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ABSTRACK

This study aims to determine the effect of theitpmofl cash flow models
in predicting financial distress conditions in th@nsportation company 2015-
2018 period. The metode used is descriptive ariticaion method. The sampling
was taken based on a purposive sampling methodioimgnsector companies
listed on the IDX. The results showed that theippsbxied by Return on Assets
(ROA) had a significant and significant effect amahcial distress which was
tested with the modified Altman Z-Score formulag aash flow procied by
Operating Cash Flow Ratio (OCFR) had a significand significant effect on
financial distress which was tested with the medifAltman Z-Score formula.
While the results of the study indicate that prafid cash flow together have a
significant effect on financial distress with therrelation coefficient showing a
very strong relationship. Profit and cash flow irdhce financial distress of 68,3%
and the remaining 31,7% is influenced by otherdes:t

Keywords : Profit, Cash Flow, Return On Assets, Operating CRkiw Ratio,
Financial Distress, Modified Altman Z-Score

PENDAHULUAN

L atar Belakang

Salah satunya yang terjadi pada perusahaan traasporaskapai penerbangan yaitu PT
Metro Batavia selaku operator Batav@r bangkrut karena tidak dapat membayar utangnya
sebesar USD 4,688 juta yang terdiri dari utang gplmnga dan biaya cadangan kepada
International Lease Finance CorporatigiLFC) selaku kreditor. Akibatnya Batavia dinyasak
pailit oleh Pengadilan Niaga Jakarta Pusat padaReu tanggal 30 Januari 2013. Perusahaan
yang tidak didukung fundamental keuangan yang kit manajemen yang baik dapat
tereliminasi dari persaingan. Seharusnya PT Met@taBa mampu memprediksi kemampuan
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dalam membayar utang jangka pendek dan utang japgkmng agar tidak terjadinancial
distresssehingga tidak berdampak kepada kepailitan.

Mengacu kepada yang dialami oleh perusahaan PToNBettavia, perusahaan ini dapat
dikatakan mengalamfiinancial distress.Menurut Atmini dan Andayani (2006:154ihancial
distressadalah sebuah konsep yang luas dimana perusahaaghadapi masalah kesulitan
keuangan. Istilah umum untuk menggambarkan siteestbut adalah kebangkrutan, kegagalan,
ketidakmampuan melunasi utang ddefault Menurutnya ketidakmampuan melunasi utang
menunjukkan adanya masalah likuiditas, sedanglkdault berarti suatu perusahaan melanggar
perjanjian dengan kreditur dan dapat menyebabkaakan hukum.

Plat dan Plat, dalam Fahmi (2011:158) mendefinmsiikaancial distresssebagai tahap
penurunan kondisi keuangan yang terjadi sebelugadiaya kebangkrutan atau likuidasi.
Financial distressdimulai dari ketidakmampuan dalam memenuhi kewajikewajibannya,
terutama kewajiban yang bersifat jangka pendekdsuakkewajiban likuiditas, dan juga termasuk
kewajiban dalam kategori solvabilitas.

Balwin dan Scott (2002:112) dalam Parulian (200&phjalaskan bahwa suatu perusahaan
dikatakan mengalami kondisnancial distressapabila perusahaan tersebut tidak dapat memenuhi
kewajibanfinancialnya. Menurut mereka sinyal pertama dari kesulitaradalah dilanggarnya
persyaratan-persyaratan hutangelt covenanjs yang disertai dengan penghapusan atau
pengurangan pembayaran dividen.

Untuk menganalisis kondifinancial distressdalam perusahaan telah banyak penelitian
menggunakan rasio-rasio keuangan dan variabel rerangan seperti kondisi ekonomi,
sensitivitas perusahaan terhadap kondisi ekonopini @uditor terhadap laporan keuangan
perusahaan dan perbedaan industri (Amilia daniféust 2003). Isu yang menarik untuk dibahas
dalam memprediksi kondisinancial distressuatu perusahaan adalah fokus pada laba dan arus
kas, dari kedua variabel tersebut yang mana yarigieibusi lebih besar dalam memprediksi
financial distresssuatu perusahaan.

