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PENGARUH PROFITABILITAS, ARUS KAS OPERASI, DAN
FINANCIAL LEVERAGE TERHADAP FINANCIAL DISTRESS.

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh
Profitabilitas, Arus Kas Operasi, dan Financial Leverage terhadap Financial
Distress. Metode penelitian yang digunakan adalah metode purposive
sampling, diperoleh 17 perusahaan sektor pertambangan sebagai sampel
penelitian akhir dari total data 51 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan data sekunder
untuk tahun pengamatan 2014-2020. Data diperoleh dari laporan keuangan
tahunan yang tersedia di www.idx.com. Metode analisis data yang digunakan
adalah analisis deskriptif, uji asumsi klasik, uji F, uji t dan uji koefisien
determinasi. Pengujian hipotesis menggunakan uji-t. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa: (1) profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap financial distress; (2) financial leverage berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap financial distress; (3) arus kas operasi berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial distress.

Kata Kunci : Financial Distress, Profitabilitas, Financial Leverage, Arus Kas
Operasi

ABSTRACT

The purpose of this study is to empirically test the effect of Profitability,
Operating Cash Flow, and Financial Leverage towards Financial Distress.
The research method used is purposive sampling method, obtaining 17 mining
sector companies as the final research samples from a total data of 51 companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). This research was conducted
using secondary data for the 2014-2020 observation year. The data is obtained
from the annual financial statements available at www.idx.com. The data
analysis method used is descriptive analysis, classical assumption test, F-test,
t-test and coefficient of determination test. Hypothesis testing using t-test. The
results of the study show that: (1) profitability has a positive and significant
effect on financial distress; (2) financial leverage has a negative and
insignificant effect on financial distress; (3) operating cash flow has a positive
and significant effect on financial distress.

Keywords : Financial Distress, Profitability, Financial Leverage, Operating
Cash Flow
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Pada masa globalisasi ini selain persaingan yang semakin ketat dalam
dunia usaha tahun ke tahun, kondisi perekonomian tahun 2018 sampai 2020
ini yang termasuk dalam tahun penelitian juga sedang mengalami goncangan
yang cukup besar akibat dari permasalahan pandemi COVID-19 yang terjadi
termasuk di Indonesia. Tahun 2020, perekonomian dunia dan Indonesia
mengalami penurunan yang cukup signifikan, data dari BPS, ekonomi Indonesia
kuartal Il sebesar -532% menurun 7% dari kuartal | sebesar 2,97%.

(www.bps.go.id). Kondisi ini tidak menguntungkan bagi seluruh sektor

perekonomian, hampir seluruh sektor ekonomi terdamapak buruk dari pandemic
COVID-19. Tidak hanya sektor transportasi dan perdagangan, sektor tambang
juga terkena dampaknya. Hal ini berpengaruh besar pada kegiatan dan Kinerja
perusahaan dan dapat menimbulkan resiko yang tinggi terutama dalam hal
kesulitan pendanaan, mengakibatkan perusahaan mengalami kesulitan
keuangan, dimulai dari kesulitan yang ringan sampai yang berat bahkan
sampai mengalami kebangkrutan yang biasa disebut dengan kesulitan
keuangan Frydman et al. (1985); Habib et al. (2013); Riantani & Nurzamzam
(2015); Uzhegova (2015).

Dari keadaan itu pastinya berakibat dalam menurunnya jumlah pemasukan
sampai kesulitan membayar hutang atau kredit terhadap kreditur perusahaan.
Langkah-langkah strategis terkait fiskal dan moneter sangat dibutuhkan untuk
memberikan rangsangan ekonomi. Ketidakmampuan perusahaan dalam
beradaptasi pada situasi ekonomi saat ini dengan memperkuat penilaian
keuangan dan fundamental manajemen dapat mengakibatkan kebangkrutan

perusahaan (Financial Distress).
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Financial distress adalah suatu kondisi dimana kondisi keuangan
perusahaan mengalami penurunan yang terjadi sebelum akan terjadinya
kebangkrutan ataupun likuidasi Plat dan Plat (2002) dalam Almilia (2006).
Kebangkrutan juga sering disebut sebagai likuidasi perusahaan atau
insolvensi. Kebangkrutan sebagai kegagalan diartikan sebagai kegagalan
keuangan (financial failure) dan kegagalan ekonomi (economic failure) yang
terjadi pada perusahaan. Ramadhani dan Lukviarman (2009). Financial
distress juga dapat diartikan sebagai ketidakmampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban-kewajiban finansial saat jatuh tempo. Beaver et al. (2011).

