningkatkan risiko 

terjadinya financial distress. Sebagaimana dikemukakan oleh Putri & Mulyani (2019) makin 

besar total aset yang dimiliki oleh perusahaan, makin baik kemampuan perusahaan dalam 

melunasi kewajiban dan mengatasi tantangan keuangan di masa depan. Hasil penelitian ini 

searah dengan Azalia & Rahayu (2019), dan Isayas (2021) yang menerangkan jika ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh negatif terhadap financial distress. 
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D. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil dari analisis penelitian yang dilakukan mengenai pengaruh arus kas dan 

ukuran perusahaan terhadap financial distress pada perusahaan infrastruktur sub sektor 

konstruksi bangunan di BEI periode 2019-2022, kesimpulan yang diperoleh sebagai berikut : 

1. Arus kas berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan infrastruktur sub 

sektor konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 – 2022. 

2. Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap financial distress pada perusahaan 

infrastruktur sub sektor konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2019 – 2022. 
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