Salah satu kegunaan dari informasi laba (Harah@pl:37) yaitu untuk mengetahui
kemampuan perusahaan dalam pembagian dividen kgpadainvestor. Laba bersih suatu
perusahaan digunakan sebagai dasar pembagianrdikegada investornya. Jika laba bersih yang
diperoleh perusahaan sedikit atau bahkan mengalagii maka pihak investor tidak akan
mendapatkan dividen. Jika hal ini terjadi berturutit akan mengakibatkan para investor menarik
investasinya karena mereka menganggap perusahaabutmengalami kondisi permasalahan
keuangan atafinancial distressAtas dasar ini peneliti ingin membuktikan mengéeamampuan
informasi laba dalam memprediksi kondisancial distressuatu perusahaan.

Para kreditor membutuhkan informasi arus kas untekgetahui kemampuan perusahaan
dalam pembayaran utangnya. Apabila arus kas gaitisahaan jumlahnya besar, maka pihak
kreditor mendapatkan keyakinan pengembalian atgarpan yang diberikan secara lancar. Jika
arus kas suatu perusahaan bernilai kecil, makaiteretiddak mendapatkan keyakinan atas
kemampuan perusahaan dalam membayar utang. Kefwlaacial distresdapat dihindari oleh
perusahaan apabila perusahaan memiliki arus kasmamadai (Sari dan Utami,2009).

Pada umumnya penelitidimancial distressnenggunakan rasio keuangan. Banyak sekali
literatur yang menggambarkan model prediksi kemulkeuangan perusahaan. Pelapor analisis
prediksifinancial distressadalah Beaver untukinivariate modetlan Altman untukmultivariate
model(Septiadi dalam Zulandari (2015)).
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Beaver menggunakan perbandingan samp@elufacturingdannon manufacturingyang
bangkrut dan tidak bangkrut pada periode 1954-1%#&npel dibagi menjadi lima kelompok
tahun yaitu 1 (satu) tahun sebelum bangkrut, 2)(tafaun sebelum bangkrut, 3 (tiga) tahun
sebelum bangkrut, 4 (empat) tahun sebelum bangkiart 5 tahun sebelum bangkrut terjadi.
Sebanyak 30 rasio keuangan diklasifikasikan kedaaurp cash flow ratios, net income ratios,
debt to total assets ratios, liquid asset to t@ssets ratios, liquid assets to current debt ratios
dan turnover ratios Hasilnya, ke-6 variabel rasio keuangan secaravauat dapat
mengklasifikasikan antara perusahaan bangkrut gk tangkrut untuk 1 sampai 5 tahun
sebelum kebangkrutan. Semakin dekat saat kebaagktimgkat kesalahan klasifikasi semakin
rendah.

Penelitian yang dilakukan oleh Nailufar, Sufitraydan Badaruddin (2018) memprediksi
bahwa rasio arus kas berpengaruh terhdotamcial distress Sedangkan Djongkang dan Rita
(2014) memprediksi bahwa model arus kas tidak ddiganakan sebagai model prediksi kondisi
financial distress suatu perusahaan. Halim (2017) mendukung bahwabedr arus kas
berpengaruh signifikan dan dapat digunakan untuknpmediksi nilai probabilitas variabel
financial distress sedangkan Santoso, Fala,dan Khoirin (2017) datandari (2015)
menyimpulkan bahwa arus kas tidak berpengaruhdagfaancial distress

Penelitian ini mengacu pada penelitian Ardeati 8p#imana Laba (¥ diproaksikan
denganReturnOn Asset§ROA) dan Arus Kas (X yang diproaksikan dengddperatingCash
Flow Ratio (OCFR). Namun akan terdapat beberapa perbeddah, s#u perbedaannya dalam
perhitungarfinancial distress.Dalam penelitian yang dilakukan oleh Ardeati (20@&rhitungan
financial distressnya menggunakan skala nominal dengan kode 1 dabaknegatif dan kode 2
untuk laba positif. Sedangkan penelitian selanmtpgnulis akan menggunakan perhitungan
model Altman ZScoremodifikasi dengan rumus ZScore= 6,56% +3,26% + 6,72)X%+ 1,05X
sebagai analisiginancial distress(Widiyawati, Utomo dan Amah, 2015 : 101).

