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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Infrastruktur adalah semua struktur dan fasilitas dasar, baik fisik maupun sosial 

(misalnya bangunan, jalan, dan pasokan listrik) yang diperlukan untuk operasional 

kegiatan masyarakat atau perusahaan. Sektor infrastruktur merupakan pondasi dasar 

dalam pertumbuhan ekonomi. Laju pertumbuhan PDB bisa dimanfaatkan dalam 

mengukur kemajuan ekonomi sebagai hasil dasar pembuatan proyeksi atau perkiraan 

penerimaan Negara untuk perencanaan pembangunan. Laju pertumbuhan PDB 

Indonesia sangat fluktuatif dimana tahun 2015 sampai tahun 2018 terjadi peningkatan. 

Pada tahun 2016 laju pertumbuhan PDB sebesar 5,03%, tahun 2017 sebesar 5,07% 

dan di tahun 2018 sebesar 5,17%. Namun pada tahun 2019 sebesar 5,02% dan laju 

pertumbuhan PDB mengalami penurunan hingga -2,07% di tahun 2020. Hal ini 

membuktikkan bahwa lemahnya keadaan infrastruktur di Indonesia yang ditandai 

dengan kurang memadainya kualitas serta kuantitas infrastruktur yang ada dan 

berdampak pada inefisiensi pada pertumbuhan ekonomi Indonesia (Pusat Data dan 

Teknologi Informasi Sekretariat Jenderal, 2021). 

Dewasa ini, persaingan dunia ekonomi saat ini yang semakin ketat dan semakin 

kuat sehingga dapat berpengaruh dalam perkembangan perekonomian secara nasional 

ataupun internasional. Adanya persaingan yang semakin ketat dan semakin kuat 

tersebut, menyebabkan biaya yang akan dikeluarkan oleh perusahaan akan semakin 



tinggi, hal ini akan mempengaruhi kinerja perusahaan. Apabila suatu perusahaan tidak 

mampu untuk bersaing maka perusahaan akan mengalami kerugian. Masalah 

keuangan yang dihadapi suatu perusahaan apabila dibiarkan berlarut-larut dapat 

mengakibatkan terjadinya kebangkrutan (S. I. Rahayu et al., 2021). Perusahaan tidak 

mengalami kebangkrutan begitu saja, namun perusahaan mengalami fase-fase menuju 

kebangkrutan. Sebelum mengalami kebangkrutan, perusahaan mengalami fase 

kesulitan keuangan atau financial distress. Financial distress diartikan sebagai 

penurunan atau bahkan kondisi penurunan keuangan suatu perusahaan (Platt & Platt, 

2002). Artikel paling terkenal yang membahas tentang model untuk meramalkan 

kebangkrutan adalah dari Profesor Altman dalam artikelnya pada tahun 1968 yang 

menggunakan analisis diskriminan ganda (MDA) yang memperoleh data dari neraca 

dan juga laporan laba rugi yang merupakan rasio keuangan untuk dimasukkan ke 

dalamnya. model yang disebut Altman Z-score (Altman, 1968). Model altman 

menggunakan beberapa rasio terdiri dari working capital, retained earning, earning 

before interest and taxe, book value of equity, book value of total debt,total assets dan 

total liabilities. 



 
Sumber: Bursa Efek Indonesia 

Gambar 1.1  Rata-Rata Working Capital, Retained Earning, EBIT, Total Asset  

dan Total Liabilitis pada Sektor Infrastruktur  

 

Gambar 1.1 menggambarkan grafik yang fluktuatif selama lima tahun yaitu dari 

2018-2022 dari 22 perusahaan sektor infrastruktur. Working capital pada tahun 2019 

meningkat sebesar 3%, di tahun 2020 menurun sebesar 1% kemudian pada tahun 2021 

meningkat sebesar 11%, tahun 2022 meningkat sebesar 5%, EBIT pada tahun 2020 

mengalami penurunan sebesar 10%. Total Liabilities 3 tahun berturut mengalami 

kenaikan pada tahun 2019 naik sebesar 11%, pada 2020 sebesar 7%, pada 2021 sebesar 

9% dan pada 2022 menurun sebesar 4%. Pada tahun 2020 terjadi penurunan pada nilai 

working capital, nilai retained earning dan nilai EBIT. Rata-rata hutang pada sektor 

infrastruktur selama 5 tahun yaitu sebesar 81.085 dalam miliar sedangkan kemampuan 

perusahaan pada sektor infrastruktur dalam menghasilkan laba sebelum bunga dan 

pajak selama 5 tahun hanya 11.876 dalam miliar. Yang dimana kemampuan perusahaan 

pada sektor infrastruktur dalam menghasilkan laba lebih kecil dibandingkan dengan 

kewajiban yang akan dibayar. Hal ini akan menyulitkan perusahaan untuk membayar 
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hutangnya, ketika perusahaan tidak mampu untuk membayar hutangnya dan kondisi 

ini terjadi secara berkelanjutan, maka perusahaan dapat berpotensi untuk mengalami 

financial distress.  

