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Abstract: The purpose of this research is to obtain empirical evidence about the effect of operating cash flow, 
liquidity, profitability, financial leverage, firm size, managerial ownership, institutional ownership, proportion of 
independent commissioners, and free cash flow on financial distress. This research used a sample of manufacturing 
companies that are consistently listed on Indonesia Stock Exchange ranged from year 2019 to 2021 as the 
population. The sample was obtained by using purposive sampling method and obtained final sample of 65 
manufacturing companies listed on Indonesia Stock Exchange so as to obtain a total of 195 research data and 
used the multiple regression statistic. The result in this research showed that profitability and firm size had an effect 
on financial distress. A low profitability is a signal of company incapacity to convert revenue flow into profit, and so 
an increase on profitability will lower the probability of financial distress. Firm size had an effect on financial distress 
means the greater the company's total assets, the bigger probability the company to experience financial distress 
because of the greater expenses. Besides, operating cash flow, liquidity, financial leverage, managerial ownership, 
institutional ownership, proportion of independent commissioners, and free cash flow had no effect on financial 
distress. 
 
Keywords:  Financial distress, operating cash flow, financial ratios, firm size, free cash flow 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh dari operating cash flow, 
liquidity, profitability, financial leverage, firm size, managerial ownership, institutional ownership, proportion of 
independent commissioners, dan free cash flow terhadap financial distress. Penelitian ini menggunakan sampel 
dari perusahaan manufaktur yang terdaftar secara konsisten di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2019 
sampai dengan tahun 2021 sebagai populasi. Metode pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling 
dan memperoleh sampel akhir sebanyak 65 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
sehingga mendapatkan sejumlah 195 data penelitian dan menggunakan pengujian statistik regresi berganda. Hasil 
penelitian yang telah diperoleh menunjukkan profitability dan firm size berpengaruh terhadap financial distress. 
Profitability yang rendah merupakan sinyal ketidakmampuan perusahaan dalam mengubah aliran pendapatan 
menjadi laba, jadi peningkatan profitability akan menurunkan kemungkinan terjadinya financial distress. Firm size 
berpengaruh terhadap financial distress artinya semakin besar total aset perusahaan, maka semakin besar 
kemungkinan perusahaan untuk mengalami financial distress dikarenakan beban yang besar juga. Selain itu, 
operating cash flow, liquidity, financial leverage, managerial ownership, institutional ownership, proportion of 
independent commissioners, dan free cash flow tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
 
Kata kunci:  Financial distress, operating cash flow, rasio keuangan, firm size, free cash flow
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PENDAHULUAN 
 
Kondisi financial distress dapat terjadi 

pada perusahan yang sudah beroperasi dalam 
jangka waktu tertentu karena terus mengalami 
masalah keuangan di setiap periodenya. Jika 
kondisi tersebut berlangsung dalam jangka 
panjang dan terjadi secara terus menerus, maka 
kesulitan keuangan financial distress dapat 
berakhir pada fase kebangkrutan. (Adnyana dan 
Firdaus, 2020). 

Kasus kesulitan dalam perekonomian 
seperti yang dialami oleh Dubai World sekitar 
tahun 2009, yaitu adanya kemungkinan gagal 
bayar atas utang. Hal tersebut menyebabkan 
otoritas moneter di beberapa negara sepakat 
untuk melakukan strategi mengurangi efek 
domino. Sehubungan dengan itu, dalam skala 
nasional, kasus yang sama terjadi juga di 
Indonesia, yaitu Bank Century dan PT Texmaco.  

Berawal dari insiden “kalah” kliring 
menimbulkan permasalahan Bank Century yang 
terjadi pada 21 November 2008, sehingga 
pemerintah berusaha membantu dengan 
penyuntikkan dana oleh Lembaga Penjamin 
Simpanan (LPS). Permasalahan tersebut 
diperparah dengan ditemukannya rasio 
keuangan yang tidak berada dalam nilai positif 
dan kendala nasabah dalam penarikan dana 
(Sari et al., 2018).  

Sari et al. (2018) menyebutkan bahwa 
kesulitan keuangan juga terjadi pada PT. 
Texmaco Jaya. Kesulitan keuangan diduga 
memiliki tanda-tanda sejak 31 Desember 2006 
atau dua tahun sebelumnya sampai kemudian 
PT. Texmaco Jaya menyatakan penghapusan 
(delisting) nama saham perusahaannya dari 
Bursa Efek Indonesia. Sehubungan dengan 
fenomena Bank Century dan PT Texmaco, 
Assaji dan Machmuddah (2017) menyatakan 
bahwa seharusnya perusahaan sudah 
menunjukkan tanda-tanda mengalami financial 
distress dari jauh sebelum kasus kebangkrutan 
timbul. Oleh karena itu, perusahaan wajib 
mengamati kondisi dari waktu ke waktu sebelum 
permasalahan menyebar ke tingkat 

kompleksitas yang tinggi karena penurunan 
kinerja perusahaan. Tujuannya adalah 
melakukan pencegahan dapat dilakukan 
beriringan operasional perusahaan dengan 
melihat indikator keuangan tertentu. 
Perusahaan dapat mengantisipasi hal-hal yang 
memiliki potensi merugikan perusahaan di masa 
yang akan mendatang. 

Kasus pandemi Covid-19 yang 
merupakan fenomena penyakit menular 
melanda secara global pada akhir tahun 2019 
yang sangat berpengaruh secara ekonomi. 
Penurunan laju pertumbuhan perekonomian 
dialami oleh hampir seluruh negara di dunia, 
baik di negara maju maupun negara 
berkembang seperti Indonesia. PT Sarana 
Meditama Metropolitan Tbk (kode saham: SAME) 
merupakan perusahaan Indonesia yang 
bergerak di bidang kesehatan. Penurunan harga 
saham SAME pada periode Juli 2020 
merupakan dampak pandemi Covid-19 terhadap 
kondisi bisnis rumah sakit. (Nikmah dan 
Riesmiyantiningtias, 2022). 

