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ABSTRACT  

This study aims to obtain empirical evidence of how operating cash, leverage, and 

profitability affect financial distress in consumer non-cyclicals companies on the 

IDX in 2019-2021. Samples with purposive sampling method and research data 

taken from as many as 34 companies. Using secondary data. The processing 

technique uses the EViews 12 program. The t test result of study indicate that 

operating cash flow has a negative and insignificant effect on financial distress, 

leverage has a positive and insignificant effect on financial distress, and 

profitability has a negative and significant effect on financial distress. The 

implication of this research is the need for the withdrawal of obligations 

accompanied by an increase in income and sales which can minimize the 

occurrence of financial distress to provide a positive signal to investors. 

Keywords: Operating Cash Flow, Leverage, Profitability, Financial Distress. 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris bagaimana pengaruh 

operating cash flow, leverage, dan profitability terhadap financial distress pada 

perusahaan consumer non-cyclicals di BEI tahun 2019-2021. Sampel dengan 

metode purposive sampling dan data penelitian yang terambil sebanyak 34 

perusahaan. Menggunakan data sekunder. Teknik pengolahan menggunakan 

program Eviews 12. Hasil Uji t menunjukkan bahwa operational cash flow 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap financial distress, leverage 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap financial distress, dan 

profitability berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. 

Implikasi dari penelitian ini adalah perlunya pengurangan kewajiban disertai 

dengan meningkatkan pendapatan dan penjualan yang dapat meminimalisir 

terjadinya financial distress sehingga dapat memberikan sinyal yang positif untuk 

investor. 

Kata Kunci: Arus Kas Operasi, Leverage, Profitabilitas, Financial Distress. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Permasalahan 

1. Latar Belakang Masalah 

Perekonomian yang melanda negara-negara berkembang termasuk 

Indonesia, tidak luput dari krisis keuangan yang melanda Amerika Serikat 

pada 2008 dan Eropa pada 2010. Dampak yang dirasakan oleh negara 

berkembang adalah tingginya utang swasta luar negeri dan rapuhnya struktur 

ekonomi yang melemah. Inilah yang perlu dilakukan perusahaan untuk 

merencanakan dan menghitung ulang laporan keuangan mereka untuk 

kelangsungan keuangan. Jika sebuah perusahaan tidak membuat keputusan 

yang bijaksana selama resesi, maka perusahaan akan kehilangan kredibilitas 

dari investor, manajer, kreditur, dan konsumen. Perusahaan yang kehilangan 

kredibilitas dan sulit untuk mendapatkan kredibilitas tersebut, investor akan 

menarik dananya dan memaksa perusahaan tersebut keluar (forced delisting) 

dari Bursa Efek Indonesia. Forced delisting merupakan penghapusan efek dan 

tidak dapat diperdagangkan oleh BEI. Penghapusan ini terjadi karena adanya 

trend negative  pada kondisi financial perusahaan tersebut secara paksa harus 

dihapuskan oleh BEI (Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta Nomor: Kep-

308/BEJ/07-2004). Salah satu ciri perusahaan yang dikelola dengan buruk 

adalah manajemen yang buruk. Hal ini dapat berujung pada financial distress 

karena ketidakmampuan menyelesaikan masalah keuangan jangka panjang di 

dalam perusahaan. 

Dampak financial distress di Indonesia dapat dilihat dari beberapa 

perusahaan yang forced delisting dan dinyatakan bangkrut. Pada masa 

kejayaannya, beberapa perusahaan tersebut mendominasi pasar Indonesia dan 

produk yang dihasilkan dapat menarik perhatian konsumen. Seiring 

berjalannya waktu, perusahaan-perusahaan ini tidak dapat mempertahankan 
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kejayaannya. Tanpa disadari perusahaan-perusahaan ini harus mengalami 

kebangkrutan. 

Seperti kasus PT Sariwangi Agricultural Estate Agency (SAEA), 

perusahaan teh ini bangkrut lantaran terlilit utang total Rp 1,5 triliun kepada 

sejumlah bank. Perusahaan tersebut tidak dapat melunasi utangnnya karena 

gagal saat berinvestasi untuk meningkatkan produksi perkebunan. Swandy 

Halim selaku kuasa hukum Bank ICBC Indonesia mengatakan bahwa PT 

Sariwangi tidak pernah membayar cicilan dan tidak pernah menghadiri di 

persidangan.  