Menurut Atmini dan Wuryana (2005), Financial distress merupakan
konsep luas yang terdiri dari sejumlah kondisi di mana suatu perusahaan
sedang menghadapi kondisi kesulitan keuangan. Parulian (2007) dalam
Zulandari (2015) mengatakan bahwa jika perusahaan tersebut tidak dapat
memenuhi kewajiban finansialnya, maka perusahaan dikatakan mengalami
kondisi financial distress. Sinyal awal dari kesulitan keuangan ini adalah
persyaratan-persyaratan utang (debt covenants) yang dilanggar dan disertai
dengan pengurangan pembayaran dividen ataupun penghapusannya menurut
mereka. Wruck (1990) dalam Parulian (2007) mengartikan financial distress
sebagai menurunnya laba, sedangkan Elloumi dan Gueyie (2001) dalam Parulian
(2007) menyebutkan perusahaan mengalami financial distress jika mengalami
laba bersih negatif selama dua tahun berturut-turut. Menurut Ross dan
Wastefield (1996), financial distress adalah suatu kondisi dimana arus kas
operasi perusahaan tidak dapat memenuhi arus kewajiban, dan bahwa
kesulitan keuangan dapat menyebabkan perusahaan mengalami kebangkrutan.

Financial Distress dapat dialami oleh semua perusahaan, terutama jika
kondisi perekonomian di negara tempat perusahaan tersebut beroperasi
mengalami krisis ekonomi yang dibiarkan berlarut- larut. Pihak manajemen
harus melakukan pengawasan terhadap kondisi keuangan perusahaan
menggunakan analisis laporan keuangan untuk mengatasi terjadinya

kebangkrutan di perusahaan. Ketika perusahaan sedang dalam proses menuju
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kesulitan keuangan, kemungkinan untuk terjadi kebangkrutan lebih tinggi dan
hal ini akan membawa reputasi yang buruk bagi perusahaan yang akan
berdampak pada meningkatnya potensi pemegang saham untuk menarik
kembali sahamnya, dan juga dapat mencegah pemegang saham yang
berpotensi untuk berinvestasi di perusahaan. Prediksi kesulitan keuangan telah
menarik minat yang besar bagi para peneliti karena pentingnya prediksi terhadap
potensial investor dan investor saat ini, regulator pasar saham dan juga untuk
perusahaan itu sendiri Alifiah (2014); Bae (2012) dan prediksi tersebut mampu
memberikan sinyal mengenai kinerja keuangan perusahaan Roslan (2014).
Terdapat beberapa sektor yang paling tertekan akibat dari pandemic
COVID-19 ini karena pendapatan turun signifikan. Salah satu sektor yang
berpengaruh signfikan adalah industri sektor pertambangan. Menurunnya daya
beli konsumen pada masa pandemi menyebabkan turunnya tingkat produksi
yang pada akhirnya mengakibatkan penurunan permintaan energi, termasuk
batubara dan migas. Apalagi beberapa pabrik sampai menghentikan
operasinya seperti yang disampaikan oleh Kepala Penataan dan
Pengembangan Wilayah Dinas Energi dan Sumber daya Mineral Provinsi
Kalimantan Selatan, M. Iswahyudi. Pada masa Pembatasan Sosial Berskala
Besar (PSBB) banyak perusahaan memilih untuk tutup, maka penjualan
batubara pun anjlok, ujar Pejabat Eselon IV tersebut seperti dilansir
banjarmasinpost.co.id. Analisis Kebijakan Madya Ditjen Mineral dan
Batubara (Minerba) Kementrian ESDM Dodik Ariyanto mengatakan bahwa
produksi batubara nasional hingga November 2020 mencapai 510 juta ton.
Pencapaian tersebut jika dibandingkan dengan tahun lalu, realisasi produk
sampai November itu turun 11% dibandingkan capaian produksi pada periode
yang sama tahun lalu, yang saat itu mencapai 570 juta ton. Dalam Indonesia
Mining Outlook Dodik mengujarkan,” Pandemi COVID-19 berpengaruh
cukup besar terhadap produksi batubara nasional kita. Proyeksi tahun ini kita
masih mengharapkan bahwa realisasi produksi sampai Desember itu bisa