Berdasarkan penjelasan diatas penulis mengasumd&ikhwa dengan dibangunnya
infrastruktur transportasi maka persaingan antangadaan transportasi akan menjadi semakin
tinggi yang dapat mengakibatkan semakin tinggi pidga yang dikeluarkan perusahaan tersebut,
dan selanjutnya akan berpengaruh pada profitabiisgusahaan. Apabila usaha tersebut gagal
dalam persaingan maka perusahaan tersebut akaralamemgerugian, yang pada akhirnya akan
mempengaruhi keuangan perusahaan yang akan mekgeldaindisifinancial distresgerjadi.

Dengan dasar uraian diatas, maka penulis tertautikkumeneliti topik tersebut dengan
judul “Analisis Pengaruh Model Laba dan Model Aras Dalam Memprediksi Kondisi
Financial Distress(Studi Pada Perusahaan Transportasi Yang Terdafursa Efek Indonesia
2015-2018)”

LANDASAN TEORI

Pengertian Laba

Suwardjono (2008:343) mendefinisikan laba sebagsil imbalan atas upaya yang
dilakukan oleh perusahaan dalam menghasilkan bal@mgasa. Definisi laba yang diungkapkan
memiliki arti bahwa laba merupakan kelebihan peatapatas biaya (biaya total yang melekat
dalam kegiatan produksi dan penyerahan barang/jakaphap (2010:113) menyatakan laba
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menurut APB StatemenfA¢counting Principles Board Statempatialah kelebihan penghasilan
diatas biaya selama satu periode akuntansi.

Baridwan (2010:29) menyatakan Laba adalah kenaikaaal (aktiva bersih) yang berasal
dari transaksi sampingan atau transaksi yang jasajegli dari suatu badan usaha, dan dari semua
transaksi atau kejadian lain yang mempengaruhirbadaha selama satu periode kecuali yang
timbul dari pendapatamgvenué atau investasi oleh pemilik.

Pengertian ArusKas

Menurut pernyataan Standar Akuntansi Keuangan Mé@ahun 2018, arus kas adalah
arus masuk dan arus keluar kas dan setara kaar{IRkuntan Indonesia, 2018). Pengertian arus
kas masuk dan arus kas keluar adalah aliran kaskn@@assh infloy merupakan sumber-sumber
darimana kas diperoleh sedangkan arus kas kedasin putfloly merupakan kebutuhan kas untuk
melakukan transaksi pembayaran (Martono dan Hagda?2).

Arus kas positif adalah suatu pertanda baik. Mesklpba bersih memberikan pengukuran
jangka panjang pada kegagalan atau kesuksesarapaams kas adalah darah dari kehidupan
perusahaan (Kieso, Weygandt, Warfield, 2011). T&agasebuah perusahaan tidak akan bertahan.
Bagi perusahaan baru atau kecil yang sedang daagembangan, arus kas adalah bagian yang
paling penting dalam kelangsungan hidup perusababkan ini juga berlaku bagi perusahaan
besar dan menengah yang harus mengendalikan agaka

Pengertian Laporan ArusKas

Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (2009:28) pengartaporan arus kas adalah:
Laporan arus kasf{atement of cash flgumengatur persyaratan penyajian pengungkapandapor
arus kas. Informasi tentang arus kas entitas barlgagi para pengguna laporan keuangan sebagai
dasar untuk menilai kemampuan entitas dalam meikguaskas dan setara kas serta menilai
kebutuhan entitas untuk menggunakan arus kas terseb

Sedangkan menurut Harahap (2007:93), “laporan kasisnemberikan suatu informasi
yang relevan mengenai penerimaan dan pengeluasatakiasuatu perusahaan pada suatu periode
tertentu dengan mengklasifikasikan transaksi barfas pada kegiatan operasi, investasi, dan
pendanaan”.

