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Abstrak

Financial Distress meru
satu tujuan jangka panjang
penting untuk mengetahui k
sistem early warning bagi
Distress. Salah satu cara unt
mempengaruhinya seperti Operating Cash Flow, De ris Independen, dan Ukuran Perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagai pengaruh Operating Cash Flow, Dewan Komisaris
Independen, dan Ukuran Perusahaan. terhadap Financial Distress Pada Perusahaan Sub Sektor Transportasi yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2016-2020. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Pada
Perusahaan Sub Sektor Transporta5| yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Pada Tahun 2016-2020. Pada penelitian
ini digunakan teknik pemili posive sampllng yang mengha i mpel dalam kurun waktu 5 tahun
yaitu sebanyak 160 unit sa a Jresi data panel yang diolah
menggunakan Eviews 10.

Hasil Penelitian ini men
Ukuran Perusahaan berpeng
Dewan Komisaris Indepent
berpengaruh signifikan terha

enuhi kewajibannya. Salah
a. Bagi manajemen sangat
yang yang disebut dengan
tidak terjadinya Financial
hui faktor-faktor yang dapat

an Komisaris Independen,
rsial, Operating Cash Flow,
angkan Ukuran Perusahaan
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, Ukuran Perusahaan

Financial distress is a si
term goals is to maintain its b
can be an alarm called an earl
Distress. One way to find out th
Operating Cash Flow, Independen

This research aims to find out how
financial distress in transportation sub-

One of the company's long-
0 know bankruptcy early, so it
ate the occurrence of Financial
factors that can affect it such as

of commissioners, and company size.
dnesia Stock Exchange in 2016-2020. The
sample used in this study was on transportation- ed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-
2020. In this study used purposive sampling sample selection technique that produced 32 samples in a period of 5
years, which is as many as 160 units of data samples. The analysis method used is regression analysis of panel data
processed using Eviews 10.

The results of this study show that simultaneously Operating Cash Flow, Independent Board of Commissioners,
Company Size significantly affects Financial Distress. Partially, Operating Cash Flow, an Independent Board of
Commissioners has no effect on Financial Distress. While the size of the company has a significant effect on financial
distress.
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1. Pendahuluan

Pasar modal merupakan suatu kegiatan yang berkaitan dengan penawaran umum dan perdagangan efek,
perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkan serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.
Di Indonesia, pasar modal memiliki peran sebagai sarana bagi pendanaan usaha dan sebagai sarana bagi perusahaan
untuk mendapatkan dana dari investor. Dana yang diperoleh perusahaan melalui pasar modal dapat digunakan dalam
mengembangkan usaha, ekspansi, penambahan modal dan lain-lain. Pasar modal yang resmi berada di indonesia
adalah Bursa Efek Indonesia.

Perusahaan dalam menjalankan fungsinya berasaskan prinsip kehati—hatian. Perusahaan didirikan untuk
menghasilkan keuntungan laba dan juga eksistensi jangka panjang yang berkembang serta tidak mengalami
kebangkrutan Seiring dengan perkembangan perekonomian di indonesia yang semakin maju, memaksa perusahaan
untuk selalu berinovasi dan melakukan ekspansi usaha agar dapat bertahan dalam persaingan.

Financial distress egagalan_hisii , insolvency, kebangkrutan
(bankruptcy). Metode yang Metode Altman Z-Score.
Analisis Altman Z-Score ang dapat digunakan untuk
memprediksi kebangkrutan

Objek yang digunakan

r sub sektor Makanan dan
Minuman. Alasan penulis memilih 0 rsedia di BEI cukup lengkap,akurat,
mudah diperoleh dan dapat dipertanggungjawabkan. B 1 adalah perusahaan sub sektor Makanan dan Minuman
yang menjadi objek penelitian di Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2015-2018.

2. Tinjauan Pustaka
2.1 Operating Cash Flow

Operating Cash Flow diukur menggunakan erhadap Kewajiban Lancar.
Menurut Perusahaan yang as operasi terhadap bawah 1 berarti perusahaan
tersebut tidak mampu melu arnya hanya dengan kas operasi saja. Arus kas
digunakan untuk membayar engecek kualitas la

h Fl =
as ow Kewaj

2.2 Dewan Komisaris Inde
Dewan Komisaris Indep ian ini diukur me wan komisaris indpeenden

dibagi dengan jumlah komisal Independen w dari jumlah seluruh anggota
Dewan Komisaris.