mencapai 550 juta ton.” (industry.kontan.co.id)
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Sektor ini memiliki prospek yang bagus karena permintaan akan sumber
daya alam tinggi. Namun, di sisi lain, pengolahan sumber daya alam
memerlukan pendanaan yang besar. Ketika perusahaan memutuskan untuk
meminjam dana tersebut tanpa mempertimbangkan kemampuan perusahaan
dalam melunasi hutangnya, kemungkingan perusahaan mengalami financial
distress lebih besar.

Salah satu alasan perusahaan menutup usahanya karena pendapatan yang
diperoleh perusahaan lebih kecil dari biaya yang dikeluarkan perusahaan selama
jangka waktu tertentu. Disamping itu, perusahaan juga belum dapat membayar
kewajiban-kewajibannya kepada pihak lain pada saat jatuh tempo karena
perusahaan tidak memperoleh laba tiap periode operasinya. Secara garis
besar, dapat disebabkan oleh pengeluaran yang tinggi, perencanaan keuangan
yang salah dan terlalu banyak aset yang tidak likuid.

Variabel pertama dalam penelitian ini adalah laba. Laporan laba rugi disusun
untuk menggambarkan hasil operasi perusahaan dalam suatu periode waktu
tertentu. Dapat dikatakan juga bahwa laporan laba rugi menggambarkan
keberhasilan atau kegagalan operasi perusahaan dalam usaha mencapai
tujuannya. Hasil dari operasi perusahaan diukur dengan membandingkan
antara pendapatan perusahaan dengan biaya. Jika pendapatan lebih besar
daripada biaya maka perusahaan memperoleh laba dan bila terjadi sebaliknya
maka perusahaan mengalami kerugian. Dengan mengetahui rasio profitabilitas
perusahaan, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari
modal saham dan penjualan aset dapat dipahami. Salah satu kegunaan dari
informasi laba Harahap (2011:57) adalah untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam membagikan deviden kepada para investornya. Pihak investor
tidak akan mendapatkan deviden jika laba bersih yang diperoleh perusahaan
sedikit atau bahkan mengalami rugi. Jika hal tersebut terjadi terus- menerus,
maka akan mengakibatkan para investor menarik Kembali investasinya karena
perusahaan tersebut dianggap mengalami kondisi permasalahan keuangan atau
financial distress. Dengan kondisi tersebut maka laba dapat dijadikan indikator

oleh pihak investor untuk mengetahui kondisi
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keuangan perusahaan. Atas dasar ini dapat dibuktikan secara empiris
mengenai kemampuan informasi laba dalam memprediksi kondisi financial
distress suatu perusahaan.

Dalam Variabel kedua, Arus kas operasi digunakan sebagai fokus dari
penelitian ini karena jika suatu perusahaan memiliki arus kas operasi yang
tinggi, maka perusahaan tersebut memiliki sumber daya yang cukup untuk
melakukan kegiatan operasionalnya, seperti mempertahankan operasi dan
kapabilitas perusahaan, melunasi pinjaman, serta melakukan investasi baru
tanpa bergantung pada sumber pendanaan eksternal. Dalam laporan keuangan,
laporan arus kas yang harus disiapkan yang memberikan informasi tentang
arus kas masuk dan keluar yang dapat membantu pengguna dalam mengevaluasi
kinerja perusahaan dan mengetahui prospek masa depan untuk mengevaluasi
neraca. Laporan keuangan terdiri dari informasi keuangan yang wajib
diungkapkan dalam laporan tahunan masing-masing perusahaan yang terdiri
dari informasi tentang Kkinerja keuangan perusahaan dan kondisi yang
menunjukkan kelemahan atau kekuatan perusahaan. Oleh sebab itu, sangat
penting untuk mengukur kinerja perusahaan berdasarkan data arus kas karena
item neraca hanya dapat diukur pada satu titik waktu. Laporan arus kas saja yang
mencatat perubahan dari waktu ke waktu dan fokus pada kas yang digunakan
dalam operasi perusahaan. Selain itu, arus kas juga merupakan laporan yang
memberikan informasi yang relevan tentang pengeluaran dan pemasukkan kas
dalam periode waktu tertentu. Dengan kondisi demikian, maka arus kas dapat
dijadikan indikator oleh pihak kreditor untuk mengetahui kondisi keuangan
perusahaan. Atas dasar ini dapat dibuktikan secara empiris mengenai
kemampuan informasi arus kas operasi dalam memprediksi kondisi financial
distress suatu perusahaan.