Kasus yang lain terjadi pada perusahaan jamu terbesar di Indonesia, yaitu 

PT Nyonya Meneer yang menutup pabriknya di Semarang. Pabrik yang sudah 

berdiri sejak tahun 1919 kini dinyatakan bangkrut. Hal ini disampaikan oleh 

Pengadilan Negeri Semarang pada 3 Agustus 2017, bahwa PT Nyonya Meneer 

dinyatakan bangkrut. Perusahaan ini bangkrut lantaran tidak mampu 

membayar utang sebesar Rp 267 miliar kepada sejumlah kreditur. Selain 

terlilit utang, PT Nyonya Meneer sebelumnya juga pernah mengalami krisis 

operasional cukup panjang. Dari tahun 1984-2000, perselisihan tentang 

perebutan kekuasaan keluarga terus mengguncangkan internal perusahaan. 

Anggota majelis hakim Pengadilan Negeri Niaga Semarang, Wismono 

mengatakan para penggugat mengajukan gugatan karena tidak puas dengan 

proses pembayaran utang yang ditentukan dalam perjanjian damai. Perusahaan 

dianggap gagal memenuhi kewajibannya dalam jangka waktu yang ditentukan. 

Berdasarkan hal ini, kreditur meminta agar perusahaan dipailitkan. 

Selanjutnya perusahaan PT Modern Internasional Tbk (MDRN) melalui 

anak usahanya PT Modern Sevel Indonesia. Perusahaan ini dibuka sejak 2009 

di DKI Jakarta dan sangat diminati para konsumen khususnya kaum remaja. 

Faktor yang membuat perusahaan sangat diminati karena menyediakan tempat 

tongkrongan anak muda dengan fasilitas internet gratisnya. Namun, 

perusahaan ini memutuskan untuk menutup kegiatan usahanya gerai 7-Eleven 

(Sevel) per 30 Juni 2017. Tutupnya 7-Eleven sendiri ini diakibatkan beberapa 

sebab salah satunya besarnya biaya operasi. Menurut Samsul Hidayat selaku 
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Direktur Penilaian Perusahaan BEI mengatakan bahwa sarana yang dihasilkan 

sebagian besar disebabkan oleh utang, sedangkan dari bisnis yang dihasilkan 

perusahaan ini cukup kuat. Sehingga 7-Eleven tutup dikarenakan biaya 

operasional, biaya sewa dan biaya infrastruktur yang cukup tinggi.  

Banyak faktor yang menyebabkan masalah keuangan bagi suatu 

perusahaan, termasuk faktor internal perusahaan. Di sisi lain, penyebab 

kesulitan keuangan bagi perusahaan karena faktor eksternal, antara lain 

kenaikan bahan baku, kenaikan tarif, fluktuasi nilai tukar, dan persaingan yang 

ketat antar perusahaan. Ketika sebuah perusahaan berada dalam kesulitan 

keuangan jangka panjang dapat mengalami kerugian bahkan kebangkrutan.  

Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk mengantisipasi 

kemungkinan financial distress bagi diri mereka sendiri. Apabila perusahaan 

tidak dapat bertahan dalam situasi seperti ini, maka secara perlahan akan 

mengalami kesulitan keuangan atau mengakibatkan kebangkrutan perusahaan. 

Memeriksa informasi tentang situasi keuangan sangat penting karena 

membantu perusahaan dapat menganilisis kebangkrutan sedini mungkin. Serta 

menjaga perusahaan mempertahankan eksistensinya dapat mengurangi risiko 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan kebangkrutan. 

Financial Distress adalah keadaan di mana perusahaan berada dalam 

kesulitan keuangan dan tidak mampu menghasikan pendapatan atau 

keuntungan yang cukup. Financial distress memanifestasikan dirinya pada 

perusahaan yang berada dalam kondisi kesulitan keuangan untuk memenuhi 

kewajiban pembarayannya. Untuk menghindari kesulitan keuangan dan 

kebangkrutan, perusahaan perlu merencanakan dan mengambil langkah-

langkah yang tepat untuk mengantisipasi timbulnya kebangkrutan. Setelah 

memahami kelemahan apa yang dialami perusahaan, maka perusahaan dapat 

melakukan perbaikan, meningkatkan kekuatan baru, bahkan menciptakan 

peluang baru. 

Financial distress juga dapat memprediksi arus kas operasi perusahaan 

yang tidak cukup untuk memenuhi kewajiban berkelanjutan seperti utang dan 

beban bunga. Hal ini menimbulkan beban bunga yang harus dibayar dalam 
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periode waktu tertentu. Semakin banyak utang yang dimiliki perusahaan, 

semakin tinggi biaya bunga yang harus dibayarkan.  

Operating cash flow adalah bagian dari laporan keuangan yang dapat 

dibagi menjadi dua bagian, aktivitas pendanaan dan aktivitas investasi. Hal ini 

dapat memberikan informasi tentang penerimaan dan pengeluaran kas selama 

suatu periode. Apabila operating cash flow bernilai rendah, maka investor 

tidak akan memiliki kepercayaan untuk berinvestasi di perusahaan. Jika hal ini 

berlanjut dan tidak dapat diatasi, maka akan menyebabkan financial distress. 

