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ABSTRACT
            This study aims to examine the effect of earnings, cash flow, leverage and dividend policy on financial distress. The population in this study are all property & real estate companies listen on the Indonesia Stock Exchange in the 2015-2018 period.
            The sample selection is done based on the purposive sampling method, so that a sample of 37 is obtained with a number of observations of 54 companies. In this test carried out by categorizing the dependent variable into certain groups, namely financial distress or non-financial distress. The data analysis method used is logistic regression.
            The result showed that earnigs, cash flow, leverage and dividend policy did non affect the financial distress condition of property & real estate companies listed on the IDX.
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PENDAHULUAN

      Perlambatan ekonomi yang menimpa Indonesia turut berimbas kepada sektor properti. Beberapa pengamat dan pengembang berpendapat bahwa nasib sektor properti pada tahun 2015 lebih buruk dari tahun sebelumnya. Menurunnya permintaan pembelian oleh masyarakat menjadi basis penilaian pengamat pasar. Banyaknya rumah-rumah yang tidak terjual, menyebabkan pengembang tidak sanggup membayar kontraktor dan pemasok material bangunan karena seluruh komponen material utama seperti readmix, besi, penutup atap, baja, kabel, dan alumunium dilakukan pembelian menggunakan mata uang dollar Singapura.
      Dampak terpuruknya mata uang rupiah yang berkepanjang pada tahun 2018 merembet pada perusahaan properti karena banyak perusahaan pengembang memiliki utang berdenominasi dolar Amerika Serikat (AS) dalam jumlah besar dan sebagian pengembang tidak mempunyai dana yang cukup untuk melunasi kewajibannya serta tidak memiliki perjanjian lindung nilai (hedging). Penurunan permintaan yang berulang pada beberapa tahun terakhir membuat perusahaan sub sektor property & real estate harus siap dalam mengambil keputusan untuk menghindari kebangkrutan, prediksi financial distress bisa membantu perusahaan dalam mengambil keputusan.
      Financial distress adalah suatu konsep luas yang terdiri dari beberapa situasi perusahaan menghadapi masalah kesulitan keuangan. Menurut Hery (2017:33) financial distress adalah keadaan perusahaan yang mengalami kesulitan untuk memenuhi kewajibannya, pendapatan perusahaan tidak dapat menutupi total biaya dan mengalami kerugian. Bagi kreditur, keadaan ini merupakan gejala awal kegagalan debitur. Laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan merupakan salah satu sumber informasi mengenai berbagai aspek finansial di masa yang akan datang. Komponen  utama laporan keuangan dan rasio keuangan dapat digunakan untuk memprediksi kondisi financial distress perusahaan property & real estate. 
      Laporan keuangan merupakan salah satu sumber informasi sebuah perusahaan yang dapat membantu manajemen dalam pengambilan keputusan yang tepat. Menurut Bahri (2016:134) laporan keuangan bertujuan untuk memberikan informasi posisi keuangan perusahaan, kinerja dan arus kas perusahaan yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan keuangan dalam rangka membuat keputusan-keputusan ekonomi serta menunjukkan pertanggungjawaban manajemen atas penggunaan sumber-sumber daya yang dipercayakan kepada pihak manajemen.
      Prediksi financial distress akan memberikan sinyal bagi manajemen perusahaan property & real estate untuk mengambil keputusan. Menurut Sulistyanto (2010:65) teori sinyal (signaling theory) yang digunakan untuk menjelaskan bahwa pada dasarnya laporan keuangan dimanfaatkan perusahaan untuk memberi sinyal positif maupun negatif kepada pemakaianya. Tujuan utama suatu perusahaan adalah mendapatkan laba. Menurut Soemarso (2010:273) laba adalah selisih lebih pendapatan atas beban sehubungan dengan kegiatan usaha. Apabila beban lebih besar dari pendapatan, selisihnya disebut rugi. Laba atau rugi merupakan hasil perhitungan secara periodik (berkala).
      Arus kas merupakan laporan yang memberikan informasi yang relevan mengenai penerimaan dan pengeluaran kas dalam periode waktu tertentu.  Menurut Bahri (2019:188) laporan arus kas menyajikan informasi perubahan historis atas kas dan setara kas entitas, yang menunjukkan secara terpisah perubahan yang terjadi selama satu periode dari aktivitas operasi, aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan. Rasio leverage merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajibannya. Rasio leverage yaitu total debt to equity ratio dan debt to total assets ratio. Menurut Hanafi dan Halim (2009:79) rasio leverage mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka panjangnya. Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa datang. Menurut Sudana (2019:219) kebijakan dividen sering dianggap sebagai bagian dari keputusan pembelanjaan, khususnya pembelanjaan intern.
      Perlambatan ekonomi dan terpuruknya nilai rupiah berkepanjangan menyebabkan penurunan tingkat daya beli masyarakat  pada sektor perusahaan property & real estate menjadi salah satu motivasi peneliti dalam melakukan penelitian. Berdasarkan uraian di atas maka judul penelitian adalah Pengaruh Laba, Arus Kas, Leverage, dan Kebijakan Dividen Terhadap Kondisi Financial Distress Perusahaan Sektor Property & real estate Yang Terdaftar Di BEI.