Fokus utama pelaporan keuangan yaitu laba dan informasi tentang laba adalah 

indikator yang baik untuk menentukan atau menilai kemampuan perusahaan 

menghasilkan kas di masa depan. Namun demikian, laporan arus kas tetap diperlukan 

karena terkadang pengukuran laba tidak dapat menggambarkan keadaan perusahaan 

yang sebenarnya. Laporan arus kas dapat memberikan semua informasi mengenai 

kinerja operasi perusahaan pada suatu periode dan dapat digunakan sebagai alat untuk 

memprediksi arus kas masa depan perusahaan  (Hery, 2023). 

Sumber: Bursa Efek Indonesia 

Gambar 1.2. Rata-Rata Laporan Arus kas pada Sektor Infrastruktur 

Berdasarkan pada Gambar 1.2. Arus kas operasi selama 5 tahun dari 2018 

sampai 2022 mengalami pertumbuhan yang meningkat atau positif. Pada tahun 2018 

naik sebesar 14%, pada tahun 2019 naik sebesar 19%, pada tahun 2020 dan 2021 sama-
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sama mengalami kenaikan yaitu hanya 3%, pada tahun 2022 mengalami kenaikan 

sebesar 9%. Dibandingkan dengan tahun 2019 pertumbuhan arus kas operasi pada 2020 

dan 2021 tidak signifikan hal ini dikarenakan adanya pandemic covid-19 yang 

membuat kegiatan operasi pada perusahaan sektor infrastruktur tidak lancar, dimana 

penerimaan atau arus kas masuk pada aktivitas operasi tidak terlalu besar.  

Rata-rata arus kas investasi mengalami pertumbuhan yang fluktuatif selama 5 

tahun. Pada tahun 2018 arus kas investasi naik sebesar 11% hal ini dikarenakan pada 

tahun 2018 perusahaan sektor infrastruktur banyak melakukan pembelian pada aset 

tetap yang membuat pertumbuhan pada aktivitas investasi menunjukkan pertumbuhan 

yang baik, pada tahun 2019 menurun sebesar 19% hal ini dikarenakan perusahaan 

sektor infrastruktur banyak melakukan penjualan pada aset tetap dibandingkan dengan 

melakukan investasi kondisi ini dikarenakan pada tahun 2019 terjadinya covid di 

Indonesia yang membuat perusahaan tidak dapat melakukan aktivitas operasinya 

dengan baik sehingga membuat perusahaan melakukan penjualan pada aset tetap untuk 

mempertahankan perusahaan. Pada tahun 2020 mengalami kenaikan sebesar 14%, pada 

tahun 2021 mengalami penurunan yang tidak signifikan yaitu sebesar 9% dan pada 

tahun 2022 mengalami kenaikan sebesar 23% hal ini dikarenakan perusahaan sektor 

infrastruktur melakukan investasi pada perusahaan nya dengan baik.  

Rata-rata arus kas aktivitas pembiayaan mengalami tren pertumbuhan fluktuatif  

yang signifikan. Pada tahun 2018 mengalami penurunan sebesar 99% hal ini 

dikarenakan perusahaan sektor infrastruktur banyak melakukan pendanaan yaitu salah 

satunya pembayaran dividen. Pada tahun 2019 dan 2020 mengalami penurunan yaitu 



sebesar 102% dan 70% dimana perusahaan melakukan pembiayaan atau pendanaan 

kepada pihak ekternal untuk mempertahankan kondisi perusahaan hal ini dikarenakan 

adanya pandemic covid-19. Kemudian pada tahun 2021 mengalami kenaikan sebesar 

198% hal ini dikarenakan pada tahun 2021 tidak ada lagi pandemic covid-19 sehingga 

