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ABSTRAK

PENGARUH ARUS KAS OPERASI, SALES GROWTH DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP FINANCIAL DISTRESS PADA
PERUSAHAAN SUB SEKTOR HOTEL, RESTORAN DAN
PARIWISATA YANG TERDAFTARDI BURSA
EFEK INDONESIA

Oleh:
Prasetyo Adi Nugroho

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisa pengaruh Arus Kas
Operasi, Sales Growth dan Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress pada
Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 — 2023 yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan dalam penelitian yaitu data
sekunder. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini yaitu non probability
sampling dengan teknik purposive sampling. Sampel yang diteliti dalam
penelitianini sebanyak 133 perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata
Periode 2017 - 2023 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Metode penelitian yang
digunakan adalah regresi linear berganda Berdasarkan uji t statistik yang dilakukan,
diketahui bahwa variabel arus kas operasi, sales growth dan variabel ukuran
perusahaan berpengaruh signifikan negatif terhadap Financial Distress. Besarnya
pengaruh dari variabel independen terhadap variabel dependen melalui nilai R
square sebesar 63,34% sisanya sebesar 36,66% dipengaruhi oleh variabel lain yang
tidak dimasukkan ke dalam model penelitian.

Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Sales Growth, Ukuran Perusahaan, Financial
Distress
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF OPERATING CASH FLOW, SALES GROWTH
AND COMPANY SIZE ON FINANCIAL DISTRESS IN HOTEL,
RESTAURANT AND TOURISM SUB-SECTOR COMPANIES THAT
REGISTERED IN THE INDONESIA STOCK EXCHANGE

By:
Prasetyo Adi Nugrohe

This rescarch aims to determine and analyze the influence of Operational Cash
Flow, Sales Growth and Company Size on the Financial Distress of Hotel,
Restaurant and Tourism Sub-Sector Companies for the Period 2017 - 2023 which
are Listed on the Indonesian Stock Exchange. The data used in the rescarch 1s
sccondary data. The sampling is non-probability with purposive sampling
technique . The samples studied in this rescarch were 133 Hotel, Restaurant and
Tourism Sub-Sector companies for the 2017 - 2023 penod which were listed on
the Indonesian Stock Exchange. Rescarch method uses Multiple linear regression
analysis. Based on the statistical t test camed out, it i1s known that the operating
cash flow, sales growth and the company size vanables parually has a negative
and significant effect on Financial Distress The magnitude of the influence of the
independent variable on thedependent vanable by the value of R square 1s 63 .34%,
the remaining 36.66% is influenced by other vanables that are not included in the
rescarch model.

Keywords: Operating Cash Flow, Sales Growth, Company Size, Financial

Distress.
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Banyak sektor menurut dari bisnis operasional perusahaan besar
yang tentunya berperan sebagai penyumbang devisa nasional indonesia,
sektor yang tergolong besar ini adalah sektor pariwisata yang di dalamnya
terdapat usaha hotel, restoran maupun agen travel menjadi penyumbang
kedua setelah ekspor minyak mentah kelapa sawit (CPO) dan hasil
tambang batubara, diramal nantinya sumbangan devisa perekonomian
sektor ini akan mengalahkan sumbangan devisa dari sektor lain. terlihat
pada sektor ini telah berkontribusi terhadap PDB sekitar 4,8% besarnnya
(Kementerian Pariwisata, 2021). Namun pada akhir tahun 2019 sebuah
virus muncul dan bersifat baru yang menyebar dari daratan Tiongkok
sampai ke berbagai negara di dunia dan dikenal dengan nama Covid-19.
Sektor pariwisata menjadi sektor yang pastinya langsung terdampak,
sebab Pandemi virus ini telah memulai berbagai pembatasan aktivitas
perjalanan wisata yang tentu langsung berdampak pada iklim pariwisata
global di berbagai Organisasi Pariwisata Dunia.

Dampak ekonomi pada sub sektor ini terjelaskan, pada Juli 2020
sejumlah 92 dari 100 usaha bidang hotel dan rumah makan (restoran) yang
telah disurvei mengalami penurunan pada pendapatan (Laporan
Perekonomian Nasional, 2020). Asosiasij,Pengusaha Indonesia (Apindo)

