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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

        Pada tahun 1997 dan tahun 2008, merupakan tahun dimana dunia mengalami 

krisis keuangan (global financial crisis) menyebabkan banyak perusahaan yang 

keuangannya sangat kuat harus mengalami kesulitan keuangan (financial distress) 

dan bahkan semuanya hampir bangkrut (Christon  Simanjuntak et al., 2017) 

Pendapatan perusahaan dan arus kas menurun yang menyebabkan kesulitan pada 

perusahaan hingga menuju kebangkrutan pada obligasi keuangan. Perusahaan-

perusahaan ini tergolong ke dalam kategori financial distress atau terpaksa untuk 

bangkrut, ketika mereka gagal menyesuaikan kondisi perusahaan dengan kondisi 

perubahan penurunan keuangan yang tidak terduga. Hal ini tentu saja menjadi salah 

satu faktor yang membawa perusahaan mengalami financial distress (Thim et al., 

2011). 

       Kondisi financial distress atau kesulitan keuangan merupakan suatu istilah 

yang menggambarkan sebuah kondisi atau keadaan atau tahap yang akan dialami 

oleh suatu perusahaan ketika janji-janji kepada kreditor perusahaan rusak atau 

keadaan yang terjadi pada perusahaan sebelum perusahaan tersebut mengalami 

kebangkrutan. 



       Penurunan ekonomi di perusahaan pun perlu diwaspadai oleh pihak 

manajemen. Karenanya, pihak manajemen sebaiknya dapat mengambil tindakan 

dengan melakukan prediksi dini agar dapat memperbaiki kondisi perusahaan. 

       Jika perusahaan mengalami financial distress, manajer perusahaan bisa 

memperkirakan potongan bonus, pergantian dan kehilangan reputasi (Habib et al. 

2013). 

       Financial distress pertama kali dikenal melalui penelitian yang dilakukan oleh 

Beaver (1966) yang mendefinisikan sebagai kebangkrutan, ketidakmampuan 

melunasi hutang. Dari riset ini, Beaver menyimpulkan rasio arus kas terhadap 

hutang merupakan indikator terbaik dalam memprediksi financial distress (Uğurlu 

& Aksoy, 2006). 

       Salah satu bentuk penelitian yang menggunakan rasio keuangan yaitu 

penelitian yang berkaitan dengan manfaat laporan keuangan untuk tujuan 

memprediksikan financial distress perusahaan. Laporan keuangan dapat dijadikan 

dasar untuk mengukur kesehatan suatu perusahaan melalui rasio keuangan yang ada 

pada laporan tersebut. Rasio keuangan merupakan salah satu bentuk informasi 

akuntansi yang penting dalam proses penilaian kinerja perusahaan sehingga dengan 

rasio keuangan dapat mengungkapkan kondisi keuangan suatu perusahaan maupun 

kinerja yang telah dicapai perusahaan untuk periode tertentu (Setiawan, 2009). 

Pentingnya dari memprediksi posisi keuangan juga dapat membantu pembuat 

keputusan untuk mengambil keputusan yang tepat ketika posisi keuangan sedang 

memprihatinkan (Zohra, 2015). 



       Semakin dini kondisi financial distress diketahui maka semakin baik 

kesempatan bagi perusahaan untuk mengatasi kondisi keuangannya sehingga  

manajemen bisa segera melakukan perbaikan-perbaikan agar perusahaan tidak 

mengalami kebangkrutan (Halim, 2007). Selain itu, dari pihak investor, model 

pemprediksian dari financial distress juga dapat memberikan pertanda awal dari 

kebangkrutan di masa mendatang (Yadiati, 2017). 

        Demi kelangsungan aktivitas operasi sebuah perusahaan, alangkah baiknya 

bila perusahaan tersebut bersifat profitable. Perusahaan yang sedang mengalami 

defisit biasanya akan lebih kesulitan untuk mencari atau menarik perhatian para 

investor dalam mengumpulkan modal dari luar. Profit yang tinggi menjadi daya 

tarik utama bagi para investor yang dimana profitabilitas sendiri dapat memberikan 

pengaruh pada net value dari kebijakan-kebijakan pengelolaan aset perusahaan. 