Variabel ketiga yang dianggap mempengaruhi adalah Financial Leverage.
Rasio leverage adalah rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset
perusahaan dibiayai dari utang misalnya, utang kepada bank, untuk
mengetahui rasio penggunaan utang dan modal yang digunakan perusahaan

dalam kegiatan operasionalnya. Penggunaan financial leverage dalam struktur
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modal perusahaan dilakukan dengan tujuan untuk meningkatkan laba per lembar
saham. Leverage menunjukkan pengaruh terhadap tingkat investasi dan
peluang investasi pada perusahaan dimana tingkat hutang suatu
perusahaan secara tidak langsung akan mempengaruhi minat dan kepercayaan
investor dalam berinvestasi (Rohmadini, Saifi, & Darmawan 2018). Tinggi
atau rendahnya utang perusahaan akan mempengaruhi besar kecilnya risiko
financial distress yang akan ditanggung oleh perusahaan.

Dengan kondisi demikian maka hutang dapat dijadikan indikator oleh
pihak kreditor untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan. Atas dasar ini
dapat dibuktikan secara empiris mengenai kemampuan financial leverage dalam
memprediksi kondisi financial distress suatu perusahaan.

Dalam hasil penelitian yang dilakukan oleh Widoarjo dan Setyawan
(2009), terbukti bahwa quick ratio dan profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap financial distress. Sama halnya dengan hasil penelitian Luciana dan
Kristijadi (2003) yang menyatakan bahwa profitabilitas yang menggunakan
proksi Return On Assets berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Berbeda dengan hasil penelitian oleh Srikalimah (2017) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh dalam memprediksi financial distress.

Sesuai dengan penelitian dari Widhari dan Lely (2015) yang menunjukkan
bahwa leverage berpengaruh positif tidak signifikan terhadap financial
distress. Sama halnya dengan hasil penelitian oleh Evanny Indri Hapsari
(2012) yang menyatakan bahwa Leverage yang menggunakan proksi DER tidak
memiliki pengaruh terhadap financial distress. Lain halnya dengan hasil
penelitian dari Alfiah, et al (2012), yang menunjukkan bahwa Leverage
mempunyai pengaruh positif terhadap financial distress.

Dalam hasil penelitian Jamaludin, Maslichah dan Cholid (2018) menyatakan
bahwa arus kas operasi tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.
Sama halnya dengan hasil penelitian oleh Carolina, Marpaung dan Derry
(2017) yang menunjukkan bahwa arus kas memiliki pengaruh positif tidak
signifikan terhadap financial distress. Berbeda dengan hasil penelitian dari

Nailufar, Fanny dan Sufitrayari (2018) yang menyatakan
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bahwa arus kas berpengaruh terhadap kondisi financial distress. Begitu juga
dengan hasil penelitian dari Masu’ud dan Srengga (2012) yang menyatakan
bahwa arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap financial distress.