Menurut Stice dan Skousen (2009:284) berkenaamasetaporan arus kas bahwa
“Laporan arus kas menjelaskan perubahan kas damades ¢ash equivalentdalam periode
tertentu”. Sedangkan menurut Kieso et al. (201fipdelaporan arus kas adalah:

“The statement of cash is a primary statementsriaodrts the cash receipt, cash payment
and net change resulting from the operating, inmgsand financial activities of and enterprise
during a period.”.

Pengertian Financial Distress

Menurut Hanafi dalam Arifaturini, Mardani dan Waloof2019:18) mengatakan bahwa:
Financial distressdapat digambarkan dari dua titik ekstrim yaitu Utigan likuiditas jangka
pendek sampai insolvabel. Kesulitan keuangan japgkalek biasanya bersifat jangka pendek,
tetapi jika dibiarkan bisa berkembang menjadi pahatiikator kesulitan keuangan dapat dilihat
dari analisis aliran kas, analisis strategi peraaahdan laporan keuangan perusahaan.
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Menurut Plat dan Plat dalam Fahmi (2013:158) mengéanfinancial distress
Sebagai tahap penurunan kondisi keuangan yanditegbelum terjadinya kebangkrutan ataupun
likuidasi. Financial distress dimulai dengan ketidakmampuan memenuhi kewajiban-
kewajibannya, terutama kewajiban yang bersifat kangendek termasuk kewajiban likuiditas,
dan juga termasuk kewajiban dalam kategori solitabil
Financial distressdigolongkan menjadi empat istilah ditulis olehrA#tn dalam Ardeati
(2018: 21-22) yaitu:
1) Economic Failure
Pendapatan perusahaan mungkin tidak dapat menefunuis total biaya yang digunakan.
Dalam kondisi ini perusahaan dapat terus melakakéinitas operasi apabila kreditur tetap
ingin menyediakan tambahan modal dan pemilik dapaterima pengembalian di bawah
tingkat bunga pasar. Hal ini berarti perusahaagdrgung pada pinjaman yang diterima.
2) Business Failure
Busines#$-ailure digunakan untuk menggambarkan berbagai macamdidnisinis yang tidak
memuaskan.
3) Insolvent
Kondisi insolvent merupakan kondisi dimana perusahaan tidak dapatponanembayar
kewajibannya, hal ini terjadi karena perusahadaktimampu memperoleh laba bersih.
Insolvent sendiri dapat dibagi menjadi dua kelompok yaltechnical Insolventcydan
Bankcruptcy Insolventcylechnical Insolventcynerupakan kondisi perusahaan tidak likuid
yang bersifat temporer, namun apabila dapat meatkgkh kas dan mampu membayar
kewajibannya dapat dikatakan bahwa perusahaan aelalari ancaman kegagalan.
Bankcruptcy Insolventcterjadi ketika perusahaan memiliki nilai buku datial kewajiban
lebih besar daripada nilai pasar asetnya, sehindggerusahaan adalah negatif.
4) Legal Bankcruptcy
Legal Bankcruptcydalah keadaan pada saat perusahaan sudah danyptakt dan disahkan
secara hukum

METODOLOGI PENELITIAN

Metode yang digunakan dalam penelitian ini adala¢tone deskriptif dan metode
verifikatif. Variabel yang digunakan dalam penalitini adalah sebagai berikut:
1. Variabel Independen (X)
Variabel Independen adalah variabel yang dapat raeggyuhi perubahan dalam variabel
dependen (terikat) dan yang mempunyai hubungartifposupun negatif bagi variabel
terikat lainnya (Erlina dan Mulyani, 2007). Varidly@ang digunakan dalam penelitian ini
adalah laba (¥ dan arus kas (X Varibel independen dalam penelitian ini akan
menggunakan rasio-rasio laba dan rasio-rasio asis k
2. Variabel Dependen (Y)
Varibel terikat (lependentvariable), merupakan variabel yang dijelaskan atau yang
dipengaruhi oleh variabel independen (Erlina,200@)iabel dependen dalam penelitian ini
adalahfinancial distress.
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Jumlah sampel dalam penelitian ini melalui met@dgosive samplingebanyak 10
perusahaan dengan periode pengamatan tahun 20852€rkut nama-nama perusahaan jasa

sub sektor transportasi yang terdaftar di BE|l sabsgmpel dalam penelitian ini :