        Profitabilitas adalah umpan bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) 

dikarenakan profit sendiri melambangkan hasil kinerja dari suatu manajemen 

perusahaan. Pemilihan rasio dalam profitabilitas sendiri dapat menunjukkan 

efektivitas perusahaan dalam memberikan laba atau pendapatan atas dana yang 

telah diinvestasikan oleh para stock holder dan juga sebagai cerminan dari 

pembagian laba yang akan menjadi hak bagi para pemegang saham dengan 

seberapa besar yang diinvestasikan kembali dan yang akan kembali dibayarkan 

sebagai dividen tunai maupun dividen saham investor (Linda Purnamasari dan 

Melliza Silvi, 2009). 

       Dalam mengidentifikasi financial distress, biasanya digunakan rasio-rasio 

keuangan yang meliputi rasio likuiditas, rasio profitabilitas, leverage dalam 



rancangan dan implementasi dari kebijakan pendanaan dan investasi (Mohhamed, 

1997).  Menurut Ahmad Khalid et al. (2014), rasio-rasio keuangan dapat 

mendeskripsikan situasi di masa lalu, sekarang dan juga masa depan yang menjadi 

indikator yang sangat berguna untuk memperhitungkan posisi keuangan suatu 

perusahaan (dalam (Restianti & Agustina, 2018)) 

       Altman (1968) merupakan peneliti awal yang mengkaji pemanfaatan analisis 

rasio keuangan sebagai alat untuk memprediksi kebangkrutan. Rasio-rasio yang 

digunakan oleh Altman yaitu working capital to total assets, retained earning to 

total assets, earning before interest and tax to total asssets, market value equity to 

book value of total debt  dan sales to total assets (Almilia, 2003).  

       Dalam dunia ekonomi sendiri, sekarang ini terdapat beberapa metode yang 

dikembangkan untuk memprediksi financial distress perusahaan seperti metode 

Altman Z-score (1968), metode Ohlson (1980), metode Artificial Neural Network 

(ANN) (1949), metode Logit (1980), metode Springate (1978) dan metode 

Zmijewski (1983). Masing-masing memiliki tingkat akurasi yang berbeda pada 

setiap penelitian yang dilakukan (Hartono, 2014).  

        Namun hanya 3 metode analisis yang paling sering digunakan yaitu metode 

Altman Z-score, metode Springate dan Zmijewski. Hal ini dikarenakan metode 

tersebut relatif mudah untuk digunakan dan juga memiliki tingkat keakuratan yang 

cukup tinggi dalam melakukan prediksi potensi kebangkrutan suatu perusahaan 

(Komang Devi Methili Purnajaya & Ni K. Lely A. Merkusiwati, 2014). 

       Menurut penelitian yang telah dilakukan Altman, rasio keuangan dapat 

bemanfaat untuk memprediksi kegagalan atau kebangkrutan suatu perusahaan 



dengan tingkat ketepatan prediksi kebangkrutan sebesar 94% dan 95% benar dalam 

penelitiannya. Model Altman ini dikenal dengan Z-Score yaitu score yang 

ditentukan dari hitungan standar kali nisbah-nisbah keuangan yang menunjukkan 

tingkat kemungkinan kebangkrutan suatu perusahaan (Empiris & Efek, 2013). 

       Perusahaan yang mengalami financial distress pada umumnya rasio 

profitabilitasnya negatif. Sementara itu rasio likuditas perusahaan yang mengalami 

financial distress umumnya berada di bawah 1 yang berarti asset lancar perusahaan 

tidak mampu menutupi utang lancar perusahaan. Rasio leverage perusahaan yang 

mengalami financial distress pada umumnya lebih besar dari 1 artinya jumlah utang 

perusahaan lebih besar dibandingkan total aset perusahaan (Putri & Merkusiwati, 

2014). 

       Pengantisipasian kebangkrutan suatu perusahaan juga membutuhkan penelitian 

dari masalah eksternal perusahaan seperti masalah makro ekonomi negara yang 

telah menjadi salah satu peran penting dari keadaan financial suatu negara terutama 

inflasi. 