yang menyebutkan bahwa semenjak awal tahun yaitu januari sampai



dengan Tengah tahun di bulan April 2020, industri pariwisata di dalam
negeri telah mengalami sejumlah 1,5 miliar Dollar Amerika Serikat atau
21 triliun Rupiah. Senada hal tersebut, Perhimpunan Hotel dan Restoran
Indonesia (PHRI) menyebutkan bahwa hingga bulan April sebanyak dari
sejumlah1.674 usaha hotel dan juga 500 usaha restoran di Indonesia sudah
mulai berhenti terkait operasionalnya, bahkan dari beberapa, diantaranya
hotel tersebut menawarkan cuti sampai merumahkan para pekerja agar
cash flow pembayaran menurun dan mebantu kinerja perusahaan
(Cahyani, 2020). Dalam tulisannya, Malikah (2021) mengungkapkan
realita yang ada di lapangan bahwasanya kondisi ini memang terjadi akibat
perubahan di pola akomodasi perjalanan masyarakat yang hanya
memperbolehkan dalam rangka pekerjaan resmi maupun urusan keluarga,
karena peraturan yang dibuat atas dasar pertimbangan kesehatan,
akibatnya terjadi penurunan durasi lama menginap pelanggan maupun
konsumen hotel. Pengaruh terbesar nya juga dikarenakan mayoritas Hotel
dan Akomodasi pariwisata pada proses pemasarannya bergantung pada
agen travel daring sebesar 60% dan pada saat itu (agen travel online) wajib
mengikuti pemerintah untuk menutup layanan nya.

Berdasarkan pada fenomena diatas mengenai dampak dari
pandemi COVID-19 maka sudah bisa dipastikan akan menggangu
pendapatan perusahaan, sesuai dengan hasil penelitian dari Rahayu (2023)
yang menghasilkannkesimpulan bahwasanya nilai rerata dari profitabilitas

perusahaan mengalami penurunan pada waktu saat terjadinyaj,pandemi.



Kinerja dari perusahaan punya wurgensi jikalau diilhami lewat
beragamjkemungkinan peristiwa yang nyatanya terjadi maupun nanti
sekiranya dapat nyata terjadi. Kinerja dari usaha merupakan pencapaian
yang komprehensif serta holistik dari citra manajemen strategis yang telah
diaplikasikan perusahaan (Ekadjaja et al., 2021). Sebagai sebuah cerminan
dalam asesmen operasional dari perusahaan yang holistik maka dari itu
menyukar aspek kinerja yang khususnya kinerja dari tata kelola keuangan,
sangat penting bagi perusahaan itu sendiri. Sesuai kutipan Misu dan
Madaleno (2020) yaitu

“Asesmen dan juga estimasi mengenai resiko kebangkrutan dari suatu
perusahaan menjadi sangat penting dalam proses pengambilan keputusan
manajemen dalam rangka untuk meningkatkanj.,performa keuangan
perusahaan itu sendiri, hal ini juga terkait investor yang ingin melakukan
kegiatan investasi baik berbentuk saham ataupun berbentuk obligasi, para
kreditor ,.maupun perusahaan itu sendiri”

Fenomena Laba (Rugi) dari perusahaan terseleksi menjadi
sampel pada data di penelitian, dengan total 19 dari perusahaan yang
memiliki paling tidak dua tahun mengalami rugi bersih atau laba bersih
negatif di dalam laporan keuangannya. Terdeteksi mulai yang paling parah
mengalami laba bersih negatif, pada urutan atas ada perusahaan dengan
kode listing Bursa Efek Indonesia seperti AKKU yaitu Anugerah Kagum
Karya Utama dan PSKT yaitu Red Planet Indonesia selama kurun 5
periode, perusahaan dengan kode listing JGLE yaitu Graha Andrasentra
Propertindo, NASA yaitu Andalan Perkasa Abadi, PANR yaitu Panorama

Sentrawisata. Dan yang terakhir kode listing PNSE yaitu .Pudjiadi & Sons.

selama 4 periode, perusahaan dengan kode listing DFAM yaitu Dafam



Property Indonesia, PDES yaitu Panorama Destination dan SHID yaitu
Hotel Sahid Jaya International. selama kurun 3 periode. Sementara sisa
sepuluh perusahaan lainnya mengalami 2 periode laba bersih negatif. Hal
ini mengisyaratkan bahwa mayoritas dari perusahaan dalam sub sektor ini
(Restoran, Hotel dan Pariwisata) mengalami kondisi genting keuangan
atau dalam penelitianj,ini disebut sebagai perusahaanj,yang mengalami
kondisi Financial Distress.