Fokus penelitian ini merupakan 
pengembangan atas penelitian yang telah 
dilakukan oleh Dirman (2020). Penelitian 
terdahulu menggunakan periode penelitian 
selama tiga tahun, mulai dari tahun 2016 hingga 
2018 dengan sampel penelitian yaitu 
perusahaan manufaktur dan sektor industri 
kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) serta menggunakan lima variabel 
independen yaitu profitability, liquidity, leverage, 
firm size, dan free cash flow. Perbedaan dengan 
penelitian sekarang yaitu periode penelitian 
selama tiga tahun, mulai dari tahun 2019 hingga 
2021, sampel penelitian yang diambil adalah 
seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 
secara konsisten di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
serta menggunakan sembilan variabel 
independen, yaitu operating cash flow, liquidity, 
profitability, financial leverage, firm size, 
managerial ownership, institutional ownership, 
proportion of independent commissioners, dan 
free cash flow. Berdasarkan uraian yang telah 
dijabarkan dan hasil penelitian yang tidak 
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konsisten, maka peneliti termotivasi untuk 
melakukan penelitian dengan topik financial 
distress berjudul “Analisis Pengaruh Operating 
Cash Flow dan Faktor Pendukung Lainnya 
Terhadap Financial Distress”. 
 
Signalling Theory 

Dirman (2020) menjelaskan bahwa 
signalling theory adalah suatu tindakan yang 
dilakukan oleh suatu manajemen perusahaan 
dengan menyediakan pengarahan kepada 
investor mengenai bagaimana penilaian kinerja 
manajemen terhadap prospek perusahaan ke 
depannya. Informasi yang diberikan oleh 
manajemen dapat berupa kondisi perusahaan 
yang baik atau sebaliknya. Informasi yang baik 
adalah seperti pengumuman laba dan 
pembagian dividen, sedangkan berita buruk 
yang bisa diumumkan adalah utang yang terlalu 
banyak sehingga meningkatkan risiko 
kebangkrutan. 

Adapun Restianti dan Agustina (2018) 
berpendapat bahwa signalling theory 
menjelaskan tindakan yang dapat perusahaan 
mengambil untuk memberikan petunjuk kepada 
investor tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek perusahaan. Signalling 
theory juga dapat membantu perusahaan (agen), 
pemilik (prinsipal), dan orang luar mengurangi 
asimetri informasi dengan menghasilkan laporan 
keuangan yang berkualitas atau terintegrasi 
informasi. Signalling theory digunakan dalam 
menjelaskan hubungan financial distress dalam 
penelitian ini karena pemangku kepentingan 
perusahaan mengambil keputusan setelah 
mengetahui kondisi kesehatan perusahaan 
melalui tanda-tanda atau sinyal yang diberikan 
berdasarkan informasi seperti laporan kinerja 
dan rasio keuangan perusahaan. 

 
Agency Theory 

Agency theory merupakan hubungan 
antara principals (pemilik saham) dengan agent 
(manajemen). Hubungan tersebut dilandasi 
dengan adanya kontrak di mana agent 

menjalankan otoritas kekuasaan dan mewakili 
principals (Jensen dan Meckling, 1976).  

Hanifah dan Purwanto (2013) 
menyatakan bahwa salah satu penyebab 
terjadinya masalah agensi adalah Asymmetric 
Information. Terdapat dua permasalahan yang 
ditimbulkan oleh adanya asimetri informasi, yaitu 
adverse selection dan moral hazard. Moral 
hazard adalah permasalahan yang muncul jika 
agent tidak melaksanakan hal-hal yang 
disepakati bersama principals dalam kontrak 
kerja, sedangkan adverse selection adalah 
suatu keadaan saat principals tidak dapat 
mengetahui kebenaran informasi suatu 
keputusan yang diambil oleh agent. 

Valentina dan Jin (2020) berpendapat 
bahwa dalam rangka menghindari terjadinya 
agency theory, manajer memberikan laporan 
keuangan sebagai bentuk laporan 
pertanggungjawaban dan laporan kinerja 
perusahaan kepada pemegang saham setiap 
periodenya. Pemegang saham dapat 
mengambil keputusan berdasarkan laporan 
keuangan yang telah diserahkan oleh manajer. 
Selain itu, laporan tersebut juga dapat dijadikan 
baik sebagai referensi atas keadaan 
perusahaan saat ini maupun cerminan keadaan 
perusahaan di masa depan. Agency theory 
digunakan dalam menjelaskan hubungan 
financial distress dalam penelitian ini karena 
pengambilan keputusan oleh pemilik 
perusahaan biasanya berdasarkan laporan 
kinerja perusahaan yang dibuat oleh pihak 
manajemen setiap periodenya. 

 
Financial Distress 

Widhiadnyana dan Dwi Ratnadi (2019) 
menjelaskan bahwa financial distress 
merupakan fase penurunan kondisi keuangan 
yang dialami perusahaan sebelum terjadi 
kebangkrutan atau likuidasi. Menurut Ratna dan 
Marwati (2018), financial distress dapat terjadi 
tepat sebelum perusahaan tersebut bangkrut.  

Patunrui dan Yati (2017) mengemukakan 
bahwa secara umum financial distress adalah 
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kondisi di mana perusahaan mengalami 
kesulitan keuangan dan terancam bangkrut. 
Dengan demikian, apabila tanda-tanda financial 
distress tidak segera ditangani, maka hal 
tersebut dapat menyebabkan kebangkrutan 
yang telah diuraikan.  