        Inflasi sendiri merupakan keadaan dimana seluruh harga-harga barang pokok 

dan barang kebutuhan lainnya mengalami kenaikan. Lonjakan harga ini 

dikarenakan oleh beberapa faktor seperti semakin menipisnya sumber daya alam 

yang tersedia, pemerintah menerapkan nominal pajak yang tinggi, meningkatnya 

biaya produksi, dll. 

       Namun tidak semua kenaikan harga bisa dikatakan inflasi. Kenaikan harga baru 

bisa dikatakan inflasi jika terjadi secara keseluruhan atau umum dan dalam jangka 

watu yang terus menerus. Inflasi telah menjadi momok yang sangat sulit dihindari 



dan menjadi fokus utama analisis ekonomi makro karena gejala-gejala inflasi 

menunjukkan efisiensi perekonomian secara keseluruhan. 

       Tidak hanya inflasi, faktor dari perubahan tingkat suku bunga juga menjadi 

masalah makro ekonomi negara. Suku bunga adalah tingkat bunga yang dinyatakan 

dalam persen, jangka waktu tertentu (perbulan atau pertahun) (Muhammad, 2002). 

Semakin tingginya suatu suku bunga maka dapat memberikan efek lesunya 

perekonomian suatu negara. Apabila tingkat suku bunga meningkat maka akan 

memberikan pengaruh kepada jumlah perhitunganbbungabbagikkrediturddalam 

menentukanbbeban bunga yang akan ditanggung. Jadi, bunga riil yang semakin 

besar akan berdampak juga pada bunga perusahaan yang kemudian bisa 

berpengaruh pada perusahaan sehingga terjerat dalam keadaan financial distress 

(Moleong, 2016). 

       Kondisi ekonomi global yang memburuk juga dapat memberi peringatan 

kepada perusahaan agar lebih waspada karena akan berdampak pada kinerja 

perusahaan. Tindakan yang harus diambil oleh perusahaan ialah memperkuat 

fundamental perusahaan. Pada dasarnya tujuan didirikannya perusahaan adalah 

untuk memaksimumkan keuntungan perusahaan dan memaksimumkan 

kemakmuran pemilik perusahaan. Dengan tujuan tersebut, pihak manajemen 

perusahaan dituntut untuk melakukan kinerja dengan optimal dalam aktivitas 

perusahaan terutama dalam masalah keuangan sehingga terhindar dari kondisi rugi 

dan kebangkrutan.  

       Salah satu jenis perusahaan di Indonesia yaitu perusahaan manufaktur. Sektor 

industri yang ada di perusaahaan manufaktur sendiri terdiri dari beberapa sektor 



yaitu sektor transportasi, sektor property dan real estate, sektor dasar dan kimia, 

sektor industri aneka industri, sektor industri barang konsumsi, sektor kosmetik dan 

keperluan rumah tangga dan sebagainya. 

       Perkembangan bisnis properti dan real estate di Indonesia tergolong masih 

baru. Bisnis ini mulai ada sejak pemerintahan orde lama yang dilaksanakan oleh 

pemerintah daerah. Industri properti dan real estate di Indonesia sendiri mulai 

berkembang setelah pemerintah memberikan perhatian khusus, sama seperti negara 

lainnya, di bidang perumahan dengan dibentuknya Menteri Perumahan Rakyat.  

       Bisnis properti dan real estate merupakan bisnis yang dikenal memiliki 

karakteristik yang cepat berubah (votatile) dan persaingan yang ketat dan kompleks. 

Dengan semakin meningkatnya kemampuan daya beli masyarakat Indonesia dapat 

menjadi suatu tiitk acuan dalam perkembangan industri property di Indonesia dari 

sisi demand. Hal ini dapat meningkatkan jumlah transaksi penjualan atas properti 

yang ditawarkan.  

       Naiknya jumlah transaksi akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan 

dan dapat meningkatkan laba bagi perusahaan. Hal ini sesusai dengan tujuan setiap 

perusahaan yaitu ingin memperoleh laba atau profit dalam usaha yang dilakukan. 

Laba sendiri menjadi tolak ukur untuk menilai kesuksesan atau keberhasilan 

terhadap suatu usaha.  