Leverage merupakan suatu rasio untuk mengetahui perbandingan antara 

jumlah utang terhadap ekuitas yang dimiliki perusahaan. Jika utang meningkat 

mengakibatkan meningkatnya biaya bunga. Hal ini terjadi karena semakin 

tinggi jumlah utang yang dimiliki perusahaan maka keuntungan yang 

dihasilkan juga menurun. Keuntungaan perusahaan menurun karena tidak 

dapat menutupi biaya bunga pada perusahaan. Kerugian pada perusahaan 

dapat menyebabkan kondisi  financial distress di masa depan. 

Profitability adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

dalam periode tertentu dengan tingkat penjualan, aset, dan modal saham 

tertentu. Nilai profitability diukur dengan ROA (Return On Asset), apabila 

suatu perusahaan menghasilkan nilai mendekati satu, maka semakin baik 

profitability perusahaan. Selain itu, ROA memberikan ukuran profitabilitas 

bisnis yang lebih baik karena menunjukkan efektivitas manajemen dalam 

menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Profitability dapat berasal 

dari keberhasilan perusahaan dalam menjual produknya, dan perusahaan dapat 

memperoleh keuntungan dari penjualan tersebut. Semakin rendah nilai 

profitabilitas, semakin buruk kinerja aset pengolahan untuk menghasilkan 

keuntungan. Hal ini dapat menyebabkan kerugian dan kesulitan bagi 

perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mereplikasi penelitian Dirman (2020) yang 

berjudul Financial Distress: The Impact of Profitability, Liquidity, Leverage, 

Firm Size, and Free Cash Flow. Penelitian ini berbeda dengan penelitian 

sebelumnya, karena peneliti menghilangkan variabel independen yaitu, 
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liquidity, firm size, dan free cash flow dan menambahkan variabel independen 

lain dari penelitian Rahman dan Sharma (2020), yaitu operating cash flow. 

Berdasarkan penjelesan tersebut, maka penelitian ini berjudul “PENGARUH 

ARUS KAS OPERASIONAL, LEVERAGE, DAN PROFITABILITAS 

TERHADAP FINANCIAL DISTRESS  PADA PERUSAHAAN SEKTOR 

BARANG KONSUMEN PRIMER PERIODE 2019-2021” 

2. Identifikasi Masalah 

Hasil penelitian yang dilakukan Finishtya (2019) yang menyatakan bahwa 

operating cash flow berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial 

distress. Hal tersebut berbeda dengan penelitian Khairul (2022) menemukan 

bahwa operating cash flow berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

financial distress. 

Hasil penelitian yang dilakukan Kristiana dan Susilawati (2021) 

menemukan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial distress. Hal tersebut berbeda dengan penelitian Yudawisastra dan 

Febrian (2019) menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap financial distress. 

Hasil penelitian yang dilakukan Saputra dan Salim (2020) menemukan 

bahwa profitability berpengaruh postif dan signifikan terhadap financial 

distress. Hal tersebut berbeda dengan penelitian Yudawisastra dan Febrian 

(2019)  menemukan bahwa profitability berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap financial distress. 

3. Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah, penelitian ini akan 

menganalisis mengenai pengaruh operating cash flow, leverage dan 

profitability. Sementara itu subjek penelitian ini adalah perusahaan consumer 

non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-

2021. 



 

6 
 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan diatas, rumusan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Apakah operating cash flow berpengaruh terhadap financial distress? 

b. Apakah leverage berpengaruh terhadap financial distress? 

c. Apakah profitability berpengaruh terhadap financial distress? 

B. Tujuan dan Manfaat 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

a. Untuk menguji secara empiris apakah operating cash flow berpengaruh 

terhadap financial distress.  

b. Untuk menguji secara empiris apakah leverage berpengaruh terhadap 

financial distress. 

c. Untuk menguji secara empiris apakah profitability berpengaruh 

terhadap financial distress. 

2. Manfaat 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi banyak pihak. Bagi 

kalangan akademis, diharapkan dapat menambah wawasan dan ilmu terkait 

financial distress  serta dapat dijadikan sebagai bahan penelitian selanjutnya. 

Bagi perusahaan, diharapkan dapat memberikan informasi  mengenai pengaruh 

operating cash flow, leverage, dan profitability terhadap financial distress dan 

membantu perusahaan dalam memprediksi financial distress. Bagi investor, 

diharapkan dapat membantu untuk mengambil keputusan sebelum berinvestasi.
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