Finishtya (2019) mengatakan bahwa 
financial distress yang dialami oleh perusahaan 
dapat diminimalisir dengan melakukan 
pengawasan terhadap laporan keuangan. 
Pengawasan terhadap laporan keuangan harus 
dilakukan oleh manajemen dengan 
menggunakan metode analisis laporan 
keuangan. Metode analisis laporan keuangan 
yang dapat digunakan adalah analisis rasio 
keuangan dan analisis arus kas. Analisis laporan 
keuangan dapat membantu dalam 
mengevaluasi kondisi keuangan perusahaan 
untuk melihat peningkatan atau penurunan 
performa perusahaan selama periode 
operasional. 

 
Operating Cash Flow 

Perusahaan yang sedang dalam kondisi 
financial distress biasanya ditandai dengan 
penurunan profitabilitas yang memberikan 
pengaruh cukup signifikan terhadap laporan 
arus kas perusahaan (Jaafar et al. 2018). Hal ini 
didukung oleh Ratna dan Marwati (2018) yang 
menjelaskan bahwa salah satu faktor yang 
mendanai suatu perusahaan berada dalam 
posisi financial distress adalah penurunan laba 
terus menerus sehingga mengalami kerugian.  

Penelitian Finishtya (2019), Ramadhani 
dan Khairunnisa (2019) dan Amanda dan Muslih 
(2020) menyatakan bahwa operating cash flow 
berpengaruh positif terhadap financial distress. 
Penelitian tersebut tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Diah dan Putri 
(2021) yang menyatakan bahwa operating cash 
flow berpengaruh negatif terhadap financial 
distress. Berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Hariyanto (2018) yang 
menyatakan bahwa operating cash flow tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 

Berdasarkan uraian sebelumnya, hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H1 Operating cash flow berpengaruh terhadap 
financial distress. 
 
Liquidity 
 Suatu perusahaan dapat dikatakan likuid 
jika perusahaan mampu menyelesaikan 
kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh 
tempo. Jika rasio liquidity perusahaan tersebut 
tinggi, maka perusahaan dapat dikatakan 
memiliki kemampuan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya (Dirman, 2020). 
Hanifah dan Purwanto (2013) berpendapat 
bahwa liquidity perusahaan dapat menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam mendanai 
operasional perusahaan dan memenuhi 
kewajiban jangka pendek perusahaan.  

Penelitian Anggraini and Mulya (2017), 
Oktasari (2020), Kazemian et al. (2017), Diyanto 
(2020) menyatakan bahwa liquidity berpengaruh 
positif terhadap financial distress. Berbeda 
dengan penelitian Balasubramanian et al. (2019) 
dan Dwiantari dan Artini (2021) yang 
menyatakan bahwa liquidity berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. Hasil penelitian 
Dirman (2020), Khafid et al. (2019), Valentina 
dan Jin (2020), Saputri dan Asrori (2019), Jaafar 
et al. (2018), dan Isayas (2021) memiliki 
pendapat yang berbeda yaitu liquidity tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 
Berdasarkan uraian sebelumnya, hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H2 Liquidity berpengaruh terhadap financial 
distress. 

 
Profitability 
 Kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan keuntungan disebut sebagai 
profitabilitas. Dirman (2020) menjelaskan bahwa 
profit merupakan salah satu indikator seberapa 
baik kinerja atau performa perusahaan. 
Profitabilitas mencakup seluruh pendapatan 
yang diterima dan biaya yang dikeluarkan oleh 
perusahaan atas dasar penggunaan aset dan 
pemenuhan liabilitas dalam suatu periode. 
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Tingginya laba akan meningkatkan 
kesejahteraan para pemilik kepentingan dan 
memotivasi calon investor untuk berinvestasi.  
 Return on Asset (ROA) menggunakan 
laba sebagai salah satu cara untuk menilai 
efektivitas penggunaan aktiva perusahaan 
dalam menghasilkan laba (Hanifah dan 
Purwanto, 2013).  

Penelitian oleh Jaafar et al. (2018), 
Diyanto (2020), dan Dirman (2020), Saputri dan 
Asrori (2019), Kazemian et al. (2017) 
menyatakan bahwa profitability berpengaruh 
positif terhadap financial distress. Finishtya 
(2019), Valentina dan Jin (2020), dan Isayas 
(2021) dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
profitability berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Berbeda dengan penelitian 
Anggraini dan Mulya (2017) yang menyatakan 
bahwa profitability tidak berpengaruh terhadap 
financial distress. Berdasarkan uraian 
sebelumnya, hipotesis yang diajukan adalah: 
H3 Profitability berpengaruh terhadap financial 
distress. 

 
Financial Leverage 
 Rasio financial leverage merupakan 
informasi penting bagi suatu perusahaan 
(Finishtya, 2019). Rasio ini akan membantu 
perusahaan dalam mengetahui seberapa jauh 
pembiayaan perusahaan oleh utang pihak luar 
dalam menjalankan operasionalnya.  
 Menurut Dirman (2020), rasio financial 
leverage adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur sejauh mana aset perusahaan 
dibiayai dari utang. Maka dari itu, tinggi 
rendahnya utang perusahaan akan 
memengaruhi besarnya risiko financial distress 
yang akan ditanggung oleh suatu perusahaan. 
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio 
yang digunakan untuk menilai utang terhadap 
ekuitas. Rasio ini dapat ditemukan dengan 
membandingkan seluruh utang, termasuk utang 
lancar (current debt) dan total ekuitas (total 
equity).  