       Bersamaan dengan kondisi booming akan semakin banyak pengusaha yang 

bergerak dibidang industri property dan real estate yang akhirnya dapat 

mengakibatkan over supply. Namun, bisnis sektor properti dan real estate ini 

dibangun di atas pondasi yang sangat rapuh dengan paradigma yang salah kaprah 



sejak tahun 1980-an. Pemerintah dan pengembang melihat bisnis sektor ini hanya 

dari sisi penawaran sedangkan dari sisi permintaan diabaikan. 

       Sektor properti dan real estate merupakan salah satu sektor yang mengalami 

tekanan paling berat. Hal ini terjadi karena perkembangan sektor properti dan real 

estate sangat tergantung pada pasang surutnya perekonomian makro suatu negara. 

Pada saat terjadi kenaikan suku bunga dapat mengakibatkan menurunya daya beli 

masyarakat. Hal ini karena secara umum pembelian produk properti dan real estate 

dilakukan dengan menggunakan Kredit Pemilikan Rumah. Kondisi ini membuat 

penjualan prduk menurun tajam hingga para pengembang mengalami kesulitan 

untuk mempertahankan arus kas dan likuiditasnya. 

       Banyak perusahaan yang mengalami force delisting dari BEI pada tahun 2017. 

Perusahaan sub properti dan real estate sendiri mengambil peranan sebanyak 

37,5%. Dikeluarkannya perusahaan-perusahaan tersebut dari daftar publikasi Bursa 

Efek Indonesia dilatarbelakangi oleh beberapa macam faktor seperti pencabutan 

lisensi, pemberhentian operasi perusahaan dan adanya gangguan likuiditas 

perusahaan. 

       Berikut merupakan data yang dirilis oleh Sahamok demi menunjang keaktualan 

dari fenemona tersebut yang telah tersusun dalam tabel dibawah ini:  

Tabel 1.1. Perusahaan Delisting 2017 Menurut Bursa Efek Indonesia 

No. Kode Nama Emiten Tanggal IPO 
Tanggal 

Delisting 

1. CTRP Ciputra Property, Tbk. 07 Nov 2007 19 Jan 2017 

2. CTRS Ciputra Surya, Tbk. 15 Jan 1999 19 Jan 2017 

3. SOBI Sorini Agro Asia 

Corporindo, Tbk 
03 Ags 1992 03 Jul 2017 

4. CPGT Citra Maharlika Nusantara 

Corpora, Tbk. 
09 Jul 2013 19 Okt 2017 

5. INVS Inovisi Infracom, Tbk. 03 Jul 2009 23 Okt 2017 



6. BRAU Berau Coal Energy, Tbk 19 Ags 2010 16 Nov 2017 

7. TKGA Permata Prima Sakti, Tbk 06 Jan1992 16 Nov 2017 

8. LAMI Lamicitra Nusantara, Tbk 18 Jul 2001 28 Des 2017 
Sumber: www.sahamok.com 

1. CTRP dan CTRS-subsektor properti dan real estate; 

2. SOBI-subsektor kimia; 

3. CPGT-subsektor transportasi; 

4. INVS-subsektor telekomunikasi;  

5. BRAU dan TKGA-subsektor pertambangan batubara; 

6. LAMI-subsektor properti dan real estate. 

       Ada beberapa faktor dari perusahaan-perusahaan yang telah dipaparkan dalam 

Tabel 1.1. CTRP dan CTRS didelisting disebabkan dimerger oleh CTRA, akibatnya 

seluruh saham CTRP dan CTRS berubah menjadi saham CTRA 

(www.sahamok.com). SOBI didelisting sebab kondisi perusahaan yang tidak likuid, 

adanya pernyataan dari perseroan yang menyatakan tidak lagi membutuhkan 

penggalangan dana dan tidak terpenuhinya ketentuan BEI No. I-A yang mengatur 

tentang free float 50 juta lembar saham dimana 7,5% saham dimiliki oleh investor 

publik sementara pada nyatanya hanya 1,32% saham yang dimiliki investor publik 

(www.bisnis.com dipublikasi 23 Juni 2017).  

        CPGT didelisting karena telah dinyatakan pailit sejak 19 oktober 2017. CPGT 

dipaksa untuk delisting (force delisting) karena mengalami kondisi yang secara 

pasti memiliki pengaruh negatif terhadap kelangsungan hidup perusahaan yang 

tercatat baik secara financial maupun secara hukum atau bahkan terhadap 

kelangsungan status perusahaan tercatat sebagai perusahaan terbuka dan tidak dapat 

http://www.bisnis.com/


menunjukkan indikator pemulihan yang layak sesuai dengan ketentuan III.3.1.1 

BEI (www.investasiku.co.id dipublikasi 9 November 2017).   