aktivitas operasi pada perusahaan berjalan dengan baik yang membuat perusahaan 

tidak perlu melakukan pendanaan ke pihak eksternal. Pada tahun 2022 menurun 

kembali yaitu sebesar 362% hal ini dikarenakan perusahaan melakukan pembayaran 

pinjaman dan juga melakukan pendanaan kepada pihak eksternal. Jika dilihat dari tren 

pertumbuhan dari arus kas operasi, arus kas investasi dan arus kas pembiayaan maka 

terdapat hubungan pada ketiga aktivitas arus kas yaitu jika perusahaan tidak dapat 

melakukan penjualan yang baik maka hal ini dapat mengakibatkan perusahaan pada 

sektor infrastruktur mengalami kesulitan dalam menjalankan aktivitas bisnisnya 

sehingga membuat perusahaan harus melakukan pendanaan dari pihak eksternal untuk 

menjalankan bisnisnya dan melakukan tidak dapat melakukan aktivitas investasi. Maka 

semakin tinggi arus kas operasi yang dihasilkan perusahaan maka semakin kecil 

kemungkinan perusahaan mengalami financial distress, begitu juga sebaliknya apabila 

arus kas operasi perusahaan mengalami penurunan secara terus-menerus tanpa dapat 

diatasi, maka besar kemungkinan perusahaan mengalami financial distress (Hery, 

2023).   

Laporan arus kas memberikan informasi mengenai arus kas masuk dan arus kas 

keluar suatu perusahaan selama periode tertentu. Laporan arus kas memberikan 

informasi yang bermanfaat mengenai kemampuan perusahaan untuk memperoleh kas 



dari aktivitas operasi, menjaga serta meningkatkan kapasitas operasi, memenuhi 

seluruh kewajiban serta membayar dividen, laporan arus kas memiliki peran penting 

dimana bisa digunakan sebagai alat untuk menganalisis rencana perusahaan dalam hal 

investasi ataupun pembiayaan telah berjalan sebagai mestinya atau tidak, dan memiliki 

peran penting bagi manajemen dalam mengevaluasi aktivitas operasional yang 

berlangsung di perusahaan dan membuat rencana mengenai aktivitas investasi serta 

pendanaan di masa yang akan datang. Laporan arus kas memberikan informasi yang 

bermanfaat bagi  kreditor dan investor untuk menilai tingkat likuiditas ataupun potensi 

perusahaan dalam menghasilkan laba (Warren et al.,  2018). Menurut Bahri (2020) 

dalam laporan arus kas, penerimaan dan pembayaran kas diklasifikasikan menurut tiga 

kategori utama yaitu aktivitas operasi, investasi dan pembiayaan.  

Penelitian yang membahas mengenai financial distress menghasilkan hasil 

yang beragam. Penelitian Mselmi et al. (2017) melakukan penelitian pada sampel 212 

perusahaan kecil dan menengah di Prancis hasil dari penelitian nya bahwa perusahaan 

yang tertekan memiliki rasio likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas yang lebih kecil, 

dan memiliki kapasitas pembayaran yang kecil. Penelitian Yamaly et al. (2019) dengan 

menggunakan analisis diskriminan ganda (MDA) pada 11 perusahaan bank syariah 

pada 2013-2017 hasil penelitian nya menunjukkan bahwa siklus aliran variabel 

keuangan (FFC), cash conversion cycle (CCC) dan Debt to Equity bisa menjadi 

pembeda dimana dapat memprediksi secara akurat sebesar 81,8 %. Penelitian Costa et 

al. (2018) dengan hasil penelitian bahwa fundamental tingkat perusahaan, 

makroekonomi dan tata kelola perusahaan mempengaruhi kesulitan keuangan. 



Penelitian Li et al. (2020) menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di Cina pada 

2007-2015, dimana menunjukkan bahwa perusahaan yang mengalami financial 

distress akan melakukan lebih banyak manajemen laba akrual daripada manajemen 

laba riil. Penelitian Dirman (2020) menyimpulkan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap financial distress, variabel likuiditas, leverage, arus kas 

tidak berpengaruh pada financial distress dan firm size berpengaruh negatif pada 

financial distress. Penelitian Jumirin et al. (2018) hasil penelitian menunjukkan bahwa 

CAR, ROA, ROE, NOM berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress 

sedangkan 6BOPO, FDR berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress.  