      
TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS

Teori Sinyal (Signaling Theory)
      Teori sinyal adalah teori yang menjelaskan alasan mengapa perusahaan perlu memberikan informasi keuangan pada pihak esternal (Ross,1977). Informasi yang diberikan oleh perusahaan akan direspon sebagai sinyal baik atau sinyal buruk oleh pemakai atau pasar, sehingga sinyal tersebut dapat direspon dalam menilai kualitas perusahaan serta dapat membantu perusahaan mengambil kebijakan untuk memperbaiki kinerja perusahaan. Laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan property & real estate dapat menjadi informasi untuk menilai dan mengukur kondisi kesehatan perusahaan tersebut. Melalui informasi awal kondisi perusahaan, diharapkan tidak ada lagi dampak berkepanjangan dengan adanya pengambilan keputusan yang tepat setelah mendapatkan sinyal dari kondisi financial distress yang ditemukan. 

Bird in The Hand Theory
      Kesimpulan utama dalam teori dividen yang disampaikan oleh Miller dan Modigliani (1961) bahwa kebijakan dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan telah memunculkan perdebatan dan pertentangan pada waktu sekitar itu. Para ahli teori keuangan dan manajer korporasi percaya bahwa investor menyukai dividen daripada keuntungan modal (capital gain) atau keuntungan yang diperoleh sebagai akibat dari adanya perubahan harga saham dan karena perusahaan dapat menaikkan atau setidaknya mendukung nilai perusahaan melalui harga sahamnya dengan memilih kebijakan dividen yang menarik.

Laba (X1)
            Laba adalah pendapatan dan keuntungan dikurangi dengan beban serta kerugian. Laba meringkas dampak keuangan akibat aktivitas operasi suatu bisnis. Laba dapat dikatakan sebagai parameter paling penting dari kinerja keungan sebuah perusahaan. Suwardjono (2008:343) mendefinisikan laba sebagai imbalan atas upaya perusahaan menghasilkan barang dan jasa. 

Pengukuran Laba
a. Gross Profit Margin (GPM)
          Menurut Hantono (2018:11) gross profit margin menunjukkan berapa persen keuntungan yang diperoleh dari penjualan produk. Dalam kondisi normal, gross profit margin semestinya positif karena menunjukkan apakah perusahaan dapat menjual barang diatas harga pokok. Bila negatif, itu berarti perusahaan mengalami kerugian.
b. Net Profit Margin (NPM)
      Menurut Hantono (2018:11) net profit margin menunjukkan tingkat keuntungan bersih (setelah dikurangi dengan biaya-biaya) yang diperoleh dari bisnis atau menunjukkan sejauh mana perusahaan mengelola bisnisnya. Sama dengan GPM, perusahaan yang sehat semestinya juga memiliki NPM yang positif.
c. Return on Total  Assets (ROA)
          Menurut Hery (2016:193) rasio hasil pengembalian atas aset digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertatam dalam total aset. Prastowo (2015:81) return on total assets (ROA) mengukur kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aktivitasnya untuk memperoleh laba.
d.  Return on Equity (ROE)
           Menurut Hantono (2018:12) return on equity menunjukkan tingkat pengembalian yang diperoleh pemilik bisnis dari modal yang telah dikeluarkan untuk bisnis tersebut.
e.  Return on Invesment (ROI)
      Analisa return on invesment (ROI) dalam analisa keuangan mempunyai arti yang sangat penting sebagai salah satu teknik analisa keuangan yang bersifat menyeluruh (komprehensif). Analisa ROI merupakan teknik analisa yang lazim digunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan.
Arus Kas (X2)
      Menurut Sujarweni (2017:19) laporan arus kas berisi kas dari setara kas yang masuk dan keluar perusahaan pada periode tertentu. Kas adalah uang tunai, sedangkan setara kas merupakan investasi yang sifatnya sangat likuid, berjangka pendek dan dengan cepat dapat dijadikan kas. Laporan arus kas harus melaporkan arus kas selama periode tertentu dan diklasifikasi menurut aktivitas operasi, aktivitas investasi dan aktivitas pendanaan.  
Leverage (X3)
      Leverage merupakan jumlah utang yang digunakan untuk membiayai atau membeli aset-aset perusahaan. Leverage juga dapat diartikan penggunaan sebagai macam isntrumen keuangan atau modal pinjaman dengan tujuan untuk meningkatkan hasil potensial suatu investasi. Sujarweni (2017:61) rasio leverage  digunakan mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka panjang. Seberapa efektif perusahaan menggunakan sumber daya yang dimiliki, seperti piutang dan modal maupun aset. 