       INVS didelisting sebab sudah disuspensi sejak IPO sebanyak 13 kali sampai 

akhirnya dinyatakan delisting, menderita defisit secara berlanjut yang selalu 

meningkat serta tidak adanya pemenuhan dalam kewajiban keterbukaan perusahaan 

(www.bisnis.com di publikasi 28 September 2017). Saham BRAU dan TKGA telah 

mengalami suspensi lebih dari 2 tahun dikarenakan keduanya belum melakukan 

kewajiban-kewajibannya seperti melaporkan laporan keuangan. Direktur Penilaian 

Perusahaan BEI menyebutkan bahwa apabila perusahaan terbuka (emiten) yang 

terganggu fokus bisnisnya atau terganggu going concernnya dan tidak mau 

mengikuti aturan bursa maka akan dipastikan otoritas pasar akan melakukan 

delisting terhadap perusahaan tersebut dari papan perdagangan bursa 

(www.tribunnews.com di publikasi 20 Oktober 2017). 

        LAMI di delisting karena perusahaan memilih untuk go private. Perusahaan 

tidak pernah melakukan right issue, stock split dan lainnya sejak IPO tahun 2001. 

Jumlah perdagangan saham yang dilakukan juga relatif kecil dan tidak signifikan 

sehingga tidak dapat memenuhi kewajiban-kewajibannya sebagai perusahaan 

terbuka dan dinyatakan tidak likuid (www.kontan.co.id di publikasi 9 Mei 2017). 

       (Ulfah, 2018) Menjelang akhir 2018, aktivitas penjualan properti oleh beberapa 

pengembang pada kuartal III/2018 mengalami tren penurunan. Tren penurunan ini 

selain disebabkan oleh melemahnya minat beli konsumen yang masih cenderung 

bersikap menunggu, juga karena belum adanya peluncuran proyek baru oleh 

Intiland selama 9 bulan tahun ini. 

http://www.investasiku.co.id/
http://www.bisnis.com/
http://www.tribunnews.com/
http://www.kontan.co.id/


       Jika tendensi penurunan ini terus berlangsung dalam waktu yang lama, 

perusahaan-perusahaan yang menjalankan bisnis properti dan real estate dapat 

mengalami probabilitas penurunan profit dan lama kelamaan akan memasuki fase 

kesulitan keuangan atau financial distress. 

       Berikut daftar nama-nama perusahaan manufaktur sub sektor properti dan real 

estate beserta dengan tingkat profitabilitas yang diukur dalam rasio keuangan 

(ROA): 

Grafik (Chart) 1.1. Rata-Rata Profitabilitas Perusahaan Manufaktur Sub Sektor 

Properti dan Real Estate yang Terdaftar di BEI tahun 2014-2018 

 

Sumber: www.idx.co.id dan www.kinerjaemiten.com (diolah oleh penulis) 

       Dapat dilihat dari data grafik 1.1. menggambarkan garis yang menurun selama 

5 tahun yaitu dari 2014-2018 dari 20 perusahaan sub sektor properti dan real estate 

(Lampiran 1). Pada tahun 2017, terjadi penurunan yang cukup drastis yang pada 

tahun 2016 sendiri berhasil menduduki angka 6,24% yang kemudian langsung turun 

menjadi 3,56%. Tahun 2014 merupakan tahun kejayaan pada perusahaan property 
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dan real estate sendiri yaitu sebesar 6,61% dan pada tahun 2018 menjadi tahun 

terburuk bagi mereka yang dimana rata-rata laba yang diperoleh mencapai angka 

terendah hingga 2,18% yang dimana alangkah baiknya bila rata-rata per tahunnya 

dapat menunjukkan peningkatan sehingga kecenderungan akan suatu kondisi 

kebangkrutan pada perusahaan dapat terhindari. 