Diperhatikan lewat penjelasan diatas, jika bersanding kepada
rangkaian realitas lapangan selama tujuh tahun terakhir dari periode dalam
penelitian, maka pula dapat menghasilkan deduksi yang tentunya menarik
minat perhatian pula dapat berkorelasi antar satu dengan yang lain,
layaknya dinamika perubahan dialami pula dirasakan pada tiap dari
variabel penelitian yang sekiranya bagi penulis percaya bahwa terciptanya
Financial Distress cakap dan akan dibuat berpengaruh oleh kondisi yang
tersebutkan, yakni variabel yang terhubung diantaranya arus kas operasi
dari perusahaan, Sales Growth atau yang dikenal dengan pertumbuhan
penjualan dari perusahaan dan ukuran dari perusahaan itu sendiri, pola
serupa terdeteksi dalam penelitian yang sudah terjadi dan telah dilakukan,
diantaranya dalam Ghozali, Handriani dan Sugondo (2019) yang pada
penelitiannya mengatakan kinerja inovatif menjadi pemeran utama bersifat
penting perusahaan dan terpengaruh (dari unsur perusahaan sendiri)
layaknya ukuran perusahaan dan Perumbuhan penjualan, lalu Ramadhani

(2019) menyatakan salah satu dari faktor berpengaruh dalam cipta situasi



financial distress adalah arus kas operasi berbarengan faktor diluar itu.

Arus Kas Operasi
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Arus Kas Operasi Pada Perusahaan
Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 - 2023

Sumber: Laporan keuangan perusahaan periode 2017-2023 (data diolah penulis)

SALES GROWTH

o w
35.00%
194 -Tir B83.28%
- 0%

25.00%

20.00%

15.00%

10.00%

5.00%

0.00%

2017 2018 2018 2020 021 2022 2023

Gambar 1.2 Sales Growth Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran dan
Pariwisata Periode 2017 — 2023



Sumber: Laporan keuangan perusahaan periode 2017-2023 (data diolah penulis)
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Gambar 1.3 Ukuran Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor
Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 - 2023

Sumber: Laporan keuangan perusahaan periode 2017-2023 (data diolah penulis)

Nampak Nampak pada grafik mengenai perkembangan dan penurunan
dari beberapa variabel yang diteliti atau masing-masing nilai dari
pertumbuhan diatas sebesar -6,42%, 3,04%, 3,04%, 7,07%, 1,99%, -
0,23%, 2,37% dan 3,02% pada Arus Kas Operasi. lalu nilai dari
pertumbuhan penjualan atau Sales Growth sebesar 32,41%, 30,93%,
31,04%, 32,21%, 33,28%, 38,42% dan 39,41% di setiap periode.
Sementara itu, pada ukuran perusahaan terjadi pertumbuhan sebesar

28,39%, 28,42%, 28,54%, 28,51%, 28,48%, 28,72% dan 28,91%.

Dapat dilihat bahwa akumulasi arus kas operasi perusahaan pada
subsektor ini selalu tidak stabil dan mengalami fluktuasi tipe signifikan
pada seluruh sampel dalam penelitian, tambahan juga mengenai penurunan

tajam -0,23% dari yang periode sebelumnya berangka 1,99% pada kurun



peiode 2020 sampai 2022. Pengurangan jumlah arus kas dari berbagai
Perusahaan dalam rangka terjadinya operasional usaha dikurangi
angkanya, sementara perusahaan ber-kode listing SHID (PT.Hotel Sahid
Jaya International Tbk) menunjukkan pola yang berbeda yang menaikan
arus kas operasinya dari Rp -274.767.212 menjadi Rp 9.640.286.376 (-
3609%) pada periode dimana akhir pengamatan, sedangkan tuk masing
masing dari variabel Sales Growth dan Ukuran dari Perusahaan yang mana

harus dipertahankan tidak terlalu terjadijfluktuasi yang signifikan.

Sebelumnya, terdapat beberapa Penelitian yang memiliki kemiripan
dengan yang diteliti oleh penulis, pertama nya tersedia adalah kaitan
pengaruh variable dari Arus kas mengenai timbul kondisi kesulitan
keuangan atau yang juga dalam penelitian ini disebut Financial Distress
sebuah perusahaan. Kanzha dan Muslih (2020) juga Ramadhani (2019)
Penelitian yang melibatkan perusahaan-perusahaan dalam sektor
pertanian. Afiezan et al.(2021) Penelitian berfokus pada perusahaan di
indonesia terdaftar yang bergerak di pertambangan telah menyajikan arus
kas operasi faktual berdampak lewat pengaruh signifikan juga positif
terhadap akan terjadinya kesulitan keuangan atau Financial Distress.
Tutliha dan Rahayu (2019) Menyatakan bahwa pengaruh positif di
tularkan oleh arus kas usaha atas cipta dari kondisi dari Financial Distress
bisnis sektor jasa tercatat dan terlisting Bursa Efek Indonesia, Penelitian
oleh Waqgas dan Md-Rus (2018) pula membeberkan pengaruh arah positif

dari bahwa arus kas operasi serta peran sebagai penentu terjadinya ihwal



Financial distress ini. Dilain pihak Putri (2021) juga Safriandi et al. (2018)
dan juga penelitian oleh Saleh (2018) tidak sejalan kesimpulan dan hasil
penelitannya dengan yang disebutkan diatas, mereka mengatakan Arus kas
punyai dampak timbul dan terjadinya kondisi financial distress pada

sebuah perusahaan secara negatif.