2.3 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat ditentuk
Perusahaan dapat dilihat dari banyaknya j
satu faktor yang dapat mempengaruhi perolehan :
Size = Ln Total Aset

et, tingkat penjualan rata-rata. Ukuran
aan. Ukuran perusahaan merupakan salah

2.4 Ukuran Perusahaan

Financial distress adalah suatu kondisi keuangan perusahaan sedang dalam masalah, krisis atau tidak sehat yang
terjadi sebelum perusahaan mengalami kebangkrutan (Indrayani & Herawaty, 2019). Financial distress diukur dengan
menggunakan Altman Z-Score. Dengan kriteria diatas 2,99 termasuk perusahaan yang tidak mengalami kesulitan
keuangan, antara nilai 1,22 hingga 2,99 berada didaerah abu-abusedangkan kecil dari 1,22 dikategorikan perusahaan
yang memiliki kesulitan keuangan.

Z — Score = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4

X1 = (Aktiva lancar — Utang Lancar) / Total Aset
X2 = Laba yang ditahan / Total Aset
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X3 = Laba sebelum bunga pajak / Total Aset
X4 = Nilai pasar modal / Nilai buku hutang

2.5 Kerangka Pemikiran
2.5.1 Pengaruh Operating cash flow terhadap financial distress

Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang menyatakan bahwa tinggi rendahnya arus kas operasi perusahaan
diduga menyebabkan terjadinya financial distress suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan arus kas dari aktivitas operasi
dapat menentukan apakah dari operasi perusahaan dapat mengahasilkan kas yang dapat digunakan untuk melunasi
pinjaman, dan memelihara kemampuan operasi perusahaan, sehingga nilai perusahaan akan naik dan perusahaan akan
jauh dari kondisi financial distress.

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Naurah (2020) yang menemukan adanya pengaruh yang
potitif dari variabel arus kas opera5| terhadap kondisi financial distress suatu perusahaan Hal ini berarti semakin
rendah arus kas operasi yan rusahaan maka semakin besar kemu sahaan tersebut mengalami
kondisi financial distress.
2.5.2 Pengaruh Dewan ko

Dewan komisaris inde
selain adanya pengawasan
oleh pihak ekstrenal yang i
independen yang lebih besa .

Menurut Naurah (2020) dalam penelitianya seja eori yang menyatakan bahwa semakin tinggi jumlah
komisarin independen maka akan semakin rendah risiko sahaan mengalami financial distress. Hasil penelitianya
sejalan dengan teori yang sudah dijabarkan bahwa komisaris independen memiliki pengaruh positif terhadap financial
distress.

2.5.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap financial distress
Ukuran perusahaan berdasarkan total penjual
yang digunakan dalam pen nakan total aset. Per
menunjukkan sinyal untuk p kreditur yang akan
Jika perusahaan memiliki t maka perusahaan ti
lancar maupun aset tetap. eningkatkan kemung
dan juga meningkatkan cost
Penelitian yang dil
negatif terhadap Financial
Indirect Cost of Financial D

pernyataan tersebut adalah
pengawasan juga dilakukan
dengan proporsi komisaris

at penjualan rata-rata. Skala
iliki aset yang besar dapat
maupun memberikan kredit.
n investasi baik untuk aset
engalami financial distress

yuhada (2020) men
litian yang dilakuk
nifikan oleh ukuran

ran perusahan berpengaruh
i (2016) juga menemukan

Operating Cash

Flow (X1)
Komisaris Financial
Independen (X2) Distress (Y)

Ukuran
Perusahaan (X3)

Ket 3 ———————  Parsial

---------- *  Simultan

Gambar 1 Kerangka Pemikiran
Sumber : data diolah penulis
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2.6 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan teori dan kerangka pemikiran yang talah dipaparkan, maka dapat dirumuskan hipotesis dari
penelitian ini sebagai berikut:
1. Operating cash flow, dewan komisaris independen, ukuran perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap
financial distress
2. Operating cash flow berpengaruh positif terhadap Financial Distress.
3. Dewan Komisaris Independen berpengaruh positif terhadap Financial Distress.
4. Ukuran Perusahaan berpengaruh Negatif terhadap Financial Distress.