Kebijakan Dividen (X4)
      Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa datang. Menurut Sudana (2019:219) kebijakan dividen sering dianggap sebagai bagian dari keputusan pembelanjaan, khususnya pembelanjaan intern. 

Financial Distress (Y)
      Financial distress merupakan kondisi dimana keuangan perusahaan dalam keadaan tidak sehat atau krisis. Kondisi financial distress terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan. Kebangkrutan dapat diartikan sebagai suatu keadaan atau situasi perusahaan gagal atau tidak mampu lagi memenuhi kewajiban-kewajiban debitur karena perusahaan mengalami kekurangan dan ketidakcukupan dana untuk menjalankan atau melanjutkan usahanya lagi. Financial distress dapat timbul dari dalam perusahaan (internal) maupun dari luar perusahaan (eksternal).


HIPOTESIS

Pengaruh Laba terhadap financial distress
Peningkatan laba ini mempunyai efek yang positif terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam pencapaian tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan yang akan direspon secara positif oleh investor. Permintaan saham perusahaan dapat meningkat dan harga saham dapat dinaikkan sehingga kecil kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress.
H1: Laba berpengaruh terhadap financial distress
Pengaruh arus kas terhadap financial distress
Rasio arus kas operasi yang berada di bawah 1 (satu) memiliki arti bahwa kemungkinan perusahaan tidak mampu membayar kewajiban lancar tanpa menggunakan arus kas dan aktifitas lain. Sehingga arus kas operasi dapat memberi sinyal kepada investor mengenai kondisi perusahaan. Perusahaan yang memiliki arus kas yang tinggi berarti memiliki sumber dana untuk melakukan kegiatan operasionalnya sehingga kecil kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress. 
H2: Arus kas berpengaruh terhadap financial distress
Pengaruh leverage terhadap financial distress	
Perusahaan mengalami financial distress terjadi kemungkinan akibat dari rasio leverage  yang tinggi akan menunjukkan bahwa perusahaan tidak memiliki kemampuan dalam menyelesaikan kewajibannya. Fakta yang ditemukan dalam praktik perhitungan leverage, apabila dihasilkan angka yang tinggi akan berdampak menimbulkan risiko kerugian yang lebih besar, namun kesempatan untuk mendapatkan laba juga besar. Terjadi sebaliknya apabila hasil perhitungan menunjukkan angka yang kecil, risiko kerugian yang akan dimiliki oleh perusahaan juga kecil terutama pada saat perekonomian menurun.
H3 : Leverage berpengaruh terhadap financial distress

Pengaruh kebijakan dividen terhadap financial distress
Perusahaan mungkin saja dapat melaksakan pembayaran dividen sesuai kebijakan awal atau memutuskan untuk memotong bahkan menghapuskan pembayaran dividen sesuai kebijakan awal atau memutuskan untuk memotong bahkan menghapuskan pembayaran dividen tunai untuk pertama kalinya (dividen omisi). Kondisi yang paling mudah untuk dilihat apakah perusahaan dalam kondisi financial distress adalah perusahaan melakukan penghapusan pembayaran dividen.
H4 : Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap financial distress