Diyanto (2020) dan Khafid et al. (2019) 
dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
financial leverage berpengaruh positif terhadap 
financial distress. Penelitian tersebut tidak 
sejalan dengan penelitian Jaafar et al. (2018), 
Giovanni et al. (2020), dan Kazemian et al. (2017) 
yang menyatakan bahwa financial leverage 
berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Hasil penelitian Dirman (2020), Oktasari (2020), 
Valentina dan Jin (2020), Saputri dan Asrori 
(2019), dan Finishtya (2019) memiliki pendapat 
yang berbeda yaitu financial leverage tidak 
berpengaruh terhadap financial distress. 
Berdasarkan uraian sebelumnya, hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H4 Financial leverage berpengaruh terhadap 
financial distress. 

 
Firm Size  
 Dirman (2020) mengatakan bahwa firm 
size dapat mengukur seberapa besar total aset 
yang dimiliki oleh suatu perusahaan. 
Perusahaan dengan kepemilikan total aset yang 
besar akan menunjukkan sinyal positif bagi 
kreditor, dikarenakan perusahaan mudah untuk 
melakukan diversifikasi dan memiliki 
kemampuan untuk melunasi kewajiban di masa 
depan, sehingga perusahaan dapat menghindari 
financial distress.  
 Penggunaan firm size dikarenakan 
perusahaan besar pada umumnya memiliki 
ketahanan yang lebih baik dan cenderung 
memiliki komitmen tinggi untuk terus 
meningkatkan kinerjanya (Widhiadnyana dan 
Dwi Ratnadi, 2019). Dengan demikian, mereka 
dapat meminimalkan risiko financial distress.  

Hasil penelitian Oktasari (2020), 
Handriani et al. (2021) membuktikan bahwa firm 
size berpengaruh positif terhadap financial 
distress. Valentina dan Jin (2020), Dirman 
(2020), Putri dan Merkusiwati (2014), Isayas 
(2021), dan Wangsih et al. (2021) dalam 
penelitiannya menemukan bahwa firm size 
berpengaruh negatif terhadap financial distress. 
Berbeda dengan penelitian oleh Widhiadnyana 
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dan Ratnadi (2019), Adiyanto (2021), Jaafar et 
al. (2018) yang menyatakan bahwa firm size 
tidak berpengaruh terhadap financial distress. 
Berdasarkan uraian sebelumnya, hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H5 Firm size berpengaruh terhadap financial 
distress. 

 
Managerial Ownership  
 Apabila agency problem terjadi terus 
menerus, maka hal tersebut dapat menimbulkan 
financial distress pada perusahaan. Hanifah dan 
Purwanto (2013) berpendapat bahwa 
managerial ownership diasumsikan mampu 
mengurangi masalah keagenan yang timbul 
pada suatu perusahaan. Khafid et al. (2019) 
menyatakan bahwa managerial ownership 
hanyalah simbol yang digunakan untuk menarik 
perhatian investor. Jika calon investor 
mengetahui bahwa saham perusahaan dimiliki 
oleh pihak manajemennya, maka calon investor 
akan mengasumsikan bahwa nilai perusahaan 
juga akan meningkat. Managerial ownership 
perusahaan diharapkan dapat mengurangi 
konflik agensi karena managerial ownership 
menunjukkan bahwa perusahaan dimiliki oleh 
manajemen perusahaan itu sendiri. 

Penelitian Anggriani dan Rahim (2021) 
menyatakan bahwa managerial ownership 
berpengaruh positif terhadap financial distress. 
Berbeda dengan penelitian oleh Widhiadnyana 
dan Ratnadi (2019), Pramudena (2017), 
Valentina dan Jin (2020), dan Maryam dan 
Yuyetta (2019) yang menyatakan bahwa 
managerial ownership berpengaruh negatif 
terhadap financial distress. Anggraini dan Mulya 
(2017), Indarti et al. (2020), Pranita dan Kristanti 
(2020), Nursiva dan Widyaningsih (2020), Khafid 
et al. (2019), dan Ibrahim (2019) dalam 
penelitiannya menyatakan bahwa managerial 
ownership tidak berpengaruh terhadap financial 
distress. Berdasarkan uraian sebelumnya, 
hipotesis yang diajukan adalah: 
Ha6 Managerial ownership berpengaruh 
terhadap financial distress. 

 

Institutional Ownership 
 Institutional ownership adalah 
kepemilikan saham oleh pemerintah, lembaga, 
badan hukum, lembaga keuangan, dan lembaga 
lainnya.  Dengan kata lain, institutional 
ownership adalah proporsi saham biasa yang 
dimiliki oleh para pihak institusional (Liahmad et 
al. 2021). Bodroastuti (2009) dalam Putri dan 
Merkusiwati (2014), menyatakan bahwa 
kepemilikan institusional (institutional ownership) 
yang semakin besar akan meminimalisir 
terjadinya financial distress. 

Penelitian oleh Anggraini and Mulya 
(2017), Pranita dan Kristanti (2020), dan Nursiva 
dan Widyaningsih (2020) menyatakan bahwa 
institutional ownership berpengaruh positif 
terhadap financial distress. Pramudena (2017), 
Ibrahim (2019), Ibrahim (2019), dan 
Widhiadnyana dan Ratnadi (2019) dalam 
penelitiannya menyatakan bahwa institutional 
ownership berpengaruh negatif terhadap 
financial distress. Berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Valentina dan Jin (2020) 
dan Adiyanto (2021) yang menyatakan bahwa 
institutional ownership tidak berpengaruh 
terhadap terjadinya financial distress. 
Berdasarkan uraian sebelumnya, hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H7 Institutional ownership berpengaruh terhadap 
financial distress. 
 
