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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of the cash flow, free cash flow and
the firm characteristic such as firm size to the prediction of financial distress
empirical studies on private Food And Beverages, Textile Mill Product, Apparel
And Others with foreign exchange from year observation period 2007-2010, and

data obtained from the Indonesian Capital Market Directory and annual report

each company. Sampling of this study using a purposi ling technique with
a period observations in 2007-2010.

The method used for this researg i ession. Based on the

sector.

e& O this study indicate that ratio RETA can be used to predict

the FoodjA vgrages, Textile Mill Product, Apparel And Others financial
distress. CSDT to proxie cash flow, free cash flow and firm size no significant
effect on financial distress.

Keywords: financial distress, cash flow, free cash flow, firm size, logistic

regression.
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ABSTRAKSI

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dari cash flow, free cash
flow dan karakteristik perusahaan seperti ukuran perusahaan terhadap prediksi
financial distress studi empiris pada sektor Food And Beverages, Textile Mill
Product, Apparel And Others dengan periode pengamatan dari tahun 2007-2010,

dan data diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory dan laporan

keuangan masing-masing perusahaan. Pengambi el penelitian ini
menggunakan teknik purposive sampling deng
2010.

Metode yang digunakan untukap ini ialah regresi logistik.

Berdasarkan uji kelayakan dagi 26 jperusahaangiood And Beverages, Textile Mill

Product, Apparel And ang terpilih selama 2007-2010 dengan

an ini menunjukkan bahwa rasio RETA bisa digunakan untuk
memprediksi financial distress pada sektor Food And Beverages, Textile Mill
Product, Apparel And Others. CSDT sebagai proksi dari cash flow, free cash flow
dan ukuran perusahaan tidak signifikan berpengaruh terhadap financial distress.

Kata Kunci: financial distress, cash flow, free cash flow, ukuran perusahaan,

regresi logistik.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Krisis finansial kembali mendera dunia. Berawal dari subprime mortgage di

Negeri Paman Sam menjelang akhir 2007, berdampak pa@la ambruknya beberapa

(sumber:inilah.com).

Para investor, pelaku usaha, dan pengamat ekonomi mengeluhkan
pertumbuhan 3 sektor manufaktur, meliputi tekstil dan produk tekstil (TPT),
kertas dan barang cetakan, serta barang lainnya (produk aneka) pada semester
1/2009 yang masih melambat akibat tekanan krisis ekonomi dunia yang
memperlemah permintaan ekspor. Menurut Departemen Perindustrian pada

kuartal 1/2009 industri manufaktur hanya tumbuh 1,85% dan menurun lagi



menjadi 1,79% pada kuartal 11/2009. Sejak krisis ekonomi Asia sampai 2007,
pertumbuhan sektor industri manufaktur hanya meningkat dengan laju satu digit,
di bawah 10%, padahal sebelum Kkrisis sektor industri manufaktur dapat tumbuh
dengan dua digit. Sampai dengan awal 2008, industri hanya tumbuh sekitar 5,69%
atau menurun hampir 2% sejak tahun 2004 akibat naiknya biaya produksi setelah

harga BBM dan suku bunga meningkat. (www.inaplas.org). Di sisi lain, para

pelaku usaha di industri hilir plastik menunda rencanajinvestasi baru dan
perluasan usaha sepanjang tahun ini sekitar

lesunya permintaan di pasar ekspor dan demesti jloknya pertumbuhan

e antatau bahkan kebangkrutan yang ditandai dengan perusahaan
kC) embayar kewajiban atau tidak likuid. Oleh karena itu
perusahaan dituntut untuk mempertahankan kinerja keuangan agar terhindar dari
kegagalan bisnis atau mengalami financial distress yang menyebabkan
kebangkrutan oleh Almilia dan Kristijadi (2003) dalam M. Widiaputri (2010).
Kesalahan prediksi terhadap kelangsungan operasi suatu perusahaan di masa
yang akan datang dapat berakibat fatal yaitu kehilangan pendapatan atau investasi

yang telah ditanamkan pada suatu perusahaan. Oleh karena itu, pentingnya suatu

model prediksi kebangkrutan suatu perusahaan menjadi hal yang sangat



dibutuhkan oleh berbagai pihak seperti pemberi pinjaman, investor, pemerintah,
akuntan, dan manajemen. Berdasarkan laporan keuangan akan dapat dihitung
sejumlah rasio keuangan yang lazim dijadikan dasar prediksi kebangkrutan. Hasil
analisis laporan keuangan akan membantu mengintepretasikan berbagai hubungan
serta kecenderungan yang dapat memberikan dasar pertimbangan mengenai

prediksi masa depan bank apakah dapat bertahan atau tidak (S.Munawir, 2002:

292) dalam H.Mustafa Kamal (2012).