Tabel 3. 1 Sampel Pendlitian

KODE
NO SAHAM NAMA EMITEN
1 ASSA Adi Sarana Armada Tbk
2 BIRD Blue Bird Thk
3 CASS Cardig Aero Service Thk
4 LRNA Ekasari Lorena Transport Tbk
5 MIRA Mitra Internasional Resources Tbk
6 NELY Pelayaran Nelly Dwi Putri Thk
7| SDMU Sidomulyo Selaras Thk
8 TAXI Express Transindo Utama Thbk
9| TMAS Pelayaran Tempuram Emas Tbk
10| WEHA | Weha Transportasi Indonesia Thk
PEMBAHASAN

Pengaruh Laba Terhadap Financial Distress
Berdasarkan hasil pengujian parsial diperoleh hiwa nilai signifikansi dari variabel

laba sebesar 0,000 (< 0,05) dan nilai t sebes&853al ini dapat disimpulkan bahwa laba
berpengaruh signifikan terhadap financial distigssg berarti K ditolak. Semakin tinggi rasio
laba perusahaan maka akan menurunkan kemungkipadingafinancial distress

Penelitian ini didukung dengan penelitian yangldikan oleh Nining Zulandari (2015),
Moh Halim (2017), Atmini dan Andayani (2006), daaniRy Nailufar, Sufitrayati, Badaruddin
(2018) yang menyatakan bahwa laba berpengarulfikaynterhadaginancial distress

Pengaruh Arus Kas Terhadap Financial Distress
Berdasarkan hasil pengujian diperoleh hasil bahilaasignifikansi dari variabel arus kas

sebesar 0,000 (< 0,05) dan nilai t sebesar 4,6dGnHlapat disimpulkan bahwa laba berpengaruh
signifikan terhadap financial distress yang beidstditolak. Semakin tinggi rasio kas perusahaan
maka akan menurunkan kemungkinan terjadfimancial distress

Penelitian ini didukung dengan penelitian yangkdilkan oleh Debby Christine, Jessica
Wijaya, Kevin Chandra, Mia Pratiwi, Mahmuddin Sylahbis, Isna Asdiani N (2019) dan UIfi
Amarilla, Kania Nurcholisah, Diamonalisa SofianB017) yang menyatakan bahwa arus kas
berpengaruh signifikan terhadfpancial distress

Pengaruh Laba dan ArusKas Terhadap Financial Dsitress
Berdasarkan hasil penelitian uji simultan diperaddhi koefisien regresi sebesar 40,361

dan nilai probabilitas sebesar 0,000 Berdasarkail panelitian uji simultan pengujian parsial
diperoleh hasil bahwa nilai signifikansi dari véxéhlaba sebesar 0,000 (< 0,05) dan nilai F sebesar
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39,882. Hal ini dapat disimpulkan bahwa laba dars @ecara simultan berpengaruh signifikan
terhadapfinancial distressyang berarti Il ditolak. Semakin tinggi rasio laba perusahaan maka
akan menurunkan kemungkinan terjadirfyriancial distress

Penelitian ini didukung dengan penelitian yangldikan oleh Elsa, Vioalika, Winardi (2016) dan
Fanny Nailufar, Sufitrayati, Badaruddin (2018) yangnyatakan bahwa laba dan arus kas secara
simultan berpengaruh terhadamancial distress