Proportion of Independent Commissioners  
 Widhiadnyana dan Ratnadi (2019) 
berpendapat bahwa independent 
commissioners adalah dewan yang dapat 
bertindak sebagai pengawas manajer dalam 
menerapkan sistem tata kelola perusahaan. 
Independent commissioners dapat dianggap 
sebagai pengawas dan penyeimbang dalam 
meningkatkan efektivitas dewan komisioner 

Penelitian Widhiadnyana dan Ratnadi 
(2019) dan Pramudena (2017) menyatakan 
bahwa proportion of independent 
commissioners berpengaruh positif terhadap 
financial distress. Berbeda dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Nursiva dan Widyaningsih 
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(2020), Indarti et al. (2020), dan Andayani dan 
Daud (2020) yang menyatakan bahwa 
proportion of independent commissioners 
berpengaruh secara negatif terhadap financial 
distress. Penelitian tersebut tidak sejalan 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Ibrahim (2019), Zhafirah dan Majidah (2019), 
Agustina dan Anwar (2021), dan Ibrahim (2019) 
yang menyatakan bahwa proportion of 
independent commissioners tidak memengaruhi 
financial distress. Berdasarkan uraian 
sebelumnya, hipotesis yang diajukan adalah: 
H8 Proportion of independent commissioners 
berpengaruh terhadap financial distress. 

 
Free Cash Flow  
 Berdasarkan penelitian yang dilakukan 
oleh Dirman (2020), free cash flow adalah kas 
perusahaan bebas yang dapat didistribusikan 
atau disalurkan kepada kreditur atau pemegang 
saham yang tidak termasuk untuk digunakan 
sebagai modal kerja atau investasi aset tetap. 
Menurut Ross et al. (2000) free cash flow 
merupakan kas perusahaan yang dapat 
didistribusikan kepada kreditor atau pemegang 
saham, tanpa diperlukan untuk modal kerja atau 
investasi pada aset tetap. Free cash flow 
mencerminkan kepada investor bahwa dividen 
yang dibagikan oleh perusahaan tidak sekedar 
strategi dalam menyiasati pasar dengan tujuan 
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, 

perusahaan yang melakukan pengeluaran 
modal, free cash flow akan menggambarkan 
dengan jelas mengenai kemampuan 
perusahaan di masa depan.  
 Jika perusahaan memiliki jumlah arus kas 
yang baik, maka kreditor akan memiliki 
keyakinan bahwa perusahaan mampu 
melaksanakan kewajibannya dan perusahaan 
akan terhindar dari kesulitan keuangan. 
(Meryana dan Setiany, 2021). 

Meryana dan Setiany (2021) dalam 
penelitiannya menyatakan bahwa free cash flow 
berpengaruh positif terhadap financial distress. 
Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Dirman (2020) yang menyatakan bahwa free 
cash flow tidak memengaruhi financial distress. 
Berdasarkan uraian sebelumnya, hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H9 Free cash flow berpengaruh terhadap 
financial distress. 
 
METODE PENELITIAN 

 
Objek penelitian dalam penelitian ini 

adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019 
sampai dengan tahun 2021. Metode 
pengambilan sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah purposive sampling method. 
Kriteria pemilihan sampel ditunjukkan pada tabel 
berikut: 

 
Tabel 1 Kriteria Pemilihan Sampel 

No Deskripsi Kriteria Perusahaan Data 

1. Perusahaan manufaktur yang konsisten terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2019 sampai 2021. 

180 540 

2. Perusahaan manufaktur yang tidak konsisten menerbitkan 
laporan keuangan dengan satuan mata uang Rupiah selama 
periode 2019 sampai 2021. 

(35) (105) 

3. Perusahaan manufaktur tidak menerbitkan laporan keuangan 
yang berakhir pada tanggal 31 Desember, selama tahun 2019 
sampai 2021. 

(2) (6) 

4. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki institutional 
ownership selama periode 2019 sampai 2021. 

(7) (21) 
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5. Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki managerial 
ownership selama periode 2019 sampai 2021. 

(71) (213) 

 Jumlah Sampel Perusahaan 65 195 

Sumber: Data yang diolah, 2022 
 
 Financial Distress merupakan variabel 
dependen dalam penelitian ini. Berdasarkan 
penelitian yang dilakukan oleh Dirman (2020), 
financial distress dapat dinilai menggunakan 
model Altman Z-Score. Proksi Altman Z-Score 
menggunakan persamaan linear yang terbentuk 
dari beberapa variabel yang termasuk dalam 
skala rasio dan diwakili dengan huruf X1, X2, X3, 
X4 dan X5 dengan Z yang melambangkan 
financial distress. Pengukuran tersebut 
digambarkan sebagai berikut: 
 

Z  =  1,2(X1) + 1,4(X2) + 3,3(X3) + 0,6(X4) 
+ 1,0(X5) 

Keterangan: 
Z : Bankruptcy Indeks 
X1 : Working Capital / Total Assets 
X2 : Retained Earnings / Total Assets 
X3 : Earnings before Interest and Taxes / 
Total Assets 
X4 : Market Value of Equity / Book Value of 
Debt 
X5 : Sales / Total Assets 
  
 Safitri dan Wulanditya (2017) 
menggunakan selisih antara aktiva lancar dan 
kewajiban lancar pada periode yang sama untuk 
menghitung net working capital.  
 Menurut Bernardhi dan Muid (2014) 
dalam Valentina dan Jin (2020), pengukuran 
Market Value of Equity adalah sebagai berikut: 