 Pada penelitian Balasubramanian et al (2019) Penelitiannya menggunakan 

sembilan variabel keuangan dan empat variabel nonkeuangan, yaitu Nilai aset bersih, 

arus kas operasi per saham, ROE,ROI, CR, ICR, rasio utang-ekuitas jangka  panjang, 

NPM, rasio retensi, umur perusahaan, konsentrasi kepemilikan, kepemilikan promotor 

dijaminkan, kepemilikan institusional. Hasil penelitiannya bahwa model dengan 

variabel keuangan memiliki akurasi prediksi sebesar 85,19% dan 86,11% persen, 

model dengan kombinasi varibel keuangan dan non keuangan sebesar 89,81 dan 

91,67%. Penelitian dari Liu et al (2021) pada perusahaan China yang terdaftar dengan 

menggunakan variabel dependen yaitu financial distress melalui (1) market based risk 

diukur dengan stock returns dan beta coefficient (2) earnings dan debt ratio dan 

variabel independen yaitu imitative innovation yang terdapat tiga cara untuk mengukur 

inovasi di cina yaitu (1) investasi dalam penelitian dan pengembangan (2) jumlah 



permohonan paten (3) jumlah paten yang diberikan dan hasil penelitian bahwa imitative 

innovation dapat meningkatkan resiko financial distress dan pengalaman asing para 

eksekutif dapat mengurangi dampak buruk tersebut. Penelitian dari  Diah & Putbri 

(2021) hasil penelitian nya yaitu bahwa arus kas operasi berpengaruh negatif terhadap 

financial distress. Semakin tinggi arus kas operasi yang dimiliki perusahaan maka 

semakin rendah perusahaan mengalami financial distress. Sales growth berpengaruh 

negatif terhadap financial distress, yang artinya semakin tinggi peningkatan jumlah 

penjualan pada perusahaan maka semakin rendah kemungkinan perusahaan mengalami 

financial ditress 

Berdasarkan fenomena gap dan research gap sebagaimana dijelaskan diatas, 

maka peneliti melakukan penelitian ini dengan menggunakan arus kas sebagai variabel 

independen dan financial distress sebagai variabel dependen. Terdapat perbedaaan 

antara penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu perusahaan yang diteliti 

berbeda serta periode tahun penelitian yang berbeda. Berdasarkan pada latar belakang 

masalah yang telah dijelaskan sebelumnya maka peneliti tertarik untuk meneliti lebih 

lanjut mengenai financial distress dan arus kas dengan judul “Pengaruh Arus Kas 

Terhadap Financial Distress Pada Sektor Infrastruktur Yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia” 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dijabarkan sebelumnya, maka 

penulis merumuskan sebuah masalah yang akan diteliti, yaitu  



1. Apakah pengaruh Arus Kas Aktivitas Operasi terhadap Financial Distress    

pada sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun  2018-

2022? 

2. Apakah pengaruh Arus Kas Aktivitas Investasi terhadap Financial Distress 

pada sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-

2022? 

3. Apakah pengaruh Arus Kas Aktivitas Pembiayaan terhadap Financial                         

Distress pada sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 

2018-2022? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada rumusan masalah yang telah dibuat, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah :  

1.     Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Arus Kas Aktivitas Operasi   

terhadap Financial Distress pada Sektor Infrastruktur yang terdaftar di    Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2018-2022. 

2. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Arus Kas Aktivitas Investasi 

terhadap Financial Distress pada Sektor Infrastruktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2018-2022. 

3. Untuk mengetahui dan menganalisis Pengaruh Arus Kas Aktivitas Pembiayaan 

terhadap Financial Distress pada Sektor Infrastruktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2018-2022. 



1.4. Manfaat Penelitian 

Manfaat Teoritis  

Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak yang berkepentingan 

antara lain : 

1. Penelitian ini dilakukan dengan harapan akan menambah wawasan serta         

pengetahuan di bidang manajemen khususnya mengenai pengaruh arus kas  

       terhadap  financial distress. 

2. Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat untuk dijadikan referensi untuk   

       penelitian yang akan datang oleh peneliti selanjutnya, khususnya mengenai  

       pengaruh arus kas terhadap  financial distress. 

Manfaat Praktis  

Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pihak yang berkepentingan 

antara lain : 

1. Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan   

pertimbangan dan  masukan untuk kebijakan-kebijakan perusahaan yang dapat   

diambil untuk masa yang akan mendatang. 

2. Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang  

bermanfaat mengenai laporan keuangan perusahaan sektor infrastruktur       bagi 

investor. 
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