Risiko financial distress bagi perusahaan sebenar ilihat dan diukur

penghasilan saat ini) adalah negatif (kurang dari nol). Arus kas memainkan peran

penting dalam menentukan kemampuan perusahaan untuk mengakses sumber
dana eksternal. Perusahaan dengan arus kas positif mampu untuk meningkatkan
modal mereka dan meminjam dari pasar modal, sementara perusahaan dengan
arus kas negatif, atau tidak cukup akan tidak dapat meminjam dan karena itu

menghadapi risiko bangkrut (Scott, 1981) dalam Zeitun, Tian, Keen (2007).



Selain itu arus kas bebas sebuah perusahaan memiliki dampak negatif pada
nilai perusahaan sebagai akibat dari konflik kepentingan (agency conflict) antara
pemegang saham dan manajer. Konflik keagenan juga muncul karena perusahaan
menghasilkan arus kas bebas (free cash flow) yang sangat besar. Konflik
kepentingan terjadi ketika manajer menginginkan kas tersebut diinvestasikan

kembali pada aset-aset perusahaan, sedangkan pemegang saham menginginkan

Meythi (2005).
Pada akhirnya masalah keuangan yap

dibiarkan berlarut-larut dapat mengakit

penulis menggunakan regresi logistik dan juga menggunakan variabel keuangan

lainnya seperti ukuran perusahaan guna memprediksi financial distress suatu
perusahaan. Berdasarkan latar belakang tersebut, maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan topik “Cash Flow , Free Cash Flow, Firm Size dan
Financial Distress (Studi Empiris Pada Perusahaan Yang Terdaftar Di BEI

Periode 2007-2010)".



1.2. Permasalahan Penelitian
Berdasarkan pada latar belakang yang telah dikemukakan sebelumnya, maka
yang menjadi masalah pokok dalam penelitian ini adalah :
1. Apakah terdapat hubungan antara cash flow dan free cash flow dengan
financial distress pada perusahaan Sektor Food And Beverages, Textile

Mill Product, Apparel And Others?

2. Apakah terdapat hubungan antara firm size depgan ncial distress pada

perusahaan Sektor Food And Beverage roduct, Apparel

And Others?

1.3. Tujuan Penelitian

1. Untuk menguji hu h flo n free cash flow perusahaan dengan

financial di usafaan Sektor Food And Beverages, Textile

Others.
2. enguji hubungan firm size dengan financial distress pada
peru ektor Food And Beverages, Textile Mill Product, Apparel

And Others.

1.4. Manfaat Penelitian
1. Bagi Perusahaan
Sebagai bahan masukan bagi perusahaan agar dapat mengambil langkah
dan keputusan guna melakukan persiapan dan perbaikan dari kondisi

financial distress yang mungkin akan dihadapi dan demi kemajuan



perusahaan tersebut serta memberikan gambaran atau harapan yang
mantap terhadap nilai masa depan perusahaan tersebut.

2. Bagi investor
Dapat dijadikan sebagai informasi dan bahan pertimbangan bagi calon
investor yang ingin menanamkan modal atau membeli saham perusahaan
tersebut dengan menilai prediksi kebangkrutan perusahaan tersebut.

3. Bagi peneliti selanjutnya
Sebagai tambahan referensi dan informasi peneliti-peneliti

selanjutnya tentang topik yang sam

1.5. Batasan Penelitian

Untuk menghindari a permasalahan, peneliti memberi batasan

masalah seba

and Others

2. Periode penelitian ini terbatas pada tahun pengamatan 2007-2010.
3. Sampel perusahaan pada penelitian ini terbatas pada perusahaan sektor
Food and Beverages, Textile Mill Product, Apparel and Others yang

terdaftar di BEI pada tahun 2007-2010.