Market Value of Equity  
= Closing Price x Outstanding Shares 

 
Operating Cash Flow memberikan 

penjelasan mengenai kinerja perusahaan 
dikarenakan tidak menggunakan basis akrual 
yang mengarah ke asumsi subjektif (Fahlevi and 
Marlinah, 2018). Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan oleh Finishtya (2019), berikut adalah 
bentuk pengukuran operating cash flow: 

 
Operating 
Cash Flow 

= 
Operational Cash Flow 

Total Capital 
 
 Kemampuan perusahaan untuk melunasi 
kewajiban jangka pendek sebelum jatuh tempo 
disebut dengan liquidity (Dirman, 2020). 
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh 
Dirman (2020), liquidity dapat diukur 
menggunakan Current Ratio (CR). Berikut 
adalah bentuk pengukuran current ratio: 

Current Ratio = 
Current Assets 

Current Liabilities 
 

Setiap perusahaan dalam kegiatan 
operasionalnya selalu berharap untuk 
mendapatkan keuntungan (Finishtya, 2019). 
Berdasarkan penelitian Finishtya (2019), 
profitability dapat diukur menggunakan Return 
on Asset (ROA). Berikut adalah bentuk 
pengukuran profitability: 

Return on Assets = 
Profit before Tax 

Total Assets 
 
 Nurhaiyani (2019) menyebutkan bahwa 
financial leverage merupakan sumber 
pendanaan yang menanggung biaya tetap, baik 
dana dalam bentuk aset riil maupun aset 
keuangan. Finishtya (2019) melakukan 
penelitian terhadap variabel financial leverage 
dengan menggunakan Debt to Equity Ratio 
(DER). Berikut adalah bentuk pengukuran 
financial leverage: 

Debt to Equity Ratio = 
Total Liabilities 

Total Capital 
 

Firm size merupakan konsep penting bagi 
investor karena merupakan indikator pasar 
memandang seluruh perusahaan (Jenny dan 
Christina, 2018). Menurut penelitian yang 
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dilakukan oleh Dirman (2020), berikut adalah 
bentuk pengukuran firm size: 

Firm Size = 
Natural Logarithm (Ln) of  

Total Assets 
 

Managerial ownership (kepemilikan 
manajerial) merupakan kepemilikan saham oleh 
manajer perusahaan, termasuk dewan direksi 
dan komisaris (Widhiadnyana dan Ratnadi, 
2019).  

Berdasarkan penelitian yang dilakukan 
oleh Widhiadnyana dan Ratnadi (2019), berikut 
adalah bentuk pengukuran managerial 
ownership: 

 

Managerial 
Ownership 

  
= 

Total Shares held  
by Management 

  Total Shares 
 
 Institutional ownership adalah 
kepemilikan saham oleh pemerintah, lembaga, 
badan hukum, lembaga keuangan, dan lembaga 
lainnya.  Dengan kata lain, institutional 
ownership adalah proporsi saham biasa yang 
dimiliki oleh para pihak institusional (Liahmad et 
al. 2021). Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan oleh Widhiadnyana dan Ratnadi 
(2019), berikut adalah bentuk pengukuran 
institutional ownership: 
 

Institutional 
Ownership 

= 
Total Shares held  

by Institution 

Total Shares 
 

Almalita (2017) menyebutkan bahwa 
independent commissioners adalah jumlah 
komisaris yang tidak terafiliasi dengan 
manajemen perusahaan, dan tidak memiliki 
hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang 
dapat memengaruhi independensi dari total 
keseluruhan dewan komisaris pada suatu 
perusahaan. Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan oleh Widhiadnyana dan Ratnadi 
(2019), bentuk pengukuran proportion of 

independent commissioners adalah sebagai 
berikut: 

Proportion of 
Independent 

Commissioners 
= 

The Number  
of Independent 
Commissioners 

Total Members of The 
Commissioners 

 
 Menurut Brigham dan Houstan (2006:65) 
dalam Safitri dan Wulanditya (2017), free cash 
flow adalah distribusi ketersediaan arus kas 
kepada seluruh investor setelah semua investasi 
ditempatkan pada kebutuhan untuk operasional 
perusahaan. Berdasarkan penelitian yang 
dilakukan oleh Mardasari (2014) dalam Candra 
et al. (2021), bentuk pengukuran free cash flow 
adalah sebagai berikut: 

Free 
Cash 
Flow 

= 

CFO - Net Capital 
Expenditures - Changing in 

Working Capital 

Total Assets 
Penjelasan terkait pengukuran free cash flow 
dijabarkan sebagai berikut: 
1. Cash flow from operations (CFO) adalah kas 

yang berasal dari kegiatan operasional 
perusahaan. 

2. Net Capital Expenditures adalah nilai aset 
tetap pada akhir periode dikurangi nilai aset 
tetap pada awal periode. 

3. Changing in Working Capital dapat dihitung 
melalui modal kerja (working capital) pada 
akhir periode dikurangi modal kerja (working 
capital) pada awal periode. Working capital 
dihitung dari selisih antara aktiva lancar dan 
kewajiban lancar. 

 
HASIL PENELITIAN 
 
 Statistik deskriptif data penelitian 
ditunjukkan oleh Tabel 3. Variabel dependen 
Financial Distress (FD) mempunyai nilai 
minimum sebesar -8,373476 dan nilai 
maksimum sebesar 30,843541 dengan nilai 
mean sebesar 3,443080 dan nilai deviasi 
standar sebesar 4,349953. Adapun sembilan 
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variabel independen lainnya memiliki nilai 
minimum, maksimum, mean, dan deviasi 

standar yang berbeda-beda serta dapat dilihat 
melalui tabel 2. 