METODE PENELITIAN
      Jenis penelitian adalah penelitian asosiatif kausal untuk menganalisis laba, arus kas, leverage, dan kebijakan dividen perusahaan property & real estate  menggunakan return on investment, arus kas operasi, debt to equity ratio, dividend payout ratio melalui data pada laporan keuangan untuk pengaruhnya terhadap kondisi financial distress. Menurut Bahri (2018:18), penelitian asosiatif kausal adalah penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh antar variabel. 
      Populasi merupakan keseluruhan objek yang akan diteliti. Menurut Bahri (2018:49) populasi adalah keseluruhan objek penelitian dan memenuhi karakteristik tertentu. Populasi penelitian adalah 54 perusahaan sub sektor property & real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode 2015-2018. Pengambilan sampel dalam penelitian menggunakan metode purposive sampling yaitu teknik pemilihan sampel dengan didasarkan pada kriteria-kriteria tertentu yang bertujuan memberikan informasi yang maksimal. Berdasarkan kriteria sampel pada tabel di atas maka sampel penelitian sebanyak 37 perusahaan sub sektor property & real estate  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015 sampai dengan periode 2018.

Teknik Analisis Data
      Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi logistik karena data yang digunakan bersifat non-metrik pada variabel dependennya, sedangkan pada variabel independen merupakan campuran data metrik dan data non metrik. Regresi logistik bertujuan untuk menguji apakah kemungkinan terjadinya variabel dependen dalam penelitian dapat diprediksi dengan variabel independennya
      Pengujian hipotesis regresi akan dilakukan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen secara parsial akan mempengaruhi variabel dependen secara signifikan. Kriteria pengujian akan dilakukan pembandingan menggunakan nilai signifikan. Jika nilai sig > 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika nilai sig < 0,05 maka hipotesis diterima.

Definisi Operasional Variabel
1. Financial Distress
Dalam penelitian ini perusahaan dikatakan mengalami financial distress jika selama dua tahun berturut-turut mengalami laba bersih operasi negatif. Variabel dalam penelitian menggunakan variabel dummy dengan ketentuan:
      Y = 1 ; perusahaan mengalami financial distress
      Y = 0 ; perusahaan tidak mengalami financial distress.
2. Laba
Menurut Soemarso (2010:273) laba adalah selisih lebih pendapatan atas beban sehubungan dengan kegiatan usaha. Menurut Munawir (2004:89) return on invesment adalah salah satu bentuk dari ratio profitabilitas yang dimaksudkan untuk dapat mengukur kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aset yang digunakan untuk operasinya perusahaan dalam menghasilkan keuntungan.


3. Arus Kas
Menurut Sujarweni (2017:19) laporan arus kas berisi kas dari setara kas yang masuk dan keluar perusahaan pada periode tertentu. Arus kas diproksikan dengan arus kas operasi. Arus kas dari kegiatan operasi dapat menjadi indikator apakah sebuah perusahaan mampu menghasilkan kas dari kegiatan operasinya.
                                              Arus kas operasi    
4. Leverage
Leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar hutang-hutangnya. Leverage diproksikan dengan total debt to equity ratio (DER).  Menurut Sujarweni (2017:61) total debt to equity ratio (DER) merupakan perbandingan antara hutang-hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri, perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajibannya.

5. Kebijakan Dividen
Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa datang. Dividen diproksikan dengan dividend payout ratio. Menurut Tambunan (2007:158) dividend payout ratio adalah persentase dividen yang dibayarkan dan diambil dari laba bersih.




HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Menilai Keseluruhan Model Fit
Menilai keseluruhan model terhadap data untuk menilai apakah model yang telah dihipotesiskan layak dan telah fit atau tidak dengan data. Menilai model dapat dilihat dari nilai statistic -2 Log Likehood.

Menilai Kelayakan Model Regresi Logistik 
Kelayakan model regresi logistik penelitian ditunjukkan dari nilai Hosmer and Lemeshow Goodness of fit. Menurut Ghozali (2011:341) jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow Goodness of fit sama dengan atau kurang dari 0,05 maka ada perbedaan signifikan antara model dengan nilai observasinya, sehingga model tidak mampu untuk memprediksi nilai observasinya.

Hasil Pengujian Hipotesis
1. Laba
Hasil pengujian menunjukkan variabel laba memiliki koefisien regresi negatif sebesar -18.653 dengan tingkat signifikasi laba sebesar 0,982 > 0,05 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi lebih besar dari α (5%) yang mengindikasikan H1 ditolak. Nilai Wald Test sebesar 0,000 < nilai Chi Square pada tabel dengan df 1 sebesar 3,84. Artinya laba tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.

2. Arus Kas
Hasil pengujian menunjukkan variabel arus kas memiliki koefisien regresi positif sebesar 0,241 dengan tingkat signifikansi arus kas sebesar 0,997 > 0,05 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi lebih besar dari α (5%) yang mengindikasikan H2 ditolak. Nilai Wald Test sebesar 0,000 < nilai Chi Square pada tabel dengan df 1 sebesar 3,84. Artinya arus kas tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.