Selanjutnya, penelitian yang mengeksplorasi pengaruh terkait dari
Selanjutnya, penelitian yang mengkaji pengaruh angka pertumbuhan
penjualan atau Sales Growth akan cipta kondisi dari Financial Distress ini,
seperti hasilan tertuang pada hasil riset Rismawanti (2017) dan
Rachmawati et al. (2020), menunjukkan hasil pengaruh signifikan positif
yang dilakukan sales growth pada cipta terjadinya Financial Distress
perusahaan terdaftar sektor subsektor makanan dan minuman
(manufaktur), terdapat pula Setyowati dan Sari (2019) serta dalam
penelitan Wulandari (2019) yang menjadi kebalikanya, yaitu bahwasanya
pengaruh negatif ditimbulkan dari Sales Growth dalam cipta kondisi
Financial Distress, Selain itu, Lifia et al. (2020) dan Amanda serta Tasman
(2019) menyatakan tumbuhnya angka penjualan secara signifikan juga

negatif menciptakan situasi Financial Distress suatu perusahaan.

Untuk selanjtunya yaitu variabel X ketiga yang ada pada penelitian ini,
adalah Ukuran Perusahaan dalam cipta kondisi Financial Distress, terdapat
diskrepansi pada beberapa pendapat diantaranya menyimpulkan
bahwasanya ukuran perusahaan punyai pengaruh secara positif di cipta

kondisi akan Financial Distress, Waqas dan Md-Rus (2018), juga Nilasari



(2021) dalam penelitiannya yang menghasilkan konklusi bahwasanya
Ukuran Perusahaan sebagai variabel penelitian memengaruhi secara
signifikan positif dalam cipta kondisi dari Financial Distress di perusahaan
(industri) barang konsumsi, pula Abbas dan Sari (2019) bahwa pengaruh
dengan positif pada Financial Distress di perusahaan bisa saja dialami pada
beragam industri yang ada. Di sisi lain yang menghasilkan kesimpulan
dalam penelitiannya bahwa ukuran perusahaan memengaruhi dengan cara
yang negatif di cipta kondisi Financial Distress perusahaan diantara
lainnya oleh Arifin et al.(2021), Syuhada et al.(2020), Charalambakis dan

Garrett (2018) terakhir oleh Frederick dan Osazemen (2018)

Berdasarkan tempuhan fenomena dan research gap (Celah dalam
penelitian) yang sudah tertuang diatas, akhirnya penulis tertarik dalam
menaruh minat penelitian dengan judul “Pengaruh Arus Kas Operasi,
Sales Growth dan Ukuran Perusahaan Terhadap Financial Distress
Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

1.2 Perumusan Masalah

Berikut rumusan masalah yang terkandung dalam penelitian ini

1. Apakah Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap terjadinya
Financial Distress Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor

Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 - 2023 yang



2.

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Sales Growth berpengaruh terhadap terjadinya
Financial Distress Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor
Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 - 2023 yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap terjadinya
Financial Distress Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor
Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 - 2023 yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

1.3 Tujuan Penelitian

Berikut tujuan penelitian yang terkandung dalam penelitian ini

l.

3.

Untuk mengetahui Apakah Arus Kas Operasi berpengaruh
terhadap Financial Distress Perusahaan pada Perusahaan Sub
Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 - 2023 yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Untuk mengetahui Apakah Sales growth berpengaruh terhadap
Financial Distress Perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor
Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 - 2023 yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Untuk mengetahui Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh

10



terhadap Financial Distress Perusahaan pada Perusahaan Sub
Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata Periode 2017 - 2023 yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

1.4 Manfaat penelitian
1.4.1 Manfaat Teoritis
Pada waktu yang diperlukan nantinya, hasil dalam penelitian ini
diharapkan berkemampuan sebagai pilihan ihwal referensi mengenai
pandangan dan serta pengetahuan terkait ilmu manajamen, khusus pada
ilmu manajemen keuangan terkait materi tentang Arus Kas Operasi,
Sales Growth, ukuran perusahaan dan Financial Distress
1.4.2 Manfaat Praktis
Penelitian ini pada waktu yang diperlukan kelak mampu berkapabilitas
sebagai sumber referensi pula menyajikan beberapa saran penerapan
mengenai manajemen khususunya ilmu keuangan perihal Arus Kas

Operasi, Sales Growth, ukuran perusahaan dan Financial Distress.

11
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