2.7 Metodelogi Penelitian
2.7.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan dua jenis variabel, yaitu variabel independen (Operating cash flow, dewan komisaris
independen, Ukuran Perusa i den (financiglgi j i penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh Oper ISl usahaan terhadap financial
distress pada perusahaan S ia Pada Tahun 2016-2020.
2.7.2 Populasi

Populasi adalah keselur
kualitas tertentu yang ditetal
Dalam penelitian ini populasi yang dig
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode
2.7.3 Sampel

Sampel adalah bagian dari sejumlah karakteristik yang dimiliki oleh populasi yang digunakan untuk penelitian.
Bila populasi besar maka peneliti tidak mungkin mengambil semua untuk penelitian misal karena keterbatasanya dana,
tenaga dan waktu, maka peneliti dapat menggunakan sampelyang diambil dari populasi tersebut (Wiratna,2015:81).
Dalam penelitian ini peneli nakan teknik sampling purpe rupakan teknik yang dalam
penentuan sampelnya mengg gan tertentu.

riteria Pengambila

empunyai karakteristik dan
pulanya (Wiratna,2015:80).
aan sub sektor jasa transportasi yang
oran 2016 sampai dengan 2020.

No >engambilan Sampel Jumlah
1 ansportasi yang listi 43

2 ansportasi yang tidak (10)

nya selama periode
3 ansportasi yang tidak 1)
ini
4 | Jumlah sam 32
5 | Jumlah data h 160

ata (mean), nilai minimum, nilai
T variabel operating cash flow, dewan

Operating Cash Komisaris Ukuran Perusahaan Firjancial

Flow Independen Distress

Mean 0.467013 0.376863 12.69781 -3.778581
Median 0.3035 0.333 12.525 1.011
Maximum 3.852 0.667 16.109 29.092

Minimum -0.484 0 9.154 -275.262

Std. Dev. 0.638769 0.131172 1.546426 31.13193

Observations 160 160 160 160
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Pada Tabel 2 menunjukkan bahwa variabel dewan komisaris independen dan ukuran perusahaan memiliki nilai
mean lebih besar dari standar deviasi, hal ini menandaakan bahwa data relative homegen atau tidak bervariasi.
Sedangkan variabel Operating cash flow, Financial distress, memiliki nilai mean lebih kecil dari standar deviasi, hal
ini menandakan bahwa data relative heterogen atau bervariasi.

3.1 Analisis Regresi Data Panel

Tabel 3 Hasil Uji Statistik Model Fixed Effect

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/14/21 Time: 23:23

Sample: 2016 2020

Periods included: 5

Cross-sections included: 32

Total panel (balanced) observations: 160

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -247.1175 61.15931 -4.040555 0.0001
X1 3.663217 5.632603 0.650360 0.5167
X2 -3.535908 28.62053 -0.123544 0.9019
X3 19.13407 4.781390 4.001781 0.0001

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.582595 Mean dependent var -3.778581
Adjusted R-squared 0.469061 S.D. dependent var 31.13193
S.E. of regression 22.68446  Akaike info criterion 9.271877
Sum squared resid 64323.11 Schwarz criterion 9.944572
Log likelihood -706.7502 Hannan-Quinn criter. 9.545035
F-statistic 5.131447 Durbin-Watson stat 1.970098
Prob(F-statistic) 0.000000

asil Output E-View

Dengan demikian diperol i linier sederhana se

Persamaan di atas dapat dia
1. Nilai konsta
Komisaris Ind
bernilai -247.11
2. Nilai koefisien regr
meningkat sebesar sat
3. Nilai koefisien regresi
Independen meningkat sebesar sa

3.535908 satuan.
4. Nilai koefisien regresi dari variabel ukuran perusahaan 19.13407 artinya jika Ukuran Perusahaan

meningkat sebesar satu satuan, maka Financial Distress akan meningkat sebesar 19.13407 satuan.

jika Operating Cash Flow,
, maka Financial Distress akan

17 artinya jika Operating Cash Flow
an meningkat sebesar 3.663217 satuan.
ependen -3.53590 artinya jika Komisaris
maka Financial Distress akan menurun sebesar -