BAB V

KESIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan atas analisis dan pembahasan yang telah dilakukan

sebelumnya maka dapat diambil kesimpulan antara lain:

ap financial distress.

nencial distress dan financial

distressan suatu perusahaan karena untuk kedua kategori yaitu perusahaan
financial distress dan non-financial distress memiliki nilai CSDT ynag
sama-sama negatif

2. Berdasarkan analisis yang telah dilakukan ternyata didapatkan hasil bahwa
free cash flow tidak signifikan berpengaruh terhadap financial distress.
Free cash flow untuk kategori perusahaan mengalami financial distress

dan non-financial distress menunjukan hasil yang sama yaitu free cash
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flow yang positif, yang artinya pada saat itu baik untuk perusahaan sehat
maupun tidak sehat mampu menghasilkan arus kas bebas yang
didistribusikan kepada pemegang saham yang tidak diperlukan untuk
modal kerja atau investasi tetap. Dengan demikian free cash flow tidak
dapat dijadikan sebagai salah satu alat prediksi kefinancial distressan pada

saat itu dikarenakan baik untuk perusahaan sehat dan tidak sehat, tidak

Berdasarkan analisis yang telah dilakukan ternyata didapatkan hasil bahwa

ukuran perusahaan yang diprosikan menggunakan log total aset tidak
signifikan berpengaruh terhadap financial distress. Ukuran perusahaan
bukan jaminan bahwa perusahaan akan memiliki kinerja yang baik.
Sehingga pada akhirnya besar kecilnya ukuran perusahaan yang dilihat
dari total aset yang dimilikinya bukan merupakan suatu jaminan bahwa

perusahaan tersebut akan terhindar dari financial distress
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5.2. Keterbatasan Penelitian
Adapun keterbatasan pada penelitian kali ini adalah sebagai berikut:
1. Sampel dan periode pengamatan peneltian yang dirasa masih terbatas.
Sehingga mengakibatkan jumlah sampel perusahaan yang diasumsikan
mengalami financial distress dengan perusahaan non-financial distress

kurang seimbang.

2. Banyak data dari sumber yang hilang atau ti lengkap sehingga

mengurangi jumlah sampel penelitian.

variabel-variabel tertentu dengan proksi-

proksi tertentu. variabel dan proksi yang berbeda dalam

abikutnya mungkin akan membuat hasilnya pun akan beda.

5.3. Saran
1. Bagi perusahaan
Saran bagi perusahaan adalah sebaiknya perusahaan menerapkan
kebijakan retained earnings (laba ditahan) karena terbukti bahwa
kebijakan laba ditahan perusahaan memilki pengaruh terhadap financial

distress perusahaan. Disini peran manager lebih ditekankan lagi mengingat
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bahwa konflik antara manager dengan pemegang saham sewaktu-waktu
bisa terjadi akibat kebijakan laba ditahan yang salah.

Bagi investor

Saran bagi investor adalah sebaiknya sebelum menentukan untuk
berinvestasi pada suatu perusahaan alangkah baiknya kita menganalisis
terlebih dahulu financial distress yang mungkin akan dihadapi perusahaan

kelak. Salah satu nya dapat dilihat dari arus kas bebas yang dimiliki oleh

khususnya Bapepam yang secara khusus mengawasi jalannya kegiatan

pasar modal di Indonesia agar lebih intensif mengawasi perusahaan-
perusahaan go public di Indonesia yang rawan akan kondisi financial
distress. Sehingga pada saat mulai ada tanda-tanda perusahaan akan
mengalami kefinancial distressan seperti arus kas yang lebih rendah dari
total hutang yang dimiliki oleh perusahaan, kebijakan yang salah akan free

cash flow, nantinya akan mudah bagi pemerintah untuk memberikan
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peringatan bagi perusahaan maupun bagi investor sendiri agar dapat
mengambil langkah yang bijak agar perusahaan terhindar dari financial
distress.

. Bagi penelitian selanjutnya

Saran bagi penelitian selanjutnya adalah supaya lebih menambah populasi

maupun sampel, tahun pengamatan pada penelitian, serta menggunakan

variabel-variabel lainnya dengan proksi yang berbgda pula yang lebih

menunjukan pengaruh terhadap financial distr
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