 
Tabel 2 Statistik Deskriptif 

Variable N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

FD 195 -8,373476 30,843541 3,443080 4,349953 

OCF 195 -0,836363 1,089149 0,106748 0,192771 

CR 195 0,057854 208,444628 3,422872 14,960000 

ROA 195 -0,274888 0,468797 0,042150 0,098091 

DER 195 -17,952443 17,303766 0,968497 2,537559 

SIZE 195 25,048846 33,537230 28,107247 1,584341 

MOWN 195 0,000002 0,869494 0,132422 0,195999 

INST 195 0,019475 0,960116 0,618935 0,210421 

POIC 195 0,000000 0,500000 0,383620 0,106553 

FCF 195 -1,548610 0,991829 -0,003411 0,207280 

Sumber: Data yang diolah, 2022 
 

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable Tolerance VIF 

OCF 0,683 1,463 

CR 0,983 1,017 

ROA 0,783 1,277 

DER 0,929 1,077 

SIZE 0,767 1,304 

MOWN 0,341 2,935 

INST 0,340 2,939 

POIC 0,914 1,094 

FCF 0,780 1,282 

          Sumber: Data yang diolah, 2022 
 

Tabel 4 Hasil Uji Pengaruh Secara Parsial (Uji t) 

Variable B Sig. 

(Constant) 14,808 0,014 

OCF -2,144 0,181 

CR 0,003 0,867 

ROA 29,505 0,000 

DER 0,048 0,649 

SIZE -0,425 0,022 

MOWN -0,469 0,833 

INST 0,537 0,796 

POIC -1,957 0,435 

FCF 2,194 0,117 

Adj R2 0,335, F 11,859, Sig 0,000 
        Sumber: Data yang diolah, 2022 
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 Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat 
melalui tabel 3. Seluruh variabel tidak terjadi 
masalah multikolinearitas karena seluruh 
variabel memiliki nilai tolerance lebih besar dari 
0,1 dan nilai VIF lebih kecil dari 10. Maka dapat 
diketahui bahwa tidak terdapat hubungan antar 
variabel independen sehingga seluruh data baik 
digunakan dalam penelitian. Hasil uji 
autokorelasi nilai sig. pada res_2 sebesar 0,287 
lebih tinggi dari nilai alpha (α = 0,05) yang artinya 
tidak terjadi masalah autokorelasi sehingga data 
variabel baik untuk digunakan dalam penelitian. 
 Hasil analisis koefisien determinasi 
(Adjusted R2) menunjukkan bahwa nilai 
Adjusted R Square sebesar 0,335. Hal ini 
menandakan bahwa secara statistik besarnya 
variasi variabel dependen yaitu Financial 
Distress dapat dijelaskan oleh variasi variabel 
independen (Operating Cash Flow (OCF), 
Liquidity (Current Ratio dilambangkan CR), 
Profitability (Return on Asset dilambangkan 
ROA), Financial Leverage (Debt to Equity Ratio 
dilambangkan DER), Firm Size (SIZE), 
Managerial Ownership (MOWN), Institutional 
Ownership (INST), Proportion of Independent 
Commissioners (POIC), dan Free Cash Flow 
(FCF) adalah sebesar 33,5% sedangkan 
sisanya sebesar 66,5% dijelaskan variasi-
variabel lain yang tidak dimasukkan ke dalam 
model regresi, seperti sales growth, intellectual 
capital, dan variabel lainnya. Maka dapat 
diketahui bahwa model regresi pada penelitian 
ini memberikan kontribusi yang cukup terbatas 
dalam menjelaskan variasi variabel dependen 
financial distress. Hasil uji F menunjukkan 
bahwa Sig. mempunyai nilai lebih kecil dari 
alpha (α = 0,05) sehingga dapat disimpulkan 
model regresi fit dan layak digunakan dalam 
penelitian. 
 Hasil uji t yang ditunjukkan oleh tabel 4 
mendapatkan beberapa kesimpulan yang 
berbeda. Operating Cash Flow (OCF) memiliki 
nilai koefisien regresi sebesar -2,144 yang 
menunjukkan arah koefisien negatif dan nilai 

signifikansi sebesar 0,181 lebih besar dari alpha 
(α = 0,05), maka Ha1 tidak dapat diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa Operating Cash Flow tidak 
berpengaruh terhadap terjadinya Financial 
Distress. 
 Liquidity (CR) memiliki nilai koefisien 
regresi sebesar 0,003 yang menunjukkan arah 
koefisien positif dan nilai signifikansi sebesar 
0,867 lebih besar dari alpha (α = 0,05), sehingga 
Ha2 tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan 
bahwa Liquidity tidak berpengaruh terhadap 
terjadinya Financial Distress. 
 Profitability (ROA) memiliki nilai koefisien 
regresi sebesar 29,505 yang menunjukkan arah 
koefisien positif dan nilai signifikansi sebesar 
0,000 lebih kecil dari alpha (α = 0,05), sehingga 
Ha3 dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
Profitability berpengaruh terhadap terjadinya 
Financial Distress. Hasil ini sesuai dengan hasil 
penelitian Jaafar et al. (2018), Diyanto (2020), 
Dirman (2020), Saputri dan Asrori (2019), 
Kazemian et al. (2017). Profitability yang tinggi 
akan menaikkan angka z-score dari financial 
distress sehingga risiko terjadinya financial 
distress turun. Risiko kesulitan keuangan tinggi 
ketika profitabilitas rendah. Profitabilitas yang 
rendah adalah sinyal ketidakmampuan 
perusahaan untuk mengubah aliran pendapatan 
menjadi laba. Semakin tinggi profitabilitas, maka 
semakin rendah kemungkinan kesulitan 
keuangan.  
 Financial Leverage (DER) memiliki nilai 
koefisien regresi sebesar 0,048 yang 
menunjukkan arah koefisien positif dan nilai 
signifikansi sebesar 0,649 lebih besar dari alpha 
(α = 0,05), sehingga Ha4 tidak dapat diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa Financial Leverage 
tidak berpengaruh terhadap terjadinya Financial 
Distress. 
 Firm Size (SIZE) memiliki nilai koefisien 
regresi sebesar -0,425 yang menunjukkan arah 
koefisien negatif dan nilai signifikansi sebesar 
0,022 lebih kecil dari alpha (α = 0,05), sehingga 
Ha5 dapat diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 