3.2 Pengujian Hipotesis
3.2.1 Koefisien Determinasi (R2)

Berdasarkan hasil uji yang ada di tabel 3 bahwa nilai adjusted r-square yaitu sebesar 0.469061 atau 46,90%.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Operating Cash Flow, Komisaris Independen, dan Ukuran Perusahaan
berpengaruh sebesar 46,9%. terhadap Financial Distress dan sebanyak 53,1% dipengaruhi oleh variabel independen
lainnya.
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3.2.2 Uji Simultan (F)

Berdasarkan tabel 3 diperoleh bahwa nilai prob. (F-statistic) sebesar 0.000 < 0,05; maka HO ditolak dan H1
diterima yang berarti Operating Cash Flow, Komisaris Independen, dan Ukuran Perusahaan secara simultan atau
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress.

3.2.3 Uji Parsial (T)
1. Variabel Operating Cash Flow

4. Kesimpulan

Nilai thitung variabel Operating Cash Flow sebesar sebesar 0.650360 dengan p-value sebesar 0.5167.
Dikarenakan nilai prob. (p-value) > 0,05 (taraf signifikansi 5%), maka HO diterima dan H1 ditolak diperoleh
kesimpulan bahwa secara parsial variabel Operating Cash Flow tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial
Distress.
a. Variabel Komisaris Independen

Nilai thitung variabel Komisaris Independen sebesar sebesar -0.123544 dengan p-value sebesar 0.9019.
Dikarenakan nilai prob. (p-value) > 0,05 (taraf signifikansi 5%), maka HO diterima dan H1 ditolak diperoleh
kesimpulan bahwa seca i i isaris Indepen i gnifikan terhadap Financial
Distress.

2. Variabel Ukuran P
Nilai thitung variabel U
nilai prob. (p-value) <0
secara parsial variabel

ebesar 0.0001. Dikarenakan
iperoleh kesimpulan bahwa
| Distress.

1. Berdasarkan pengujian deskriptif, dapat disi
a) Operating Cash Flow yang diukur dengan afus kas operasi dibagi kewajiban lancar memiliki rata-rata
(mean) sebesar 0.467013 dengan standar deviasi sebesar 0.638769. Hal ini membuktikan bahwa data
Operating Cash Flow dalam penelitian ini bervariasi dan tidak berkelompok. Nilai maksimum dari
Operating Cash Flow sebesar 3.852, sedangkan nilai minimum yaitu sebesar -0.484.

b) Komisaris Ind iukur dengan proporsi de ependen memiliki rata-rata
(mean) sebesa standar deviasi sebes i membuktikan bahwa data
Komisaris Ind elitian ini berkelomp riasi. Nilai maksimum dari
Komisaris Ind 66667, sedangkan nil besar 0.000000.

c) Ukuran perusa ngan Size (Ln) mem ) sebesar 12.69781 dengan
standar deviasi al ini membuktikan perusahan dalam penelitian
ini berkelomp iasi. Nilai maksi perusahan sebesar 16.1009,

esar 9.154.

ash Flow, Komisari
pada perusahaan
asil uji F yang

2. Secara simultan v
terhadap Financial
Indonesia periode
kecil dari 0,05.

3. Secara parsial varia
pengaruh sebagai beri
a) Operating Cash Flo

yang terdaftar di Bu
menunjukan hasil nilai p

ran perusahan berpengaruh
ang terdaftar di Bursa Efek
abilitas sebesar 0,000 lebih

uran perusahan mempunyai

da perusahaan sektor transportasi

ini dibuktikan melalui uji t yang

esar 0.5167 yang lebih besar dari 0,05.

b) Komisaris Independen ti cial Distress pada perusahaan sektor
transportasi yang terdaftar di Bur e 2016-2020. Hal ini dibuktikan melalui uji t
yang menunjukan hasil nilai probabilitas dari Komisaris Independen sebesar 0.9019 yang lebih besar
dari 0,05.

c) Ukuran perusahan berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress pada perusahaan sektor
transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2020. Hal ini dibuktikan melalui uji t
yang menunjukan hasil nilai probabilitas dari Ukuran perusahan sebesar 0.0001 yang lebih kecil dari
0,05.
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