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan, dan pamdupotesis mengenai pengaruh
model laba dan model arus terhadapancial Distressmenggunakan perhitungan Altman Z”-
Scoremodifikasi pada 10 perusahaan transportasi yawgftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2015-2018, maka dihasilkan kesimpulan selzeyikut :
1) Kondisi Model Laba untuk memprediksi kondisi finalalistress sebagai berikut:

a. Kondisi laba yang diproaksikan deng&eturn On Assets(ROA) pada perusahaan
transportasi periode tahun 2015 sampai dengan deertahun 2018 cenderung
mengalami fluktuasi. Nilai rata-rata perusahaaartdah terdapat pada perusahaan PT.
Express Transindo Utama Tbk. (TAXI) sebesar -24,18% nilai rata-rata tertinggi
terdapat pada perusahaan PT.Cardig Aero Service(TBISS) sebesar 16,91%.

b. Laba yang diaproaksikan deng&eturn On Assets(ROA) berpengaruh signifikan
terhadap prediksi kondifinancial distress Hal ini berarti jika ROA semakin meningkat
maka hasil nilai Z-score akan meningkat pula, nuk@gm perusahaan tidak akan
mengalami kondisifinancial distress karena perusahaan mampu memaksimalkan
assetnya dalam memperoleh laba.

2) Kondisi Model arus kas untuk memprediksi kondisaficial distress sebagai berikut:

a. Kondisi arus kas yang diproaksikan den@erating Cash Flow Rati(OCFR) pada
perusahaan transportasi periode tahun 2015 samgragad periode tahun 2018
cenderung mengalami fluktuasi. Nilai rata-rata pahaan terendah terdapat pada
perusahaan PEkasari Lorena Transport Tbk (LRNA) sebesar -0@41 nilai rata-rata
tertinggi terdapat pada perusahaan PT.Pelayardy Dei Putri Tbk (NELY) sebesar
2,441.

b. Arus kas yang diproaksikan denga@perating Cash Flow Rati(OCFR) berpengaruh
signifikan terhadap prediksi kondihancial distress Hal ini berarti jikaOperating
Cash Flow RatiOCFR) semakin meningkat maka hasil nilasabreakan meningkat
pula, menjadikan perusahaan tidak akan mengalandigidinancial distresskarena
perusahaan mampu membayar kewajiban jangka peraekny

3) Berdasarkan hasil pengujian diperoleh bahwa laba atas kas secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhaddmancial distress pada perusahaan transportasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-82®&kerdasarkan nil&-Squarelaba dan

arus kas berpengaruh terhadismancial distresssebesar 68,3% sedangkan sisanya 31,7%

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak tite



Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebgdy penulis menyarankan sebagai
berikut :

1. Bagi manajemen perusahaan sebaiknya dapat teruagkatkan penjualan dan berusaha
untuk mengefisienkan aset yang mereka miliki. Seidpat menekan biaya seminimal
mungkin dengan tetap meningkatkan penjualan ag@iReturn on Ass¢ROA) perusahaan
terus mengalami peningkatan. Dan perusahaan haersgawasi arus kasnya agar
likuiditasnya tetap terjaga.

2. Bagi investor disarankan agar memperhatikan haail perhitunganfinancial distress
perusahaan agar kelak tidak salah dalam menanambkaalnya untuk meminimalisir
terjadinya risiko kerugian.

3. Bagi peneliti selanjutnya :

a. Penelitian ini hanya dilakukan pada perusahaasp@iasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode penelitian selama empahtasehingga untuk penelitian
selanjutnya diharapkan untuk menambah jenis peaasalain. Hal ini bertujuan agar
kesimpulan yang dihasilkan tidak hanya untuk pemaan transportasi saja. Serta
memperpanjang periode penelitian yang bertujuankumendapatkan hasil yang lebih
kuat.

b. Meneliti variabel-variabel lain selain variabel gadigunakan dalam penelitian ini,
seperti misalnya variabel independen penelitiadapat ditambah dengan variabel non
keuangan seperti kondisi ekonomi, sensitivitas gsraan terhadap kondisi ekonomi,
dan opini auditor terhadap laporan keuangan peaasajuga mempengaruhi kondisi
financial distressperusahaan. Atau dapat juga ditambah dengan ehrk@uangan
lainnya seperti rasio aktivitas, likuiditas, solila@is dan rasio pasar.
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