3. Leverage
Hasil pengujian menunjukkan variabel leverage memiliki koefisien regresi positif sebesar 0,122 dengan tingkat signifikansi leverage sebesar 0,993 > 0,05 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi lebih besar dari α (5%) yang mengindikasikan H3 ditolak. Nilai Wald Test sebesar 0,000 < nilai Chi Square pada tabel dengan df 1 sebesar 3,84. Artinya leverage tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.

4. Kebijakan Dividen
Hasil pengujian menunjukkan variabel kebijakan dividen memiliki koefisien  regresi positif sebesar 0,003 dengan tingkat signifikansi leverage sebesar 1,000 > 0,05 menunjukkan bahwa tingkat signifikansi lebih besar dari α (5%) yang mengindikasikan H4 ditolak. Nilai Wald Test sebesar 0,000 < nilai Chi Square pada tabel dengan df 1 sebesar 3,84. Artinya kebijakan divi tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.

Pembahasan
Pengaruh laba terhadap kondisi financial distress
      Hasil penelitian menunjukkan laba tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress dengan tingkat signifikansi sebesar 0,982. Hasil penelitian tidak berhasil membuktikan bahwa laba berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Laba yang diukur menggunakan return on invesment tidak mampu menunjukkan jika semakin menurunnya rasio, dapat memprediksi kemungkinan terjadinya kondisi financial distress. 
      Data penelitian laba yang diukur dengan menggunakan return on invesment (ROI) Binakarya Jaya Abadi Tbk dan Cowell Development Tbk tidak mampu memprediksi kondisi finansial distress sekalipun perusahaan memiliki laba negatif selama dua tahun beturut-turut selama periode penelitian. Penelitian ini sejalan dengan penelitian Santoso, dkk (2017) yang menyatakan laba tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Perusahaan sampel menunjukkan bahwa laba negatif yang dimiliki oleh perusahaan tidak mempengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Sekalipun perusahaan semakin kecil dalam menghasilkan keuntungan tetapi masih bisa dibiayai oleh total aset perusahaan yang tinggi untuk melakukan investasi sehingga semakin kecil kemungkinan perusahaan mengalami kondisi financial distress.

Pengaruh arus kas terhadap kondisi financial distress
      Hasil penelitian menunjukkan arus kas tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress dengan tingkat signifikansi sebesar 0,997. Arus kas operasi perusahaan tidak berhasil membuktikan bahwa arus kas berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Rasio arus kas operasi yang berada di bawah 1 (satu) tidak membuktikan perusahaan tidak mampu membayar kewajiban lancar tanpa menggunakan arus kas dan aktivitas lain sehingga menyebabkan kondisi financial distress. Data penelitian menunjukkan beberapa perusahaan memiliki nilai rasio arus kas dibawah satu (1) tetapi tidak mengalami kondisi financial distress seperti Agung Podomoro Land Tbk dan Binakarya Jaya Abadi Tbk  yang nilai arus kas operasinya dibawah 1 (satu) tetapi tidak mengalami kondisi financial distress. 
      Arus kas operasi menjadi indikator apakah perusahaan dapat melunasi pinjaman, membayar dividen, melakukan operasional perusahaan dan melakukan investasi baru dari operasional yang dilakukan perusahaan. Perusahaan sampel menunjukkan bahwa arus kas dibawah 1 (satu) tidak membuktikan bahwa perusahaan mengalami kondisi financial distress. Perusahaan masih mampu mengelola arus kas yang dimiliki untuk operasional perusahaan sehingga perusahaan masih mampu membayar kewajiban lancar yang dimiliki. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Wahyuningtyas (2010) yang menyatakan bahwa arus kas tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.