Penelitian tentang prediksi kebangkrutan suatu perusahaan sudah sangat
banyak dilakukan di Indonesia. Terlepas dari masalah penelitian sebelumnya
yang tidak menunjukkan hasil yang konsisten, alasan untuk melakukan
penelitian terkait financial distress adalah bahwa Indonesia sangat rawan
financial distress di beberapa perusahaan nasional. Perusahaan yang
berpotensi mengalami kebangkrutan dengan munculnya kesulitan keuangan
sangat menarik untuk diteliti karena merupakan ancaman yang dapat dialami
oleh semua perusahaan terlepas dari jenis atau ukuran perusahaan dan dapat
terjadi kapan saja. Ditambah lagi, kurun waktu yang diambil tahun 2014-2020
di mana Pandemi COVID-19 sedang melanda dunia di tahun 2020-2021 yang
menyebabkan meningkat drastisnya perusahaan-perusahaan yang mengalami
financial distress dimana salah satu yang paling terkena dampaknya adalah pada
perusahaan tambang. Penelitian mengenai prediksi kondisi financial distress
suatu perusahaan dengan membandingkan antara kondisi financial distress dari
sudut pandang profitability, operating cash flow dan financial leverage masih
sangat terbatas. Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat menjadi
pertimbangan bagi investor dan kreditor serta pihak internal perusahaan dalam
mendeteksi kondisi keuangan perusahaan. Selain itu, perusahaan juga dapat
mengetahui kondisi keuangannya sehingga dapat melakukan tindakan
antisipasi  jika diketahui perusahaannya mengalami kondisi kesulitan
keuangan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah
dimana variabel arus kas yang digunakan dalam penelitian ini lebih spesifik
yaitu menggunakan arus kas operasi dan menggunakan tiga variabel yang
berbeda. Perbedaan lainnya terletak pada penggunaan perusahaan tambang
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan dalam kurun waktu yang
berbeda dengan penelitian sebelumnya yaitu diambil pada tahun 2014-2020.
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, penelitian ini
diberi judul “PERAN PROFITABILITY, OPERATING
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CASH FLOW DAN FINANCIAL LEVERAGE DALAM MEMPREDIKSI
FINANCIAL DISTRESS PERUSAHAAN TAMBANG YANG TERDAFTAR
DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2014-2020".

2. ldentifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka permasalahan yang

diidentifikasi dalam penelitian ini adalah:

a. Terdapat perbedaan hasil penelitian yang lalu, dan terjadi inkonsistensi antara
hasil satu dengan yang lainnya.

b. Banyak perusahaan yang belum mempersiapkan pencegahan terjadinya
kondisi financial distress.

3. Batasan Masalah
Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah yang telah diuraikan

di atas, dan agar penelitian ini lebih terarah, terfokus, efektif, dan efisien,

maka akan ditentukan beberapa batasan dalam penelitian ini, antara lain

sebagai berikut:

a. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dibatasi pada perusahaan
tambang sehingga data yang dihasilkan hanya dapat mewakili perusahaan
tambang.

b. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas, arus kas operasi
dan financial leverage. Variabel dependen yang digunakan adalah
financial distress.

c. Perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan tambang yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

d. Data penelitian yang digunakan adalah laporan keuangan perusahaan
tambang dari periode 2014-2020.

4. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, rumusan masalah dalam
penelitian ini diuraikan sebagai berikut:

a. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap financial distress? Disclosure?

21



b. Apakah Arus Kas Operasi berpengaruh terhadap financial distress?
c. Apakah Financial Leverage berpengaruh terhadap financial distress?

B. Tujuan dan Manfaat

1. Tujuan penelitian
Berdasarkan rumusan dan identifikasi masalah yang diuraikan diatas,

maka tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini antara lain:

a. Untuk analisis pengaruh laba terhadap kondisi financial distress pada
perusahaan tambang.

b. Untuk analisis pengaruh arus kas operasi terhadap kondisi financial
distress pada perusahaan tambang.

c. Untuk analisis pengaruh financial leverage terhadap kondisi financial

distress pada perusahaan tambang.

2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain:
1. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
bagi pihak manajemen perusahaan untuk mengetahui tentang pengaruh financial
leverage, laba, dan arus kas dalam memprediksi kondisi financial distress
sehingga perusahaan dapat mengambil kebijakan untuk melakukan tindakan
perbaikan atau pencegahan.
2. Bagi Pihak Eksternal

Investor. Model prediksi financial distress dapat membantu investor ketika
akan memutuskan untuk berinvestasi pada suatu perusahaan. Kreditor
memprediksi financial distress dalam memutuskan untuk memberikan pinjaman
dan menentukan kebijakan mengawasi pinjaman yang telah diberikan
pada perusahaan. Selain itu juga digunakan untuk menilai kemungkinan
masalah suatu perusahaan dalam melakukan pembayaran kembali pokok

dan bunga.
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3. Bagi Akademisi

Bagi akademisi, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagali
bahan masukan dan kontribusi bagi pengembangan ilmu pengetahuan
mengenai kondisi financial distress suatu perusahaan serta dapat dijadikan

referensi untuk penelitian selanjutnya.
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