Media Bisnis, Vol. 15, No. 1    Maret 2023 
 
 
 
 

22 
 
 
 

Firm Size berpengaruh terhadap terjadinya 
Financial Distress. Hasil ini sesuai dengan 
penelitian yang telah dilakukan Dirman (2020), 
Putri dan Merkusiwati (2014), Isayas (2021), 
Valentina dan Jin (2020), dan Wangsih et al. 
(2021). Semakin besar firm size maka akan 
menurunkan angka z-score dari financial 
distress yang berarti risiko terjadinya financial 
distress naik. Total aset perusahaan secara 
tidak langsung menggambarkan ukuran dari 
perusahaan itu sendiri. Maka dari itu, semakin 
besar total aset, maka beban yang muncul juga 
akan semakin besar. Didampingi dengan 
pandemi Covid-19 yang memicu penurunan 
penjualan menyebabkan semakin besar beban 
yang muncul maka akan mengurangi 
keuntungan perusahaan. 
 Managerial Ownership (MOWN) memiliki 
nilai koefisien regresi sebesar -0,469 yang 
menunjukkan arah koefisien negatif dan nilai 
signifikansi sebesar 0,833 lebih besar dari alpha 
(α = 0,05), sehingga Ha6 tidak dapat diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa Managerial 
Ownership tidak berpengaruh terhadap 
terjadinya Financial Distress. 
 Institutional Ownership (INST) memiliki 
nilai koefisien regresi sebesar 0,537 yang 
menunjukkan arah koefisien positif dan nilai 
signifikansi sebesar 0,796 lebih besar dari alpha 
(α = 0,05), sehingga Ha7 tidak dapat diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa Institutional 
Ownership tidak berpengaruh terhadap 
terjadinya Financial Distress. 
 Proportion of Independent 
Commissioners (POIC) memiliki nilai koefisien 
regresi sebesar -1,957 yang menunjukkan arah 
koefisien negatif dan nilai signifikansi sebesar 
0,435 lebih besar dari alpha (α = 0,05), sehingga 
Ha8 tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan 
bahwa Proportion of Independent 
Commissioners tidak berpengaruh terhadap 
terjadinya Financial Distress. 
 Free Cash Flow memiliki nilai koefisien 
regresi sebesar 2,194 yang menunjukkan arah 
koefisien positif dan nilai signifikansi sebesar 
0,117 lebih besar dari alpha (α = 0,05), sehingga 

Ha9 tidak dapat diterima. Hal ini menunjukkan 
bahwa Free Cash Flow tidak berpengaruh 
terhadap terjadinya Financial Distress. 
 
PENUTUP 
  
 Berdasarkan hasil penelitian, maka dapat 
disimpulkan bahwa hanya beberapa hipotesis 
alternatif yang dapat diterima. Profitability dan 
Firm Size menunjukkan hasil berpengaruh 
terhadap terjadinya Financial Distress. 
Operating Cash Flow, Liquidity, Financial 
Leverage, Managerial Ownership, Institutional 
Ownership, Proportion of Independent 
Commissioners, dan Free Cash Flow 
menunjukkan hasil tidak berpengaruh terhadap 
terjadinya Financial Distress. 
 Keterbatasan dalam penelitian adalah 
sebagai berikut: Pertama, periode penelitian 
yang relatif singkat yaitu periode penelitian 
hanya selama tiga tahun, yaitu tahun 2019 
hingga 2021 dan sampel penelitian hanya 
sebanyak 65 perusahaan manufaktur. Kedua, 
data residual penelitian masih tidak berdistribusi 
normal, baik sebelum dilakukan outlier maupun 
setelah dilakukan outlier atas dua data yang 
bersifat ekstrim. Ketiga, berdasarkan hasil uji 
asumsi klasik, peneliti masih menemukan 
masalah pada uji heteroskedastisitas untuk 
variabel firm size yang memiliki arti data residual 
tidak memiliki kesamaan varians antar 
pengamatan yang satu terhadap pengamatan 
lainnya. 
 Setelah mengungkapkan keterbatasan 
dalam penelitian, berikut adalah beberapa 
rekomendasi untuk peneliti selanjutnya: 
Pertama, memperluas periode dan objek 
penelitian sehingga tidak terbatas pada 
perusahaan manufaktur saja. Peneliti 
selanjutnya dapat melakukan penelitian 
terhadap perusahaan nonkeuangan. Kedua, 
peneliti selanjutnya dapat melakukan 
transformasi data ataupun penggantian variabel 
dengan data serta variabel yang lebih relevan 
dan berkualitas sebagai upaya mengatasi 
masalah pada normalitas data residual. Ketiga, 
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peneliti selanjutnya dapat mengganti variabel-
variabel independen yang dianggap tidak terlalu 
memberikan kontribusi terhadap variabel 
dependen dalam model regresi dan/atau 
menambah variabel-variabel baru di luar model 

regresi pada penelitian ini seperti sales growth, 
intellectual capital dan variabel independen 
lainnya sebagai upaya mengatasi masalah uji 
asumsi klasik. 
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