Pengaruh leverage terhadap kondisi financial distress
      Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress dengan tingkat signifikansi sebesar 0,993. Rasio leverage yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) tidak berhasil membuktikan bahwa leverage berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Penelitian tidak dapat membuktikan bahwa semakin besar rasio leverage maka semakin besar kewajiban yang dimiliki perusahaan, sehingga perusahaan memiliki risiko yang tinggi mengalami kondisi financial distress  karena besarnya kewajiban yang harus dipenuhi oleh perusahaan. Data penelitian rasio leverage yang diukur dengan debt to equity ratio (DER) Summerecon Agung Tbk menunjukkan nilai tinggi yang menunjukkan total hutang yang dimiliki perusahaan cukup besar tetapi tidak mengalami kondisi financial distress yang ditunjukkan dengan laba positif yang didapat perusahaan secara berturut-turut selama periode penelitian. 
      Rasio leverage yang diukur menggunakan DER menunjukkan besarnya modal perusahaan yang dibiayai menggunakan kewajiban yang dimiliki. Perusahaan sampel menunjukkan bahwa kewajiban yang tinggi masih dapat dikelola dengan baik oleh perusahaan sebagai modal yang digunakan untuk operasional perusahaan. Kewajiban tinggi yang dimiliki perusahaan tidak dapat menyebabkan perusahaan mengalami kondisi financial distress. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Ardeati (2018) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap kondisi financial distress.
Pengaruh kebijakan dividen terhadap kondisi financial distress
      Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan terhadap kondisi financial distress dengan tingkat signifikansi sebesar 1,000. Kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout ratio (DPR) tidak berhasil membuktikan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Penelitian tidak dapat membuktikan bahwa perusahaan yang tidak dapat membagikan dividennya mengartikan keuangan perusahaan dalam kondisi tidak baik dan dapat mengalami kondisi financial distress. Data penelitian kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout ratio (DPR) Bekasi Asri Pemula Tbk menunjukkan bahwa di empat periode berturut-turut perusahaan tidak dapat membagikan dividennya namun tidak mengalami kondisi financial distress. 
      Kebijakan dividen yang diukur dengan dividend payout ratio (DPR) menunjukkan persentase laba bersih yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen yang dimiliki. Perusahaan sampel menunjukkan bahwa tidak membagikannya dividen, keuangan masih bisa dikelola dengan baik oleh perusahaan karena masih mengalami laba positif selama periode penelitian. Tidak dibagikannya dividen tidak dapat menyebabkan perusahaan mengalami kondisi financial distress. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Antika, dkk (2018) yang menyatakan bahwa penghapusan dividen dapat mempengaruhi kondisi financial distress.

PENUTUP
Kesimpulan
      Berdasarkan hasil penelitian didapatkan kesimpulan sebagai berikut:
1. Laba tidak berpengaruh terhadap financial distress perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018.
2. Arus kas tidak berpengaruh terhadap financial distress perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018.
3. Leverage tidak berpengaruh terhadap financial distress perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018.
4. Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap financial distress perusahaan property & real estate yang terdaftar di BEI tahun 2015-2018.
Keterbatasan
      Keterbatasan dalam penelitian sebagai berikut:
1.  Variabel penelitian tidak menggunakan semua jenis rasio keuangan sehingga penelitian hanya diukur dengan beberapa rasio yaitu rasio profitabilitas, rasio arus kas, rasio leverage.
2. Penggunaan rasio laba dalam penelitian tidak akurat untuk mengukur kondisi keuangan perusahaan karena tidak mampu membuktikan pengaruh yang signifikan.
3.  Sub sektor perusahaan yang dipilih oleh peneliti lebih banyak mengalami laba positif dibandingkan laba negatif sehingga penentuan indikator financial distress terbatas.
4.  Peneliti hanya menggunakan arus kas operasi sebagai indikator menentukan kondisi financial distress perusahaan sehingga kurang ditemukan hasil yang signifikan
5.   Hasil penelitian pada perusahaan sub sektor property & real estate  tidak dapat digeneralisasikan untuk sektor lainnya.
Saran
      Berdasarkan hasil penelitian, kesimpulan, dan keterbatasan dalam penelitian. Maka peneliti memberikan saran-saran agar penelitian selanjutnya lebih baik. Saran-saran tersebut antara lain.
1. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel penelitian seperti ukuran perusahaan dan profit margin.
2. Peneliti selanjutnya diharapkan mengubah pengukuran rasio laba yang lebih mengarah untuk menentukan kondisi keuangan perusahaan seperti net profit margin karena dapat lebih menggambarkan kondisi keuangan perusahaan dengan membandingkan laba bersih perusahaan dengan penjualan.
3. Peneliti selanjutnya diharapkan mencari sub sektor perusahaan yang lebih banyak mengalami laba negatif untuk penentuan indikator financial distress yang lebih akurat.
4.  Peneliti selanjutnya diharpkan untuk menggunakan arus kas investasi dan arus kas pendanaan untuk menemukan hasil yang signifikan.
5. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel penelitian atau mengembangkan rasio pengukuran penelitian agar penelitian dapat digeneneralisasikan.
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