       Oleh karena itu, tujuan dari penelitian ini sendiri pun agar perusahaan-

perusahaan subsektor properti dan real estate agar tidak ada yang terjerumus dalam 

kebangkrutan total dan bagi perusahaan sendiri pun agar secepatnya dapat 

melakukan pencegahan dalam masalah tersebut. Demi mendukung penelitian ini, 

penulis menggunakan beberapa referensi penelitian lainnya tentang financial 

distress. 

       Penelitian ini pun menghasilkan result yang beragam dimulai dari penelitian 

Adhi Setyobudi et al. (2017) menyatakan liquidity memiliki pengaruh terhadap 

financial distress. Likuiditas yang tinggi tidak selalu menguntungkan bagi 

perusahaan karena berpeluang menimbulkan banyak dana yang menganggur dan 

tidak digunakan untuk kegiatan operasional perusahaan. Leverage tidak 

berpengaruh dan signifikan terhadap financial distress dimana perubahan leverage 

tidak akan berdampak terhadap financial distress namun bisa saja juga akan terjadi 

bila leverage mengalami peningkatan yang bisa menimbulkan prediksi 

kebangkrutan. Profitability berpengaruh positif terhadap financial distress namun 

tidak signifikan. 

       Menurut Riesta Devi Kumalasari et al. (2014), Working Capital to Total Asset 

(WCTA), rasio leverage, Total Debt to Total Asset (Debt Ratio), rasio ekuitas 



saham seperti Shareholder Equity to Total Asset (SETA) dan sensitivitas inflasi 

memberikan pengaruh yang positif terhadap perusahaan yang mengalami financial 

distress. 

       Kemudian menurut Karin Putri Azura Pulungan et al. (2017), apabila nilai 

DER mengalami kenaikan maka akan diikuti kenaikan Z-Score dan kemungkinan 

perusahaan mengalami financial distress akan semakin kecil dan apabila nilai CR 

mengalami kenaikan maka akan diikuti kenaikan Z-Score dan kemungkinan 

perusahaan mengalami financial distress akan semakin kecil. 

       Berdasarkan dari latar belakang diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul: “PENGARUH KINERJA KEUANGAN DAN 

KONDISI MAKRO EKONOMI DALAM MEMPREDIKSI PROBABILITAS 

FINANCIAL DISTRESS PADA PERUSAHAAN SUB PROPERTI DAN 

REAL ESTATE YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA”. 

1.2. Rumusan Masalah 

       Berdasarkan dari latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka penulis 

berhasil menarik masalah yang harus diteliti yaitu “bagaimanakah pengaruh dari 

kinerja keuangan (analisis rasio keuangan) dan kondisi eksternal perusahaan 

(makro ekonomi) dalam memprediksi kondisi probabilitas financial distress dalam 

perusahaan manufaktur sub sektor properti dan real estate?” 

1.3. Tujuan Penelitian 

       Adapun tujuan dari penelitian ini yang didasarkan pada rumusan masalah yang 

telah disebutkan yaitu untuk mengetahui dampak atau pengaruh dari kinerja 



keuangan itu sendiri dan kondisi makro ekonomi (terjadi di luar perusahan) 

terhadap hasil prediksi pada probabilitas financial distress pada suatu perusahaan. 

1.4. Manfaat Penelitian 

1.4.1. Manfaat Teoritis 

1.4.1.1. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan mampu memperluas pengetahuan dan 

wawasan khususnya studi tentang hubungan antara kinerja 

keuangan dan kondisi makro ekonomi dalam membantu 

memprediksi kondisi financial distress suatu perusahaan. 

1.4.1.2. Bagi Akademisi 

Menambah kepustakaan dalam bidang ilmu pengetahuan dan 

sebagai bahan masukan untuk penelitian selanjutnya. 

1.4.2. Manfaat Praktis 

1.4.2.1. Bagi Perusahaan 

Membantu dan mengingatkan perusahaan pentingnya melakukan 

prediksi dini dengan menggunakan rasio-rasio keuangan dan 

melihat pada kondisi luar perusahaan yang sedang terjadi agar tidak 

terlibat dalam kondisi financial distress. 

1.4.2.2. Bagi Investor 

Sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan pilihan investasi 

yang tepat sehingga dapat memaksimalkan keuntungan dan 

meminimalkan risiko atas investasi dananya. 
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